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1 Einleitung 
Transaktionen mit Unternehmen erfordern die Bestimmung eines Transaktionspreises mittels 
einer Unternehmensbewertung. Diese erfolgt durch Vergleich der durch die zu bewertende 
Unternehmung (Bewertungsobjekt) generierten Zahlungen mit den durch eine alternative Ka-
pitalmarkttransaktion, der Alternativanlage, ausgelösten Zahlungen. Die Alternativanlage 
muss dem Bewertungsobjekt äquivalent sein. Konkret gefordert werden die Kriterien der 
Währungsäquivalenz, der Laufzeitäquivalenz, der Kapitaleinsatzäquivalenz, der Geldwert-
äquivalenz, der Risikoäquivalenz und der Verfügbarkeitsäquivalenz.1 Währungsäquivalenz 
liegt vor, wenn die Zahlungen des Bewertungsobjekts und der Alternativanlage in der glei-
chen Währung ausgedrückt werden. Die Laufzeitäquivalenz bezieht sich auf die Ermittlung 
des sicheren Zinssatzes (des Basiszinssatzes) aus Staatsanleihen. Wird in der zu bewertenden 
Unternehmung eigene Arbeitskraft des Unternehmenseigners eingesetzt, so unterscheidet sich 
der Kapitaleinsatz vom Kapitaleinsatz einer alternativen Anlage am Kapitalmarkt. Kapital-
einsatzäquivalenz erfordert daher in diesem Fall den Abzug eines kalkulatorischen Unterneh-
merlohns. Geldwertäquivalenz erfordert, dass die zu berücksichtigenden Zahlungen entweder 
alle nominal oder alle unter Berücksichtigung der Kaufkraft zum Bewertungsstichtag real be-
rechnet werden; in der Regel erfolgt eine Nominalrechnung. Die Cash-Flows des Bewer-
tungsobjekts sind in der Regel unsicher. Risikoäquivalenz ist gegeben, wenn der Risikogehalt 
des Bewertungsobjekts dem Risikogehalt der Alternativanlage entspricht. Bewertungsobjekt 
und Alternativanlage unterliegen der Einkommensteuer des Investors. Nur die nach Zahlung 
aller Steuern verbleibenden Zahlungen sind für den Investor verfügbar. Verfügbarkeitsäquiva-
lenz erfordert daher die Berücksichtigung der Besteuerung sowohl des Bewertungsobjekts als 
auch der Alternativanlage im Bewertungskalkül. 

Die vorliegende Arbeit beschäftigt sich mit der modelltheoretisch konsistenten Abbildung der 
Einkommensbesteuerung der Investoren im Rahmen der Bewertung unsicherer Zahlungen 
von Unternehmen. Von besonderer Bedeutung für die Analyse sind daher die Kriterien der 
Risikoäquivalenz und der Verfügbarkeitsäquivalenz. Den übrigen Kriterien kommt dagegen 
in der folgenden Analyse keine Bedeutung zu. 

Die in den Bewertungskalkülen zu berücksichtigende Besteuerung ist näher zu erläutern. Zu-
nächst ist die Besteuerung abhängig von der Rechtsform der zu bewertenden Unternehmung. 
Während Kapitalgesellschaften nach dem Trennungsprinzip2 sowohl auf der Ebene der Un-
ternehmung als auch auf der Ebene der Kapitalgeber besteuert werden, erfolgt bei Personen-
gesellschaften eine Besteuerung nach dem Transparenzprinzip,3 bei dem die in der Gesell-
schaft erzielten Gewinne oder Verluste den Gesellschaftern zugerechnet werden. Die folgen-
den Ausführungen beschränken sich auf die Bewertung von Kapitalgesellschaften; die Bewer-
tung von Personengesellschaften wird nicht betrachtet. Die Besteuerung auf der Ebene der 
Kapitalgesellschaft wird – außer für Zwecke der Analyse des Einflusses der Kapitalstruktur 

                                                 
1 Vgl. Ballwieser (2004), S. 82 ff.; Moxter (1991), S. 155 ff.: Schultze (2003), S. 248 ff. 
2 Vgl. Schreiber (2008), S. 211 ff.; Jacobs (2002), S. 150 ff.; Scheffler (2007), S. 58-59. 
3 Vgl. Schreiber (2008), S. 251 ff.; Jacobs (2002), S. 189 ff.; Scheffler (2007), S. 178-180. 
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auf den Unternehmenswert – ausgeblendet, so dass ausschließlich die Zahlungen der Unter-
nehmung an die Kapitalgeber (und ggf. umgekehrt) in die Betrachtung eingehen. Zudem ist 
die Besteuerung der Zahlungen der Alternativanlage, welche in einer Anlage zum sicheren 
Zinssatz und ggf. Beteiligungen an Kapitalgesellschaften besteht, in das Bewertungskalkül 
einzubeziehen. Zu berücksichtigen ist demnach die Besteuerung von Ausschüttungen und 
Wertänderungen von Kapitalgesellschaften sowie die Besteuerung von Zinsen. 

Die Einkommensbesteuerung der in das Modell eingehenden Zahlungen stellt in der Regel ein 
individuelles, d.h. investorspezifisches Merkmal dar. So sind die Steuersätze oftmals von den 
Investoren abhängig. Knüpft die Besteuerung von Wertänderungen der Kapitalgesellschaft an 
den Veräußerungszeitpunkt an, so hat der Investor die Möglichkeit, über den Zeitpunkt des 
Anfalls der Steuer zu entscheiden. Werden gezahlte Fremdkapitalzinsen abweichend von er-
haltenen Fremdkapitalzinsen besteuert, so ist die Steuerzahlung eines Investors abhängig da-
von, ob er Mittel anlegt oder Kredite aufnimmt. Liegt ein progressiver Tarifverlauf vor, so 
beeinflussen neben den Einkünften aus dem Bewertungsobjekt und der Alternativanlage auch 
weitere Einkünfte des Investors dessen Steuersatz. Im Rahmen der vorliegenden Arbeit er-
folgt grundsätzlich eine Betrachtung stilisierter Einkommensteuersysteme, welche die wesent-
lichen bewertungsrelevanten Aspekte der Besteuerung enthalten, ohne jedoch die Gesamtheit 
der Detailregelungen des geltenden Steuerrechts abzubilden. 

Im Folgenden ist zu unterscheiden zwischen dem subjektiven Individualansatz sowie dem ob-
jektivierten Marktansatz. Im Rahmen des subjektiven Individualansatzes erfolgt eine Bestim-
mung der Grenzpreise eines potentiellen Erwerbers und eines potentiellen Veräußerers unter 
Berücksichtigung der subjektiven Präferenzen sowie der Alternativanlagen der potentiellen 
Transaktionspartner.4 Im Rahmen des objektivierten Marktansatzes erfolgt die Bestimmung 
von Grenzpreisen unter Rückgriff auf kapitalmarkttheoretische Modelle, insbesondere das 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) und die arbitragebasierte Bewertung.5 Individualansatz 
und Marktansatz sind nicht als miteinander nicht zu vereinbarende Modellwelten anzusehen.6 
Vielmehr ist es im Modell ohne Steuern möglich, den Individualansatz in den Marktansatz zu 
überführen, sofern individuelle Merkmale der Investoren nicht bewertungsrelevant7 oder ver-
nachlässigbar gering8 sind. Beide Bewertungsansätze können somit in eine einheitliche 
Sichtweise integriert werden. Sind Steuern in die Bewertungsansätze zu integrieren, so ist zu 
beachten, dass sich der Marktansatz und der Individualansatz bezüglich der Möglichkeit zur 
Berücksichtigung individueller Merkmale der Investoren unterscheiden. Zur Integration der 
Besteuerung sind daher unterschiedliche Herangehensweisen zu wählen. 

                                                 
4 Vgl. zum subjektiven Individualansatz Matschke/Brösel (2005), S. 18 ff.; Hering (1999), S. 13 ff.; Tschöpel 
(2004), S. 3. 
5 Vgl. zum objektivierten Marktansatz Matschke/Brösel (2005), S. 25 ff.; Tschöpel (2004), S. 3. 
6 Vgl. Tschöpel (2004), S. 4; Wilhelm (2005a), S. 632. 
7 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 637; Hering (1999), S. 97-98 für die arbitragebasierte Bewertung; von Nitzsch 
(1997), S. 114-116, 125-128 für das CAPM. 
8 Vgl. Tschöpel (2004), S. 245-246; von Nitzsch (1997), S. 116-118, 129-132; Nippel/von Nitzsch (1998), S. 
627-628 für das CAPM. 



 3
Für Zwecke der Bewertung im Rahmen des subjektiven Individualansatzes ist ein Modell-
rahmen zu wählen, welcher zum einen entscheidungstheoretisch fundiert ist und zum anderen 
die Abbildung der (möglicher Weise risikobehafteten) Alternativanlage im Bewertungskalkül 
ermöglicht. Das von Wilhelm (2005a) entwickelte Grenzpreismodell wird diesen Anforde-
rungen gerecht und wird daher den Ausführungen der vorliegenden Arbeit zum Individual-
kalkül zu Grunde gelegt.9 Insbesondere ist es im Modellrahmen von Wilhelm (2005a) mög-
lich, unterschiedliche Kapitalmarktkonstellationen zu analysieren und Zusammenhänge zwi-
schen dem Individualansatz und dem arbitragebasierten Marktansatz aufzuzeigen. Die oftmals 
mit dem Individualansatz der Unternehmensbewertung in Verbindung gebrachte traditionelle 
Sicherheitsäquivalentmethode, bei der in einem ersten Schritt mittels einer individuellen von 
Neumann-Morgenstern-Nutzenfunktion die unsicheren Zahlungen zu einem Sicherheitsäqui-
valent verdichtet und in einem zweiten Schritt zur Ermittlung des Unternehmenswerts mit 
dem sicheren Zinssatz diskontiert werden,10 ist dagegen entscheidungstheoretisch nur in Aus-
nahmefällen begründbar.11 Die Analyse der traditionellen Sicherheitsäquivalentmethode wird 
daher im Rahmen der vorliegenden Arbeit nicht weiter verfolgt. 

Die Anwendung des Individualansatzes impliziert die Möglichkeit der Berücksichtigung indi-
vidueller Steuerzahlungen in den Bewertungskalkülen der potentiellen Transaktionspartner.12 
Die Besteuerung von Veräußerer und Erwerber wurde jedoch bislang nicht in das Grenz-
preismodell von Wilhelm (2005a) integriert, so dass bezüglich der Berücksichtigung der Be-
steuerung Erweiterungsmöglichkeiten des Modells bestehen. In Kapitel 2 der vorliegenden 
Arbeit wird daher die Besteuerung in das Individualkalkül integriert, wobei die Bestimmung 
von Erwerbergrenzpreisen und Veräußerergrenzpreisen sowie der Einfluss der Besteuerung 
auf das Bestehen eines Einigungsbereichs betrachtet werden. Im Rahmen der Analyse des In-
dividualansatzes werden unterschiedliche Kapitalmarktkonstellationen und Steuersysteme un-
terschieden. Die Grenzpreisbestimmung unter Sicherheit lässt sich als Spezialfall aus dem all-
gemeinen Modellrahmen ableiten. Da die grundlegenden steuerlichen Effekte bereits im Mo-
dell unter Sicherheit deutlich werden, wird auch dieses dargestellt. 

Der objektivierte Marktansatz ist insbesondere dann anzuwenden, wenn für eine große Anzahl 
von Beteiligten an einer börsennotierten Unternehmung ein gemeinsamer Grenzpreis zu er-
mitteln ist.13 Eine Berücksichtigung individueller Merkmale der einzelnen Beteiligten im 
Marktansatz ist nicht möglich, so dass, soweit individuelle Merkmale bewertungsrelevant 
sind, von typisierenden Prämissen bezüglich der Präferenzen der Investoren14 sowie der Mög-
lichkeit der Investoren zur Durchführung von Kapitalmarkttransaktionen15 auszugehen ist, 

                                                 
9 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 632 ff. Einen konzeptionell vergleichbaren Modellrahmen stellt das allgemeine Zu-
stands-Grenzpreismodell von Hering (2000) und Hering (1999) dar. 
10 Vgl. hierzu Schwetzler (2000); Kruschwitz (2001); Ballwieser (2004), S. 66 ff.; Drukarczyk (2007), S. 49 ff.; 
Wiese (2006a), S. 13 ff. 
11 Vgl. zur Kritik an der traditionellen Sicherheitsäquivalentmethode Kürsten (2002); Kürsten (2003); zur ent-
scheidungstheoretischen Begründbarkeit Kruschwitz/Löffler (2003b); Laitenberger (2004). 
12 Vgl. IDW (2005), Tz. 66; IDW (2007), Tz. 58. 
13 Vgl. Tschöpel (2004), S. 245-248; von Nitzsch (1997), S. 125, 129. 
14 Vgl. Tschöpel (2004), S. 237. 
15 Vgl. Tschöpel (2004), S. 238 ff., 246-247; von Nitzsch (1997), S. 117, 129. 
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welche den Prämissen der zur Bewertung verwendeten Kapitalmarktmodelle entsprechen oder 
zumindest nahe kommen.16 Im Zusammenhang mit der objektivierten Marktbewertung wird 
insbesondere das CAPM diskutiert, welches die Preisbildung risikobehafteter Wertpapiere im 
Kapitalmarktgleichgewicht erklärt.17 Daneben kommen Modelle zur Anwendung, bei denen 
die Bewertung unter der Annahme eines vollständigen Kapitalmarkts ausschließlich auf Ar-
bitrageüberlegungen basiert, ohne jedoch Markträumung zu unterstellen;18 technisch erfolgt 
die Bewertung in diesen Modellen mittels risikoneutraler Wahrscheinlichkeiten oder sto-
chastischer Diskontierungsfaktoren. Zwischen beiden Modellen besteht ein Zusammenhang: 
Liegt bei Vollständigkeit des Kapitalmarkts ein CAPM-Gleichgewicht vor, so sind die risiko-
neutralen Wahrscheinlichkeiten bzw. der stochastische Diskontierungsfaktor durch das 
CAPM determiniert.19 

Die Besteuerung stellt, wie bereits erläutert, in der Regel ein individuelles, d.h. investorspezi-
fisches Merkmal dar. Da jedoch investorspezifische Merkmale im Rahmen des Marktansatzes 
nicht abgebildet werden können, erfordert die Anwendung des Marktansatzes eine Typisie-
rung hinsichtlich des in das Bewertungskalkül zu integrierenden Steuersystems. Konkret sind 
typisierende Prämissen bezüglich der im Kalkül zu verwendenden Steuersätze der Beteilig-
ten20 sowie ggf. der Besteuerung der in der Kapitalmarktalternative zu berücksichtigenden 
Zinsen und der Zeitpunkte der Besteuerung von Wertänderungen21 erforderlich. Zur Bewer-
tung im Rahmen des Marktansatzes ist demnach von den steuerlichen Merkmalen eines reprä-
sentativen Investors auszugehen.22 

Um eine Bewertung unter Berücksichtigung der Einkommensbesteuerung im Rahmen des 
Marktansatzes durchführen zu können, sind die dem Bewertungskalkül zu Grunde liegenden 
Kapitalmarktmodelle um Steuern zu erweitern. Seit der Empfehlung des IDW, zur Bewertung 
im Rahmen des Marktansatzes die Gleichgewichtsbeziehung des von Brennan (1970) entwi-
ckelten Tax-CAPM heranzuziehen,23 ist insbesondere die Einbeziehung von Steuern in das 
Capital Asset Pricing Model Gegenstand der wissenschaftlichen Diskussion.24 Daneben er-
folgt auch eine Integration der Einkommensbesteuerung in das arbitragebasierte Bewertungs-
kalkül.25 Allerdings bestehen bezüglich der Kapitalmarktmodelle einige offene Fragen. So 
wurde bislang die Integration stochastischer Ausschüttungen in das Tax-CAPM bei Vorliegen 
von nach Investoren und nach Einkünften differenzierten Steuersätzen nicht zufrieden stellend 

                                                 
16 Vgl. Tschöpel (2004), S. 234 ff. 
17 Vgl. Drukarczyk (2007), S. 68 ff.; Ballwieser (2004), S. 92 ff.; Matschke/Brösel (2005), S. 31 ff.; Tschöpel 
(2004), S. 61 ff. 
18 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 26 ff.; Rapp (2006); vgl. auch Wilhelm (2005a) zum Zusammenhang mit 
dem Individualansatz. 
19 Vgl. Löffler (1996), S. 11 ff.; Wilhelm (1985), S. 85-89; Wilhelm (1981); Chamberlain/Rothschild (1983). 
20 Vgl. IDW (2005), Tz. 53-54, 128-132; IDW (2007), Tz. 43-46, 118-122. 
21 Vgl. IDW (2007), Tz. 44. 
22 Vgl. zur Bedeutung des repräsentativen Investors im Marktansatz Ollmann/Richter (1999), S. 173 ff. 
23 Vgl. IDW (2005), Tz. 128-132; IDW (2007), Tz. 118-122. 
24 Vgl. Schwetzler (2005); Wiese (2005); Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschöpel (2004); Richter (2004); Schwetz-
ler/Piehler (2004); Dinstuhl (2002); Ollmann/Richter (1999); Drukarczyk/Richter (1995); Wiese (2006a); Wiese 
(2006b); Wiese (2007); Schwetzler/Rapp (2007); Mai (2006a). 
25 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 110-112; Wilhelm/Schosser (2007), S. 141 ff., insb. S. 147 für die An-
wendung des Konzepts zur Bewertung. 
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gelöst. Auch ist unklar, ob durch das Tax-CAPM die Annahme der steuerlichen Merkmale ei-
nes repräsentativen Investors gerechtfertigt werden kann. Weiterhin wurde bislang nicht dis-
kutiert, inwieweit die Zusammenhänge zwischen dem CAPM ohne Steuern und der Preisbil-
dung auf einem arbitragefreien, vollständigen Kapitalmarkt auf das Modell mit Steuern über-
tragbar sind. Hierbei besteht insbesondere das Problem steuerlich bedingter Arbitragegele-
genheiten.26 Schließlich existieren Ansätze, welche die CAPM-basierte Bewertung aus indi-
viduellen Bewertungskalkülen ableiten und somit die Verbindung zum Individualansatz her-
stellen.27 Eine Übertragung dieser Ansätze auf das Tax-CAPM fehlt bislang. Kapitel 3 der 
vorliegenden Arbeit beschäftigt sich mit den genannten Fragestellungen. Grundlage hierfür ist 
die formale Herleitung des Tax-CAPM, welche daher ausführlich betrachtet wird. 

Ist die zu bewertende Unternehmung teilweise fremdfinanziert, so entfällt der Unternehmens-
gesamtwert anteilig auf die Eigenkapitalgeber und die Fremdkapitalgeber. Ziel der Bewertung 
im Rahmen des Marktansatzes ist die Bestimmung des Marktwerts des Eigenkapitals der zu 
bewertenden Unternehmung. Dieser kann im Rahmen des Bruttoverfahrens oder des Netto-
verfahrens ermittelt werden.28 Beim Bruttoverfahren werden zunächst die insgesamt an die 
Kapitalgeber fließenden Zahlungen bewertet. Der Wert des Eigenkapitals ergibt sich dann als 
Differenz des Unternehmensgesamtwerts und des Werts des Fremdkapitals; letzterer ent-
spricht in der Regel dem Fremdkapitalbestand. Beim Nettoverfahren wird der Wert des Ei-
genkapitals dagegen direkt berechnet. Unabhängig von der Vorgehensweise stellt sich die 
Frage nach dem Einfluss der Kapitalstruktur auf den Marktwert der Unternehmung. Fremdka-
pitalzinsen mindern die steuerliche Bemessungsgrundlage der Unternehmung. Darüber hinaus 
werden Zahlungen zwischen der Unternehmung und den Eigenkapitalgebern und Zahlungen 
zwischen der Unternehmung und den Fremdkapitalgebern auf der Ebene der Kapitalgeber un-
terschiedlich besteuert. Aus diesen Gründen beeinflusst die Kapitalstruktur den Unterneh-
mensgesamtwert, was sich auf den Marktwert des Eigenkapitals auswirkt.29 Darüber hinaus 
ist auch bei der Bewertung einer unverschuldeten Unternehmung die Kapitalstruktur zu be-
achten, da Gewinnausschüttungen beim Eigenkapitalgeber der Besteuerung unterliegen, wäh-
rend Zahlungen aus dem steuerlichen Eigenkapital steuerfrei sind. 

Der Gesamtwert der verschuldeten Unternehmung setzt sich zusammen aus dem Wert der 
Zahlungen, welche eine bis auf die Kapitalstruktur identische unverschuldete Unternehmung 
erzielt, und dem Wert der durch die Fremdfinanzierung ausgelösten Steuerzahlungen. Letztere 
werden durch Vergleich der Gesamtzahlungen beider Unternehmungen ermittelt.30 Die Zah-
lungen der unverschuldeten Unternehmung sowie die steuerlichen Effekte der Kapitalstruktur 
sind unter Berücksichtigung ihres Risikogehalts zu bewerten. Die Bewertung der verschulde-
ten Unternehmung setzt demnach zum einen die Bestimmung des Werts der unverschuldeten 

                                                 
26 Vgl. zu steuerlich bedingten Arbitragemöglichkeiten Dybvig/Ross (1986); Schaefer (1982). 
27 Vgl. Tschöpel (2004), S. 245 ff.; von Nitzsch (1997), S. 114 ff.; Nippel/von Nitzsch (1998), S. 627-628. 
28 Vgl. Ballwieser (2004), S. 111-113; Drukarczyk (2007), S. 138-145; Schultze (2003), S. 359-360; Matsch-
ke/Brösel (2005), S. 558-559; IDW (2005), Tz. 108-109; IDW (2007), Tz. 99-100. 
29 Vgl. für viele Modigliani/Miller (1963) für den Fall ohne Kapitalgeberbesteuerung; Laitenberger (2003) für 
den Fall mit Kapitalgeberbesteuerung. 
30 Vgl. zur Vorgehensweise Schultze (2005); Schultze/Bachmann (2006). 
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Unternehmung und zum anderen die Ermittlung der Höhe und des Risikos der fremdfinanzie-
rungsbedingten Steuerzahlungen voraus. 

Im Rahmen der Bewertung von verschuldeten Unternehmen wird regelmäßig davon ausge-
gangen, dass die Unsicherheit der zukünftigen Fremdkapitalbestände als einzige Risikoquelle 
in die fremdfinanzierungsbedingten Steuerzahlungen eingeht, während mögliche andere Risi-
koquellen wie das Steuersatzrisiko sowie das Risiko unsicherer Fremdkapitalzinsen vernach-
lässigt werden.31 Auch sind die Annahmen erforderlich, dass auf der Ebene der Unterneh-
mung ein sofortiger Verlustausgleich erfolgt32 und dass im Fall der Berücksichtigung der Ka-
pitalgeberbesteuerung auf der Ebene der Eigenkapitalgeber negative Ausschüttungen zulässig 
sind.33 Unter diesen Annahmen werden konkrete Bewertungsgleichungen für den Unterneh-
mensgesamtwert abgeleitet, wobei die Unsicherheit der Fremdkapitalbestände mittels Finan-
zierungsstrategien modelliert wird.34 Die Entwicklung von Bewertungsgleichungen unter Be-
rücksichtigung der fremdfinanzierungsbedingten Steuerzahlungen auf der Ebene der Kapital-
geber wurde bislang nicht für alle Finanzierungsstrategien vorgenommen. Auch wurde bei der 
Integration der Kapitalgeberbesteuerung meist die Besteuerung von Wertänderungen vernach-
lässigt.35 Die Einbeziehung von Verlustausgleichsbeschränkungen und Zinsabzugsbeschrän-
kungen auf Unternehmensebene zeigt, dass die Ableitung geschlossener Bewertungsglei-
chungen in der Regel nicht mehr möglich ist.36 

Kapitel 4 der vorliegenden Arbeit beschäftigt sich mit der Bewertung fremdfinanzierter Un-
ternehmen im Rahmen des Marktansatzes. Da nunmehr die Bewertung fremdfinanzierungs-
bedingter Steuerzahlungen im Vordergrund steht, wird ein einfach zu handhabender arbitra-
gebasierter Bewertungsansatz unter Berücksichtigung der Kapitalgeberbesteuerung gewählt. 
Zunächst wird ein allgemeiner Modellrahmen entwickelt, welcher es ermöglicht, die Besteue-
rung von Ausschüttungen, Wertänderungen und Zinsen im Bewertungskalkül abzubilden. 
Hierauf aufbauend werden für eine Konstellation, in der das Risiko der fremdkapitalbedingten 
Steuerzahlungen ausschließlich durch das Risiko der zukünftigen Fremdkapitalbestände de-
terminiert ist, für die in der Literatur diskutierten Finanzierungsstrategien konkrete Bewer-
tungsgleichungen unter Berücksichtigung der steuerlichen Effekte auf Ebene der Unterneh-
mung und auf Ebene der Kapitalgeber abgeleitet. Schließlich werden weiterführende Überle-
gungen im Hinblick auf die Integration von Verlustausgleichsbeschränkungen und Zinsab-
zugsbeschränkungen auf Unternehmensebene, die Integration von Nichtnegativitätsbedingun-
gen bezüglich der Ausschüttungen sowie die steuerliche Behandlung von Zinsaufwendungen 
bei den Eigenkapitalgebern vorgenommen. 

 

                                                 
31 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2003a), S. 239. 
32 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 48; Rapp (2006), S. 776. 
33 Vgl. Laitenberger (2003), S. 1225. 
34 Vgl. zu einem Überblick über Finanzierungsstrategien Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 50. 
35 Eine Berücksichtigung der Besteuerung von Wertänderungen erfolgt bei Wiese (2006a); Clubb/Doran (1992). 
36 Vgl. Richter (2002b), S. 197-198; Drukarczyk (2007), S. 399-400; Mai (2008). 
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Der Aufbau der vorliegenden Arbeit lässt sich wie folgt zusammenfassen: Kapitel 2 beschäf-
tigt sich mit der Bewertung im Individualansatz. In Kapitel 3 erfolgt die Analyse des Markt-
ansatzes; Kapitalstruktureffekte werden hier nicht im Kalkül berücksichtigt. Der Einbezug der 
Kapitalstruktur in das Bewertungskalkül des Marktansatzes erfolgt in Kapitel 4. Die Arbeit 
schließt mit einer thesenförmigen Zusammenfassung in Kapitel 5. 
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2 Die Bestimmung von Grenzpreisen im Individualkalkül 

2.1 Der Modellrahmen 

2.1.1 Modell ohne Steuern 

2.1.1.1 Prämissen 
Im Folgenden werden die individuellen Grenzpreiskalküle einzelner Investoren (Erwerber    
oder Veräußerer) betrachtet. Die Grenzpreiskalküle ergeben sich aus den individuellen Ent-
scheidungssituationen der Investoren und stellen daher in der Regel investorspezifische Grö-
ßen dar. Die Grenzpreise ergeben sich durch Vergleich des Erwerbs (der Veräußerung) mit 
dem Erwerb (der Veräußerung) einer alternativen Investition am Kapitalmarkt im Hinblick 
auf die Zielsetzung des Erwerbers (Veräußerers).37 Hiermit sind die drei grundlegenden Ele-
mente des Bewertungskalküls bereits geklärt: das Bewertungsobjekt, die Investitionsmöglich-
keiten am Kapitalmarkt sowie die Ziele der Investoren. Diese Elemente sind im Folgenden 
mittels Prämissen zu modellieren. 

Dem Bewertungskalkül liegen die folgenden Prämissen bezüglich des Kapitalmarkts zu Grun-
de:38 

• Gegeben ist ein Kapitalmarkt, auf dem J  Wertpapiere zum Ende einer jeden Periode t  

zu gegebenen, unsicheren Marktpreisen tjP ,
~  gehandelt werden können.39 Einzelne Inves-

toren können diese Marktpreise nicht beeinflussen. Die Wertpapiere sind beliebig teilbar. 

Die Wertpapiere generieren in jeder Periode t  unsichere Ausschüttungen der Höhe tjC ,
~ . 

Die Rückflüsse der Wertpapiere setzen sich zusammen aus den Ausschüttungen und den 
Preisen. 

• Es existiert eine risikolose Anlage- und Verschuldungsmöglichkeit zum sicheren und im 
Zeitablauf konstanten Zinssatz i .40 

• Der Kapitalmarkt ist arbitragefrei. Dies schließt Portfoliostrategien aus, welche bei einem 
heutigen Mitteleinsatz von null (oder einem heutigen Mittelzufluss) in zukünftigen Perio-
den ausschließlich nichtnegative Zahlungen und in mindestens einem Zustand einer zu-
künftigen Periode eine positive Zahlung generieren (Arbitragemöglichkeit vom Typ 1). 
Weiterhin sind Portfoliostrategien ausgeschlossen, welche eine heutige positive Zahlung 
generieren, während die Zahlungen in allen zukünftigen Zuständen der zukünftigen Peri-
oden null betragen (Arbitragemöglichkeit vom Typ 2).41 

• Es existieren keine Leerverkaufs- bzw. Kreditaufnahmebeschränkungen bezüglich der 
Basiswertpapiere. 

                                                 
37 Die folgende Modellierung orientiert sich an dem Grenzpreismodell von Wilhelm (2005a). Einen vergleichba-
ren Modellrahmen stellt das allgemeine Zustands-Grenzpreismodell von Hering (2000) und Hering (1999) dar. 
38 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 634 ff.; Nietert (2005), S. 543-544. 
39 Das Symbol „~“ bezeichnet im Folgenden Zufallsvariablen. Die Preisbildung für die Basiswertpapiere ist nicht 
Gegenstand der Analyse. 
40 Wilhelm (2005a), S. 634 bezieht Zinsunsicherheit in die Modellierung ein. 
41 Vgl. zu Arbitragegelegenheiten Zimmermann (1998), S. 16-17; Sandmann (2001), S. 15; Kruschwitz (2002), 
S. 137 ff.; Wilhelm (1985), S. 50-54. 
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• Die Basiswertpapiere mit unsicheren Rückflüssen sind Anteile an Kapitalgesellschaf-

ten.42 

• Es liegen homogene Erwartungen der Investoren bezüglich der Verteilungen der Rück-
flüsse der am Kapitalmarkt gehandelten Basiswertpapiere vor; dies bedeutet, dass alle In-
vestoren die Verteilungen der Rückflüsse identisch einschätzen. 

Bezüglich der Investoren (Erwerber oder Veräußerer), welche die individuellen Grenzpreise 
des Bewertungsobjekts bestimmen, wird Folgendes angenommen:43 

• Der Planungshorizont der Investoren beträgt *T  Perioden. 

• Das Ziel der Investoren besteht in der Maximierung des erwarteten Konsumnutzens 
( )*1*210

~,~,~,~,~, TTt ccccccEU −LL , welcher aus den in Geldeinheiten gemessenen Kon-

sumzahlungen tc~  der einzelnen Perioden des Planungshorizonts entsteht.44 Die Funktion 

( )*1*210
~,~,~,~,~, TTt ccccccU −LL  stellt hierbei eine mehrattributive Nutzenfunktion dar.45 

• Die Investoren verfügen im Bewertungszeitpunkt 0=t  über eine Anfangsausstattung, 
welche die am Kapitalmarkt gehandelten Basiswertpapiere enthält. 

• Die Investoren können in jeder Periode mit den Basiswertpapieren des Kapitalmarkts 
handeln und somit Konsumzahlungen in unterschiedliche Perioden transferieren. 

• Die Investoren y  erzielen in jeder Periode des Planungshorizonts ein exogenes (unsiche-

res) Einkommen (beispielsweise Einkommen aus nichtselbstständiger Arbeit), welches 

sich auf y
tH

~  beläuft; Ey =  steht im Folgenden für den Erwerber und Vy =  für den Ve-

räußerer. 

Zu bewerten ist ein Bewertungsobjekt, welches die folgenden Eigenschaften aufweist: 

• Das Bewertungsobjekt ist ein exogen vorgegebener Anteil an einer Kapitalgesellschaft. 
Die Höhe dieses Anteils stellt keine Handlungsvariable des Käufers oder des Verkäufers 
dar.46 

 

 

 

                                                 
42 Diese Prämisse wird insbesondere zur Integration der Besteuerung in das Modell benötigt. 
43 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 635-637; Nietert (2005), S. 545-546. 
44 Nichtmonetäre Zielsetzungen, welche mit dem Erwerb oder der Veräußerung eines Bewertungsobjekts ver-
bunden sein können, werden nicht im Bewertungskalkül berücksichtigt; vgl. zu nichtmonetären Zielsetzungen 
Matschke/Brösel(2005), S. 119. 
45 Vgl. Nietert (2005), S. 545. Vgl. Hering (2000), S. 364; Hering (1999), S. 184 zu einer Operationalisierung der 
Nutzenfunktion durch zeit- und zustandsspezifische Gewichtungsfaktoren. 
46 Vgl. Nietert (2005), S. 547-548. 
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• In Periode T  wird das Bewertungsobjekt zu einem exogen gegebenen Preis TV

~  vollstän-

dig veräußert.47 Die Veräußerung des Bewertungsobjekts erfolgt spätestens in Periode 
*T , d.h. es gilt *TT ≤ . 

• Das Bewertungsobjekt generiert in jeder Periode t  Ausschüttungen der Höhe tC
~ . 

• Bezüglich der Verteilungen der Rückflüsse aus dem Bewertungsobjekt bestehen homo-
gene Erwartungen der Investoren.48 

• Beim Veräußerer ist das Bewertungsobjekt in der Anfangssausstattung des Bewertungs-
zeitpunkts 0=t  enthalten. 

• Ein Leerverkauf des Bewertungsobjekts ist nicht möglich. 

2.1.1.2 Erwerberkalkül 

Der Erwerber steht vor den Alternativen, das Bewertungsobjekt im Zeitpunkt 0=t  zu erwer-

ben oder den Erwerb zu unterlassen. Der Grenzpreis des Erwerbers EV0  ist der maximale 

Preis, zu dem er bereit ist, das Bewertungsobjekt zu erwerben.49 Entspricht der Transaktions-
preis dem Grenzpreis, so ist er indifferent zwischen den beiden Handlungsalternativen. Um 
EV0  zu bestimmen, ist die Situation im Fall ohne den Erwerb mit der Situation im Fall des 

Erwerbs im Hinblick auf die Zielsetzung des Erwerbers zu vergleichen. 

Das Ziel des Erwerbers besteht in der Maximierung des erwarteten Nutzens, welcher aus den 
Konsumzahlungen in den einzelnen Perioden des Planungshorizonts resultiert. Da Einzahlun-
gen einer Periode durch Investitionen am Kapitalmarkt in Konsumzahlungen in anderen Peri-
oden transformiert werden können, erfolgt die Nutzenmaximierung im Rahmen eines inter-
temporalen Portfoliooptimierungsproblems über die Anzahlen der am Kapitalmarkt gehandel-
ten Wertpapiere. Die optimale Investitionsstrategie des Erwerbers im Fall des Verzichts auf 
den Erwerb sei im Folgenden als Basisprogramm bezeichnet, diejenige im Fall des Erwerbs 
als Bewertungsprogramm.50 

                                                 
47 Der Preis TV

~
 ergibt sich aus den zukünftigen Zahlungen des Bewertungsobjekts. Um das Bewertungskalkül 

entwickeln zu können, wird davon ausgegangen, dass dieser Preis bereits bestimmt  und somit exogen gegeben 

ist. Wird das Bewertungsobjekt in Periode T  liquidiert, so ist der Preis TV
~

 als Liquidationserlös zu interpretie-
ren. Es wird davon ausgegangen, dass der Zeitpunkt der Liquidation des Bewertungsobjekts exogen gegeben ist. 
Vor diesem Zeitpunkt sei eine Liquidation für die Investoren nicht vorteilhaft. Alternativ könnte der Liquidati-
onszeitpunkt durch Modellierung einer Abbruchoption modellendogen bestimmt werden; vgl. hierzu Richter 
(2002b), S. 287 ff.; Dück-Rath (2004), S. 218 ff. Dies soll jedoch im Folgenden aus Vereinfachungsgründen un-
terbleiben. 
48 Unterschiedliche Einschätzungen der Rückflüsse des Bewertungsobjekts durch die an der Transaktion Betei-
ligten liegen beispielsweise vor, wenn der Erwerber Synergieeffekte nutzen kann, welche beim Veräußerer nicht 
auftreten. Eine Erweiterung des Modells im Hinblick auf Synergieeffekte ist möglich; vgl. Nietert (2005), S. 
544; Pfaff et al. (2002), S. 198 ff, insb. 205-207. Synergieeffekte werden im Folgenden nicht berücksichtigt, da 
sich die Analyse auf die Integration der Besteuerung in das Bewertungskalkül konzentriert. 
49 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 637; Hering (2000), S. 364; Matschke/Brösel (2005), S. 113. 
50 Vgl. zu den Begriffen Basisprogramm und Bewertungsprogramm Matschke (1972), S. 146 ff.; Matsch-
ke/Brösel (2005), S. 125-126. Vgl. zu einer hierauf aufbauenden Formulierung des allgemeinen Zustands-
Grenzpreismodells Hering (2000); Hering (1999), S. 27 ff., 181 ff.; Matschke/Brösel (2005), S. 182 ff. 
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Die Anzahl eines bei Durchführung des Basisprogramms, d.h. Verzicht auf den Erwerb des 
Bewertungsobjekts, in Periode t  im Wertpapierportfolio des Erwerbers enthaltenen Wertpa-

piers j  sei gegeben durch E
tjn

*,
,

~ ;51 die Änderung der Anzahl von Wertpapier j  einer Periode 

t  im Bestand des Erwerbers sei gegeben durch E
tj

E
tj

E
tj nnn *,

1,
*,
,

*,
,

~~~
−−=Δ . Die Zielfunktion des Er-

werbers bei Durchführung des Basisprogramms lautet dann52 

(2.1) ( )*1*210~
~,~,~,~,~,max

*,
,

TTt
n

ccccccEU
E
tj

−LL ,  

wobei die Konsumzahlungen 0~ ≥tc  einer Periode t  gegeben sind durch 

(2.2) 
{
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~~~~~~~~ . 

Die Konsumzahlungen tc~  setzen sich nach Gleichung (2.2) zusammen aus dem Einkommen 

des Erwerbers (I), dem Zinszufluss und den Ausschüttungen (II), welche aus den Kapital-
marktinvestitionen der Vorperiode resultieren, sowie den Zahlungen aufgrund von Bestands-

änderungen der am Kapitalmarkt gehandelten Wertpapiere (III). Die Anzahlen E
tjn

*,
,

~  determi-

nieren das nutzenoptimale Basisprogramm des Erwerbers. 

Im Fall des Erwerbs des Bewertungsobjekts fließen dem Erwerber die Rückflüsse des Bewer-
tungsobjekts zu. Diese zusätzlichen Zahlungen veranlassen ihn, durch Bildung eines Zusatz-
portfolios die Anzahlen der am Kapitalmarkt gehandelten Wertpapiere gegenüber dem Basis-

programm zu ändern, um die nutzenoptimalen Konsumzahlungen 0~ ≥btc  im Bewertungspro-

gramm zu erzielen. Die (positive oder negative) Anzahl eines im Zusatzportfolio enthaltenen 

Wertpapiers j  in Periode t , sei gegeben durch E
tjn ,

~ ; für die Bestandsänderungen im Zusatz-

portfolio gelte E
tj

E
tj

E
tj nnn 1,,,

~~~
−−=Δ . Der Investor bestimmt dann das Bewertungsprogramm mit-

tels53 

(2.3) ( )bTb
T

b
t

bbb

nn
ccccccEU

E
tj

E
tj

*1*210~~
~,~,~,~,~,max

,
*,
,

−
−

LL . 

Für die bei Durchführung des Bewertungsprogramms erfolgende Konsumzahlung b
tc~  im Be-

wertungsprogramm einer Periode Tt <<0  resultiert  

(2.4) 
{ {
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==
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1
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1
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~~~~~~~~~ . 

                                                 
51 Diese Anzahl ist aus Sicht des Bewertungszeitpunkts in der Regel stochastisch, was durch Verwendung des 
Symbols „~“ zum Ausdruck gebracht wird. 
52 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 635-636; Nietert (2005), S. 545-546, 564. Eine ausführliche Diskussion des Opti-
mierungsproblems (2.2), welches mittels stochastischer dynamischer Optimierung zu lösen ist, findet sich bei 
Wilhelm (1983a), S. 21 ff. 
53 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 636; ähnlich Hering (2000), S. 364-365; Hering (1999), S. 184. 
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Die Konsumzahlung (2.4) setzt sich zusammen aus der Konsumzahlung des Basisprogramms 
(I), der Zahlung des Bewertungsobjekts (II), den Zahlungen, welche aus dem Zusatzportfolio 
der Vorperiode resultieren (III) sowie den Zahlungen aufgrund von Bestandsänderungen des 
Zusatzportfolios (IV). In der Periode T , in der das Bewertungsobjekt veräußert oder aufgelöst 

wird, ist die Komponente II in Gleichung (2.4) durch TT VC ~~
+  zu ersetzen. Nach der Veräuße-

rung oder Auflösung ( )Tt >  gilt 0~
=tC , so dass die Perioden Tt >  nicht bewertungsrelevant 

sind. 

Ausgehend von den intertemporalen Portfoliooptimierungsproblemen des Erwerbers ist der 

Erwerbergrenzpreis definiert als der maximale Preis EV0 , welcher zur Identität der Nutzen von 

Basisprogramm und Bewertungsprogramm führt, d.h. also die Bedingung54 

(2.5) ( ) ( )bTb
T

b
t

bbb
TTt ccccccEUccccccEU *1*210*1*210

~,~,~,~,~,~,~,~,~,~, −− = LLLL  

erfüllt. Der Grenzpreis EV0  stellt die maximale Zahlungsbereitschaft des Erwerbers dar. Er ist 

gegeben durch die Bedingung 

(2.6) ∑
=

⋅++−=
J

j
j

E
j

EEb PnnVcc
1

0,0,0,0000 . 

Der Erwerb des Bewertungsobjekts wird demnach finanziert durch die erstmalige Bildung des 
Zusatzportfolios in 0=t  sowie eine mögliche Änderung der Konsumzahlungen in 0=t . 

2.1.1.3 Veräußererkalkül 

Der Veräußerer steht vor den Alternativen, das Bewertungsobjekt im Zeitpunkt 0=t  zu ver-

äußern oder die Veräußerung zu unterlassen. Der Grenzpreis des Veräußerers VV0  ist der mi-

nimale Preis, zu dem er das Bewertungsobjekt veräußern würde.55 Bei diesem Preis ist er in-
different zwischen beiden Handlungsalternativen. Im Bewertungskalkül des Veräußerers be-
stehen die Konsumzahlungen des Basisprogramms aus den Zahlungen des Bewertungsob-
jekts, Zahlungen aufgrund von Kapitalmarktinvestitionen und dem Einkommen des Veräuße-
rers. Das Bewertungsprogramm enthält dagegen die Zahlungen des Bewertungsobjekts nicht 
mehr. Die Grenzpreisbestimmung erfolgt analog zur Vorgehensweise im Erwerberkalkül.  

Bei Durchführung des Basisprogramms maximiert der Veräußerer den erwarteten Nutzen aus 
den Konsumzahlungen mittels 

(2.7) ( )*1*210~
~,~,~,~,~,max

*,
,

TTt
n

ccccccEU
V
tj

−LL , 

wobei bei Definition von V
tjn

*,
,

~  und V
tjn

*,
,

~Δ  analog zum Erwerberkalkül 
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~~~~~~~~~  

                                                 
54 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 637. 
55 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 637; Matschke/Brösel (2005), S. 113. 
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den Konsum einer Periode Tt <<0  darstellt. In Periode T  ist wiederum tC

~  durch TT VC ~~
+  

zu ersetzen. Für Tt >  gilt wiederum 0~
=tC , so dass die Perioden Tt >  nicht bewertungsre-

levant sind. 

Die Zusammensetzung der Konsumzahlung b
tc~  des Bewertungsprogramms einer Periode t  

unterscheidet sich von der Konsumzahlung tc~  des Basisprogramms durch den Wegfall der 

Zahlungen des Bewertungsobjekts und die Zahlungen aus einem Zusatzportfolio, welches die 
Nutzenmaximierung sicherstellt. Es resultieren bei zum Erwerberkalkül analoger Definition 

von V
tjn ,

~  und V
tjn ,

~Δ  das Optimierungsproblem 

(2.9) ( )bTb
T

b
t

bbb

nn
ccccccEU

V
tj

V
tj

*1*210~~
~,~,~,~,~,max

,
*,
,

−
−

LL  

und die Konsumzahlungen 

(2.10) ∑∑
==
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V
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Analog zum Erwerbergrenzpreis ist der Veräußerergrenzpreis definiert als der minimale Preis 
VV0 , welcher zur Identität der Nutzen von Basisprogramm und Bewertungsprogramm führt, 

d.h. also die Bedingung56 

(2.11) ( ) ( )bTb
T

b
t

bbb
TTt ccccccEUccccccEU *1*210*1*210

~,~,~,~,~,~,~,~,~,~, −− = LLLL  

erfüllt. Der Grenzpreis VV0  stellt den Preis dar, den der Veräußerer mindestens erzielen muss, 

um sich nicht schlechter zu stellen als bei Verzicht auf die Veräußerung. Er ist gegeben durch 
die Bedingung 

(2.12) ∑
=

⋅−−+=
J

j
j

V
j

VVb PnnVcc
1

0,0,0,0000 . 

Dem Zufluss des Veräußerungspreises stehen demnach Zahlungen aufgrund der erstmaligen 
Bildung des Zusatzportfolios in 0=t  sowie einer möglichen Änderung der Konsumzahlun-
gen in 0=t  gegenüber. 

2.1.2 Modell mit Steuern 

2.1.2.1 Prämissen 
Einkünfte der Investoren, welche sich aus Zinsen, Ausschüttungen, steuerpflichtigen Wertän-
derungen sowie dem exogenen Einkommen zusammensetzen unterliegen der Einkommens-
teuer. Steuerzahlungen mindern die den Investoren für Konsumausgaben zur Verfügung ste-
henden finanziellen Mittel und somit die Zielgröße der Investoren. Die Einkommensbesteue-
rung der Investoren geht daher neben den in Abschnitt 2.1.1 genannten drei Elementen als 
viertes Element in das Bewertungskalkül ein. Es sind sowohl die Besteuerung des Bewer-

                                                 
56 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 637. 
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tungsobjekts als auch die Besteuerung der am Kapitalmarkt gehandelten Wertpapiere und des 
exogenen Einkommens zu berücksichtigen. Die Besteuerung hat auch Konsequenzen für die 
Arbitragefreiheitsbedingung. Werden die Einkünfte der Investoren besteuert, so ist zu fordern, 
dass nach Abzug aller Steuerzahlungen keine globalen Arbitragemöglichkeiten vorliegen. Lo-
kale Arbitragemöglichkeiten können dagegen in einem Modell mit Steuern nicht generell 
ausgeschlossen werden. Globale Arbitragemöglichkeiten implizieren, dass unendliche Arbit-
ragegewinne erzielbar sind. Bei Vorliegen einer lokalen Arbitragemöglichkeit sind die erziel-
baren Arbitragegewinne dagegen betragsmäßig begrenzt.57 Inwieweit steuerlich bedingte lo-
kale Arbitragemöglichkeiten bestehen, wird im Folgenden anhand konkreter Steuersysteme 
analysiert. 

Die in einer Periode t  zu leistende Steuerzahlung bei Durchführung des Basisprogramms sei 
im Folgenden allgemein definiert durch 

(2.13) y
t

y
t

y
t

y
t

y
t VSDSESHSZS ~~~~~ +++= ,  

wobei y
tHS

~  die Steuerzahlungen auf das exogene Einkommen, y
tES

~  die Steuerzahlungen auf 

Zinseinkünfte, y
tDS

~  die Steuerzahlungen auf Ausschüttungen und y
tVS

~  die Steuerzahlungen 

auf steuerpflichtige Wertänderungen bezeichnet. Die Veränderung der Steuerzahlung des Be-
wertungsprogramms gegenüber dem Basisprogramm sei analog definiert durch58 

(2.14) y
t

y
t

y
t

y
t VSDSESZS ~~~~ Δ+Δ+Δ=Δ . 

Um konkrete Bewertungskalküle abzuleiten, sind die mittels der Gleichungen (2.13) und 
(2.14) in allgemeiner Form definierten Steuerzahlungen zu konkretisieren. Hierzu werden im 
Folgenden stilisierte Einkommensteuersysteme betrachtet, welche die bewertungsrelevanten 
Aspekte der Besteuerung für unterschiedliche Ausgestaltungen der Einkommensbesteuerung 
modellieren, ohne jedoch die Gesamtheit der Detailregelungen des Steuerrechts abzubilden. 

Das erste zu betrachtende Steuersystem wird im Folgenden als Referenzsteuersystem be-
zeichnet. Es sei charakterisiert durch die folgenden Merkmale:59 

• Die Steuersätze sind linear und nicht nach Investoren differenziert. 

• Zinsen aus der sicheren Anlage werden im Zeitpunkt des Zuflusses mit dem Steuersatz es  

besteuert. Gezahlte Kreditzinsen mindern die Bemessungsgrundlage der Zinssteuer. Der 
Zinssatz nach Steuern beläuft sich auf ( )ese sii −⋅= 1 . 

• Ausschüttungen von Kapitalgesellschaften unterliegen im Zeitpunkt des Zuflusses der 
Besteuerung mit dem Steuersatz ds . Im Fall eines Leerverkaufs wird angenommen, dass 

                                                 
57 Vgl. Ross (1987), S. 375 ff. (grundlegend) zur Analyse steuerlich bedingter globaler und lokaler Arbitrage-
möglichkeiten. 
58 Die Steuerzahlung aufgrund des exogenen Einkommens ändert sich im Vergleich zum Basisprogramm nicht. 
59 Vgl. hierzu auch Wilhelm/Schosser (2007), S. 141-142. 
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die vom Leerverkäufer zu leistende Zahlung aufgrund der Ausschüttung zu einer Minde-
rung der Bemessungsgrundlage der Ausschüttungssteuer führt. 

• Wertänderungen von Kapitalgesellschaften werden in jeder Periode mit dem Steuersatz 

vs  besteuert. Im Fall eines Leerverkaufs wird angenommen, dass die Wertänderung der 

Leerverkaufsposition dem Steuersatz vs  unterliegt.60 

• Das exogene Einkommen unterliegt im Zeitpunkt des Zuflusses dem Steuersatz es . 

• Im Fall einer negativen Bemessungsgrundlage erfolgt ein sofortiger Verlustausgleich. 

• Die Steuersätze sind im Zeitablauf konstant. 

Während die Besteuerung von Ausschüttungen und Zinsen regelmäßig im Zeitpunkt des Zu-
flusses erfolgt, werden Wertänderungen oftmals erst in dem Zeitpunkt besteuert, in dem sie 
durch einen Veräußerungsvorgang realisiert werden,61 so dass der Zeitpunkt der Realisierung 
der Wertänderungen explizit in das Bewertungskalkül eingeht. Dieser Aspekt wird berück-
sichtigt durch das Steuersystem mit an die Realisierung anknüpfender Besteuerung von Wert-
änderungen. Dieses sei charakterisiert durch die folgenden Merkmale: 

• Wertänderungen von Kapitalgesellschaften werden abweichend vom Referenzsteuersys-
tem nicht in jeder Periode besteuert, sondern nur in den Perioden, in denen sie durch eine 
Veräußerung realisiert werden. Bemessungsgrundlage der Wertänderungssteuer ist der 
Veräußerungsgewinn bzw. Veräußerungsverlust, welcher sich als Differenz zwischen 
dem Veräußerungserlös und den steuerlichen Anschaffungskosten ergibt. Die steuerli-
chen Anschaffungskosten sind gegeben durch den Preis, zu dem die Kapitalgesellschafts-
beteiligung zu einem früheren Zeitpunkt erworben wurde. Im Fall eines Leerverkaufs 
wird angenommen, dass die steuerlichen Anschaffungskosten null betragen. 

• Ansonsten gelten die Annahmen des Referenzsteuersystems. 

Während Zinseinkünfte vollständig besteuert werden, ist es möglich, dass Zinsaufwendungen 
nur anteilig von der steuerlichen Bemessungsgrundlage abzugsfähig sind.62 Dieser Aspekt 
wird berücksichtigt durch das Steuersystem mit unterschiedlicher Besteuerung von Sollzinsen 
und Habenzinsen. Dieses sei charakterisiert durch die folgenden Merkmale: 

                                                 
60 Die Differenzierung der Steuersätze nach Einkünften kann beispielsweise auch eine Situation abbilden, in der 
alle steuerpflichtigen Einkünfte einem einheitlichen, linearen Steuersatz es  unterliegen, Ausschüttungen bzw. 

Wertänderungen jedoch nur anteilig mit den Anteilen da  bzw. va  in die Bemessungsgrundlage eingehen. Dies 
ist (bei Vernachlässigung von Progressionseffekten) für das derzeit im deutschen Steuerrecht geltende Teilein-
künfteverfahren (§ 3 Nr. 40 EStG) mit 6,0== vd aa  gegeben. 
61 Vgl. für das geltende deutsche Steuerrecht §§ 17, 20 Abs. 2 EStG. 
62 Vgl. zur Problematik der unterschiedlichen Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen Georgi (1994), S. 
20-21. Im derzeit geltenden Steuerrecht sind Fremdkapitalzinsen bei der Einkommensteuer mit dem Anteil 

6,0== vd aa  abzugsfähig, wenn das Fremdkapital mit den Einkünften aus der Beteiligung an einer Kapital-
gesellschaft in Zusammenhang steht (§ 3c Abs. 2 EStG). 
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• Zinseinkünfte (Habenzinsen) unterliegen dem Steuersatz hs . Der Habenzinssatz nach 

Steuern beläuft sich dann auf ( )hsi −⋅ 1 . 

• Zinsaufwendungen (Sollzinsen) unterliegen dem Steuersatz ss . Der Sollzinssatz nach 

Steuern beläuft sich dann auf ( )ssi −⋅ 1 . 

• Es gilt sh ss > . Diese Relation bildet die beschränkte Abzugsfähigkeit von Zinsaufwen-

dungen ab. 

• Ansonsten gelten alternativ die Annahmen des Referenzsteuersystems oder des Steuer-
systems mit an die Realisierung anknüpfender Besteuerung von Wertänderungen. 

Die bislang betrachteten Steuersysteme gehen von linearen Steuersätzen aus. Liegt dagegen 
ein progressives Einkommensteuersystem vor, so ergibt sich die Steuerzahlung aus der steuer-
lichen Bemessungsgrundlage, in welche die oben genannten Einkunftsarten eingehen, und der 
Tariffunktion.63 Das progressive Einkommensteuersystem sei charakterisiert durch die fol-
genden Merkmale: 

• Zinsen aus der sicheren Anlage gehen im Zeitpunkt des Zuflusses vollständig in die ein-
kommensteuerliche Bemessungsgrundlage ein. Kreditzinsen mindern die einkom-
mensteuerliche Bemessungsgrundlage vollständig. 

• Ausschüttungen von Kapitalgesellschaften gehen im Zeitpunkt des Zuflusses mit einem 
Anteil da  in die einkommensteuerliche Bemessungsgrundlage ein. 

• Wertänderungen von Kapitalgesellschaften werden in jeder Periode mit dem Anteil va  in 

der einkommensteuerlichen Bemessungsgrundlage berücksichtigt.  

• Das exogene Einkommen geht im Zeitpunkt des Zuflusses vollständig in die einkom-
mensteuerliche Bemessungsgrundlage ein. 

• Die Steuerzahlung ergibt sich als Produkt aus dem Durchsschnittsteuersatz ( )Bs  und der 

Bemessungsgrundlage B  zu ( ) BBs ⋅ . 

• Für den Grenzsteuersatz gilt aufgrund der Progression ( ) 0≥∂∂ BBs . 

• Für 0≤B  gilt ( ) 0=Bs . Die Möglichkeit eines steuerlichen Verlustvortrags wird ver-

nachlässigt. 

Mittels der vorstehend definierten Modellsteuersysteme ist es möglich, die im Bewertungs-

kalkül zu berücksichtigenden Steuerzahlungen y
tZS

~Δ  und y
tZS

~  zu konkretisieren. Bevor dies 

erfolgt, wird jedoch das Bewertungskalkül in allgemeiner Form dargestellt. 

                                                 
63 Im derzeit geltenden Steuerrecht ist der Tarifverlauf in § 32 a EStG geregelt. 
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2.1.2.2 Erwerberkalkül 
Für das Erwerberkalkül folgen die Optimierungskalküle (2.1) und (2.3) für Basisprogramm 
und Bewertungsprogramm analog. Zusätzlich zu berücksichtigen sind nunmehr die periodi-
schen Steuerzahlungen, welche sich auf die Konsumzahlungen und somit auch auf die opti-
malen Anzahlen der Basiswertpapiere auswirken.64 Mit Gleichung (2.13) folgen für das Ba-
sisprogramm die periodischen Konsumzahlungen65 

(2.15) E
t

J

j
tj

E
tj

E
t

J

j
tj

E
tj

E
t

E
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Der Erwerb des Bewertungsobjekts und die Bildung des Duplikationsportfolios bei Durchfüh-
rung des Bewertungsprogramms wirken sich auf die Steuerzahlungen auf Zinsen, Ausschüt-
tungen und Wertänderungen aus. Mit Gleichung (2.14) folgen daher die Konsumzahlungen 

(2.16) E
t

J
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E
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E
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E
ttt

b
t ZSPnnCninCcc ~~~~~~~~~~

1
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1
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−−  

im Bewertungsprogramm. Der Grenzpreis des Erwerbers ist definiert als der maximale Preis 
EV0 , bei dem Identität der Nutzen von Bewertungsprogramm und Basisprogramm vorliegt. Er 

ist gegeben durch die Bedingung 

(2.17) E
J

j
j

E
j

EEb SZPnnVcc 0
1

0,0,0,0000 Δ−⋅++−= ∑
=

. 

Unterschiede zum Modell ohne Steuern ergeben sich im Modell mit Steuern zum einen un-
mittelbar aus den Steuerzahlungen und den durch die Steuerzahlungen bedingten Änderungen 
der optimalen Anzahlen der Basiswertpapiere sowie zum anderen mittelbar durch einen mög-
lichen Einfluss der Besteuerung auf die Preise der Basiswertpapiere.66 Um konkrete Bewer-
tungsgleichungen zu erhalten, ist zwischen den vorstehend erläuterten Steuersystemen zu dif-
ferenzieren. Diese Differenzierung wird im Folgenden vorgenommen. 

2.1.2.3 Veräußererkalkül 
Das Veräußererkalkül im Modell mit Steuern ergibt sich analog zum Erwerberkalkül im Mo-
dell mit Steuern. Der Veräußerer ermittelt das optimale Basisprogramm bzw. Bewertungspro-
gramm mittels der Gleichungen (2.7) und (2.9). Die periodischen Steuerzahlungen finden bei 
der Determinierung der den Optimierungskalkülen zu Grunde liegenden Konsumzahlungen 
Berücksichtigung. Es folgt daher 
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und 
                                                 
64 Vgl. zur Formulierung des Optimierungsproblems bei an die Realisierung anknüpfender Besteuerung von 
Wertänderungen DeMiguel/Uppal (2003); Dammon et al. (2001a); Dammon et al. (2001b); Gallmeyer et al. 
(2006). 
65 Vgl. zur Berücksichtigung der Steuerzahlungen Wilhelm/Schosser (2007), S. 141-142. 
66 Vgl. Abschnitt 2.4.3. 
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(2.19) V
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Der Grenzpreis des Veräußerers ist analog zum Modell ohne Steuern definiert als der minima-

le Preis VV0 , bei dem Identität der Nutzen von Bewertungsprogramm und Basisprogramm vor-

liegt. Er ist gegeben durch die Bedingung 

(2.20) V
J

j
j

V
j

VVb SZPnnVcc 0
1

0,0,0,0000 Δ−⋅−−+= ∑
=
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2.1.3 Vollständigkeit des Kapitalmarkts und Duplikation 

2.1.3.1 Modell ohne Steuern 
Nunmehr ist der Kapitalmarkt genauer zu betrachten: Ein Kapitalmarkt ist vollständig, wenn 
die Anzahl der in einer Periode t  vorhandenen Wertpapiere zuzüglich der sicheren Anlage, 
d.h. 1+J , welche linear unabhängige Rückflüsse aufweisen, unter dem Informationsstand der 
Periode t  der Anzahl der in der Folgeperiode 1+t  möglichen Umweltzustände entspricht.67 
Ist der Kapitalmarkt vollständig, so können alle zustandsabhängigen Zahlungsströme durch 
am Kapitalmarkt gehandelte Wertpapiere dupliziert werden. Der Erwerb des Bewertungsob-
jekts führt demnach nicht zu einer Erweiterung der Konsummöglichkeiten des Erwerbers.68 

Die Anzahlen E
tjn ,

~  oder V
tjn ,

~  können daher so gewählt werden, dass die Konsumzahlungen bei 

Durchführung des Bewertungsprogramms in jeder Periode t  den Konsumzahlungen bei 
Durchführung des Basisprogramms entsprechen,69 d.h. 

(2.21) t
b
t cc ~~ = . 

Die Konsumnutzen von Bewertungsprogramm und Basisprogramm sind dann folglich iden-
tisch.  

Aus den Gleichungen (2.4) und (2.21) folgt in diesem Fall für das Erwerberkalkül70 

(2.22) 0~~~~~~~
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Nach Gleichung (2.22) entsprechen in jeder Periode die Zahlungen aus dem Bewertungsob-
jekt den Zahlungen aus dem Zusatzportfolio. Das Zusatzportfolio dupliziert demnach die Zah-
lungen des Bewertungsobjekts;71 es sei daher im Folgenden als Duplikationsportfolio be-
zeichnet. Die Portfoliostrategie, welche die Gleichung (2.22) erfüllt, stellt eine selbstfinanzie-
rende Strategie dar.72 

                                                 
67 Vgl. zur Eigenschaft der Vollständigkeit des Kapitalmarkts Kruschwitz (2002), S. 147; Albrecht/Maurer 
(2005), S. 197, 212; Zimmermann (1998), S. 13. 
68 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 638. 
69 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 638; Wilhelm (1983a), S. 529-530. 
70 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 638, 660. 
71 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 637-638. 
72 Vgl. zu selbstfinanzierenden Strategien bei Vorliegen eines arbitragefreien Kapitalmarkts Harrison/Kreps 
(1979) (grundlegend); Albrecht/Maurer (2005), S. 209; Sandmann (2001), S. 118-119. 
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Im Bewertungszeitpunkt 0=t  erfolgt im Bewertungsprogramm eine Auszahlung in Höhe des 

Erwerbergrenzpreises EV0 ; weiterhin sind Zahlungen zu berücksichtigen, welche sich aus der 

erstmaligen Bildung des Zusatzportfolios ergeben. Da in allen zukünftigen Perioden die Kon-
sumzahlungen von Bewertungsprogramm und Basisprogramm identisch sind, besteht Indiffe-
renz zwischen dem Basisprogramm und dem Bewertungsprogramm, wenn die Identität der 

Konsumzahlungen auch in 0=t  gilt.73 Wegen 00 ccb =  folgt aus Gleichung (2.6) die Indiffe-

renzbedingung 

(2.23) 0
1

0,0,0,00 =⋅++− ∑
=

J

j
j

E
j

EE PnnV . 

Nach Gleichung (2.23) wird der Erwerb des Bewertungsobjekts durch die erstmalige Bildung 

des Duplikationsportfolios in 0=t  finanziert. Wäre der Transaktionspreis geringer als EV0 , so 

könnte durch den Erwerb des Bewertungsobjekts eine Arbitragemöglichkeit ausgenutzt wer-
den, da aus der selbstfinanzierenden Portfoliostrategie eine heutige positive Zahlung folgt, 
während in allen zukünftigen Perioden Zahlungen von null resultieren; da Leerverkäufe des 
Bewertungsobjekts annahmegemäß ausgeschlossen sind, würde es sich um eine lokale Arbit-

ragemöglichkeit handeln. Der Preis EV0  stellt daher den arbitragefreien Wert für das Bewer-

tungsobjekt dar. Wäre der Transaktionspreis dagegen höher als EV0 , so würde ein Erwerb 

nicht erfolgen, da durch den Verzicht auf die Transaktion bei geringerem heutigen Mittelein-
satz     identische zukünftige Konsumzahlungen resultieren würden. Der mittels Gleichung 
(2.23) durch Duplikation bestimmte arbitragefreie Wert des Bewertungsobjekts stellt somit 
den Preis dar, den der Erwerber maximal für das Bewertungsobjekt zahlen würde und ist so-
mit der Erwerbergrenzpreis.  

Für das Veräußererkalkül74 folgt analog die selbstfinanzierende Strategie 
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und als Veräußerergrenzpreis folgt aus Gleichung (2.12) die Indifferenzbedingung 

(2.25) 0
1

0,0,0,00 =⋅−− ∑
=

J

j
j

V
j

VV PnnV . 

Durch Gleichung (2.25) ist der arbitragefreie Preis aus Sicht des Veräußerers gegeben. Dieser 
Preis stellt den Grenzpreis des Veräußerers dar. 

Ist der Kapitalmarkt vollständig, so folgt aus den vorstehenden Ausführungen, dass zur Er-
mittlung der Grenzpreise von Erwerber und Veräußerer jeweils eine selbstfinanzierende Port-
foliostrategie zu bestimmen ist, welche die Duplikation der Zahlungen des Bewertungsobjekts 
durch die am Kapitalmarkt gehandelten Basiswertpapiere ermöglicht. Da sich die Zahlungen 

                                                 
73 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 638, 660. 
74 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 638, 660. 
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des Bewertungsobjekts für Veräußerer und Erwerber lediglich durch das Vorzeichen unter-
scheiden, unterscheiden sich die Anzahlen der in den Duplikationsportfolios enthaltenen 
Wertpapiere ebenfalls ausschließlich durch das Vorzeichen. Hieraus folgt, dass die gesuchten 

Größen EV0  und VV0  identisch sind.75 Weiterhin ist bei vollständigem Kapitalmarkt eine Be-

stimmung des nutzenoptimalen Basisprogramms und des nutzenoptimalen Bewertungspro-
gramms nicht für die Bewertung erforderlich; vielmehr reicht die Ermittlung des Duplikati-
onsportfolios aus. Auch hat das exogene Einkommen des Investors keinen Einfluss auf die 
Bewertung. Die Bewertung kann daher in einem Partialkalkül bzw. Separationsansatz erfol-
gen.76 

Abschließend ist der Fall des unvollständigen Kapitalmarkts zu betrachten. Ein Kapitalmarkt 
ist unvollständig, wenn die Anzahl der in einer Periode t  vorhandenen Wertpapiere zuzüglich 
der sicheren Anlage, d.h. 1+J , welche linear unabhängige Rückflüsse aufweisen, geringer ist 
als die unter dem Informationsstand der Periode t  gegebene Anzahl der in der Folgeperiode 

1+t  möglichen Umweltzustände. Die Zahlungen des Bewertungsobjekts führen daher in der 
Regel zu einer Änderung der erreichbaren Konsummöglichkeiten gegenüber einer Situation, 
in der das Bewertungsobjekt nicht gehalten wird. Eine Duplikation ist dann meist nicht mehr 
möglich. Ist der Kapitalmarkt unvollständig, so ist daher das Optimierungsproblem sowohl 
für das Basisprogramm als auch für das Bewertungsprogramm zu lösen, um die optimalen 

Anzahlen des Basisprogramms E
tjn

*,
,

~  sowie des Bewertungsprogramms E
tj

E
tj nn ,

*,
,

~~ −  zu erhal-

ten.77 Die Grenzpreise ergeben sich dann aus den allgemeinen Bedingungen (2.5) und (2.11) 
im Rahmen eines Totalmodells. 

2.1.3.2 Modell mit Steuern 
Auch im Modell mit Steuern ist zu unterscheiden zwischen dem Vorliegen eines unvollstän-
digen Kapitalmarkts, bei dem die Bewertung mittels der allgemeinen Bedingungen (2.5) und 
(2.11) im Rahmen eines Totalmodells zu erfolgen hat, und dem Vorliegen eines vollständigen 
Kapitalmarkts. Ist der Kapitalmarkt vollständig, so können auch im Modell mit Steuern unter 
den gegebenen Prämissen alle zustandsabhängigen Zahlungen durch am Kapitalmarkt gehan-

delte Wertpapiere dupliziert werden, so dass die Anzahlen E
tjn ,

~  oder V
tjn ,

~  so gewählt werden 

können, dass t
b
t cc ~~ =  gilt. 

Für das Erwerberkalkül existieren dann selbstfinanzierende Strategien, welche für jede Perio-
de die Bedingung 
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erfüllen. Der Preis, welcher Arbitragemöglichkeiten ausschließt, ist daher gegeben durch 
                                                 
75 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 638. 
76 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 637-638; von Nitzsch (1997), S. 92-94; Hering (2000), S. 374-375; Hering (1999), 
S. 125 ff., 185. 
77 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 648 ff. Im Modell von Nietert (2005) erfolgt die Bewertung anhand der Konsum-
grenznutzen; vgl. Nietert (2005), S. 547. Eine Bestimmung des Basisprogramms ist daher nicht erforderlich. 
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(2.27) 00
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0,0,0,00 =Δ−⋅++− ∑
=

E
J

j
j

E
j

EE SZPnnV . 

Bei einem niedrigeren Preis könnte der Erwerber eine Arbitragemöglichkeit ausnutzen; inso-
weit ist das Modell mit Steuern dem Modell ohne Steuern vergleichbar. Ob der nach Glei-
chung (2.27) ermittelte Wert jedoch auch die maximale Zahlungsbereitschaft des Erwerbers 
darstellt, ist im Modell mit Steuern erst noch für konkrete Steuersysteme zu analysieren. 

Für das Veräußererkalkül folgt analog  
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für die selbstfinanzierenden Strategien und  

(2.29) 00
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VV SZPnnV  

für den arbitragefreien Preis. Bei einem höheren Preis könnte der Veräußerer eine Arbitrage-
möglichkeit ausnutzen; insoweit ist das Modell mit Steuern dem Modell ohne Steuern ver-
gleichbar. Ob der nach Gleichung (2.29) ermittelte Wert jedoch auch den minimalen Ver-
kaufspreis darstellt, den der Veräußerer zu akzeptieren bereit ist, ist im Modell mit Steuern 
erst noch für konkrete Steuersysteme zu analysieren. 

Auch ist durch das Vorliegen eines vollständigen Kapitalmarkts im Modell mit Steuern kei-
neswegs garantiert, dass sich die Grenzpreise von Erwerber und Veräußerer entsprechen oder 
dass zur Bestimmung des Duplikationsportfolios die Bestimmung des optimalen Basispro-
gramms nicht erforderlich ist, was die Voraussetzung dafür ist, dass die Bewertung im Rah-
men eines Partialkalküls durchgeführt werden kann. Auch ist nicht auszuschließen, dass das 
exogene Einkommen des Investors den Grenzpreis beeinflusst. Es ist jedoch klar, dass zur 
Bestimmung des Duplikationsportfolios im Modell mit Steuern die Bestimmung des optima-
len Bewertungsprogramms nicht erforderlich ist. 

2.1.4 Vorteilhaftigkeit der Transaktion und Einigungsbereiche 

Der Erwerb des Bewertungsobjekts zum Transaktionspreis TV0  ist für den Erwerber vorteil-

haft, wenn der Transaktionspreis den Grenzpreis unterschreitet, d.h. TE VV 00 > ; für TE VV 00 =  

besteht Indifferenz.78 Umgekehrt ist für den Veräußerer die Transaktion vorteilhaft, wenn der 

Transaktionspreis den Grenzpreis übersteigt, d.h. VT VV 00 > ; für VT VV 00 =  besteht Indifferenz. 

Eine Transaktion erfolgt, wenn ein Einigungsbereich vorliegt.79 Das Vorliegen eines Eini-
gungsbereichs ergibt sich aus den Vorteilhaftigkeitsbedingungen des Erwerbers und des Ver-
                                                 
78 Bei der Gründung einer Kapitalgesellschaft wird im Zeitpunkt der Gründung 0=t  eine Einlage getätigt. In 
späteren Perioden erhält der Gründer Ausschüttungen der Kapitalgesellschaft. Die Gründung kann somit als Er-
werb angesehen werden, bei dem der Transaktionspreis der Kapitaleinlage entspricht. Die Gründung der Kapi-
talgesellschaft ist demnach vorteilhaft, wenn die Kapitaleinlage geringer ist als der nach dem hier verwendeten 
Modell bestimmte Erwerbergrenzpreis. 
79 Vgl. Matschke/Brösel (2005), S. 114-115. 
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äußerers. Ein Einigungsbereich besteht demnach, wenn der Grenzpreis des Erwerbers den 

Grenzpreis des Veräußerers übersteigt oder zumindest nicht unterschreitet, d.h. VE VV 00 ≥ . Be-

steht ein positiver Einigungsbereich, d.h. VE VV 00 > , so kann dieser zwischen Erwerber und 

Veräußerer aufgeteilt werden. Für den Transaktionspreis TV0  folgt dann VTE VVV 000 >> . Dies 

impliziert, dass eine Transaktion zu Stande kommt, da sich bei einem Transaktionspreis, wel-
cher sich innerhalb des Einigungsbereichs befindet, Erwerber und Veräußerer besser stellen 

als im Fall des Verzichts auf die Transaktion. Im Fall VE VV 00 =  sind dagegen Erwerber und 

Veräußerer indifferent zwischen der Durchführung der Transaktion und dem Verzicht auf die 
Transaktion; in diesem Fall kann ebenfalls eine Transaktion zu Stande kommen. Existieren 
mehrere Kaufinteressenten, so wird die Veräußerung des Bewertungsobjekts an denjenigen 
Interessenten erfolgen, welcher den maximalen Erwerbergrenzpreis aufweist, sofern ein Eini-

gungsbereich vorliegt. Im Fall VE VV 00 <  liegt dagegen kein Einigungsbereich vor; eine Trans-

aktion kommt demnach nicht zu Stande. 

Ist der Kapitalmarkt vollständig, so impliziert das Vorliegen eines aus den arbitragefreien 
Preisen resultierenden, positiven Einigungsbereichs, dass eine lokale Arbitragemöglichkeit 
vorliegt, da jeweils von Bewertungsobjekt und Duplikationsportfolio insgesamt in 0=t  eine 
positive Zahlung generiert wird, während in allen Zuständen von 1=t  eine Zahlung von null 
resultiert. Derartige lokale Arbitragemöglichkeiten können sich bei Integration der Besteue-
rung in das Bewertungskalkül ergeben, wie die folgenden Ausführungen zeigen werden. 

2.1.5 Weitere Vorgehensweise 

Im Folgenden ist das bislang in allgemeiner Form dargestellte Bewertungskalkül für unter-
schiedliche Konstellationen bezüglich des Kapitalmarkts und der Besteuerung zu spezifizie-
ren. Hierbei werden für jede Kapitalmarktkonstellation ausgehend vom Modell ohne Steuern 
jeweils die in Abschnitt 2.1.2.1 erläuterten Modellsteuersysteme in das Bewertungskalkül in-
tegriert. Durch die Modellsteuersysteme werden die Steuerzahlungen 

y
t

y
t

y
t

y
t VSDSESZS ~~~~ Δ+Δ+Δ=Δ  und y

t
y
t

y
t

y
t

y
t VSDSESHSZS ~~~~~ +++=  konkretisiert. 

Um die grundlegenden steuerlichen Effekte auf den Grenzpreis herauszuarbeiten, wird zu-
nächst ein Modell unter Sicherheit betrachtet. Hiervon ausgehend werden arbitragefreie Preise 
im Modell unter Unsicherheit bei Vorliegen eines vollständigen Kapitalmarkts betrachtet. Im 
Rahmen der Bestimmung arbitragefreier Preise erfolgt keine explizite Bestimmung des opti-
malen Basisprogramms. Vielmehr wird davon ausgegangen, dass die optimalen Anzahlen 

E
tjn

*,
,

~  bzw. V
tjn

*,
,

~  des Basisprogramms bereits ermittelt sind, so dass sich die Darstellung auf die 

Analyse des Duplikationsportfolios beschränken kann. Abschließend wird die Grenzpreisbe-
stimmung bei Vorliegen eines unvollständigen Kapitalmarkts bei Unsicherheit unter expliziter 
Bestimmung der nutzenoptimalen Basisprogramme und Bewertungsprogramme von Erwerber 
und Veräußerer diskutiert. Das progressive Steuersystem wird ausschließlich im Modell unter 
Sicherheit analysiert, da bei Vorliegen von Unsicherheit stochastische Bemessungsgrundlagen 
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und somit stochastische Durchschnittsteuersätze und Grenzsteuersätze vorliegen würden; die 
Betrachtung stochastischer Steuersätze soll jedoch im Folgenden vereinfachend unterbleiben.  

Es wird jeweils zunächst ein einperiodiges Kalkül betrachtet, welches bei einem Planungsho-
rizont von 1* =T  davon ausgeht, dass die Entscheidung, das Bewertungsobjekt zu erwerben 
bzw. zu veräußern im Bewertungszeitpunkt 0=t  erfolgt und in einer Periode, d.h. im Zeit-

punkt 1* == Tt , alle Wertpapiere sowie das Bewertungsobjekt veräußert werden. Die Analy-
se differenziert jeweils zwischen Erwerberkalkül und Veräußererkalkül, sofern diese nicht zu-
sammenfallen, und analysiert hiervon ausgehend, ob ein Einigungsbereich bestehen kann. Auf 
die Zeitindizes wird im Einperiodenkalkül verzichtet, da lediglich eine Periode betrachtet 

wird; bei 0,jP  und EV0  bzw. VV0  wird der Zeitindex zur Unterscheidung von den entsprechen-

den Größen in 1=t  beibehalten. 

Ausgehend von den Erkenntnissen des Einperiodenkalküls werden spezifische Probleme dis-
kutiert, welche sich im Mehrperiodenkalkül ergeben. Hierbei wird auch auf Möglichkeiten 

der Bestimmung des vorstehend als exogen gegeben angenommenen Werts TV
~ , zu dem das 

Bewertungsobjekts in Periode T  veräußert wird, eingegangen. Die Analyse des Mehrperio-
denkalküls beschränkt sich auf die Preisbestimmung im Modell unter Sicherheit und die Be-
stimmung arbitragefreier Preise im Modell unter Unsicherheit bei Vorliegen eines vollständi-
gen Kapitalmarkts. Das bereits im Einperiodenfall unter Einbezug der Besteuerung sehr kom-
plexe Bewertungskalkül bei Vorliegen eines unvollständigen Kapitalmarkts wird dagegen 
nicht auf den Mehrperiodenfall erweitert.80 

Abschließend werden weitere Aspekte der Grenzpreisbestimmung erörtert. Diese bestehen in 
der Änderung der bislang verwendeten Prämissen, der Analyse von Eigenschaften des Bewer-
tungskalküls sowie der Diskussion der Auswirkung von Änderungen der steuerlichen Rah-
menbedingungen auf den Grenzpreis. 

2.2 Einperiodige Bewertungskalküle 

2.2.1 Kapitalmarkt bei Sicherheit 

2.2.1.1 Modell ohne Steuern 

Im Folgenden wird davon ausgegangen, dass in 1* == Tt  lediglich ein Umweltzustand ein-
treten kann, welcher somit aus Sicht des Bewertungszeitpunkts 0=t  mit Sicherheit bekannt 
ist. Folglich ist auch die aus dem Bewertungsobjekt resultierende Zahlung VCX +=  aus 
Sicht des Bewertungszeitpunkts 0=t  mit Sicherheit bekannt. Der Kapitalmarkt besteht im 
Modell unter Sicherheit ausschließlich aus der sicheren Anlage- und Kreditaufnahmemög-
lichkeit zum Zinssatz i . Da somit ein Basiswertpapier und ein zukünftiger Umweltzustand 
vorliegen, weist der Kapitalmarkt die Eigenschaft der Vollständigkeit auf, so dass die Bewer-
tung des Bewertungsobjekts durch Duplikation erfolgen kann.81 

                                                 
80 Vgl. Nietert (2005) zur mehrperiodigen Bewertung bei Vorliegen eines unvollständigen Kapitalmarkts. 
81 Vgl. Kruschwitz (2002), S. 46. 
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Ausgehend von der allgemeinen Bewertungsgleichung (2.23), ergeben sich im Erwerberkal-
kül für 0=t  die Bedingung82 

(2.30) 000 =+− EE nV  

und für 1=t  die Bedingung 

(2.31) ( ) 010 =+⋅− inX E . 

Für das Veräußererkalkül folgt analog 000 =− VV nV  und ( ) 010 =+⋅+− inX V . Es resultiert 

der für Erwerber und Veräußerer identische Grenzpreis 

(2.32) ( )i
XVVV VE

+
===

1000 . 

Der Grenzpreis entspricht, wie nicht anders zu erwarten, dem Barwert der Zahlung 
VCX += . Dieses Ergebnis resultiert auch bei expliziter Bestimmung nutzenoptimaler Ba-

sisprogramme und Bewertungsprogramme83 aufgrund der unter den gegebenen Prämissen 
gültigen Fisher-Separation.84 Aufgrund der Identität der Grenzpreise besteht immer ein Eini-
gungsbereich, jedoch niemals ein positiver Einigungsbereich. 

2.2.1.2 Modell mit Steuern 

2.2.1.2.1 Referenzsteuersystem 

Auch im Modell mit Steuern weist der Kapitalmarkt im Fall der Sicherheit die Eigenschaft 
der Vollständigkeit auf, so dass die Bewertung durch Duplikation erfolgen kann. Die sichere 
Anlage (oder Kreditaufnahme) verzinst sich nunmehr aufgrund der einheitlichen steuerlichen 
Behandlung von Sollzinsen und Habenzinsen grundsätzlich mit dem Zinssatz nach Steuern 

( )ese sii −⋅= 1 .  

Der Erwerber erhält im Fall des Erwerbs des Bewertungsobjekts die Zahlung aus dem Bewer-
tungsobjekt, welche sich aus den Ausschüttungen nach Steuern ( )dsC −⋅ 1 , dem Veräuße-

rungserlös V , sowie der Steuerzahlung ( ) v
E sVV ⋅− 0  auf den Veräußerungserfolg zusammen-

setzt. Der Veräußerungserfolg ergibt sich durch Abzug des Grenzpreises EV0  vom Veräuße-

rungserlös V . Mit der Definition  

(2.33) ( ) ( )vd sVsCX −⋅+−⋅= 11  

ergeben sich für 0=t  die Bedingung85 

(2.34) 000 =+− EE nV  

und für 1=t  die Bedingung 

                                                 
82 Vgl. Kruschwitz (2002), S. 44-45. 
83 Vgl. Tschöpel (2004), S. 100 ff. insb. 107-108. 
84 Vgl. Fisher (1930) (grundlegend); Kruschwitz (2002), S. 20-23; Schmidt/Terberger (1999), S. 111-114; von 
Nitzsch (1997), S. 39-40. 
85 Vgl. die Herleitung bei Kruschwitz (2007), S. 144 ff. für ein Modell mit abweichendem Steuersystem. 
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(2.35) ( ) 0100 =+⋅−⋅+ se

E
v

E insVX . 

Nunmehr ist das Veräußererkalkül zu betrachten. Der Veräußerer versteuert in 0=t  aufgrund 
der Annahme der periodischen Besteuerung von Wertänderungen unabhängig von einer 
Transaktion die Wertänderung des bislang von ihm gehaltenen Bewertungsobjekts im Ver-
gleich zur Vorperiode 1−=t . Eine Veräußerung des Bewertungsobjekts löst daher im Ver-
gleich zum Basisprogramm keine zusätzlichen Wertänderungssteuerzahlungen aus, so dass 

000 =Δ=Δ VV SVSZ  gilt. Die in 0=t  aus der Veräußerung des Bewertungsobjekts resultieren-

den Zahlungen sind daher durch den Veräußerergrenzpreis VV0  gegeben. In 1=t  verzichtet 

der Veräußerer bei Durchführung des Bewertungsprogramms auf die Zahlungen aus dem Be-

wertungsobjekt einschließlich der periodischen Wertänderungsbesteuerung von ( ) v
V sVV ⋅− 0 , 

so dass er bei Veräußerung des Bewertungsobjekts auf Zahlungen von v
V sVX ⋅−− 0  verzich-

tet. Die Bedingungen für den Veräußerer lauten daher für 0=t   

(2.36) 000 =− VV nV  

und für 1=t  

(2.37) ( ) 0100 =+⋅+⋅−− se
V

v
V insVX . 

Aus den Bedingungen (2.33) bis (2.37) folgt der für Erwerber und Veräußerer identische 
Grenzpreis86 

(2.38) 
vse

VE

si
XVVV
−+

===
1000 , 

welcher dem mit dem Nettozinssatz ermittelten Barwert der Zahlungen des Bewertungsob-
jekts entspricht. Die Bestimmung der Wertänderungssteuerzahlung in 1=t  erfordert die 

Kenntnis der erst noch zu bestimmenden Größen EV0  bzw. VV0 , so dass ein Zirkulari-

tätsproblem vorliegt. Dieses wird durch Abzug des Wertänderungssteuersatzes vom Diskon-
tierungssatz gelöst. Eine alternative Darstellung von Gleichung (2.38) ergibt sich durch Er-
weiterung mit ( )[ ] ( )[ ]vv ss −− 1111  zu 

(2.39) ( )
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sXV
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−
=

11
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Die Gleichungen (2.32) und (2.38) zeigen, dass sich die Ergebnisse des Modells ohne Steuern 
und des Modells bei Vorliegen von Steuern strukturell nicht unterscheiden. In beiden Model-
len ergeben sich jeweils identische Grenzpreise für Erwerber und Veräußerer, so dass immer 
ein Einigungsbereich, jedoch niemals ein positiver Einigungsbereich besteht. Weiterhin kann 
in beiden Modellen die Bewertung ohne Kenntnis des Basisprogramms, d.h. im Rahmen eines 
Partialkalküls erfolgen. Im Ergebnis erfolgt in beiden Modellen die Bewertung unabhängig 

                                                 
86 Vgl. Schreiber (2008), S. 642 für ein Mehrperiodenkalkül mit 0=vs . 
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von den Konsumentscheidungen der Investoren, so dass jeweils ein Separationsansatz vor-
liegt.  

2.2.1.2.2 Besteuerung realisierter Wertänderungen 

Nunmehr wird davon ausgegangen, dass Wertänderungen ausschließlich bei Realisierung 
durch einen Veräußerungsvorgang besteuert werden. Für den Erwerber, welcher den Grenz-
preis in 0=t  ermittelt und das Bewertungsobjekt annahmegemäß in 1=t  wieder veräußert, 
ändert sich hierdurch überhaupt nichts, so dass bei Definition von 0V  entsprechend Gleichung 

(2.38) weiterhin 00 VV E =  gilt. 

Bezüglich des Veräußerers wird angenommen, dass dieser das Bewertungsobjekt in der Ver-
gangenheit, d.h. in einem vor 0=t  befindlichen Zeitpunkt, zu einem Preis von BAK  erwor-

ben hat. Aus diesem in der Vergangenheit liegenden Erwerb ergeben sich die im Rahmen der 
Ermittlung des steuerpflichtigen Veräußerungserfolgs zu berücksichtigenden steuerlichen An-

schaffungskosten von BAK . Die Steuerzahlung von ( ) vB
V sAKV ⋅−0  auf den in 0=t  realisier-

ten Veräußerungserfolg ist nunmehr im Gegensatz zum Fall der periodischen Besteuerung 
von Wertänderungen im Bewertungskalkül zu berücksichtigen, da sie ausschließlich bei Rea-
lisierung durch Veräußerung zu zahlen ist und somit explizit von der Veräußerungsentschei-
dung abhängt. Es gilt daher  

(2.40) ( ) vB
VVV sAKVSVSZ ⋅−=Δ=Δ 000 . 

Würde die Veräußerung dagegen erst in 1=t  erfolgen, so würde der Veräußerer einen Betrag 
in Höhe der Ausschüttung nach Steuern ( )dsC −⋅ 1  zuzüglich des Veräußerungserlöses V  

und abzüglich der Steuerzahlung ( ) vB sAKV ⋅−  auf die durch Veräußerung realisierte Wert-

änderung BAKV −  erhalten, so dass er bei Veräußerung daher insgesamt auf den Rückfluss 

des Bewertungsobjekts von vB sAKX ⋅+  verzichtet. Für den Veräußerer folgen demnach die 

Bedingungen87 

(2.41) ( ) 0000 =−⋅−− V
vB

VV nsAKVV  

und  

(2.42) ( ) 010 =+⋅+⋅−− se
V

vB insAKX . 

Unter Beachtung der Definition von 0V  entsprechend Gleichung (2.38) folgt somit der Veräu-

ßerergrenzpreis88 

(2.43) ( )
( ) ( )vse

vBseV

si
sAKViVV

−⋅+
⋅−⋅

+=
11

0
00 . 

                                                 
87 Vgl. Schreiber (2008), S. 755. 
88 Ähnlich Schreiber (2008), S. 755. 
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Der Veräußerergrenzpreis (2.43) entspricht demnach dem bei periodischer Besteuerung von 

Wertänderungen ermittelten Veräußerergrenzpreis (2.38) zuzüglich eines aus der Veräuße-

rungsgewinnbesteuerung resultierenden Terms.  

Der zusätzliche Term stellt den Barwert der einperiodigen Verzinsung der Steuerzahlung auf-

grund des Erfolgs aus der Veräußerung des Bewertungsobjekts im Bewertungszeitpunkt 0=t  

dar. Dieser Effekt wird zunächst anhand des Gewinnfalls, d.h. B
V AKVV >> 00  erläutert. Bei 

Veräußerung des Bewertungsobjekts in 0=t  mit Gewinn (Bewertungsprogramm) fällt die 

Steuer ( ) vB
V sAKV ⋅−0  auf den Veräußerungsgewinn sofort an, während bei Veräußerung des 

Bewertungsobjekts in 1=t  (Basisprogramm) ein Aufschub dieser Steuerzahlung um eine Pe-

riode erreicht wird. Der zusätzliche Term bildet somit einen Zinsnachteil ab, der aus der so-

fortigen Veräußerung mit Gewinn bei Durchführung des Bewertungsprogramms entsteht. Bei 

periodischer Besteuerung von Wertänderungen tritt dieser Zinsnachteil im Bewertungspro-

gramm nicht auf, da ein Aufschub der Besteuerung hier nicht möglich ist. Der Veräußerer er-

höht somit im Ergebnis den Grenzpreis gegenüber 0V , um den Zinsnachteil der sofortigen 

Besteuerung zu kompensieren. 

Im Fall BAKV =0  beträgt der Grenzpreis 00 VV V =  und es resultiert ein Veräußerungserfolg 

von 00 =− B
V AKV ; der Zinseffekt wird dann nicht wirksam. Für B

V AKVV << 00  entsteht ein 

Veräußerungsverlust, welcher den Grenzpreis gegenüber 0V  senkt. Dies ist damit zu begrün-

den, dass im Verlustfall ein Zinsvorteil aus der um eine Periode vorgezogenen Realisierung 

der Wertminderung des Bewertungsobjekts resultiert, welcher im Fall der periodischen Be-

steuerung von Wertänderungen nicht besteht. Der Veräußerer ist deswegen bereit, einen ge-

genüber dem Fall der periodischen Besteuerung niedrigeren Grenzpreis zu akzeptieren. 

Die bei Realisierung von Wertänderungen erfolgende Besteuerung hat Konsequenzen für das 

Bestehen eines Einigungsbereichs. Aus der Bedingung VE VV 00 ≥  folgt, dass ein Einigungsbe-

reich unter der Bedingung 

(2.44) ( )
( ) ( )vse

vBse

si
sAKVi

−⋅+
⋅−⋅

≥
11

0 0  

vorliegt. Im Fall eines Veräußerungsgewinns, d.h. B
V AKVV >> 00  ist Bedingung (2.44) nie 

erfüllt. Es gilt dann VE VV 00 <  und es existiert kein Einigungsbereich. Der aus der Veräuße-

rungsgewinnbesteuerung resultierende Zinseffekt behindert daher die Transaktion, weshalb er  
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als Lock-In-Effekt bezeichnet wird.89 Für BAKV =0  ist Bedingung (2.44) mit Gleichheitszei-

chen erfüllt, so dass immer ein Einigungsbereich besteht. Im Fall eines Veräußerungsverlusts, 

d.h. B
V AKVV << 00 , besteht immer ein positiver Einigungsbereich VE VV 00 > , welcher die 

Transaktion begünstigt (Lock-Out-Effekt).90 Bei Aufteilung des positiven Einigungsbereichs 
zwischen den Transaktionspartnern besteht demnach aufgrund der Besteuerung realisierter 
Wertänderungen sowohl für den Erwerber als auch für den Veräußerer eine lokale Arbitrage-
möglichkeit. 

Wie im vorstehend betrachteten Referenzsteuersystem ist eine Durchführung der Bewertung 
ohne Kenntnis des optimalen Basisprogramms, d.h. im Rahmen eines Separationsansatzes 
möglich. Diesbezüglich hat das Anknüpfen der Besteuerung an die Realisierung der Wertän-
derung keine Änderung gegenüber den bisher betrachteten Modellvarianten zur Folge. 

2.2.1.2.3 Unterschiedliche Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen 
Nunmehr ist zu analysieren, wie sich die unterschiedliche Besteuerung von Sollzinsen und 
Habenzinsen auf die Grenzpreise auswirkt. Hierbei wird zunächst von einer periodischen Be-
steuerung von Wertänderungen ausgegangen und anschließend das Modell auf den Fall der 
ausschließlich bei Realisierung erfolgenden Besteuerung von Wertänderungen erweitert. Im 
Fall der unterschiedlichen Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen beträgt der Sollzins-
satz nach Steuern ( )ssi −⋅ 1  und der Habenzinssatz nach Steuern ( )hsi −⋅ 1 . Wegen sh ss >  

gilt ( ) ( )sh sisi −⋅<−⋅ 11 .91 

Für den Erwerber ergibt sich in 0=t  weiterhin die Bedingung  

(2.45) 000 =+− EE nV . 

Er zahlt daher den Erwerbergrenzpreis und kompensiert diese Zahlung alternativ durch die 
Reduzierung des Bestands der sicheren Anlage oder durch eine Erhöhung der Kreditaufnahme 
jeweils im Vergleich zum Basisprogramm;92 die im Bewertungskalkül zu berücksichtigende 
Reduzierung des Bestands der sicheren Anlage kann auch dadurch erfolgen, dass er auf eine 
im Basisprogramm vorgesehene Erhöhung des Bestands der sicheren Anlage verzichtet. Um 
das allgemeine Bewertungskalkül herzuleiten, wird zunächst davon ausgegangen, dass er den 

Bestand der sicheren Anlage um den nichtnegativen Anteil E
aa−1  von En0  mindert und folg-

                                                 
89 Vgl. zum Lock-In-Effekt Holt/Shelton (1962), 337 ff.; Gravelle (1994), S. 136-151; Auerbach (1991), S. 167-
168; Auerbach (1989), S. 395; Rogall (2003), S. 8-10; Schreiber (2008), S. 755-756; Schreiber (2007), S. 1685. 
Durch Steuerplanung kann es gelingen, den Lock-In-Effekt zu vermeiden und ggf. sogar einen positiven Eini-
gungsbereich zu erreichen; vgl. hierzu Rogall (2003), S. 101 ff.; Schreiber (2008), S. 764 ff.; Schreiber (2007), 
S. 1685; Schreiber/Mai (2008), S. 19-20; Elser (2000), S. 120 ff. 
90 Vgl. Schreiber (2008), S. 756; Schreiber (2007), S. 1685. 
91 Es liegt somit eine Konstellation vor, welche dem unvollkommenen Kapitalmarkt im Modell ohne Steuern 
entspricht; vgl. hierzu Hirshleifer (1958) (grundlegend); von Nitzsch (1997), S. 41 ff.; von Nitzsch (2003), S. 26 
ff.; Schmidt/Terberger (1999), S. 114 ff. Die Kombination der Annahme eines unvollkommenen Kapitalmarkts 
und der Annahme der Sicherheit wirft im Modell ohne Steuern logische Probleme auf; vgl. Schmidt/Terberger 
(1999), S. 97, 181 ff. Im Modell mit Steuern ergeben sich diese Probleme nicht; Soll- und Habenzinsen sind hier 
annahmegemäß vor Steuern identisch und unterscheiden sich ausschließlich aufgrund der Besteuerung. 
92 Vgl. von Nitzsch (1997), S. 44. 
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lich eine Kreditaufnahme in Höhe eines nichtnegativen Anteils E

aa  von En0  tätigt. Für 1=t  

folgt dann unter Beachtung von ( ) ( )vd sVsCX −⋅+−⋅= 11  die Bedingung 

(2.46) 
( ) ( )[ ] ( )[ ]

( )[ ][ ] .11

011111

00

000

sh
E
ah

E
v

E

s
EE

ah
EE

av
E

ssasinsVX

sinasinasVX

−⋅+−⋅+⋅−⋅+

⇔=−⋅+⋅⋅−−⋅+⋅⋅−−⋅+
 

Aus den Gleichungen (2.45) und (2.46) folgt der Grenzpreis  

(2.47) 
( )[ ] vsh

E
ah

E

sssasi
XV

−−⋅+−⋅+
=

11
0 . 

Der Erwerbergrenzpreis ergibt sich erneut als Barwert der Rückflüsse des Bewertungsobjekts. 
Im Vergleich zu Gleichung (2.38) mit identischer Besteuerung von Sollzinsen und Habenzin-
sen ist nunmehr jedoch ein Mischzinssatz anzuwenden, welcher die Anteile der Reduzierung 
der sicheren Anlage und der Kreditaufnahme widerspiegelt.93 

Zur Konkretisierung des Anteils E
aa  ist zu berücksichtigen, dass der Steuersatz auf Habenzin-

sen den Steuersatz auf Sollzinsen übersteigt, d.h. sh ss > . Für den Steuerpflichtigen ist es da-

her vorteilhaft, im Bewertungsprogramm zunächst den Bestand der sicheren Anlage zu redu-
zieren und nur, wenn dies zur Finanzierung des Bewertungsobjekts nicht ausreicht, eine Kre-
ditaufnahme zu tätigen.94 Würde er bei Vorliegen eines positiven Bestands der sicheren Anla-
ge eine Kreditaufnahme in gleicher Höhe tätigen, so würde er, bezogen auf eine Einheit, Steu-
ern der Höhe hsi ⋅  zahlen und aufgrund des Zinsabzugs eine Steuerersparnis von ssi ⋅  erzie-

len. Dies ist jedoch wegen sh sisi ⋅>⋅  nachteilig. Er wird daher versuchen, die Kreditauf-

nahme zu minimieren. Der Anteil E
aa  der Kreditaufnahme ergibt sich somit aus der Funktion  

(2.48) ( ) ( ) .0;10;0,max1t.s.min 0
*,
00 >≤≤≤−⋅→ EE

a
EE

a
EE

a nanana  

Die erste Nebenbedingung besagt, dass eine Reduzierung des Bestands der sicheren Anlage 
maximal in Höhe des im Basisprogramm vorgesehenen Bestands der sicheren Anlage erfol-

gen kann. Die zweite Nebenbedingung schließt negative Anteilswerte E
aa  und E

aa−1  aus. Die 

dritte Nebenbedingung ergibt sich unmittelbar aus Gleichung (2.45), da der Erwerbergrenz-
preis positiv sein muss. 

                                                 
93 Vgl. auch Hering (1999), S. 36, 45, 60-63; Hering (2000), S. 366. Im Zustands-Grenzpreismodell von Hering 
(1999), Hering (2000) wird ein formal unterschiedlicher Ansatz gewählt, welcher die Umstrukturierung des Ba-
sisprogramms über die Berechnung der Differenz des Kapitalwerts des Bewertungsprogramms und des Kapital-
werts des Basisprogramms abbildet, wobei als Diskontierungssatz die Rendite des jeweiligen Grenzobjekts (hier: 
Nettohabenzins oder Nettosollzins) zur Anwendung kommt. Die im Rahmen der vorliegenden Arbeit gewählte 
Abbildung der unterschiedlichen Besteuerung von Soll- und Habenzinsen über die Anteile E

aa  und E
aa−1  ist 

der Vorgehensweise von Hering (1999), Hering (2000) äquivalent. Im Vergleich zu Hering (1999), Hering 
(2000) wird lediglich die Kapitalwertdifferenz in den Nenner des Bewertungskalküls verschoben. 
94 Vgl. Wilhelm (1983b), S. 519-520. 
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Ausgehend von Gleichung (2.48) können drei Bereiche unterschieden werden: Für 0*,

0 ≤En  

folgt 1=E
aa . Die im Basisprogramm erfolgende Kreditaufnahme wird im Bewertungspro-

gramm demnach weiter erhöht. Es ergibt sich ein Diskontierungsfaktor von ( ) vs ssi −−⋅+ 11 . 

Für EE nn 0
*,
00 <<  resultiert ( ) EEEE

a nnna 0
*,
00 −= ; es erfolgt eine Reduzierung des Bestands 

der sicheren Anlage um ( )EaE an −⋅ 10  und eine Kreditaufnahme von E
a

E an ⋅0 . Der resultierende 

Diskontierungsfaktor ( )[ ] vsh
E
ah sssasi −−⋅+−⋅+ 11  enthält nunmehr den Mischzinssatz. Für 

EE nn *,
00 ≤  folgt 0=E

aa , d.h. es erfolgt ausschließlich eine Reduzierung des Bestands der si-

cheren Anlage und es ergibt sich ein Diskontierungsfaktor von ( ) vh ssi −−⋅+ 11 .95 

Abschließend ist für das Erwerberkalkül die Vorgehensweise bei der Bestimmung des Anteils 
E
aa  genauer zu betrachten. Für den Bereich 0*,

0 ≤En  ist diese unproblematisch, da auf jeden 

Fall eine zusätzlich Kreditaufnahme erfolgt. Im Fall 0*,
0 >En  kann jedoch erst bestimmt wer-

den, ob der Bereich EE nn 0
*,
00 <<  oder der Bereich EE nn *,

00 ≤  vorliegt, wenn das Bewertungs-

problem bereits gelöst wurde. Es liegt somit ein Zirkularitätsproblem bezüglich der Bestim-
mung des zur Diskontierung heranzuziehenden Mischzinssatzes vor. Die Ermittlung des Be-
wertungsprogramms, aus dem die Mischzinssätze bei gegebenem Basisprogramm abzuleiten 
sind, kann mittels des Simplexalgorithmus gelöst werden.96 Vereinfachungen ergeben sich, 
wenn der Erwerber im Vergleich zu den Zahlungen des Bewertungsobjekts einen sehr hohen 

Bestand der sicheren Anlage aufweist, so dass das Erreichen des Bereichs EE nn 0
*,
00 <<  aus-

geschlossen ist. In diesem Fall kann von einem Anteil 0=E
aa  ausgegangen werden.97 

Nunmehr ist das Veräußererkalkül98 zu betrachten. Für 0=t  gilt weiterhin die Bedingung  

(2.49) 000 =− VV nV . 

Der Zufluss des Veräußerungserlöses kann alternativ durch eine Kreditrückzahlung oder 
durch eine Erhöhung des Bestands der sicheren Anlage ausgeglichen werden; die im Bewer-
tungskalkül zu berücksichtigende Kreditrückzahlung kann auch im Rahmen des Verzichts auf 
eine im Basisprogramm vorgesehene zusätzliche Kreditaufnahme erfolgen. Um das allgemei-
ne Bewertungskalkül herzuleiten, wird zunächst davon ausgegangen, dass der Veräußerer den 

Bestand der sicheren Anlage um den nichtnegativen Anteil V
aa−1  von Vn0  erhöht und folglich 

eine Kreditrückzahlung in Höhe eines nichtnegativen Anteils V
aa  von Vn0  vornimmt. Für 1=t  

folgt dann unter Beachtung von ( ) ( )vd sVsCX −⋅+−⋅= 11  die Bedingung 

                                                 
95 Vgl. Georgi (1994), S. 24-25 zu den beiden Grenzfällen 1=E

aa  und 0=E
aa . 

96 Vgl. Hering (1999), S. 34; Hering (2000), S. 365. 
97 Eine Überprüfung der Korrektheit des Diskontierungsfaktors erfolgt mittels des Zusammenhangs EE Vn 00 = . 
98 Vgl. zum Veräußererkalkül bei Vorliegen eines unvollkommenen Kapitalmarkts Hering (1999), S. 49 ff.; He-
ring (2000), S. 366 ff. 
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(2.50) 
( ) ( )[ ] ( )[ ]

( )[ ][ ] .11

011111

00

000

sh
V
ah

V
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V

s
VV

ah
VV

av
V

ssasinsVX

sinasinasVX

−⋅+−⋅+⋅+⋅−−

⇔=−⋅+⋅⋅+−⋅+⋅⋅−+⋅−−
 

Aus den Gleichungen (2.49) und (2.50) folgt der Grenzpreis  

(2.51) 
( )[ ] vsh

V
ah

V

sssasi
XV

−−⋅+−⋅+
=

11
0 . 

Der Veräußerergrenzpreis ergibt sich analog zum Erwerbergrenzpreis durch Diskontierung 
mit einem Mischzinssatz, welcher die Anteile der Kreditrückzahlung und der Erhöhung der 
sicheren Anlage widerspiegelt. 

Der Anteil V
aa  ist unter Beachtung von sh ss >  zu konkretisieren. Für den Steuerpflichtigen 

ist es vorteilhaft, im Bewertungsprogramm zunächst Kreditrückzahlungen vorzunehmen, und 
nur, wenn dies zum Ausgleich des Zuflusses des Veräußerungserlöses nicht ausreicht, den 

Bestand der sicheren Anlage zu erhöhen. Der Anteil V
aa  der Kreditrückzahlungen ergibt sich 

daher aus der Funktion  

(2.52) ( ) 0;10;0,maxt.s.max 0
*,
00 >≤≤−≤⋅→ VV

a
VV

a
VV

a nanana . 

Die erste Nebenbedingung besagt, dass eine Kreditrückzahlung maximal in Höhe des im Ba-
sisprogramm vorgesehenen Fremdkapitalbestands erfolgen kann. Die zweite Nebenbedingung 

schließt negative Anteilswerte V
aa  und V

aa−1  aus. Die dritte Nebenbedingung ergibt sich un-

mittelbar aus Gleichung (2.49), da der Veräußerergrenzpreis positiv sein muss. 

Ausgehend von Gleichung (2.52) können drei Bereiche unterschieden werden: Für 0*,
0 ≥Vn  

folgt 0=V
aa . Der im Basisprogramm vorgesehene nichtnegative Bestand der sicheren Anlage 

wird im Bewertungsprogramm demnach weiter erhöht. Es ergibt sich ein Diskontierungsfak-

tor von ( ) vh ssi −−⋅+ 11 . Für VV nn 0
*,
00 <−<  resultiert VVV

a nna 0
*,
0−= ; es erfolgt eine Erhö-

hung des Bestands der sicheren Anlage um ( )VaV an −⋅ 10  und eine Kreditrückzahlung von 

V
a

V an ⋅0 . Der resultierende Diskontierungsfaktor ( )[ ] vsh
V
ah sssasi −−⋅+−⋅+ 11  enthält 

nunmehr den Mischzinssatz. Für VV nn *,
00 −≤  folgt 1=V

aa , d.h. es erfolgt ausschließlich eine 

Kreditrückzahlung und es ergibt sich ein Diskontierungsfaktor von ( ) vs ssi −−⋅+ 11 . 

Die Ermittlung des Anteils E
aa  ist für den Bereich 0*,

0 ≥Vn  unproblematisch, da auf jeden Fall 

eine Erhöhung des Bestands der sicheren Anlage erfolgt. Im Fall 0*,
0 <Vn  ergibt sich dagegen 

wiederum ein Zirkularitätsproblem bei der Bestimmung des Diskontierungsfaktors, da erst 

nach der Lösung des Bewertungsproblems bekannt ist, ob der Bereich VV nn 0
*,
00 <−<  oder der 

Bereich VV nn *,
00 −≤  vorliegt. Im Fall eines stark verschuldeten Veräußerers kann von einem 
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Anteil 1=V

aa  ausgegangen werden, wenn das Erreichen des Bereichs VV nn 0
*,
00 <−<  ausge-

schlossen ist.99 

Ausgehend von den Grenzpreisen von Erwerber und Veräußerer ist das Bestehen eines Eini-
gungsbereichs zu analysieren. Unter Berücksichtigung der Grenzpreise (2.47) und (2.51) kon-

kretisiert sich die Bedingung VE VV 00 ≥  wegen sh ss >  zu 

(2.53) E
a

V
a aa ≥ . 

Der Anteil der Kreditrückzahlung des Veräußerers muss daher mindestens so hoch sein wie 
der Anteil der Kreditaufnahme des Erwerbers, damit ein Einigungsbereich zu Stande kommt. 

Im Fall E
a

V
a aa >  besteht ein positiver Einigungsbereich und somit eine lokale Arbitragemög-

lichkeit, während im umgekehrten Fall E
a

V
a aa <  eine Transaktion nicht zu Stande kommt. 

Dies ist wie folgt zu erklären: Der Erwerber reduziert durch die Minderung des Bestands der 
sicheren Anlage und die Kreditaufnahme die Steuerzahlung in 1=t  um  

(2.54) ( )[ ]sE
ah

E
a

E sasain ⋅+⋅−⋅⋅ 10 ,  

während der Veräußerer aufgrund der Kreditrückzahlung und der Erhöhung des Bestands der 
sicheren Anlage die Steuerbelastung um  

(2.55) ( )[ ]sV
ah

V
a

V sasain ⋅+⋅−⋅⋅ 10   

erhöht. Wegen EE Vn 00 =  und VV Vn 00 =  sowie VE VV 00 ≥  für E
a

V
a aa ≥  ergibt sich nunmehr die 

folgende Interpretation der Bedingung (2.53): Ein Einigungsbereich besteht, wenn die Erhö-
hung der Steuerbelastung des Veräußerers aufgrund der Kreditrückzahlung und der Erhöhung 
des Bestands der sicheren Anlage geringer ausfällt als die Steuerentlastung des Erwerbers auf-
grund der Minderung des Bestands der sicheren Anlage und der Kreditaufnahme. Der steuer-
liche Vorteil des Erwerbers aus der Transaktion übersteigt demnach den steuerlichen Nachteil 
des Veräußerers aus der Transaktion. 

Nunmehr ist der Fall der Besteuerung realisierter Wertänderungen zu betrachten. Treffen die 
unterschiedliche Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen sowie die Besteuerung durch 
Veräußerungsvorgänge realisierter Wertänderungen aufeinander, so ergeben sich die Grenz-
preise von Erwerber bzw. Veräußerer entsprechend dem Modell mit identischer Besteuerung 
von Sollzinsen und Habenzinsen, wobei jedoch der zur Diskontierung zu verwendende Zins-
satz entsprechend der Gleichungen (2.47) und (2.51) an die unterschiedliche Besteuerung von 
Sollzinsen und Habenzinsen anzupassen ist; eine formale Darstellung kann insoweit unter-
bleiben.  

Zu analysieren sind die Auswirkungen auf das Bestehen eines Einigungsbereichs. Hierzu wird 
eine Konstellation betrachtet, in der der Erwerber mit ( ) vh ssi −−⋅+ 11  und der Veräußerer 

                                                 
99 Selbstverständlich bietet sich auch hier eine Überprüfung mittels des Zusammenhangs VV Vn 00 =  an. 
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mit ( ) vs ssi −−⋅+ 11  diskontiert. Weiterhin wird unterstellt, dass der Veräußerer bei Veräuße-

rung zum Grenzpreis einen Gewinn erzielt. Es resultiert ein Erwerbergrenzpreis von 

(2.56) ( ) vh

E

ssi
XV

−−⋅+
=

110  

und entsprechend Gleichung (2.43) ein Veräußerergrenzpreis von 

(2.57) ( )
( ) ( )( )[ ]

( )[ ] ( )vs

vBvss
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V

ssi
sAKssiXsi

ssi
XV

−⋅−⋅+
⋅−−−⋅+⋅−⋅

+
−−⋅+

=
111

111
110 . 

Die Bedingung VE VV 00 ≥  für das Bestehen eines Einigungsbereichs konkretisiert sich dann zu  

(2.58) 

( ) ( )( )[ ]
( )[ ] ( )

( )[ ] ( )[ ] .11111

111
111

X
ssissi

ssi
sAKssiXsss

vhvs

vs

vBvss
sh

⋅−−⋅+⋅−−⋅+⋅

−⋅−⋅+
⋅−−−⋅+⋅−

≥−

 

Da ein Veräußerungsgewinn vorausgesetzt wurde, ist die rechte Seite von Gleichung (2.58) 
positiv. Ein Einigungsbereich besteht im Ergebnis dann, wenn die Differenz zwischen dem 
Steuersatz auf Habenzinsen und dem Steuersatz auf Sollzinsen einen aus dem Zinseffekt der 
Veräußerungsgewinnbesteuerung resultierenden Term übersteigt. Dies ist wie folgt zu erklä-
ren: Einerseits ist die Steuerbelastung des Veräußerers aufgrund der im Fall der Veräußerung 
erfolgenden Kreditrückzahlung geringer als die Steuerentlastung des Erwerbers aufgrund der 
im Fall des Erwerbs wegen der Reduzierung des Bestands der sicheren Anlage erfolgenden 
Steuerentlastung. Dies begünstigt für sich genommen die Transaktion. Andererseits besteht 
aufgrund der Veräußerungsgewinnbesteuerung ein Zinsnachteil, welcher für sich genommen 
die Transaktion benachteiligt. Überwiegt der erste Effekt den zweiten Effekt, so besteht ein 
Einigungsbereich. Ein Lock-In-Effekt der Veräußerungsgewinnbesteuerung ist daher bei un-
terschiedlicher Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen nicht zwingend gegeben. 

Abschließend ist anzumerken, dass bei unterschiedlicher Besteuerung von Sollzinsen und Ha-

benzinsen die Kenntnis der Anzahlen En*,
0  sowie Vn*,

0  und somit die Kenntnis des optimalen 

Basisprogramms erforderlich ist. Die Bewertung erfolgt demnach – anders als bei den vorste-
hend betrachteten Modellvarianten – im Rahmen eines Totalmodells.100 

2.2.1.2.4 Progressive Besteuerung 
Nunmehr wird von einem progressiven Verlauf des Einkommensteuertarifs ausgegangen, wo-
bei das exogene Einkommen sowie gezahlte und erhaltene Fremdkapitalzinsen vollständig in 
die Bemessungsgrundlage eingehen, während Ausschüttungen (Wertänderungen) mit dem 
Anteil da  ( )va  berücksichtigt werden. Es wird unterstellt, dass die Bemessungsgrundlage po-

sitiv ist. Im Fall einer negativen Bemessungsgrundlage bei progressivem Tarifverlauf müsste 

                                                 
100 Vgl. Hering (1999), S. 39; Hering (2000), S. 366. 
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auch die Behandlung eines steuerlichen Verlustvortrags im Bewertungskalkül berücksichtigt 
werden; hiervon soll im Folgenden jedoch abgesehen werden. 

Zunächst ist das Erwerberkalkül zu betrachten. Im Fall des Verzichts auf den Erwerb ergibt 
sich in 1=t  eine Bemessungsgrundlage von 

(2.59) inHB EEE ⋅+= *,
0

*, . 

Im Fall des Erwerbs ändert sich die Bemessungsgrundlage zu 

(2.60) ( ) ( )Evd
EEEE VVaCainnHB 00

*,
0 −⋅+⋅+⋅−+= . 

Die aus den Bemessungsgrundlagen resultierenden Durchschnittsteuersätze sind gegeben 

durch ( )EBs *,  sowie ( )EBs . Die Änderung der Steuerzahlung des Erwerbers bei Durchfüh-

rung des Bewertungsprogramms gegenüber dem Basisprogramm ist daher gegeben durch101 

(2.61) 
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Da die Bewertung aufgrund der Vollständigkeit des Kapitalmarkts durch Duplikation durch-
geführt werden kann ergeben sich die Bedingungen 

(2.62) 000 =+− EE nV  

für 0=t   

(2.63) ( ) 010 =Δ−+⋅−+ EE SZinVC  

für 1=t . Unter Berücksichtigung von Gleichung (2.61) ergibt sich der Grenzpreis 
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Der erste Term der rechten Seite von Gleichung (2.64) entspricht strukturell der Bewertungs-
gleichung (2.38) mit linearen Steuersätzen. Der zweite Term ist auf die Progression zurückzu-
führen. Die Bemessungsgrundlagen und somit auch die Durchschnittsteuersätze sind bei bei-
den Investitionsalternativen unterschiedlich. Einzelne Komponenten der Bemessungsgrundla-
ge sind jedoch bei beiden Investitionsalternativen identisch. Hierbei handelt es sich um das 

exogene Einkommen EH  und die Verzinsung in E ⋅*,
0  der im Basisprogramm getätigten Kapi-

talmarktanlage. Auf den identischen Teil der Bemessungsgrundlage entfallen im Basispro-
gramm und im Bewertungsprogramm aufgrund der unterschiedlichen Durchschnittsteuersätze 
unterschiedliche Steuerbelastungen. Die Steuersatzdifferenz bezogen auf den identischen Teil 
der Bemessungsgrundlagen wird durch das Bewertungskalkül erfasst und beeinflusst daher 

                                                 
101 Vgl. zur Ermittlung der Differenz der Steuerzahlungen Kruschwitz (2007), S. 130-131. 
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den Grenzpreis. Unter der Annahme 10 <≤ da  und 10 <≤ va  ist die Bemessungsgrundlage 

bei Durchführung des Bewertungsprogramms geringer als die Bemessungsgrundlage bei 

Durchführung des Basisprogramms, d.h. EE BB *,< . Hieraus ergibt sich aufgrund der Progres-

sion die Relation der Durchschnittsteuersätze ( ) ( )EE BsBs *,< , so dass bezüglich des identi-

schen Teils der Bemessungsgrundlagen eine Steuerersparnis eintritt. Der Progressionseffekt 
hat somit eine Steigerung der maximalen Zahlungsbereitschaft des Erwerbers zur Folge und 
erhöht daher den Grenzpreis. 

Das Veräußererkalkül ergibt sich weitgehend analog zum Erwerberkalkül. Im Fall des Ver-
zichts auf die Veräußerung ergibt sich die Bemessungsgrundlage  

(2.65) ( )Vvd
VVV VVaCainHB 0

*,
0

*, −⋅+⋅+⋅+= . 

Im Fall der Veräußerung ändert sich die Bemessungsgrundlage zu 

(2.66) ( ) innHB VVVV ⋅++= 0
*,
0 . 

Die aus den Bemessungsgrundlagen resultierenden Durchschnittsteuersätze sind gegeben 

durch ( )VBs *,  sowie ( )VBs . Die Änderung der Steuerzahlung des Veräußerers bei Durchfüh-

rung des Bewertungsprogramms gegenüber dem Basisprogramm ist daher gegeben durch 

(2.67) 
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Es ergeben sich die Bedingungen 

(2.68) 000 =− VV nV  

für 0=t   

(2.69) ( ) 010 =Δ−+⋅+−− VV SZinVC  

für 1=t . Unter Berücksichtigung von Gleichung (2.67) resultiert der Grenzpreis 
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Neben dem strukturell zu Gleichung (2.38) identischen ersten Term von Gleichung (2.70) tritt 

wiederum ein Progressionseffekt hinzu. Wegen 0<da  und 0<va  gilt nunmehr VV BB *,>  

und somit ( ) ( )VV BsBs *,> . Der identische Anteil der Bemessungsgrundlagen von Basispro-

gramm und Bewertungsprogramm wird somit bei Durchführung des Bewertungsprogramms 
mit einem höheren Steuersatz besteuert als bei Durchführung des Basisprogramms. Um die-
sen Progressionsnachteil zu kompensieren, fordert der Veräußerer einen höheren Preis. Der 
Veräußerergrenzpreis steigt daher an. 
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Das Bewertungskalkül bei progressiver Besteuerung erfordert im Ergebnis wie das Modell 
mit unterschiedlicher Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen die Kenntnis des optima-
len Basisprogramms. Darüber hinaus beeinflusst auch erstmals das exogene Einkommen die 
Grenzpreise. Dies ist darauf zurückzuführen, dass das exogene Einkommen in die steuerliche 
Bemessungsgrundlage eingeht und sich daher auf den Durchschnittsteuersatz auswirkt. Be-
züglich der Existenz eines Einigungsbereichs soll hier lediglich auf die allgemeine Bedingung 

VE VV 00 ≥  verwiesen werden; weiter gehende Interpretationen des Einigungsbereichs lassen 

sich aus den Gleichungen (2.64) und (2.70) nicht gewinnen. 

Die Bewertungsgleichungen bei Progression weisen eine einfach zu interpretierende Struktur 
auf. Bei der Ermittlung konkreter Zahlenwerte für die Grenzpreise treten jedoch Probleme 
auf, welche am Beispiel des Erwerberkalküls erläutert werden. Der Durchschnittsteuersatz 

( )EBs  bei Durchführung des Bewertungsprogramms ist von der Bemessungsgrundlage (2.60) 

und somit von dem gesuchten Grenzpreis abhängig. Dies gilt wegen der aus Gleichung (2.62) 

resultierenden Bedingung EE nV 00 =  selbst dann, wenn Wertänderungen steuerfrei sind, d.h. 

0=va  gilt. Es liegt somit ein Zirkularitätsproblem vor. Zur analytischen Lösung des Bewer-

tungsproblems müsste Gleichung (2.64) unter Berücksichtigung der funktionalen Gestalt des 

Durchschnittsteuersatzes nach EV0  aufgelöst werden. Alternativ wäre eine Bestimmung des 

Grenzpreises mittels numerischer Simulation denkbar.102 

2.2.2 Vollständiger Kapitalmarkt bei Unsicherheit 

2.2.2.1 Modell ohne Steuern 
Das Bewertungskalkül wird im Folgenden im Rahmen des einperiodigen Binomialmodells103 
entwickelt. Dieses geht von den folgenden Prämissen aus: 

• In 1=t  können zwei Umweltzustände u (up, günstige Entwicklung) und d (down, un-
günstige Entwicklung) eintreten. 

• Alle im Folgenden betrachteten Zufallsvariablen Z~  nehmen in 1=t  in Abhängigkeit vom 
Umweltzustand die beiden Ausprägungen uZ  und dZ  mit du ZZ >  an. 

• Der Kapitalmarkt enthält zwei Basiswertpapiere und ist somit unter der Annahme zweier 
zukünftiger Zustände vollständig.104 Ein Basiswertpapier ist durch die sichere Anlage ge-
geben, deren Verzinsung i  beträgt. Daneben existiert ein weiteres Basiswertpapier W , 

welches in 1=t  pro Einheit eine Ausschüttung WC
~  generiert und zu einem zustandsab-

                                                 
102 Vgl. Wagner/Rümmele (1995), S. 440. Konkret wäre eine Veranlagungssimulation unter Variation des Zah-
lenwerts für EV0  durchzuführen und der Wert zu wählen, welcher die Bedingungen (2.62) und (2.63) simultan 
erfüllt. Vgl. zur Veranlagungssimulation bei gegebenem Investitionsbetrag Kruschwitz (2007), S. 134 ff. 
103 Das Binomialmodell wurde von Cox/Ross/Rubinstein (1979) für Zwecke der Bewertung von Optionen entwi-
ckelt. Anwendungen im Rahmen der Unternehmensbewertung unter Berücksichtigung der Besteuerung finden 
sich beispielsweise bei Kruschwitz/Löffler (2004); Kruschwitz/Löffler (2005b); Kruschwitz/Löffler (2005c); 
Kruschwitz/Löffler (2006a); Kruschwitz/Löffler (2006b); Wilhelm (2005b); Wilhelm (2005c); Richter (2004); 
Richter (2006). 
104 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2004), S. 1178. 
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hängigen Preis P~  gehandelt werden kann. Der heutige Preis einer Einheit des Wertpapiers 
W  sei gegeben durch 0P . 

• Das Bewertungsobjekt generiert in 1=t  zustandsabhängige Ausschüttungen in Höhe von 

C~  und wird in 1=t  zu einem Preis V~  veräußert. 

• Es gelten die Definitionen PCY W
~~~ += , sowie VCX ~~~ += . 

• Es gilt die Arbitragefreiheitsbedingung ( ) ud YiPY <+⋅< 10 .105 Diese besagt, dass durch 

Erwerb (Veräußerung) einer Einheit von W  in 0=t  zum Preis 0P  und Minderung (Erhö-

hung) des Bestands der sicheren Anlage um 0P  in 0=t  keine risikolosen Gewinne in 

1=t  erzielt werden können. Arbitragemöglichkeiten vom Typ 1 sind demnach ausge-
schlossen. 

Da ein vollständiger Kapitalmarkt im Modell ohne Steuern vorliegt, kann die Bewertung von 
den Konsumentscheidungen der Investoren separiert werden. Da zudem die Grenzpreise von 

Erwerber und Veräußerer identisch sind, d.h. VE VVV 000 == , ist lediglich das Erwerberkalkül 

zu betrachten. 

Der Erwerber zahlt in 0=t  den Erwerbergrenzpreis und kompensiert dies durch eine Ände-
rung des Bestands der sicheren Anlage sowie der Anzahl von Wertpapier W . Die bewer-
tungsrelevanten Zahlungen sind im Bewertungszeitpunkt 0=t  daher gegeben durch 

(2.71) 0100 PnnV EE ⋅++− . 

In 1=t  erhält der Erwerber bei Durchführung des Bewertungsprogramms die Zahlungen aus 
dem Bewertungsobjekt und verzichtet auf die Zahlungen aus dem Duplikationsportfolio. Für 

1=t  folgen daher die unsicheren Zahlungen 

(2.72) ( ) YninX EE ~1~
10 ⋅−+⋅− . 

Auf Basis der Gleichungen (2.71) und (2.72), welche jeweils für jeden Zustand eines jeden 
Zeitpunkts erfüllt sein müssen, bestimmt der Erwerber den Grenzpreis mittels des linearen 
Gleichungssystems106 
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Dessen Lösung ist gegeben durch 
                                                 
105 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2004), S. 1178; Albrecht/Maurer (2005), S. 200; Wilhelm (2005b), S. 1009; 
Kruschwitz (2002), S. 288; Sandmann (2001), S. 162-163. 
106 Vgl. zur Lösung von Bewertungsproblemen im Rahmen des Binomialmodells mittels linearer Gleichungssys-
teme Kruschwitz/Löffler (2004), S. 1178; Sandmann (2001), S. 164. Eine allgemeinere Formulierung des Be-
wertungsproblems bei Vorliegen eines vollständigen Kapitalmarkts findet sich bei Wilhelm (2002), S. 7. 
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sowie dem Erwerbergrenzpreis  
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welcher gleichzeitig auch den Veräußerergrenzpreis darstellt.  

Gleichung (2.76), welche den arbitragefreien Preis des Bewertungsobjekts darstellt, kann al-
ternativ mittels risikoneutraler Wahrscheinlichkeiten, Zustandspreisen, stochastischer Diskon-
tierungsfaktoren oder Risikobewertungsfaktoren dargestellt werden, worauf im Folgenden 
eingegangen wird.  

1) Risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten 

Die Bewertung auf Basis von risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten107 erfolgt, indem mittels 
eines aus den Basiswertpapieren abgeleiteten risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsmaßes der 
Erwartungswert der zu bewertenden unsicheren Zahlung gebildet und dieser mit dem sicheren 
Zinssatz diskontiert wird. Bei Definition der risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten 

( )[ ] ( )dudu YYiPYq −+⋅+−= 10  für den Zustand u und ud qq −=1  für den Zustand d folgt 

demnach der Wert der unsicheren Zahlung X~  

(2.77) ( )
( )

( )i
XE

i
qXqXV

Q
dduu

+
=

+
⋅+⋅

=
1

~

10 . 

2) Zustandspreise 

Die Bewertung auf Basis von Zustandspreisen108 erfolgt, indem zunächst der heutige Wert uπ  

( )dπ  einer Zahlung von eins in Zustand u (d) mittels Duplikation durch die Basiswertpapiere 

abgeleitet wird. Der Wert der unsicheren Zahlung X~  ist dann gegeben durch 

(2.78) dduu XXV ππ ⋅+⋅=0 . 

Es besteht der folgende Zusammenhang zwischen Zustandspreisen und risikoneutralen Wahr-
scheinlichkeiten in Zustand z: 

(2.79) ( )iq zz +⋅= 1π . 

3) Stochastischer Diskontierungsfaktor und Preisportfolio 

                                                 
107 Vgl. Cox/Ross/Rubinstein (1979), S. 323 ff. (grundlegend); Albrecht/Maurer (2005), S. 201 ff.; Sandmann 
(2001), S. 165; Kruschwitz (2002), S. 288. 
108 Vgl. Kruschwitz (2002), S. 144; Albrecht/Maurer (2005), S. 205; Sandmann (2001), S. 33-34. Vgl. zur Ablei-
tung von Zustandspreisen aus dem Zustands-Grenzpreismodell Hering (1999), S. 125 ff.; Hering (2000), S. 374-
375. 
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Die Bewertung auf Basis stochastischer Diskontierungsfaktoren109 erfolgt, indem die unsiche-

re Zahlung X~  mit einem stochastischen Diskontierungsfaktor Q~  multipliziert wird und aus 

dieser Größe der Erwartungswert mittels der subjektiven Eintrittswahrscheinlichkeiten der 
zukünftigen Umweltzustände gebildet wird. Mit den Eintrittswahrscheinlichkeiten up  für den 

Zustand u und ud pp −= 1  für den Zustand d folgt die Bewertungsgleichung 

(2.80) ( ) ddduuu QXpQXpQXEV ⋅⋅+⋅⋅=⋅= ~~
0 . 

Es besteht der folgende Zusammenhang zwischen dem stochastischen Diskontierungsfaktor 
und den risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten in Zustand z:110 

(2.81) ( )iQpq zzz +⋅⋅= 1 . 

Unter Anwendung des Verschiebungssatzes der Kovarianzen lässt sich Gleichung (2.80) unter 

Beachtung von ( ) ( ) ( ) ( )iiqqQpQpQE dudduu +=++=⋅+⋅= 111~  wie folgt darstellen:111 

(2.82) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( )i

iQXXEQXQEXEQXEV
+

+⋅+
=+⋅=⋅=

1
1~,~cov~~,~cov~~~~

0 . 

Der Zähler von Gleichung (2.82) enthält den Erwartungswert der Rückflüsse des Bewer-
tungsobjekts sowie einen Risikokorrekturterm. Der Zähler von Gleichung (2.82) kann daher 
als kapitalmarktorientiertes Sicherheitsäquivalent112 interpretiert werden. Da das Vorzeichen 
der Kovarianz unbestimmt ist, kann es sich bei dem Risikokorrekturterm um einen Risikozu-
schlag oder einen Risikoabschlag handeln.113 

Der Grenzpreis ergibt sich somit durch Diskontierung des kapitalmarktorientierten Sicher-
heitsäquivalents mit dem sicheren Zinssatz. Die Parameter zQ  können als Rückflüsse eines 

Portfolios interpretiert werden, welches als Preisportfolio bezeichnet wird.114 Neben den 
Rückflüssen des Bewertungsobjekts und dem sicheren Zinssatz gehen demnach die Rückflüs-
se des durch die Basiswertpapiere determinierten Preisportfolios in die Bewertungsgleichung 
ein. 

4) Risikobewertungsfaktor 

Der Risikobewertungsfaktor115 ist definiert durch ( )iQR +⋅= 1~~ . Es folgt die Bewertungsglei-

chung 

(2.83) ( )
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RXEV ddduuu

+
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=
+
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=
11
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0 . 

                                                 
109 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 638; Wilhelm (2002), S. 1-2. 
110 Vgl. Wilhelm (1983a), S. 140. 
111 Vgl. Wilhelm (2002), S. 2. 
112 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 638 ff.; Wilhelm (2002), S. 2. 
113 Vgl. Wilhelm (2002), S. 2. 
114 Vgl. Löffler (1996), S. 8-9. 
115 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 638-639. 
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Der Zusammenhang zu den risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten ist gegeben durch 

(2.84) zzz Rpq ⋅= . 

Unter Anwendung des Verschiebungssatzes der Kovarianzen lässt sich Gleichung (2.83) unter 

Beachtung von ( ) 1~ =+=⋅+⋅= dudduu qqRpRpRE  wie folgt darstellen:116 
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Der Wert ergibt sich demnach durch Diskontierung des kapitalmarktorientierten Sicherheits-

äquivalents ( ) ( )RXXE ~,~cov~ +  mit dem sicheren Zinssatz. Das kapitalmarktorientierte Sicher-

heitsäquivalent setzt sich zusammen aus dem Erwartungswert der zu bewertenden Zahlung 
zuzüglich eines Risikokorrekturterms, welcher durch die Kovarianz der zu bewertenden Zah-
lung und des Risikobewertungsfaktors gegeben ist. Bei dem Risikokorrekturterm handelt es 
sich in Abhängigkeit vom Vorzeichen der Kovarianz um einen Risikoabschlag oder einen Ri-
sikozuschlag.117 

Die vorstehend dargestellten Zusammenhänge gelten bei Vorliegen eines vollständigen Kapi-
talmarkts auch in Konstellationen, in denen mehr als zwei zukünftige Umweltzustände vorlie-
gen.118 Im weiteren Verlauf der Arbeit wird meist die Darstellung mittels risikoneutraler 
Wahrscheinlichkeiten gewählt. Für die Erläuterung des Zusammenhangs zwischen arbitrage-
freier Bewertung und Bewertung mittels des Capital Asset Pricing Model ist die Darstellung 
(2.82) der Bewertungsgleichung mittels des stochastischen Diskontierungsfaktors von Nut-
zen.119 

Weiterhin ist darauf hinzuweisen, dass bezüglich der Basiswertpapiere (hier: risikobehaftetes 
Wertpapier W  und sichere Anlage) per Definitionem die Zusammenhänge 

(2.86) ( )
( ) ( )QYE

i
YEP

Q ~~
1

~
0 ⋅=

+
=  

und 

(2.87) ( )
( ) ( )( )QiE

i
iEQ ~1

1
11 ⋅+=
+
+

=  

gelten.120 Für ein aus den Basiswertpapieren bestehendes Portfolio P  mit den Rückflüssen 

( )inYnYP +⋅+⋅= 1~~
01  folgt dann der heutige Preis 

                                                 
116 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 639. 
117 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 639. 
118 Vgl. Wilhelm (2002), S. 1 ff. zur allgemeinen Formulierung des Bewertungsmodells. 
119 Vgl. Abschnitt 3.5. 
120 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 635; Wilhelm/Schosser (2007), S. 139 für ein mehrperiodiges Modell. Zu beachten 
ist die Definition 10 =Q , aus der QQQ ~~

0 =  folgt. 
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(2.88) 
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Hieraus kann wiederum die Bewertungsgleichung für das Bewertungsobjekt abgeleitet wer-

den. Stellt das Portfolio P  das Duplikationsportfolio dar, d.h. es gilt XYP
~~ = , so folgt  

(2.89) 
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1

~
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i
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=
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=+⋅=  

Der Zusammenhang (2.89) ist insbesondere im Fall des mehrperiodigen Bewertungskalküls 
von Nutzen, wie die Ausführungen in Abschnitt 2.3.2.1 zeigen werden. 

2.2.2.2 Modell mit Steuern 

2.2.2.2.1 Referenzsteuersystem 
Nunmehr wird die Besteuerung nach dem Referenzsteuersystem in das Modell integriert. Im 

Folgenden werden die Definitionen ( ) ( )vdW sPsCY −⋅+−⋅= 1~1~~  sowie 

( ) ( )vd sVsCX −⋅+−⋅= 1~1~~  verwendet. Die Integration der Besteuerung erfordert eine Modi-

fikation der Arbitragefreiheitsbedingung, da nunmehr Arbitragemöglichkeiten nach Berück-
sichtigung der Besteuerung ausgenutzt werden.121 Als Arbitragefreiheitsbedingung folgt somit 

(2.90) ( ) vusevd sPYiPsPY ⋅+<+⋅<⋅+ 000 1 . 

Die Bedingung (2.90) besagt, dass durch Erwerb (Veräußerung) einer Einheit von W  in 0=t  
zum Preis 0P  und Minderung (Erhöhung) des Bestands der sicheren Anlage um 0P  in 0=t  

nach Steuern keine risikolosen Gewinne in 1=t  erzielt werden können.  

Zunächst wird das Erwerberkalkül betrachtet. Unter der Prämisse der periodischen Besteue-
rung wird in 0=t  die Wertänderung von Wertpapier W  im Vergleich zur Vorperiode 1−=t  
unabhängig von einer Umschichtung des Ausgangsportfolios oder der Bildung eines Duplika-
tionsportfolios besteuert. Die Durchführung des Bewertungsprogramms löst demnach im 
Vergleich zum Basisprogramm in 0=t  keine zusätzlichen Steuerzahlungen auf Wertände-

rungen aus, so dass 000 =Δ=Δ EE SVSZ  gilt. Die bewertungsrelevanten Zahlungen des Bewer-

tungsobjekts und des Duplikationsportfolios sind im Bewertungszeitpunkt 0=t  daher gege-
ben durch 

(2.91) 0100 PnnV EEE ⋅++− . 

In 1=t  erhält der Erwerber bei Durchführung des Bewertungsprogramms die Zahlungen aus 

dem Bewertungsobjekt, wobei die Differenz aus dem Wert V~  und dem Erwerbergrenzpreis 
EV0  der Wertänderungsbesteuerung unterliegt. Er verzichtet auf die Zahlungen aus dem Dup-

likationsportfolio und vermeidet somit Wertänderungssteuern der Höhe ( ) v
E sPPn ⋅−⋅ 01

~ . Für 

1=t  folgen daher die unsicheren Zahlungen 

                                                 
121 Vgl. Wilhelm (2005b), S. 1009. 
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(2.92) ( ) ( )vE

se
E

v
E sPYninsVX ⋅+⋅−+⋅−⋅+ 0100

~1~ . 

Nunmehr ist das Veräußererkalkül zu betrachten. Der Veräußerer versteuert in 0=t  unab-
hängig von einer Transaktion sowohl die Wertänderung von Wertpapier W  als auch die 
Wertänderung des in seinem Ausgangsportfolio gehaltenen Bewertungsobjekts jeweils im 
Vergleich zur Vorperiode 1−=t . Eine Veräußerung des Bewertungsobjekts löst daher ebenso 
wie die Bildung des Duplikationsportfolios im Vergleich zum Basisprogramm keine zusätzli-
chen Wertänderungssteuerzahlungen aus, so dass analog zum Erwerberkalkül 

000 =Δ=Δ VV SVSZ  gilt. In 0=t  resultieren daher die Zahlungen 

(2.93) 0100 PnnV VVV ⋅−− . 

In 1=t  verzichtet der Veräußerer bei Durchführung des Bewertungsprogramms auf die Zah-
lungen aus dem Bewertungsobjekt einschließlich der periodischen Wertänderungsbesteuerung 

von ( ) v
V sVV ⋅− 0

~  und erhält die Zahlungen nach Steuern aus dem Duplikationsportfolio. Es 

resultieren insgesamt unsichere Zahlungen von  

(2.94) ( ) ( )vV
se

V
v

V sPYninsVX ⋅+⋅++⋅+⋅−− 0100
~1~ . 

Weder im Erwerberkalkül noch im Veräußererkalkül sind die optimalen Anzahlen En*,
1Δ  bzw. 

Vn*,
1Δ  des Basisprogramms enthalten; die Kenntnis des Basisprogramms ist demnach für die 

Bewertung nicht erforderlich. 

Aus den Gleichungen (2.91) und (2.92), welche jeweils für jeden Zustand eines jeden Zeit-
punkts erfüllt sein müssen, folgt für den Erwerber das lineare Gleichungssystem 
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Für den Veräußerer ergibt sich aus den Gleichungen (2.93) und (2.94) ein analoges lineares 
Gleichungssystem. Die jeweils identischen Lösungen der Gleichungssysteme von Erwerber 

und Veräußerer sind gegeben durch VE nnn 111 == , VE nnn 000 ==  und VE VVV 000 ==  mit 

(2.96) 
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sowie dem gesuchten, für Erwerber und Veräußerer identischen Grenzpreis des Bewertungs-
objekts 
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(2.98) 
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Mittels Gleichung (2.98) kann nun – wie im Modell ohne Steuern – der Zusammenhang zwi-
schen der Bewertung durch Duplikation und der Bewertung mittels risikoneutraler Wahr-
scheinlichkeiten hergestellt werden. Mit den Definitionen 

( )[ ] ( )duvsedu YYsiPYq −−+⋅+−= 10  bzw. ud qq −=1  für die risikoneutralen Wahrschein-

lichkeiten im Zustand u bzw. im Zustand d folgt für den Wert bei risikoneutraler Bewertung 
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Analog zum Modell mit Steuern kann Gleichung (2.99) mittels Zustandspreisen, stochasti-
schen Diskontierungsfaktoren oder Risikobewertungsfaktoren dargestellt werden. Dies ist in 
Tabelle 2.1 dargestellt: 

Darstellung Zusammenhang Bewertungsgleichung 

Zustandspreise ( )sezz iq +⋅= 1π  
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Risikobewertungs-
faktor 

zzz Rpq ⋅=  ( ) ( )
vse si
RXXEV

−+
+

=
1

~,~cov~
0  

Tabelle 2.1: Darstellung der Bewertungsgleichung bei arbitragebasierter Bewertung 

Es zeigt sich, dass im Vergleich zum Modell ohne Steuern jeweils eine Anpassung an die Be-
steuerung von Wertänderungen vorzunehmen ist, welche das aus dieser Steuer resultierende 
Zirkularitätsproblem löst. Weiterhin ist anzumerken, dass sich die Parameter zQ  des sto-

chastischen Diskontierungsfaktors analog zum Modell ohne Steuern als Rückflüsse eines 
Preisportfolios interpretieren lassen. Da sich die Parameter zQ  im Modell mit Steuern aus den 

Nettorückflüssen der Basiswertpapiere ergeben, sind sie als Nettorückflüsse des Preisportfoli-
os anzusehen. 



44 
Weder im Erwerberkalkül noch im Veräußererkalkül sind die optimalen Anzahlen En*,

1Δ  bzw. 
Vn*,

1Δ  des Basisprogramms enthalten. Die Kenntnis des Basisprogramms und insbesondere 

der sich aus den Konsumentscheidungen der Investoren ergebenden Umschichtungen der 
Ausgangsportfolios ist demnach für die Bewertung nicht erforderlich. Die Entscheidung be-
züglich der Durchführung von Investitionen und somit auch die Bewertung können daher un-
abhängig von den Konsumentscheidungen der Investoren durchgeführt werden, so dass wie 
im Modell ohne Steuern ein Separationsansatz vorliegt. Die Bewertung erfolgt demnach in 
einem Partialkalkül. Auch sind ebenso wie im Modell ohne Steuern die Grenzpreise von Er-
werber und Veräußerer identisch. Die Integration des Referenzsteuersystems in das Modell 
unter Unsicherheit hat demnach keine Auswirkungen auf die Struktur der Modellergebnis-
se.122 

Abschließend ist – in Analogie zum Modell ohne Steuern – darauf hinzuweisen, dass bezüg-
lich der Basiswertpapiere (hier: risikobehaftetes Wertpapier W  und sichere Anlage) per Defi-
nitionem die Zusammenhänge 

(2.100) 
( )
( ) ( )( )QsPYE

i
sPYEP v

se

v
Q ~~

1

~
0

0
0 ⋅⋅+=

+
⋅+

=  

und 
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gelten.123 Für ein aus den Basiswertpapieren bestehendes Portfolio P  mit den Rückflüssen 

(2.102) ( ) ( )sevP insPYnY +⋅+⋅+⋅= 1~~
001  

folgt dann der heutige Preis 
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Hieraus kann wiederum die Bewertungsgleichung für das Bewertungsobjekt abgeleitet wer-

den. Stellt das Portfolio P  das Duplikationsportfolio dar, d.h. es gilt vP sVXY ⋅+= 0
~~ , so 

folgt 
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Auflösen nach dem gesuchten Wert 0V  führt auf die in Gleichung (2.99) und in der Tabelle 

2.1 dargestellten Ergebnisse. Der Zusammenhang (2.104) ist insbesondere im Fall des mehr-

                                                 
122 Vgl. zu diesem Ergebnis auch Wilhelm/Schosser (2007), S. 143. 
123 Vgl. Wilhelm/Schosser (2007), S. 143 für ein mehrperiodiges Kalkül; zu beachten ist wiederum die Definiti-
on 10 =Q . 
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periodigen Bewertungskalküls von Nutzen, wie die Ausführungen in Abschnitt 2.3.2.2.1 zei-
gen werden. 

2.2.2.2.2 Besteuerung realisierter Wertänderungen 

Wertänderungen werden nunmehr besteuert, wenn sie durch Veräußerung realisiert werden. 
Nicht realisierte Wertänderungen werden dagegen nicht besteuert. Die Entwicklung des Be-
wertungskalküls erfordert in dieser Konstellation zusätzliche Prämissen:  

• Erwerber und Veräußerer verfügen im Bewertungszeitpunkt 0=t  über ein Ausgangsport-
folio, welches das risikobehaftete Wertpapier W  mit einer positiven Anzahl sowie die si-
chere Anlage enthält. 

• In 0=t  ändert der Erwerber (Veräußerer) die Anzahl der im Ausgangsportfolio enthalte-

nen Wertpapiere um En*,
1Δ  ( )Vn*,

1Δ , um das im Bewertungszeitpunkt optimale Basispro-

gramm zu erreichen. 

• Im Rahmen der Bestimmung des Bewertungsprogramms kann eine Minderung des Be-

stands von W  gegenüber dem Basisprogramm um die Anzahl En1  ( )Vn1  erforderlich sein. 

Diesbezüglich wird angenommen, dass der Ausgangsbestand zuzüglich En*,
1Δ  ( )Vn*,

1Δ  die 

Anzahl En1  ( )Vn1  übersteigt, so dass Leerverkäufe von W  nicht erforderlich sind. 

• Es gilt weiterhin die Arbitragefreiheitsbedingung ( ) vusevd sPYiPsPY ⋅+<+⋅<⋅+ 000 1 . 

• Die steuerlichen Anschaffungskosten der im Ausgangsportfolio enthaltenen Wertpapiere 
W  seien durch in der Vergangenheit liegende Erwerbsvorgänge exogen gegeben. Für den 
Erwerber bzw. Veräußerer werden jeweils für alle im Ausgangsportfolio enthaltenen 

Wertpapiere W  identische steuerliche Anschaffungskosten der Höhe E
WAK  bzw. V

WAK  

pro Einheit angenommen. Eine Erweiterung auf unterschiedliche Anschaffungskosten ist 
problemlos möglich, jedoch formal aufwändig, so dass hierauf verzichtet wird.  

• Die steuerlichen Anschaffungskosten des Bewertungsobjekts im Veräußererkalkül, wel-
che ebenfalls aus einem in der Vergangenheit liegenden Erwerb resultieren, sind gegeben 
durch BAK . 

Weiterhin ist das optimale Verhalten der Investoren bezüglich der Realisierung von Wertän-
derungen von Wertpapier W  zu betrachten. Hierbei kann auf die Ergebnisse des Tax-Options-
Ansatzes zurückgegriffen werden. Demnach wird die Realisierung von Wertsteigerungen im 
Vergleich zu den steuerlichen Anschaffungskosten von W  soweit möglich in die Zukunft ver-
schoben, um einen Aufschub der Steuerzahlungen auf den Veräußerungsgewinn zu erreichen,  
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und es erfolgt eine sofortige Realisierung der Wertminderungen von W , welche eine sofortige 
Steuererstattung aufgrund eines Veräußerungsverlusts zur Folge hat.124 

Da bei an die Realisierung von Wertänderungen anknüpfender Besteuerung Erwerbe und 
Veräußerungen von W  unterschiedliche steuerliche Folgen auslösen, ist nunmehr auch die 

Kenntnis des Vorzeichens von En1  ( )Vn1  zur Entwicklung des Bewertungskalküls erforderlich. 

Da annahmegemäß du YY >  und du XX >  gilt, ist der Rückfluss des Bewertungsobjekts voll-

ständig positiv mit dem Rückfluss von W  korreliert. Es gilt daher 01 >En  ( )01 >Vn .125 

Der Erwerber hat die Möglichkeit, das Bewertungsobjekt in 0=t  zum Preis von EV0  zu er-

werben, welches in 1=t  Rückflüsse der Höhe v
E sVX ⋅+ 0

~  generiert. Der Erwerber finanziert 

den Kaufpreis des Bewertungsobjekts, indem er im Bewertungsprogramm die Anzahl von W  

im Vergleich zum Basisprogramm um En1  vermindert und den Bestand der sicheren Anlage 

um En0  verändert. Die Minderung des Bestands von W  kann grundsätzlich durch eine Veräu-

ßerung von W  oder durch den Verzicht auf einen im Basisprogramm vorgesehenen Erwerb 
zusätzlicher Einheiten von W  erfolgen. Soweit der Erwerber auf den Erwerb zusätzlicher 
Einheiten von W  verzichtet, spart er pro Einheit in 0=t  Mittel in Höhe von 0P  und verzich-

tet in 1=t  auf Rückflüsse in Höhe von vsPY ⋅+ 0
~ . Soweit er im Ausgangsportfolio enthaltene 

Wertpapiere W  veräußert, erzielt er pro Einheit in 0=t  nach Berücksichtigung der auf den 

Veräußerungserfolg entfallenden Steuern einen Zufluss von ( ) v
E
W sAKPP ⋅−− 00 . In 1=t  ver-

zichtet er auf einen Rückfluss der Höhe v
E
W sAKY ⋅+~ . 

Im Folgenden wird angenommen, dass ein Anteil Ea  von En1  aus der Veräußerung von im 

Ausgangsportfolio enthaltenen Wertpapieren W  und ein Anteil Ea−1  aus dem Verzicht auf 

den Erwerb zusätzlicher Einheiten von W  resultiert; es gilt 10 ≤≤ Ea . Die bewertungsrele-
vanten Zahlungen im Erwerberkalkül sind somit in 0=t  gegeben durch  

(2.105) ( ) ( )[ ][ ]v
E
W

EEEEE sAKPPaPannV ⋅−−⋅+⋅−⋅++− 000100 1  

und in 1=t  durch 

(2.106) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]v
E
W

E
v

EE
se

E
v

E sAKYasPYaninsVX ⋅+⋅+⋅+⋅−⋅−+⋅−⋅+ ~~11~
0100 . 

Zur Konkretisierung des Anteils Ea  ist nach der Relation der steuerlichen Anschaffungskos-

ten E
WAK  der im Ausgangsportfolio vorhandenen Wertpapiere W  zu dem heutigen Preis 0P  

                                                 
124 Vgl. Constantinides (1983), S. 617 (grundlegend). Ist ein Veräußerungsverlust vorzutragen oder kann ein 
Veräußerungsverlust nicht genutzt werden, soweit das gleiche Wertpapier unmittelbar nach der Veräußerung 
wieder erworben wird, so kann sich ein hiervon abweichendes optimales Realisierungsverhalten der Investoren 
ergeben; vgl. Gallmeyer/Srivastava (2003); Abschnitt 2.4.1.4. 
125 Der umgekehrte Fall der negativen Korrelation, d.h. 01 <En  ( )01 <Vn , kann ebenfalls abgebildet werden, 
bringt jedoch keine neuen Erkenntnisse und wird daher nicht dargestellt. 
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von W  zu differenzieren. Übersteigt der heutige Preis von W  die Anschaffungskosten, d.h. 

0PAK E
W < , so führt die Veräußerung von W  zur Realisation eines steuerpflichtigen Veräuße-

rungsgewinns. Für den Steuerpflichtigen ist es vorteilhaft, die aus der Realisation von Veräu-
ßerungsgewinnen resultierende Steuerzahlung in die Zukunft zu verschieben. Er wird dem-
nach den in Periode 0=t  zu versteuernden Veräußerungsgewinn minimieren. Dies bedeutet, 
dass er im Bewertungsprogramm zunächst auf einen (möglicher Weise) im Basisprogramm 
vorgesehenen Erwerb von zusätzlichen Einheiten von W  verzichtet und erst dann bereits im 
Ausgangsportfolio vorhandene Wertpapiere veräußert, wenn der Verzicht auf den Erwerb 
nicht ausreicht, um den Kaufpreis des Bewertungsobjekts zu finanzieren. Formal lässt sich die 
Zielfunktion des Erwerbers darstellen durch 

(2.107) ( ) ( ) .0;10;0,max1t.s.min 1
*,
11 >≤≤Δ≤−⋅→ EEEEEE nanana  

Es können demnach drei Bereiche unterschieden werden: Für 0*,
1 ≤Δ En  folgt 1=Ea , d.h. der 

Bestand von W  im Ausgangsportfolio wird durch Veräußerung um En1  gemindert. Für 
EE nn 1

*,
10 <Δ<  resultiert ( ) EEEE nnna 1

*,
11 Δ−= ; es erfolgt ein Verzicht auf eine Bestandser-

höhung in Höhe von ( )EE an −⋅ 11  und eine Minderung des vorhandenen Bestands um EE an ⋅1 . 

Für EE nn *,
11 Δ≤  folgt 0=Ea , d.h. es erfolgt ausschließlich ein Verzicht auf eine Bestandser-

höhung, jedoch keine Veräußerung. 

Nunmehr ist die Situation 0PAK E
W >  zu betrachten, in der eine Veräußerung zu einem Veräu-

ßerungsverlust führt. In dieser Konstellation ist es für den Erwerber unabhängig von der Ent-
scheidung bezüglich des Erwerbs des Bewertungsobjekts vorteilhaft, in Periode 0=t  zu-
nächst den gesamten im Ausgangsportfolio enthaltenen Bestand an Wertpapier W  zu veräu-
ßern, um die Steuererstattung aufgrund des Veräußerungsverlusts zu realisieren. Anschlie-
ßend erwirbt er den in Periode 0=t  gewünschten Bestand an Wertpapier W . Der Erwerber 
steht somit nach der auf jeden Fall erfolgenden Veräußerung vor den Alternativen, den Be-

stand von W  um den Bestand des Ausgangsportfolios zuzüglich En*,
1Δ  zu erhöhen (Basispro-

gramm) oder den Bestand um den Bestand des Ausgangsportfolios zuzüglich En*,
1Δ  und ab-

züglich En1  zu erhöhen (Bewertungsprogramm). Unter den gegebenen Prämissen erfolgt so-

mit unabhängig von En*,
1Δ  bei Durchführung des Bewertungsprogramms im Vergleich zum 

Basisprogramm ein Verzicht auf eine Bestandserhöhung um En1  und es resultiert somit 

0=Ea . Der Verlust aus der Veräußerung von W  geht demnach nicht in das Grenzpreiskalkül 

des Erwerbers ein; formal bedeutet dies, dass der Veräußerungsverlust in ESV0  und nicht in 
ESV0Δ  eingeht. Dies ist damit zu erklären, dass der Verlust unabhängig von der Entscheidung 
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bezüglich des Erwerbs des Bewertungsobjekts realisiert wird und somit nicht entscheidungs-
relevant ist.126 

Aus den Gleichungen (2.105) und (2.106) folgt bei Definition der Variablen Enn 11 =  bzw. 0V  

entsprechend der Gleichungen (2.74) bzw. (2.76) der Grenzpreise des Erwerbers127 
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vse
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1
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00 .  

Der Erwerbergrenzpreis (2.108) entspricht demnach dem bei periodischer Besteuerung von 
Wertänderungen ermittelten Erwerbergrenzpreis (2.76) zuzüglich eines aus der Veräuße-

rungsgewinnbesteuerung resultierenden Terms, welcher ausschließlich im Fall 0PAK E
W <  

auftritt und den Erwerbergrenzpreis daher mindert. Der zusätzliche Term stellt den Barwert 
der einperiodigen Verzinsung der Steuerzahlung aufgrund des Gewinns aus der Veräußerung 
von Wertpapier W  im Bewertungszeitpunkt 0=t  dar. Bei Veräußerung von W  in 0=t  mit 

Gewinn (Bewertungsprogramm) fällt die Steuer auf den Veräußerungsgewinn E
WAKP −0  so-

fort an, während bei Veräußerung von W  in 1=t  (Basisprogramm) ein Aufschub dieser 
Steuerzahlung um eine Periode erreicht wird. Der zusätzliche Term bildet somit einen Zins-
nachteil ab, der aus der sofortigen Veräußerung von Wertpapier W  mit Gewinn bei Durch-
führung des Bewertungsprogramms entsteht. Bei periodischer Besteuerung von Wertänderun-
gen tritt dieser Zinsnachteil im Bewertungsprogramm nicht auf, da ein Aufschub der Besteue-
rung hier nicht möglich ist. Der Erwerber senkt somit im Ergebnis den Grenzpreis gegenüber 

0V , um den Zinsnachteil der sofortigen Besteuerung zu kompensieren.128 

Nunmehr ist das Veräußererkalkül zu betrachten. Der Veräußerer kann das Bewertungsobjekt 

in 0=t  zum Preis von VV0  veräußern. Im Fall der Veräußerung erzielt er in 0=t  nach Be-

rücksichtigung der Veräußerungsgewinnbesteuerung einen Zufluss von ( ) vB
VV sAKVV ⋅−− 00  

und verzichtet in 1=t  auf den Rückfluss des Bewertungsobjekts von vB sAKX ⋅+~ . Im Be-

wertungsprogramm erhöht er den Bestand von W  um Vn1  und ändert den Bestand der siche-

                                                 
126 Eine Modellerweiterung im Hinblick auf unterschiedliche steuerliche Anschaffungskosten des Ausgangsbe-
stands von W  gestaltet sich ausgehend von obigen Erkenntnissen wie folgt: Zunächst werden die Wertpapiere 
veräußert, welche einen Veräußerungsverlust generieren. Anschließend verzichtet der Erwerber im Fall des Er-
werbs des Bewertungsobjekts auf einen Kauf von Wertpapieren. Reicht dies nicht aus, um den Kaufpreis des 
Bewertungsobjekts zu finanzieren, wird er die Veräußerung der Wertpapiere in der Reihenfolge vornehmen, 
welche den insgesamt zu versteuernden Veräußerungsgewinn minimiert. Die steuerliche Behandlung von Leer-
verkäufen könnte im Modell beispielsweise abgebildet werden, indem die steuerlichen Anschaffungskosten auf 
null gesetzt werden, so dass der zu versteuernde Veräußerungsgewinn im Fall eines Leerverkaufs maximal wird. 
Die Investoren werden demnach Leerverkäufe, soweit möglich, vermeiden. 
127 Der Grenzpreis (2.108) kann auch mittels Zustandspreisen oder risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten darge-
stellt werden, welche dann jedoch von der Portfoliostrategie des Erwerbers abhängig sind. Vgl. hierzu Gallmey-
er/Srivastava (2003), S. 32-33. Auf eine formale Darstellung wird in der vorliegenden Arbeit verzichtet. 
128 Es sei darauf hingewiesen, dass der beschriebene Zusammenhang gilt, wenn für die periodische und die an 
die Realisierung anknüpfende Besteuerung von Wertänderungen eine identische Preisentwicklung der Basis-
wertpapiere durch Annahme vorausgesetzt wird. Es wird nicht behauptet, dass sich für die beiden unterschiedli-
chen Arten der Besteuerung zwingend identische Preisentwicklungen für die Basiswertpapiere ergeben. 
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ren Anlage um Vn0  im Vergleich zum Basisprogramm. Die Bestandserhöhung von W  im Ver-

gleich zum Basisprogramm kann grundsätzlich durch einen Verzicht auf eine Veräußerung 
von W  oder durch einen Erwerb zusätzlicher Einheiten von W  erfolgen. Soweit eine Veräu-
ßerung von W  im Vergleich zum Basisprogramm vermieden wird, verzichtet der Veräußerer 

in 0=t  auf einen Mittelzufluss der Höhe ( ) v
V
W sAKPP ⋅−− 00  und erzielt in 1=t  einen Zu-

fluss von v
V
W sAKY ⋅+~  pro Einheit. Im Fall des Erwerbs zusätzlicher Einheiten von W  erfolgt 

in 0=t  eine Auszahlung von 0P  und in 1=t  ein Zufluss von vsPY ⋅+ 0
~  pro Einheit. 

Im Folgenden wird angenommen, dass ein Anteil Va  von Vn1  aus dem Verzicht auf eine Ver-

äußerung von im Ausgangsportfolio enthaltenen Wertpapieren W  und ein Anteil Va−1  aus 

dem Erwerb zusätzlicher Einheiten von W  resultiert; es gilt 10 ≤≤ Va . Die bewertungsrele-
vanten Zahlungen im Veräußererkalkül sind daher in 0=t  gegeben durch  

(2.109) ( ) ( ) ( )[ ] ⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ ⋅−−⋅+⋅−⋅−−⋅−− v

V
W

VVVV
vB

VV sAKPPaPannsAKVV 0001000 1  

und in 1=t  durch 

(2.110) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]v
V
W

V
v

VV
se

V
vB sAKYasPYaninsAKX ⋅+⋅+⋅+⋅−⋅++⋅+⋅−− ~~11~

010 . 

Im Fall 0PAKV
W <  führt die Veräußerung von W  in 0=t  zur Realisation eines steuerpflich-

tigen Veräußerungsgewinns, welchen der Veräußerer zu minimieren versucht. Hieraus folgt, 
dass er im Bewertungsprogramm zunächst auf eine (möglicher Weise) im Basisprogramm 
vorgesehene Veräußerung von W  verzichtet und erst dann, wenn dies nicht ausreicht, den Be-
stand von W  erhöht. Seine Zielfunktion lautet demnach analog zum Erwerberkalkül 

(2.111) ( ) 0;10;0,maxt.s.max 1
*,
11 >≤≤Δ−≤⋅→ VVVVVV nanana . 

Es können wiederum drei Bereiche unterschieden werden: Für 0*,
1 ≥Δ Vn  folgt 0=Va , d.h. es 

erfolgt ein Zukauf von W . Für VV nn 1
*,
10 <Δ−<  resultiert VVV nna 1

*,
1Δ−= ; es erfolgt ein 

Verzicht auf eine Veräußerung in Höhe von VV an ⋅1  und eine Erhöhung des vorhandenen Be-

stands um ( )VV an −⋅ 11 . Für VV nn *,
11 Δ−≤  folgt 1=Va , d.h. es erfolgt ausschließlich ein Ver-

zicht auf eine Veräußerung, jedoch keine Bestandserhöhung. 

Im Fall 0PAKV
W >  dagegen ist es für den Veräußerer unabhängig von der Entscheidung be-

züglich der Veräußerung des Bewertungsobjekts vorteilhaft, zunächst den gesamten im Aus-
gangsportfolio enthaltenen Bestand an Wertpapier W  zu veräußern und anschließend die ge-

wünschte Anzahl von W  zu erwerben. Wie im Erwerberkalkül gilt daher 0=Va  und der Ver-
lust aus der Veräußerung von W  ist nicht entscheidungsrelevant.  

Bei Definition der Variablen Vnn 11 =  bzw. 0V  entsprechend der Gleichungen (2.74) bzw. 

(2.76) folgt für den Grenzpreis des Veräußerers  
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Der Veräußerergrenzpreis (2.112) entspricht demnach dem bei periodischer Besteuerung von 
Wertänderungen ermittelten Veräußerergrenzpreis (2.76) zuzüglich zweier aus der Veräuße-
rungsgewinnbesteuerung resultierender Terme.  

Der erste Term bildet den Zinseffekt der sofortigen Veräußerung des Bewertungsobjekts mit 
einem steuerpflichtigen Erfolg gegenüber der um eine Periode verschobenen Veräußerung des 
Bewertungsobjekts ab. Zur Erläuterung dieses Terms wird zunächst angenommen, dass der 
zweite Zusatzterm aus Gleichung (2.112) entfällt. Im Fall BAKV =0  beträgt dann der Grenz-

preis 00 VV V =  und es resultiert ein Veräußerungsgewinn von 00 =− B
V AKV ; der Zinseffekt 

wird nicht wirksam. Für BAKV >0  resultiert ein Veräußerungsgewinn und der Veräußerer-

grenzpreis erhöht sich gegenüber 0V , während für BAKV <0  ein Veräußerungsverlust ent-

steht, welcher den Grenzpreis gegenüber 0V  senkt. Dies ist damit zu erklären, dass im Ge-

winnfall (Verlustfall) aufgrund der Veräußerung in 0=t  eine Steuerzahlung zu leisten ist 
(Steuererstattung erfolgt), die bei Verzicht auf die sofortige Veräußerung aufgeschoben wird, 
so dass die sofortige Veräußerung einen Zinsnachteil (Zinsvorteil) zur Folge hat. Der Veräu-
ßerer erhöht (senkt) den Grenzpreis daher gegenüber dem Fall der periodischen Besteuerung, 
um diesen Zinsnachteil (Zinsvorteil) zu kompensieren. 

Der zweite Term tritt ausschließlich im Fall 0PAK E
W <  auf. Er bildet den Zinsvorteil ab, wel-

cher entsteht, wenn aufgrund der Veräußerung des Bewertungsobjekts im Bewertungszeit-
punkt 0=t  eine Veräußerung von Wertpapier W  mit Gewinn vermieden werden kann. Der 

Term mindert den Veräußerergrenzpreis gegenüber 0V , da der Veräußerer bei Vorliegen ei-

nes aus der Veräußerung des Bewertungsobjekts resultierenden Zinsvorteils bereit ist, einen 
niedrigeren Grenzpreis zu akzeptieren. 

Sowohl der Erwerbergrenzpreis als auch der Veräußerergrenzpreis sind explizit von der Um-
schichtung des Ausgangsportfolios abhängig. Eine Separation von Bewertung und Konsum-
entscheidung ist somit anders als im Modell mit periodischer Besteuerung von Wertänderun-
gen nicht möglich. Folglich setzt die Bewertung die Bestimmung des Basisprogramms, d.h. 
also eine Totalbetrachtung, voraus.129 Die Abbildung der Besteuerung realisierter Wertände-
rungen erfordert demnach zusätzliche Informationen gegenüber dem Fall mit periodischer Be-
steuerung von Wertänderungen. 

Die Bedingung VE VV 00 ≥  für das Bestehen eines Einigungsbereichs konkretisiert sich ausge-

hend von den Grenzpreisen (2.108) und (2.112) von Erwerber und Veräußerer zu 

                                                 
129 Auf die Abhängigkeit der Bewertung vom Ausgangsportfolio des Investors weisen auch Gallmey-
er/Srivastava (2003), S. 33 hin. Constantinides (1983), S. 626-628 leitet für den Fall der an die Realisierung an-
knüpfenden Besteuerung ein Separationstheorem ab, welches auf die Modellierung der Realisationszeitpunkte 
mittels eines von den Konsumentscheidungen unabhängigen stochastischen Prozesses zurückzuführen ist. 



 51

(2.113) ( ) ( )
( ) ( )

( )
( ) ( )vse

v
V
W

V
se

vse

vBse

vse

v
E
W

E
se

si
sAKPani

si
sAKVi

si
sAKPani

−⋅+
⋅−⋅⋅⋅

−
−⋅+

⋅−⋅
≥

−+
⋅−⋅⋅⋅

−
11111

01001 . 

Ein Einigungsbereich liegt demnach vor, wenn der Grenzpreis des Erwerbers gegenüber dem 

Referenzwert 0V  durch aus der Veräußerungsgewinnbesteuerung resultierende Zinseffekte in 

geringerem Umfang gemindert wird als der Grenzpreis des Veräußerers. Bei Aufteilung eines 
positiven Einigungsbereichs besteht für beide Transaktionspartner eine lokale Arbitragemög-
lichkeit, da jeweils von Bewertungsobjekt und Duplikationsportfolio insgesamt in 0=t  eine 
positive Zahlung generiert wird, während in allen Zuständen von 1=t  eine Zahlung von null 
resultiert. Eine Transaktion kommt dann auf jeden Fall zu Stande. 

In Tabelle 2.2 ist das Bestehen eines Einigungsbereichs für unterschiedliche Werte von Ea , 
Va  und BAKV −0  dargestellt; in der Kategorie „möglich“ hängt das Bestehen des Einigungs-

bereichs zusätzlich von E
WAKP −0  bzw. V

WAKP −0  ab: 

BAKV −0  0=  0=  0=  0=  0<  0<  0<  0<  0>  0>  0>  0>  
Ea  0=  0>  0=  0>  0=  0>  0=  0>  0=  0>  0=  0>  
Va  0=  0=  0>  0>  0=  0=  0>  0>  0=  0=  0>  0>  
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Tabelle 2.2: Bestehen eines Einigungsbereichs ( )VE VV 00 ≥  

Im Gegensatz zum in Abschnitt 2.2.1.2.2 betrachteten Modell unter Sicherheit führt die Ver-
äußerungsgewinnbesteuerung im Modell unter Unsicherheit bei Vorliegen eines Veräuße-
rungsgewinns aus dem Bewertungsobjekt nicht generell zu einer Behinderung der Transaktion 
mit dem Bewertungsobjekt, wie die beiden letzten Spalten von Tabelle 2.2 zeigen. Kann 
durch die Veräußerung des Bewertungsobjekts beim Veräußerer ein ansonsten aus der Veräu-
ßerung der Basiswertpapiere resultierender Zinsnachteil vermieden werden, und übersteigt der 
Zinsnachteil aus der Veräußerung der Basiswertpapiere den Zinsnachteil aus der Veräußerung 
des Bewertungsobjekts (ggf. zuzüglich eines Zinsnachteils beim Erwerber), so entsteht ein 
positiver Einigungsbereich und die Transaktion wird durch die Veräußerungsgewinnbesteue-
rung begünstigt. 

2.2.2.2.3 Unterschiedliche Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen 
Nunmehr ist zu analysieren, wie sich die unterschiedliche Besteuerung von Sollzinsen und 
Habenzinsen auf die Grenzpreise auswirkt. Hierzu wird vorausgesetzt, dass die Bedingung 

(2.114) ( )[ ] ( )[ ] vushvd sPYsiPsiPsPY ⋅+<−⋅+⋅<−⋅+⋅<⋅+ 0000 1111  

gilt, so dass weder durch Erwerb (Veräußerung) einer Einheit von W  in 0=t  zum Preis 0P  

und Minderung (Erhöhung) des Bestands der sicheren Anlage um 0P  in 0=t  noch durch Er-
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werb (Veräußerung) einer Einheit von W  in 0=t  zum Preis 0P  und Erhöhung (Minderung) 

des Kreditbestands um 0P  in 0=t  nach Steuern risikolose Gewinne in 1=t  erzielt werden 

können.130 

Formal ergeben sich die Bewertungskalküle analog zu den in den vorhergehenden Abschnit-
ten entwickelten Bewertungskalkülen. Es ist lediglich entsprechend dem Modell unter Sicher-

heit der Zinssatz sei  durch den Zinssatz ( )[ ]sh
E
ah ssasi −⋅+−⋅ 1  im Erwerberkalkül und den 

Zinssatz ( )[ ]sh
V
ah ssasi −⋅+−⋅ 1  im Veräußererkalkül zu ersetzen; auf eine formale Darstel-

lung kann daher verzichtet werden. Die Anteile E
aa  und V

aa  sind wie im Modell ohne Steuern 

dahingehend zu konkretisieren, dass eine Minderung (Erhöhung) des Bestands der sicheren 
Anlage aus steuerlicher Sicht vorteilhafter (ungünstiger) ist als eine Kreditaufnahme (Kredit-
rückzahlung). Die Bewertung erfordert wiederum die Kenntnis des optimalen Basispro-
gramms, so dass die Bewertung im Rahmen einer Totalbetrachtung erfolgt. 

Insbesondere ist die Bewertung mittels risikoneutraler Wahrscheinlichkeiten im Modell mit 
periodischer Besteuerung von Wertänderungen zu analysieren. Hierzu wird zunächst ein In-
vestor betrachtet, der weder im Basisprogramm noch im Bewertungsprogramm Kredite auf-
nimmt und daher ausschließlich mit ( )hsi −⋅ 1  diskontiert. In dieser Konstellation können nun 

mittels der risikobehafteten Basiswertpapiere und der sicheren Anlage risikoneutrale Wahr-
scheinlichkeiten abgeleitet werden, mittels derer das Bewertungsobjekt entsprechend Glei-
chung (2.99) bewertet werden kann. Entsprechendes gilt für einen Investor, der weder im Ba-
sisprogramm noch im Bewertungsprogramm Mittel anlegt und daher ausschließlich mit 
( )ssi −⋅ 1  diskontiert. Allerdings ist zu beachten, dass die Nettozinssätze ( )hsi −⋅ 1  bzw. 

( )ssi −⋅ 1  in die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten eingehen, so dass sich die dem Bewer-

tungskalkül der beiden betrachteten Investoren zu Grunde liegenden risikoneutralen Wahr-
scheinlichkeiten unterscheiden. 

Auch im Modell unter Unsicherheit können sich aus der unterschiedlichen Besteuerung von 
Sollzinsen und Habenzinsen Konsequenzen für den Einigungsbereich ergeben. Diese werden 
im Folgenden für den Fall der periodischen Besteuerung von Wertänderungen dargestellt. Es 
ist zu beachten, dass im Modell unter Unsicherheit – im Gegensatz zum Modell unter Sicher-

heit, in dem 00 >En  und 00 >Vn  gilt, – die Vorzeichen von En0  und Vn0  abhängig von den 

Rückflüssen des Bewertungsobjekts und des risikobehafteten Basiswertpapiers sind. Aus 
Gleichung (2.97) ergibt sich unter Beachtung von Gleichung (2.98) die vom Zinssatz abhän-

gige Bedingung für 00 ≥En  und 00 ≥Vn : 

(2.115) 0≥⋅−⋅ duud YXYX . 

                                                 
130 Eine Konstellation, in der diese Bedingung nicht erfüllt ist, wird in Abschnitt 2.4.1.2 betrachtet. 
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Die Bedingung VE VV 00 ≥  für das Bestehen eines Einigungsbereichs konkretisiert sich unter 

Beachtung von Gleichung (2.98) zu 

(2.116) 
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Dies lässt sich vereinfachen zu 

(2.117) ( ) ( ) 0≥−⋅⋅−⋅ E
a

V
aduud aaYXYX . 

Im Fall 00 ≥En  und 00 ≥Vn  gilt nach Gleichung (2.115) 0≥⋅−⋅ duud YXYX  und es folgt wie 

im Modell unter Sicherheit die Bedingung 0≥− E
a

V
a aa  für das Bestehen eines Einigungsbe-

reichs. Die Interpretation dieser Bedingung entspricht der Interpretation der entsprechenden 
Bedingung im Modell unter Sicherheit, so dass diesbezüglich auf Abschnitt 2.2.1.2.3 verwie-

sen werden kann. Im umgekehrten Fall 00 ≤En  und 00 ≤Vn  gilt nach Gleichung (2.115) 

0≤⋅−⋅ duud YXYX  und es folgt die Bedingung 0≤− E
a

V
a aa  für das Bestehen eines Eini-

gungsbereichs. Diese ist wie folgt zu interpretieren: Wegen 00 ≤En  erfolgt im Erwerberkalkül 

im Fall des Erwerbs eine Erhöhung des Bestands der sicheren Anlage oder eine Kreditrück-
zahlung. Demnach ist die Transaktion für den Erwerber umso günstiger, je höher der Anteil 
E
aa  der Kreditrückzahlung ist. Im Fall der Veräußerung erfolgt beim Veräußerer wegen 

00 ≤Vn  eine Minderung des Bestands der sicheren Anlage oder eine Kreditaufnahme. Die 

Transaktion ist daher für den Veräußerer umso günstiger, je niedriger der Anteil V
aa  der Kre-

ditaufnahme ist. Im Ergebnis ist die steuerliche Belastung des Erwerbers aus der Erhöhung 
des Bestands der sicheren Anlage und der Kreditrückzahlung niedriger als die steuerliche Ent-
lastung des Veräußerers aus der Minderung des Bestands der sicheren Anlage und der Kredit-

aufnahme, wenn die Bedingung 0≤− E
a

V
a aa  erfüllt ist. Die steuerlichen Effekte kehren sich 

daher aufgrund des geänderten Vorzeichens von En0  und Vn0  gerade um. 

Im Fall der Besteuerung realisierter Wertänderungen ergeben sich diverse zusätzliche Effekte 
aus dem Zusammenwirken der unterschiedlichen Diskontierungssätze und der aus der Besteu-
erung der Wertänderungen resultierenden Zinseffekte auf das Bestehen eines Einigungsbe-
reichs. Auf die formal aufwändige, jedoch schwer interpretierbare formale Darstellung wird 
verzichtet. 
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2.2.3 Unvollständiger Kapitalmarkt bei Unsicherheit 

2.2.3.1 Modell ohne Besteuerung 

2.2.3.1.1 Risikoverbundansatz 
Die Bewertung bei Vorliegen eines unvollständigen Kapitalmarkts unter Unsicherheit erfolgt 
mittels des Risikoverbundansatzes. Gegenstand des Risikoverbundansatzes ist die Bewertung 
unsicherer Zahlungen unter Berücksichtigung portfoliotheoretischer Überlegungen. Risiko-
verbundansätze in unterschiedlichen Varianten werden von Wilhelm (2005a),131 Tschöpel 
(2004), von Nitzsch (2003), Nippel/von Nitzsch (1998), von Nitzsch (1997) sowie Franke 
(1989) betrachtet. Der im Folgenden dargestellten Variante des Risikoverbundansatzes liegen 
die folgenden Prämissen zu Grunde: 

• Das Bewertungsobjekt generiert im Zeitpunkt 1=t  einen stochastischen Rückfluss der 

Höhe VCX ~~~ += . 

• Es existiert eine risikolose Anlage- und Verschuldungsmöglichkeit ( )0=j  zum sicheren 

Zinssatz i . 

• Es existieren ( )JjJ ...1=  Anlagemöglichkeiten in risikobehaftete Wertpapiere mit den 

Preisen 0,jP  und den Rückflüssen jjj PCY ~~~ += . 

• Die Anzahl 1+J  der Basiswertpapiere ist geringer als die Anzahl der in 1=t  möglichen 
Umweltzustände. Der Kapitalmarkt ist somit unvollständig. 

• Der Investor verfügt im Bewertungszeitpunkt 0=t  über eine exogene Anfangsausstat-

tung von ( )0,0,
1

0,0,000 jj

J

j

y
j

yyy CPnnHw +⋅++= ∑
=

, welche auf Investitionen und Konsum 

aufzuteilen ist. 

• Die Investoren sind risikoscheu und beurteilen risikobehaftete Zahlungen anhand von de-
ren Erwartungswerten und Varianzen. 

Um Bewertungsgleichungen abzuleiten, sind die Nutzenfunktionen der Investoren zu konkre-
tisieren. Im Folgenden werden Nutzenfunktionen der Form132 

(2.118) [ ] ( ) ( )[ ]110
~var5,0~ ccEUcUEU y

y
y

yy ⋅⋅−⋅+= θς  

verwendet, wobei 0>yθ  den Grad der Risikoaversion bzw. Varianzaversion und 0>yς  die 

Zeitpräferenzrate des Investors y  beschreiben. Die Nutzenfunktion (2.118) kann durch die 

Annahme exponentieller von Neumann-Morgenstern-Nutzenfunktionen in Kombination mit 

                                                 
131 Ähnliche Überlegungen finden sich bei Wilhelm (2002). 
132 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 650. 
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normalverteilten Zufallsvariablen begründet werden.133 Alternativ können varianzaverse Prä-
ferenzen angenommen werden.134 

Im Folgenden wird das Kalkül aus Sicht eines Erwerbers in allgemeiner Form dargestellt. 
Hierbei ist zunächst die Struktur der optimalen Portfolios bei Durchführung des Basispro-
gramms und des Bewertungsprogramms zu erläutern. Bei Durchführung des Basisprogramms 
besteht das optimale Portfolio aus drei Komponenten (Three Fund Separation):135 der sicheren 
Anlage, einem aus den risikobehafteten Wertpapieren bestehenden Tobin-Fonds, sowie einem 
aus den Basiswertpapieren bestehenden Hedgeportfolio. Der Tobin-Fonds wird mit der opti-

malen Anzahl E
Tn
*,  gehalten und weist einen Rückfluss von TY

~  in 1=t  sowie einen Preis von 

TP ,0  in 0=t  pro Einheit auf. Das Hedgeportfolio mit dem Rückfluss E
HY

~−  in 1=t  und dem 

Preis E
HP ,0−  in 0=t  dient dazu, das Risiko des exogenen Einkommens EH~  so weit wie mög-

lich zu kompensieren.136 Das Hedgeportfolio stellt demnach das aus den risikobehafteten 

Wertpapieren bestehende Portfolio dar, bei dem die Varianz der Differenz E
H

E YH ~~ −  minimal 

wird. Die Zusammensetzung des Hedgeportfolios ergibt sich daher aus dem Minimierungs-
problem137 

(2.119) ( )EHE

Jjn

YH
j

~~varmin
...0

−
=

 mit 0
1

~~ nYnY
J

j
jj

E
H +⋅= ∑

=

. 

Es lässt sich zeigen, dass die Rückflüsse des Hedgeportfolios mit den Rückflüssen aus dem 

Tobin-Fonds unkorreliert sind. Es gilt demnach ( ) 0~~,~cov =− E
H

E
T YHY .138 

Im Fall der Durchführung des Bewertungsprogramms ändert sich nichts Grundlegendes an 
der Struktur des optimalen Portfolios. Es besteht weiterhin aus der sicheren Anlage, dem To-
bin-Fonds, sowie einem Hedgeportfolio. Es besteht die Möglichkeit, dass sich der Umfang 
des in den Tobin-Fonds investierten Betrags ändert; die optimale Anzahl des Tobin-Fonds im 

Bewertungsprogramm sei gegeben durch E
T

E
T nn −*, . Der Betrag der sicheren Anlage ändert 

sich von En*,
0  zu EE nn 0

*,
0 − . Weiterhin wird aufgrund der unsicheren Rückflüsse des Bewer-

tungsobjekts ein zusätzliches Hedgeportfolio mit dem Rückfluss BY
~−  in 1=t  und dem Preis 

BP ,0−  in 0=t  gebildet, welches dazu dient, das Risiko der Rückflüsse X~  des Bewertungsob-

                                                 
133 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 650; Tschöpel (2004), S. 193; von Nitzsch (2003), S. 143; von Nitzsch (1997), S. 
82; Nippel/von Nitzsch (1998), S. 623. 
134 Vgl. zu varianzaversen Präferenzen Löffler (1996), S. 20 ff. 
135 Vgl. Wilhelm (1985), S. 28-31; Brito (1977), S. 1111-1114. Bei Mayers (1972) und Mayers (1973) finden 
sich ähnliche Überlegungen. 
136 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 650; Wilhelm (1985), S. 29-30; Brito (1977), S. 1111. 
137 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 649; Brito (1977), S. 1110. 
138 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 651, 660. 



56 
jekts so weit wie möglich zu kompensieren.139 Die Zusammensetzung des durch das Bewer-
tungsobjekt induzierten Hedgeportfolios ergibt sich demnach aus dem Minimierungsproblem 

(2.120) ( )B
Jjn

YX
j

~~varmin
...0

−
=

 mit 0
1

~~ nYnY
J

j
jjB +⋅= ∑

=

. 

Es gilt analog zum durch das exogene Einkommen induzierten Hedgeportfolio 

( ) 0~~,~cov =− BT YXY . 

Zu vergleichen sind nun die Konsumzahlungen, welche im Bewertungsprogramm und im Ba-
sisprogramm erzielt werden. Diese sind in Tabelle 2.3 dargestellt140 

 Basisprogramm, tc~  Bewertungsprogramm, b
tc~  

0=t  EE
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E
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Tabelle 2.3: Konsumzahlungen in Basisprogramm und  
Bewertungsprogramm im Erwerberkalkül 

Auf Basis der vorstehenden Überlegungen kann das Bewertungskalkül in allgemeiner Form 
dargestellt werden.141 Der Investor vergleicht den Nutzen, der bei Durchführung des Basis-
programms erzielt wird, mit dem Nutzen, der bei Durchführung des Bewertungsprogramms 

erzielt wird. Der Grenzpreis EV0  ist derjenige Preis, bei dem beide Nutzenwerte identisch 

sind, d.h. es ist zu fordern, dass die Bedingung ( ) ( )bb ccEUccEU 1010
~,~, =  erfüllt ist. Um den 

Grenzpreis zu ermitteln, sind somit die optimalen Anzahlen des Tobin-Fonds und der sicheren 
Anlage zu bestimmen. Für das Basisprogramm ergibt sich das Optimierungsproblem 

(2.121) 
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Es folgen die Bedingungen erster Ordnung 

(2.122) 
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und unter Beachtung von ( ) 0~~,~cov =− E
H

E
T YHY  

                                                 
139 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 649-651. 
140 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 649. 
141 Vgl. zur Vorgehensweise Wilhelm (2005a), S. 651, 660-661; Tschöpel (2004), S. 216-217; von Nitzsch 
(2003), S. 147; Nippel/von Nitzsch (1998), S. 626-627; von Nitzsch (1997), S. 103-106; Franke (1989), S. 76-
77. 
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(2.123) 
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Hieraus folgt die optimale Anzahl des Tobin-Fonds 

(2.124) 
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Für das Bewertungsprogramm ergibt sich analog unter Beachtung von ( ) 0~~,~cov =− E
H

E
T YHY  

und ( ) 0~~,~cov =− BT YXY  die optimale Anzahl des Tobin-Fonds 
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Die optimalen Anzahlen des Tobin-Fonds sind demnach im Basisprogramm und im Bewer-
tungsprogramm identisch.142 

Identität der Nutzenwerte von Basisprogramm und Bewertungsprogramm lässt sich nun unter 
den beiden Bedingungen 

(2.126) bcc 00 =  

und 

(2.127) ( ) ( ) ( ) ( )bEbE ccEccE 1111
~var5,0~~var5,0~ ⋅⋅−=⋅⋅− θθ  

erreichen. Es ist also vorauszusetzen, dass die Konsumzahlungen in 0=t  bei Durchführung 
des Basisprogramms und bei Durchführung des Bewertungsprogramms identisch sind und 
dass in 1=t  die Sicherheitsäquivalente der Konsumzahlungen von Basisprogramm und Be-
wertungsprogramm übereinstimmen.143 Aus Bedingung (2.126) folgt  
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( )

.,000

0
*,
00,0,0

*,
,00

*,
0,0

*,
,00

B
EE

EEE
B

E
H

E
TT

EE
H

E
TT

PVn

nnVPPnPwnPnPw

−=⇔

−−−++⋅−=−+⋅−
 

Die Änderung des Bestands der sicheren Anlage entspricht demnach gerade der Summe der 
für den Erwerb des Bewertungsobjekts und des durch das Bewertungsobjekt induzierten Hed-
geportfolios aufgewendeten Mittel. Aus Bedingung (2.127) folgt 

                                                 
142 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 651. 
143 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 660-661. Bei von Nitzsch (2003), S. 144-145; Nippel/von Nitzsch (1998), S. 626; 
von Nitzsch (1997), S. 104; Franke (1989), S. 74 wird angenommen, dass im Basisprogramm und im Bewer-
tungsprogramm jeweils die gesamte Anfangsausstattung investiert wird, was zum gleichen Ergebnis führt wie 
die Bedingung (2.126). 
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(2.129) 
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Einsetzen von E
T

E
T

E
T nnn *,*, =−  und B

EE PVn ,000 −=  liefert unter Beachtung von 

( ) 0~~,~cov =− HT YHY  und ( ) 0~~,~cov =− BT YXY  das Ergebnis144 
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Der Wert des Bewertungsobjekts setzt sich nach Gleichung (2.130) zusammen aus dem Preis 
des durch das Bewertungsobjekt induzierten Hedgeportfolios (I) sowie dem Sicherheitsäqui-
valent der Abweichungen des Endvermögens in der Situation mit Erwerb des Bewertungsob-
jekts vom Endvermögen in der Situation ohne Erwerb des Bewertungsobjekts (II).145 Der Ri-
sikokorrekturterm des Sicherheitsäquivalents enthält als subjektive Komponente den Risiko-

aversionsparameter Eθ  des Erwerbers. Das subjektiv zu bewertende Risiko ist gegeben durch 
die Änderung der Varianz des Endvermögens bei Erwerb des Bewertungsobjekts im Ver-
gleich zur Varianz des Endvermögens ohne Erwerb des Bewertungsobjekts. Grundsätzlich ist 
im Vergleich zur Situation ohne Erwerb des Bewertungsobjekts sowohl eine Erhöhung als 
auch eine Reduzierung des Risikos der Gesamtposition denkbar. Im ersteren Fall erfolgt dem-
nach ein Risikoabschlag, im letzteren Fall dagegen ein Risikozuschlag. 

Das Hedgeportfolio ist das Portfolio, welches die Varianz des Bewertungsobjekts am besten 
durch die am Markt gehandelten Wertpapiere approximiert. Dies wird durch die Minimierung 

der Varianz der Abweichungen ( )BYX ~~var −  ausgedrückt. Ein Spezialfall liegt vor, wenn die 

Rückflüsse des Bewertungsobjekts durch am Kapitalmarkt gehandelte Wertpapiere dupliziert 
werden können; dies ist bei Vorliegen eines vollständigen Kapitalmarkts immer der Fall, kann 
jedoch auch bei Vorliegen eines unvollständigen Kapitalmarkts gegeben sein. Ist eine Dupli-
kation durch die Zahlungen risikobehafteter Wertpapiere möglich, so entspricht das Duplika-

tionsportfolio mit dem Rückfluss XYB
~~ −=−  dem Hedgeportfolio, da ( ) 0~~var =− XX  gilt und 

demnach die Varianz der Abweichungen minimal wird. In dieser Konstellation vereinfacht 

sich die Bewertungsgleichung (2.130) zu B
E PV ,00 = , d.h. der Wert des Bewertungsobjekts ent-

spricht dem Preis des Hedgeportfolios bzw. Duplikationsportfolios.146 Das Ergebnis kann auf 
eine Konstellation übertragen werden, in der die Duplikation durch die Zahlungen risikobe-
hafteter Wertpapiere und der sicheren Anlage erfolgt. Die Zahlungen des Duplikationsportfo-

lios unterscheiden sich dann ausschließlich um einen sicheren Betrag *N  von den Zahlungen 
                                                 
144 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 651, 660-661. 
145 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 651. 
146 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 650, 651. 
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des Hedgeportfolios, d.h. XNYB

~~ * −=−− . Dies führt wiederum zu einer Varianz von null. 

Bewertungsgleichung (2.130) vereinfacht sich nunmehr zu ( )iNPV B
E ++= 1*

,00 . Einsetzen 

dieses Werts in Bedingung (2.126) ergibt ( ) EniN 0
* 1 =+ , so dass der Grenzpreis wiederum 

dem Preis des Duplikationsportfolios E
B

E nPV 0,00 +=  entspricht. Die zweite Komponente von 

Gleichung (2.130) vereinfacht sich dann im Ergebnis zum Betrag der sicheren Anlage im 
Duplikationsportfolio.147 Bei vollständigem Kapitalmarkt entspricht der Risikoverbundansatz 
somit der arbitragefreien Bewertung und die Risikopräferenzen des Investors gehen nicht in 
das Bewertungskalkül ein.148 Das Bewertungskalkül enthält somit das mit den subjektiven Ri-
sikopräferenzen bewertete Sicherheitsäquivalent lediglich bei unvollständigem Kapitalmarkt. 
Das durch das Hedgeportfolio kompensierbare Risiko des Bewertungsobjekts kann als dessen 
systematisches Risiko interpretiert werden. Das Risiko der Abweichungen der Zahlungen des 
Bewertungsobjekts von den Zahlungen des Hedgeportfolios stellt demnach dessen unsystema-
tisches Risiko dar.149 

Nunmehr ist der Veräußerer zu betrachten, für den sich das Bewertungskalkül analog zum 
Erwerber ergibt. Das Bewertungsprogramm unterscheidet sich im Veräußererkalkül durch den 
Wegfall der Rückflüsse des Bewertungsobjekts und der Rückflüsse des durch das Bewer-
tungsobjekt induzierten Hedgeportfolios sowie durch Änderungen des Bestands der sicheren 
Anlage; die Anzahlen des Tobin-Fonds sind wiederum jeweils identisch. Weiterhin kann das 
exogene Einkommen des Veräußerers vom exogenen Einkommen des Erwerbers abweichen. 
Die Konsumzahlungen des Veräußerers ergeben sich daher zu 
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Tabelle 2.4: Konsumzahlungen in Basisprogramm und  
Bewertungsprogramm im Veräußererkalkül 

Bei zum Erwerberkalkül analoger Vorgehensweise ergibt sich der Veräußerergrenzpreis zu 

(2.131) 
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Als Bedingung für das Bestehen eines Einigungsbereichs folgt aus den Gleichungen (2.130) 
und (2.131) 

                                                 
147 Diese Konstellation entspricht dem vorstehend betrachteten Binomialmodell. Bei dem im Folgenden zu be-
trachtenden Modell mit Steuern wird der Zusammenhang zwischen Risikoverbundansatz und arbitragebasierter 
Bewertung vereinfachend anhand der Konstellation XYB

~~ −=−  analysiert. 
148 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 650, 651. 
149 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 651. 
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(2.132) 
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Das Bestehen eines Einigungsbereichs ist demnach zum einen von den Risikoeinstellungen 
von Erwerber und Veräußerer abhängig und zum anderen von der Korrelation der Rückflüsse 
des Bewertungsobjekts und des zugehörigen Hedgeportfolios mit den Rückflüssen des jewei-
ligen exogenen Einkommens und des zugehörigen Hedgeportfolios. Ein Einigungsbereich e-
xistiert somit auf jeden Fall (auf keinen Fall), wenn der Erwerber einen Risikozuschlag (Risi-
koabschlag) vornimmt, während beim Veräußerer ein Risikoabschlag (Risikozuschlag) er-
folgt. Weist der Risikokorrekturterm in beiden Kalkülen das gleiche Vorzeichen auf, so be-
steht ein Einigungsbereich, wenn der Erwerber einen geringeren Risikoabschlag (höheren Ri-
sikozuschlag) vornimmt als der Veräußerer. 

2.2.3.1.2 Spezialfälle 

2.2.3.1.2.1 Vereinfachter Ansatz mit nur einem risikobehafteten Basiswertpapier 

Der Risikoverbundansatz in seiner einfacheren Variante unterscheidet sich von der vorstehend 
dargestellten Variante durch die Prämissen bezüglich des Kapitalmarktes. Es wird angenom-
men, dass neben der sicheren Anlage nur ein risikobehaftetes Wertpapier W  mit den Rück-

flüssen PCY W
~~~ +=  und dem Preis 0P  am Kapitalmarkt gehandelt wird.150 Dies ändert nichts 

an der grundlegenden Struktur der Ergebnisse, ermöglicht jedoch auf analytisch einfachem 
Wege eine Herleitung der diversen im Bewertungskalkül zu berücksichtigenden Portfolios 
und ist somit zur Analyse des Einflusses der Besteuerung auf die Grenzpreise besser geeignet 
als das vorstehend dargestellte allgemeine Kalkül. Die vereinfachte Version des Risikover-
bundansatzes wird daher im Folgenden ausführlich anhand des Erwerberkalküls dargestellt. 
Die Konsumzahlungen des Erwerbers sind gegeben durch 

 Basisprogramm, tc~  Bewertungsprogramm, b
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Tabelle 2.5: Vereinfachter Risikoverbundansatz, Erwerberkalkül 

Zu bestimmen ist die optimale Anzahl En*,
1  des risikobehafteten Wertpapiers bei Durchfüh-

rung des Basisprogramms.151 Diese folgt aus dem Maximierungsproblem 

                                                 
150 Dies ist die von Tschöpel (2004), S. 212 ff.; von Nitzsch (2003), S 144 ff.; Nippel/von Nitzsch (1998); von 
Nitzsch (1997), S. 103 ff. unter Vernachlässigung des Basiseinkommens sowie Franke (1989) unter Berücksich-
tigung des Basiseinkommens betrachtete Variante des Modells. 
151 Vgl. zum Folgenden Tschöpel (2004), S. 212 ff.; von Nitzsch (2003), S 144 ff.; Nippel/von Nitzsch (1998), S. 
626-627; von Nitzsch (1997), S. 103 ff.; Franke (1989), S. 73 ff. 
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Es folgen die Bedingungen erster Ordnung 
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Hieraus folgt die optimale Anzahl des risikobehafteten Wertpapiers 
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Der erste Summand entspricht dem Tobin-Fonds, der zweite Summand stellt das durch das 
exogene Einkommen induzierte Hedgeportfolio dar. Für das Bewertungsprogramm resultiert 
bei analoger Vorgehensweise 
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wobei der dritte Summand das durch das Bewertungsobjekt induzierte Hedgeportfolio dar-

stellt. Die Rückflüsse der Hedgeportfolios sind gegeben durch ( ) ( ) YYHYY EE
H

~~var~,~cov~ ⋅−=  

bzw. ( ) ( ) YYXYYB
~~var~,~cov~ ⋅−= . 

Der Vergleich von Basisprogramm und Bewertungsprogramm ergibt, dass bei Durchführung 
des Basisprogramms die Anzahl der Einheiten des risikobehafteten Wertpapiers bei positiver 

Korrelation (bzw. Kovarianz) der Rückflüsse Y~  und X~  reduziert wird, während im Fall einer 
negativen Korrelation die Anzahl der Einheiten des Wertpapiers erhöht wird. Bei positiver 
(negativer) Korrelation würde das Risiko des gesamten Endvermögens bei unveränderter Auf-
teilung des am Kapitalmarkt investierten Betrags auf das Wertpapier und die sichere Anlage 
zunehmen (abnehmen). Um diese Änderung der Risikoposition auszugleichen, wird der An-
teil des Wertpapiers reduziert (erhöht) und der Anteil der sicheren Anlage erhöht (redu-
ziert).152 

Zur Vereinfachung der Notation seien die folgenden Variablen definiert, welche Anzahlen des 
risikobehafteten Basiswertpapiers darstellen: 

                                                 
152 Vgl. von Nitzsch (2003), S. 146-147; Nippel/von Nitzsch (1998), S. 626. 
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(2.138) ( ) ( )[ ] ( )[ ]YiPYEn EE
a

~var1~
0 ⋅+⋅−= θ , 

(2.139) ( ) ( )YHYn EE
b

~var~,~cov=  sowie 

(2.140) ( ) ( )YXYnc
~var~,~cov= . 

Mit diesen Definitionen folgt aus den Bedingungen (2.126) und (2.127) für die Identität der 
Nutzenwerte unter Beachtung des Zusammenhangs 

( ) ( ) 0~~,~cov~~,~cov =⋅−=⋅− YnXYYnHY c
E
b
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Der Varianzterm kann durch Einsetzen von E
bn  und cn  sowie unter Berücksichtigung der De-

finitionen der Korrelationskoeffizienten ( )
( ) ( )YX
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Die erste Komponente des Risikokorrekturterms kann wie folgt interpretiert werden: Je stär-
ker die Rückflüsse von Bewertungsobjekt und Hedgeportfolio (positiv oder negativ) korreliert 
sind, umso besser kann das Risiko des Bewertungsobjekts durch das Hedgeportfolio ausgegli-

chen werden. Die erste Komponente ( ) ( )2
,1~var YBX ρ−⋅  sinkt daher mit steigendem Betrag der 

Korrelation zwischen Bewertungsobjekt und dem risikobehafteten Basiswertpapier. Sie ent-

fällt bei 1, ±=YBρ , was für YnX c
~~ ⋅=  gegeben ist. Die Höhe der zweiten Komponente des 

unsystematischen Risikos ist abhängig von den Korrelationen von Bewertungsobjekt, Basis-
einkommen und risikobehaftetem Wertpapier, so dass sich eine Interpretation schwierig ges-
taltet. 

                                                 
153 Vgl. Tschöpel (2004), S. 217-218; von Nitzsch (2003), S. 147; Nippel/von Nitzsch (1998), S. 627; von 
Nitzsch (1997), S. 106 zum Modell ohne Basiseinkommen. 
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Für das Veräußererkalkül ergibt sich Gleichung (2.141) analog. Es ist lediglich Eθ  durch Vθ  

und EH~  durch VH~  zu ersetzen. Bezüglich des Bestehens eines Einigungsbereichs kann daher 
auf Abschnitt 2.2.3.1.1 verwiesen werden. 

2.2.3.1.2.2 Semisubjektiver Ansatz 
Beim semisubjektiven Ansatz besteht der bewertungsrelevante Kapitalmarkt ausschließlich 
aus einer sicheren Anlage- und Kreditaufnahmemöglichkeit.154 Risikobehaftete Basiswertpa-
piere liegen dagegen nicht vor, so dass die Möglichkeit der Bildung von Hedgeportfolios ent-
fällt. Die Bewertungsgleichung für das Erwerberkalkül vereinfacht sich daher zu 

(2.143) ( ) ( ) ( )[ ]
i

HXHXEV
EEE

E

+
−+⋅⋅−

=
1

~var~~var5,0~
0

θ . 

Existiert darüber hinaus kein exogenes Einkommen, oder ist das exogene Einkommen mit den 
Rückflüssen des Bewertungsobjekts unkorreliert, so folgt 

(2.144) ( ) ( )
i

XXEV
E

E

+
⋅⋅−

=
1

~var5,0~
0

θ . 

Nach Gleichung (2.144) ergibt sich der Grenzpreis daher als auf Basis individueller Präferen-
zen bestimmtes diskontiertes Sicherheitsäquivalent des Rückflusses des Bewertungsob-
jekts.155 

Für das Veräußererkalkül ergibt sich Gleichung (2.143) analog. Es ist lediglich Eθ  durch Vθ  

und EH~  durch VH~  zu ersetzen. Bezüglich des Bestehens eines Einigungsbereichs kann wie-
derum auf Abschnitt 2.2.3.1.1 verwiesen werden. Im Spezialfall der Gleichung (2.144) hängt 

                                                 
154 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 652. 
155 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 652. Eine alternative Variante des semisubjektiven Ansatzes wurde von 
Kruschwitz/Löffler (2003b) abgeleitet. Bei dieser Variante werden exponentielle Nutzenfunktionen ohne speziel-
le Verteilungsannahmen vorausgesetzt. Der Wert des Bewertungsobjekts ist dann gegeben durch 

( ) ( )iXSÄV E += 1~
0 , wobei ( ) ( )[ ]XEUUXSÄ ~~ 1−=  das Sicherheitsäquivalent der unsicheren Zahlung X~  

darstellt. Der semisubjektive Ansatz von Kruschwitz/Löffler (2003b) kann auf den Mehrperiodenfall erweitert 
werden, wobei allerdings vorauszusetzen ist, dass bereits im Bewertungszeitpunkt 0=t  die Mittelanlagen bzw. 
Kreditaufnahmen in den zukünftigen Perioden festgelegt werden. Da eine stochastische Anpassung der Mittelan-
lagen bzw. Kreditaufnahmen an die stochastische Entwicklung der Umwelt somit ausgeschlossen ist, stellt der 

im Mehrperiodenmodell resultierende Grenzpreis ( ) ( )∑ =
+=

T

t
t

t
E iXSÄV

10 1~
 die Untergrenze für den tat-

sächlichen Grenzpreis dar, vgl. Laitenberger (2004), S. 1103-1112. Eine in der Literatur verbreitete Methode der 
subjektiven Bewertung besteht darin, Sicherheitsäquivalente, welche mittels beliebiger Nutzenfunktionen zu er-
mitteln sind, mit dem sicheren Zins auf den Bewertungszeitpunkt zu diskontieren. Dies ist die traditionelle Si-
cherheitsäquivalentmethode der Unternehmensbewertung; vgl. hierzu Schwetzler (2000); Kruschwitz (2001);  
Ballwieser (2004), S. 66 ff.; Drukarczyk (2007), S. 49 ff.; Wiese (2006), S. 13 ff. Da die traditionelle Sicher-
heitsäquivalentmethode allerdings – mit Ausnahme des semisubjektiven Ansatzes von Kruschwitz/Löffler 
(2003b) – entscheidungstheoretisch lediglich für den Fall der Risikoneutralität begründet werden kann, wird die-
ser Ansatz im Rahmen der vorliegenden Arbeit nicht weiter verfolgt; vgl. zur Kritik an der Sicherheitsäqiva-
lentmethode Kürsten (2002); Kürsten (2003); eine abweichende Meinung vertreten Schwetzler (2002); Wiese 
(2003); Diedrich (2003); Ballwieser (2004), S. 77-79. Ein Überblick über die Diskussion bezüglich der traditio-
nellen Sicherheitsäquivalentmethode findet sich bei Wiese (2006), S. 20 ff. Reichling/Spengler/Vogt (2006) be-
schäftigen sich mit der Eigenschaft der Wertadditivität bei Anwendung der traditionellen Sicherheitsäquivalent-
methode. 
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das Bestehen des Einigungsbereichs ausschließlich von den Risikoeinstellungen von Erwerber 
und Veräußerer ab. 

2.2.3.2 Modell mit Besteuerung 

2.2.3.2.1 Referenzsteuersystem 

Nunmehr sind Steuern in das Bewertungskalkül einzubeziehen. Hierzu wird die vereinfachte 
Version des Risikoverbundansatzes mit nur einem am Kapitalmarkt gehandelten risikobehaf-
teten Wertpapier W  verwendet. Dies reicht aus, um die steuerlichen Effekte auf das Bewer-
tungskalkül herauszuarbeiten.156 Zunächst ist das Referenzsteuersystem zu betrachten, wobei 

die Definitionen ( )ese sii −⋅= 1 , ( ) ( )vdW sPsCY −⋅+−⋅= 1~1~~ , ( ) ( )vd sVsCX −⋅+−⋅= 1~1~~  

sowie ( )eyy
s sHH −⋅= 1~~  verwendet werden.  

Die optimale Anzahl des risikobehafteten Basiswertpapiers setzt sich in Basisprogramm und 
Bewertungsprogramm – wie im Modell ohne Steuern – aus mehreren Komponenten zusam-
men. Zur Vereinfachung der formalen Darstellung seien die folgenden Anzahlen definiert: 

(2.145) ( ) ( )[ ] ( )[ ]YsiPYEn y
vse

y
a

~var1~
0 ⋅−+⋅−= θ , 

(2.146) ( ) ( )YHYn y
s

y
b

~var~,~cov=  sowie 

(2.147) ( ) ( )YXYnc
~var~,~cov= . 

Es gilt offensichtlich  

(2.148) ( ) ( ) 0~~,~cov~~,~cov =⋅−=⋅− YnXYYnHY c
y
b

y
s . 

Die Konsumzahlungen sowie die optimalen Anzahlen des risikobehafteten Wertpapiers im 
Basisprogramm und im Bewertungsprogramm des Erwerbers sind dann durch Tabelle 2.6 ge-
geben: 

                                                 
156 Der semisubjektive Ansatz im Modell mit Steuern ergibt sich aus dem im Folgenden betrachteten Risikover-
bundansatz, indem die Zahlungen des risikobehafteten Wertpapiers (und ggf. das exogene Einkommen) auf null 
gesetzt werden. Deswegen ist eine explizite Betrachtung des semisubjektiven Ansatzes nicht erforderlich. 
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Basisprogramm 
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Tabelle 2.6: Ausgangsdaten im Erwerberkalkül, Referenzsteuersystem 

Aus den Bedingungen (2.126) und (2.127) ergibt sich unter Beachtung von Gleichung (2.148) 
der Erwerbergrenzpreis 
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Die Struktur der Bewertungsgleichung ändert sich durch die Integration der Besteuerung ge-
genüber dem Modell ohne Steuern nicht, wie der Vergleich der Gleichungen (2.141) und 
(2.149) zeigt. Der Wert des Bewertungsobjekts setzt sich weiterhin aus dem Preis des durch 
das Bewertungsobjekt induzierten Hedgeportfolios, welches nunmehr auf Basis von Netto-
größen bestimmt wird, und dem diskontierten und nunmehr steueradjustierten Sicherheits-
äquivalent der Abweichungen der Rückflüsse von Bewertungsobjekt und Hedgeportfolio zu-
sammen. Weiterhin ist der Diskontierungsfaktor zur Lösung des aus der Wertänderungsbe-
steuerung resultierenden Zirkularitätsproblems um vs  zu mindern. Kann das Bewertungsob-

jekt durch am Kapitalmarkt gehandelte Wertpapiere dupliziert werden, d.h. im konkreten Fall 

YnX c
~~ ⋅= , so entfällt das Sicherheitsäquivalent wiederum aus der Bewertungsgleichung und 

der Grenzpreis entspricht dem Preis des Duplikationsportfolios. 

Nunmehr ist das Veräußererkalkül zu betrachten. Die Konsumzahlungen sowie die optimalen 
Anzahlen des risikobehafteten Wertpapiers im Basisprogramm und im Bewertungsprogramm 
des Veräußerers sind dann durch Tabelle 2.7 gegeben: 
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Tabelle 2.7: Ausgangsdaten im Veräußererkalkül, Referenzsteuersystem 

Mittels der üblichen Vorgehensweise lässt sich ein Veräußerergrenzpreis von  
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ermitteln, welcher sich vom Erwerbergrenzpreis durch den Risikoaversionsparameter sowie 
das exogene Einkommen und das durch dieses induzierte Hedgeportfolio unterscheidet. 

Bezüglich des Bestehens eines Einigungsbereichs kann auf Abschnitt 2.2.3.1.1 verwiesen 
werden. Ein Einigungsbereich besteht demnach, wenn der Erwerber einen Risikozuschlag 
vornimmt und der Veräußerer einen Risikoabschlag, oder wenn der Erwerber einen geringe-
ren Risikoabschlag (höheren Risikozuschlag) vornimmt als der Veräußerer. Insgesamt gese-
hen ergeben sich demnach durch die Berücksichtigung des Referenzsteuersystems im Bewer-
tungskalkül keine strukturellen Änderungen der Modellergebnisse. 

2.2.3.2.2 Besteuerung realisierter Wertänderungen 
Wertänderungen werden nunmehr besteuert, wenn sie durch Veräußerung realisiert werden. 
Nicht realisierte Wertänderungen werden dagegen nicht besteuert. Die Entwicklung des Be-
wertungskalküls erfordert in dieser Konstellation zusätzlich die Prämissen, welche bereits bei 
der Analyse der Duplikation bei Vorliegen eines vollständigen Kapitalmarkts unter Unsicher-
heit im Fall der Besteuerung realisierter Wertänderungen verwendet wurden; insoweit kann 
auf Abschnitt 2.2.2.2.2 verwiesen werden. Da jedoch eine Berechnung mit Anteilswerten im 
vorliegenden Modell bei unvollständigem Kapitalmarkt nicht zielführend ist, wie im Folgen-
den deutlich wird, wird die annahmegemäß positive Anzahl des risikobehafteten Wertpapiers 

W  im Ausgangsportfolios mit En1  bzw. Vn1  vorgegeben. Weiterhin wird vereinfachend ange-

nommen, dass in 1=t  kein exogenes Einkommen erzielt wird, d.h. 0~ =yH . Die Investoren 
optimieren wiederum die Realisierung von Wertänderungen, indem sie die Realisierung von 
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Wertsteigerungen im Vergleich zu den steuerlichen Anschaffungskosten von W  soweit mög-
lich in die Zukunft verschieben, während Wertminderungen von W  im Vergleich zu den 
steuerlichen Anschaffungskosten sofort realisiert werden.157 Weiterhin wird analog zum Fall 

des vollständigen Kapitalmarkts eine positive Kovarianz ( ) 0~,~cov >XY  zwischen den Rück-

flüssen von W  und den Rückflüssen des Bewertungsobjekts unterstellt, so dass wiederum 

01 >En  ( )01 >Vn  gilt. Aufgrund der Bildung des durch das Bewertungsobjekt induzierten 

Hedgeportfolios wird demnach die Anzahl von W  gegenüber einer Konstellation reduziert, in 
der das Hedgeportfolio nicht erworben wird. 

Zur Vereinfachung der formalen Darstellung seien die folgenden Anzahlen von Wertpapier 
W  definiert: 

(2.151) ( ) ( )[ ] ( )[ ]YsiPYEn y
vse

y
a

~var1~
0 ⋅−+⋅−= θ , 

(2.152) ( ) ( )YXYnc
~var~,~cov=  sowie 
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Wvse

y
d

~var0 ⋅−⋅⋅= θ . 

Es gilt offensichtlich  

(2.154) ( ) ( ) ( ) 0~var~,~cov~~,~cov =⋅−=⋅− YnXYYnXY cc . 

Weiterhin seien die Grenzpreise von Erwerber und Veräußerer bei Vorliegen des Referenz-

steuersystems für den Fall 0~ =ysH  gegeben durch 
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c
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c
c

Ry

si
YnXYnXEPnV

−+
⋅−⋅⋅−⋅−

+⋅=
1

~~var5,0~~
0
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Zunächst wird das Erwerberkalkül für den Fall 0PAK E
W <  betrachtet, in dem eine sofortige 

Realisierung der Wertänderungen von W  nachteilig ist. In Abhängigkeit vom Bestand En1  

von W  im Ausgangsportfolio und der vom Investor im Basisprogramm vorgesehenen Ände-
rung dieses Bestands lassen sich für das Basisprogramm die in Tabelle 2.8 dargestellten Kon-
sumzahlungen und optimalen Anzahlen identifizieren: 

                                                 
157 Vgl. Abschnitt 2.2.2.2.2. 
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Tabelle 2.8: Konsumzahlungen im Basisprogramm, Erwerberkalkül 

Die optimale Anzahl von W  entspricht für EE nn 1
*,
1 ≥  der optimalen Anzahl des Modells mit 

periodischer Besteuerung von Wertänderungen. Erfolgt dagegen im Fall EE nn *,
11 ≥  eine steu-

erpflichtige Veräußerung von Wertpapier W , so erhöht dies die optimale Anzahl gegenüber 

dem Modell mit periodischer Besteuerung von Wertänderungen um E
dn . Dies ist damit zu er-

klären, dass der Grenznutzen, welcher sich aus einer Minderung des Bestands von Wertpapier 
W  ergibt, abnimmt, wenn die Bestandsminderung eine – bei Verzicht auf die Bestandsminde-
rung vermeidbare – Steuerzahlung in 0=t  auslöst. Wie die Definitionsgleichung 

( ) ( )[ ]YAKPsin EE
Wvse

E
d

~var0 ⋅−⋅⋅= θ  zeigt, ist diese Minderung des Grenznutzens bedingt 

durch den Zinseffekt der Besteuerung von Veräußerungsgewinnen.  

Für das Bewertungsprogramm ergeben sich die Konsumzahlungen und optimalen Anzahlen 
aus Tabelle 2.9. 
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Tabelle 2.9: Konsumzahlungen im Bewertungsprogramm, Erwerberkalkül 

Auch im Bewertungsprogramm tritt der Effekt der Minderung des Grenznutzens durch die 
Besteuerung von Wertänderungen ein, wenn eine steuerpflichtige Veräußerung erfolgt, d.h. 

EEE nnn 1
*,
11 −≥ . 

Im Folgenden sind drei Fälle zu unterscheiden, welche jeweils zu unterschiedlichen Grenz-
preisen führen: 

Fall A: Im Basisprogramm wird die Anzahl von W  gegenüber dem Bestand En1  im Aus-

gangsportfolio erhöht. Bei Durchführung des Bewertungsprogramms erfolgt die Minderung 
der Anzahl von W  vollständig durch einen Verzicht auf die im Basisprogramm vorgesehene 
Bestandserhöhung, so dass eine Veräußerung von W  nicht erfolgt. Es gilt daher 

EEEE nnnn 11
*,
1

*,
1 ≥−> . 

Fall B: Im Basisprogramm wird die Anzahl von W  gegenüber dem Bestand En1  im Aus-

gangsportfolio gemindert oder zumindest nicht erhöht. Bei Durchführung des Bewertungs-
programms erfolgt die Minderung der Anzahl von W  vollständig durch eine Veräußerung 

von W . Es gilt daher EEEE nnnn 1
*,
11

*,
1 −>> . 

Fall C: Im Basisprogramm wird die Anzahl von W  gegenüber dem Bestand En1  im Aus-

gangsportfolio erhöht. Bei Durchführung des Bewertungsprogramms erfolgt die Minderung 
der Anzahl von W  teilweise durch einen Verzicht auf die im Basisprogramm vorgesehene 
Bestandserhöhung und teilweise durch eine Veräußerung von W . Es gilt daher 

EEEE nnnn 1
*,
11

*,
1 −>> . 

Anhand der Bedingungen (2.126) und (2.127) lassen sich für die drei Fälle die Erwerber-
grenzpreise ermitteln. Hierbei sind jeweils die Konsumzahlungen des Basisprogramms und 
des Bewertungsprogramms zu kombinieren, welche die oben genannten Bedingungen bezüg-
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lich der Anzahlen des risikobehafteten Basiswertpapiers erfüllen. Die Grenzpreise sind in 
Tabelle 2.10 ausgewiesen. 
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Tabelle 2.10: Erwerbergrenzpreise 

Die Ergebnisse sind wie folgt zu interpretieren: In Fall A kann in 0=t  bei Durchführung des 
Basisprogramms eine steuerpflichtige Realisierung der Wertsteigerung von Wertpapier W  
vermieden werden. In 1=t  entfallen bei Durchführung des Bewertungsprogramms aufgrund 

der Minderung der Anzahl von W  Zahlungen in Höhe von ( ) cv nsPY ⋅⋅+ 0
~ . Insoweit ergeben 

sich keine Unterschiede zum Modell mit periodischer Besteuerung von Wertänderungen. Die 
Grenzpreise müssen daher identisch sein.  

In Fall B führt die Minderung der Anzahl von W  in 0=t  zu einer Realisierung eines steuer-

pflichtigen Veräußerungsgewinns der Höhe ( )EWc AKPn −⋅ 0 . Der Grenzpreis des Erwerbers 

mindert sich daher gegenüber dem Grenzpreis bei periodischer Besteuerung von Wertände-
rungen um den bereits bekannten Zinsnachteil der Veräußerungsgewinnbesteuerung; dies 
wird durch Komponente II der Bewertungsgleichung dargestellt. Die durch die Minderung 
des Grenznutzens bedingte Änderung der optimalen Anzahl von W  tritt sowohl im Basispro-
gramm als auch im Bewertungsprogramm auf und wirkt sich deswegen nicht auf den Grenz-
preis aus.  

Der Grenzpreis in Fall C erweist sich dagegen als komplexer. Hier tritt die durch die Besteue-
rung der Veräußerungsgewinne bedingte Minderung des Grenznutzens und die hieraus resul-
tierende Anpassung der Anzahl von Wertpapier W  nur im Bewertungsprogramm auf, so dass 
sich ein zusätzlicher Effekt auf den Grenzpreis auswirkt. Dieser ist damit zu erklären, dass für 
den Erwerber ein Anreiz besteht, zur Finanzierung des Kaufpreises des Bewertungsobjekts 
den Bestand des Wertpapiers W  in geringerem Umfang zu mindern als in einer Situation, in 
welcher eine Änderung des Grenznutzens nicht auftritt. Dies wird im Ergebnis durch eine 
Minderung der sicheren Anlage kompensiert. Es erfolgt daher eine Portfolioumschichtung 
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von der sicheren Anlage zum Wertpapier W . Komponente I stellt wiederum den Grenzpreis 
im Modell mit periodischer Besteuerung von Wertänderungen dar. Komponente II beschreibt 
den Zinsnachteil der Veräußerungsgewinnbesteuerung, wenn im Bewertungsprogramm auf 
eine Anpassung der optimalen Anzahl von W  an den durch die Besteuerung geänderten 
Grenznutzen der Bestandsminderung unterbleibt. Die übrigen Komponenten III, IV und V er-
geben sich demnach aus der Anpassung der optimalen Anzahl an die Besteuerung. Da sich die 
optimale Anzahl aufgrund der Anpassung erhöht, kann dadurch der Zinsnachteil der Veräuße-
rungsgewinnbesteuerung teilweise vermieden werden. Dies beschreibt Komponente III. Da in 

0=t  eine geringere Anzahl von W  veräußert wird, erfolgt auch ein geringerer Mittelzufluss, 
was durch Komponente IV abgebildet wird. Schließlich sind in 1=t  die Rückflüsse aus den 
in 0=t  nicht veräußerten Wertpapieren zu berücksichtigen. Da diese unsicher sind, erfolgt 
die Berücksichtigung durch ein Sicherheitsäquivalent. Von den erwarteten Rückflüssen wird 
demnach ein Risikokorrekturterm abgezogen, welcher das zusätzliche, aus der Anpassung der 

Anzahl von W  resultierende Varianzrisiko abbildet. Wegen E
a

E
d

E
a nnn >+  stellt der Risiko-

korrekturterm einen Risikoabschlag dar. Die Komponenten III, IV und V sind genauer zu be-
trachten. Einsetzen der Gleichungen (2.151) und (2.153) ergibt nach Umformung 

(2.156) 
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Das Vorzeichen der rechten Seite von Gleichung (2.156) ist positiv. Die Anpassung der opti-
malen Anzahlen an die Veräußerungsgewinnbesteuerung führt demnach zu einer Erhöhung 
des Grenzpreises gegenüber einer Situation, in der die Anpassung unterbleibt. Dies ist folge-
richtig, da durch die Anpassung eine Nutzensteigerung gegenüber der Situation ohne Anpas-
sung erreicht wird. Die Steigerung des Grenzpreises fällt allerdings gering aus, da mit sei  und 

vs  zwei Größen quadriert in Gleichung (2.156) eingehen, welche Werte zwischen null und 

eins annehmen. 

Abschließend ist die Konstellation zu betrachten, in der die Rückflüsse des Bewertungsob-

jekts durch die Rückflüsse des Wertpapiers W  dupliziert werden können, d.h. YnX c
~~ ⋅= . In 

Fall A entspricht in dieser Situation der Grenzpreis dem Preis des Duplikationsportfolios, 
während sich in Fall B der Grenzpreis aus dem Preis des Duplikationsportfolios abzüglich des 
Zinsnachteils aus der Veräußerungsgewinnbesteuerung ergibt. Insoweit stimmen die vorste-
hend abgeleiteten Ergebnisse mit den Ergebnissen des Abschnitts 2.2.2.2.2 überein, in dem 
die Bewertung durch Duplikation, ausgehend vom optimalen Basisprogramm des Investors, 
vorgenommen wurde. Abweichungen ergeben sich dagegen in Fall C. Unter Beachtung von 
Gleichung (2.156) ergibt sich der Grenzpreis 
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Der Grenzpreis (2.157) entspricht demnach dem Preis des Duplikationsportfolios abzüglich 
des Zinsnachteils der Veräußerungsgewinnbesteuerung (Komponente I) und zuzüglich des Ef-
fekts, welcher sich aus der Änderung der Grenznutzen ergibt (Komponente II). Wird Kompo-
nente II vernachlässigt, so folgt für die Konsumzahlungen in 1=t  der Zusammenhang 

bcc 11
~~ = , d.h. es erfolgt eine exakte Duplikation. Wird die Komponente II dagegen berück-

sichtigt, so folgt bcc 11
~~ ≠ . Obwohl in der betrachteten Konstellation demnach ein Duplikati-

onsportfolio bestimmt werden kann, welches zu identischen Risikopositionen von Basispro-
gramm und Bewertungsprogramm führt, nimmt der Investor eine Änderung der Risikopositi-
on des Bewertungsprogramms im Vergleich zur Risikoposition des Basisprogramms vor, 
welche darauf abzielt, die sofortige Realisierung einer Wertsteigerung von Wertpapier W  zu 
vermeiden. Der Erwerbergrenzpreis übersteigt somit im Ergebnis den arbitragefreien Preis. 
Allerdings ist der Effekt betragsmäßig gering. Dieses Ergebnis tritt auch bei Vorliegen eines 
vollständigen Kapitalmarkts ein, so dass die in Abschnitt 2.2.2.2.2 ermittelten arbitragefreien 

Preise für 10 << Ea  die Preisuntergrenze des Erwerbers darstellen. 

Nunmehr ist das Veräußererkalkül für den Fall 0PAKVW <  zu betrachten. In Abhängigkeit 

vom Bestand Vn1  von W  im Ausgangsportfolio und der vom Investor im Basisprogramm vor-

gesehenen Änderung dieses Bestands lassen sich für das Basisprogramm die in Tabelle 2.11 
dargestellten Konsumzahlungen und optimalen Anzahlen identifizieren: 
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Tabelle 2.11: Konsumzahlungen im Basisprogramm, Veräußererkalkül 

Für das Bewertungsprogramm ergeben sich die Konsumzahlungen und optimalen Anzahlen 
aus Tabelle 2.12. 
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Tabelle 2.12: Konsumzahlungen im Bewertungsprogramm, Veräußererkalkül 

Auch hier tritt jeweils der Effekt der Minderung des Grenznutzens durch die Besteuerung von 
Wertänderungen ein, wenn eine steuerpflichtige Veräußerung erfolgt; dies wird durch die An-

zahl V
dn  abgebildet. 

Im Folgenden sind drei Fälle zu unterscheiden, welche jeweils zu unterschiedlichen Grenz-
preisen führen: 

Fall A: Im Basisprogramm wird die Anzahl von W  gegenüber dem Bestand Vn1  im Aus-

gangsportfolio erhöht oder nicht gemindert. Da bei Durchführung des Bewertungsprogramms 
die Anzahl von W  gegenüber dem Basisprogramm ansteigt, erfolgt ein Erwerb zusätzlicher 

Einheiten von W . Es gilt VVVV nnnn 1
*,
11

*,
1 ≥>+  

Fall B: Im Basisprogramm wird die Anzahl von W  gegenüber dem Bestand Vn1  im Aus-

gangsportfolio gemindert, so dass eine steuerpflichtige Veräußerung erforderlich ist. Bei 
Durchführung des Bewertungsprogramms erfolgt die Erhöhung der Anzahl von W  im Ver-
gleich zum Basisprogramm vollständig durch Verzicht auf die Veräußerung von W . Es gilt 

daher VVVV nnnn *,
11

*,
11 >+≥ . 

Fall C: Im Basisprogramm wird die Anzahl von W  gegenüber dem Bestand Vn1  im Aus-

gangsportfolio vermindert. Bei Durchführung des Bewertungsprogramms erfolgt die Erhö-
hung der Anzahl von W  gegenüber dem Basisprogramm teilweise durch einen Verzicht auf 
die im Basisprogramm vorgesehene Bestandsminderung und teilweise durch einen Erwerb 

von W . Es gilt daher VVVV nnnn *,
111

*,
1 >>+ . 

Anhand der Bedingungen (2.126) und (2.127) lassen sich für die drei Fälle die Veräußerer-
grenzpreise ermitteln. Hierbei sind jeweils die Konsumzahlungen des Basisprogramms und 
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des Bewertungsprogramms zu kombinieren, welche die oben genannten Bedingungen bezüg-
lich der Anzahlen des risikobehafteten Basiswertpapiers erfüllen. Die Grenzpreise sind in 
Tabelle 2.13 ausgewiesen. 
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Tabelle 2.13: Veräußerergrenzpreise 

In allen Konstellationen tritt zum Veräußerergrenzpreis bei periodischer Besteuerung von 
Wertänderungen der Zinseffekt aufgrund der Veräußerung des Bewertungsobjekts mit einem 
steuerpflichtigen Veräußerungserfolg hinzu (jeweils Komponente II). In Fall B und C ist zu-
sätzlich die Minderung des Grenzpreises zu berücksichtigen, welche sich daraus ergibt, dass 
im Fall der Veräußerung die Realisierung eines steuerpflichtigen Gewinns aus der Veräuße-
rung von W  vermieden werden kann (jeweils Komponente III). In Fall C ist zudem der Effekt 
zu berücksichtigen, der sich aufgrund der Veräußerungsgewinnbesteuerung aus der Änderung 
des Grenznutzens einer Bestandsänderung von W  ergibt. Der Effekt ist wie folgt zu erklären: 
Die Änderung des Grenznutzens führt zu einer Reduzierung der bei Durchführung des Bewer-
tungsprogramms erworbenen Anzahl von W , so dass insoweit Auszahlungen der Höhe 

0PnVd ⋅  vermieden werden. Der Veräußerer ist deswegen bereit, einen niedrigeren Verkaufs-

preis zu akzeptieren. Da die Minderung des Verkaufspreises den in 0=t  zu versteuernden 

Veräußerungserfolg mindert, ist zudem eine Modifikation um den Faktor ( ) ( )vse

vse

si
si
−⋅+

−+
11

1  er-

forderlich. Dies wird durch Komponente IV abgebildet. Da in 0=t  eine geringere Anzahl 
von W  erworben wird, erfolgen in 1=t  geringere risikobehaftete Rückflüsse. Komponente V 
stellt demnach das Sicherheitsäquivalent der entgangenen Rückflüsse dar, welches den Ver-
äußerergrenzpreis erhöht. 

Die Komponenten IV und V konkretisieren sich unter Beachtung der Gleichungen (2.151) 
und (2.153) zu 
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Der Effekt senkt demnach den Veräußerergrenzpreis, da durch die Anpassung der optimalen 
Risikoposition an die Wertänderungsbesteuerung eine Nutzensteigerung erreicht wird. Das 
Ausmaß des Effekts ist wiederum gering. 

Können die Rückflüsse des Bewertungsobjekts durch die Rückflüsse des Wertpapiers W  dup-

liziert werden, d.h. YnX c
~~ ⋅= , so entsprechen in den Fällen A und B die Grenzpreise den ar-

bitragefreien Preisen. In Fall C sinkt der Veräußerergrenzpreis dagegen unter den arbitrage-
freien Preis, da für den Investor eine Änderung der Risikoposition des Bewertungsprogramms 
im Vergleich zur Risikoposition des Basisprogramms von Vorteil ist. Der Veräußerer ist dem-
nach bereit, einen Veräußerungspreis zu akzeptieren, welcher geringer ist als der arbitrage-
freie Preis. Dieses Ergebnis tritt auch bei Vorliegen eines vollständigen Kapitalmarkts ein, so 

dass die in Abschnitt 2.2.2.2.2 ermittelten arbitragefreien Preise für 10 << Va  die Preisober-
grenze des Erwerbers darstellen. 

Abschließend sind die Fälle 0PAKE
W >  und 0PAKVW >  zu betrachten, in denen eine sofortige 

Realisierung der Wertänderungen von W  vorgenommen wird. In diesem Fall erfolgt auf je-
den Fall in 0=t  zunächst eine sofortige Veräußerung des gesamten Bestands von W , um den 
Veräußerungsverlust zu realisieren. Anschließend wird der gewünschte Bestand von W  zum 
Preis 0P  pro Einheit erworben. Da die steuerlichen Anschaffungskosten von W  somit 0P  

betragen, ergeben sich die Grenzpreise zu 

(2.159) REE VV ,
00 =  und 

(2.160) ( )
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seRVV
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Ein Änderung des Grenznutzens aufgrund einer Bestandsänderung von W  kann in dieser 

Konstellation nicht auftreten. Im Fall YnX c
~~ ⋅=  entsprechen daher die Grenzpreise grund-

sätzlich den arbitragefreien Preisen. 

Das Bestehen eines Einigungsbereichs ist in der vorliegenden Konstellation von diversen Fak-
toren abhängig. Eine Benachteiligung der Transaktion ergibt sich aus dem Zinseffekt der Ver-
äußerungsgewinnbesteuerung im Erwerberkalkül. Eine Begünstigung der Transaktion resul-
tiert aus dem Zinseffekt der Veräußerungsgewinnbesteuerung bezüglich des Wertpapiers W  
im Veräußererkalkül sowie durch den im Erwerberkalkül und im Veräußererkalkül möglichen 
Effekt der Änderung des Grenznutzens aufgrund der Veräußerungsgewinnbesteuerung. Unbe-
stimmt sind die Effekte der Besteuerung des Veräußerungserfolgs aus dem Bewertungsobjekt 
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sowie der Effekt unterschiedlicher Risikoeinstellungen.158 Letzteres sei anhand des Beispiels 

der Grenzpreise (2.159) und (2.160) verdeutlicht, welche im Fall 0PAKE
W >  und 0PAKVW >  

resultieren. Ein Einigungsbereich existiert in dieser Konstellation unter der Bedingung 
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Im Fall eines Veräußerungsgewinns, d.h. 0,
0 >− B
RV AKV  kann ein Einigungsbereich in der 

betrachteten Konstellation bestehen, wenn VE θθ <  gilt, wenn also der Veräußerer in höhe-
rem Maße risikoscheu ist als der Erwerber. Im Gegensatz zum Modell unter Sicherheit kann 
wiederum nicht generell gefolgert werden, dass die Besteuerung von Veräußerungsgewinnen 
Transaktionen behindert. Umgekehrt ist jedoch auch der Fall eines Veräußerungsverlusts, d.h. 

0,
0 <− B
RV AKV , denkbar, in dem wegen VE θθ >  kein Einigungsbereich existiert.  

2.2.3.2.3 Unterschiedliche Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen 
Nunmehr ist eine Konstellation zu betrachten, in der Sollzinsen und Habenzinsen unterschied-
lich besteuert werden. Da anders als in der entsprechenden Konstellation in den Abschnitten 
2.2.1.2.3 und 2.2.2.2.3 eine Berechnung mit Anteilswerten im vorliegenden Modell nicht alle 
relevanten Effekte abzubilden vermag, wird nicht mit Anteilswerten gerechnet, sondern es 
werden explizit die Mittelaufnahmen und Mittelanlagen des Basisprogramms und des Bewer-
tungsprogramms betrachtet. Hierzu wird angenommen, dass der Erwerb (die Veräußerung) 
des Bewertungsobjekts zu einer Minderung des Bestands der sicheren Anlage oder zu einer 
Kreditaufnahme (zu einer Erhöhung des Bestands der sicheren Anlage oder zu einer Kredit-

rückzahlung) führt, d.h. es gilt 00 >En  ( )00 >Vn .159 Weiterhin wird wie im vorhergehenden 

Abschnitt 2.2.3.2.2 eine positive Kovarianz ( ) 0~,~cov >XY  zwischen den Rückflüssen von W  

und den Rückflüssen des Bewertungsobjekts unterstellt, so dass 01 >En  ( )01 >Vn  gilt. 

Es sind drei Konstellationen zu unterscheiden: 

• Bei Durchführung des Basisprogramms und bei Durchführung des Bewertungsprogramms 

wird jeweils eine Mittelanlage getätigt, so dass die Zusammenhänge 00
*,
0

*,
0 ≥−> EEE nnn  

bzw. 0*,
00

*,
0 ≥>+ VVV nnn  gelten. In diesem Fall gelten die in den vorstehenden Abschnit-

ten 2.2.3.2.1 und 2.2.3.2.2 entwickelten Bewertungsgleichungen. Es ist lediglich 
( )ese sii −⋅= 1  durch ( )hsi −⋅ 1  zu ersetzen. 

• Bei Durchführung des Basisprogramms und bei Durchführung des Bewertungsprogramms 

erfolgt jeweils eine Kreditaufnahme, so dass die Zusammenhänge EEE nnn 0
*,
0

*,
00 −>≥  

bzw. VVV nnn *,
00

*,
00 >+≥  gelten. In diesem Fall gelten ebenfalls die in den vorstehenden 

                                                 
158 Ist abweichend von der hier gewählten Modellierung auch ein exogenes Einkommen zu berücksichtigen, so 
ergeben sich hierdurch zusätzlich Auswirkungen auf das Bestehen eines Einigungsbereichs. 
159 Der umgekehrte Fall 00 <En  ( )00 <Vn  ist analog zu handhaben. 
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Abschnitten 2.2.3.2.1 und 2.2.3.2.2 entwickelten Bewertungsgleichungen, wobei 

( )ese sii −⋅= 1  nunmehr durch ( )ssi −⋅ 1  zu ersetzen ist. 

• Bei Durchführung des Basisprogramms erfolgt im Erwerberkalkül eine Mittelanlage (im 
Veräußererkalkül eine Kreditaufnahme) und bei Durchführung des Bewertungsprogramms 
erfolgt im Erwerberkalkül eine Kreditaufnahme (im Veräußererkalkül eine Mittelanlage), 

so dass die Zusammenhänge EEE nnn 0
*,
0

*,
0 0 −>>  bzw. VVV nnn *,

00
*,
0 0 >>+  gelten. Dieser 

Fall ist im Folgenden genauer zu analysieren. Hierbei wird davon ausgegangen, dass eine 
periodische Besteuerung von Wertänderungen erfolgt. 

Zur Vereinfachung der formalen Darstellung seien die folgenden Anzahlen definiert: 

(2.162) ( ) ( )[ ][ ] ( )[ ]YssiPYEn y
vh

y
a

~var11~
0 ⋅−−⋅+⋅−= θ , 

(2.163) ( ) ( )YHYn y
s

y
b

~var~,~cov= , 

(2.164) ( ) ( )YXYnc
~var~,~cov=  sowie 

(2.165) ( ) ( )[ ]YssPin y
sh

y
d

~var0 ⋅−⋅⋅= θ  

Es gilt offensichtlich  

(2.166) ( ) ( ) 0~~,~cov~~,~cov =⋅−=⋅− YnXYYnHY c
y
b

y
s . 

Die Konsumzahlungen des Erwerberkalküls sind für den zu analysierenden Fall 
EEE nnn 0

*,
0

*,
0 0 −>>  in Tabelle 2.14 dargestellt: 

Basisprogramm 

0=t  EE nnPwc *,
0

*,
1000 −⋅−=  

1=t  ( ) ( )[ ] E
sh

EE
v HsinnsPYc ~11~~ *,

0
*,
101 +−⋅+⋅+⋅⋅+=  

EE nn 1
*,
1 −  E

b
E
a

EE nnnn −=− 1
*,
1  

Bewertungsprogramm 

0=t  ( ) ( ) EEEEEb VnnnnPwc 00
*,
01

*,
1000 −−−−⋅−=  

1=t  ( ) ( ) ( ) ( )[ ] v
EE

ss
EEEE

v
b sVXHsinnnnsPYc ⋅+++−⋅+⋅−+−⋅⋅+= 00

*,
01

*,
101

~~11~~

EE nn 1
*,
1 −  E

dc
E
b

E
a

EE nnnnnn −−−=− 1
*,
1  

Tabelle 2.14: Konsumzahlungen bei unterschiedlicher Besteuerung von  
Sollzinsen und Habenzinsen, Erwerberkalkül 

Der Erwerber vermindert bei Durchführung des Bewertungsprogramms gegenüber dem Ba-

sisprogramm die Anzahl von Wertpapier W  um das Hedgeportfolio cn  sowie eine weitere 
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Komponente E

dn , die nach Gleichung (2.165) aus der unterschiedlichen Besteuerung von 

Sollzinsen und Habenzinsen resultiert. Dies ist wie folgt zu erklären: Annahmegemäß erfolgt 
im Basisprogramm eine Mittelanlage und im Bewertungsprogramm eine Kreditaufnahme. Der 
Erwerber finanziert den Erwerb des Bewertungsobjekts durch Verzicht auf einen Teil des Be-
stands von Wertpapier W , einen vollständigen Verzicht auf die Mittelanlage sowie eine Kre-
ditaufnahme. Die Steuerersparnis aus gezahlten Kreditzinsen ist geringer als die Steuererspar-
nis, welche sich durch den Verzicht auf den Zufluss von Habenzinsen ergibt. Es ist in der be-
trachteten Konstellation für den Erwerber daher günstiger, die Kreditaufnahme zu reduzieren 
und dafür auf einen größeren Anteil des Bestands von Wertpapier W  zu verzichten als in ei-
ner Konstellation, in der Sollzinsen und Habenzinsen identisch besteuert werden. Die Unter-
schiedliche Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen führt demnach neben der Bildung 
des Hedgeportfolios zu einer zusätzlichen Portfolioumschichtung. Ähnlich wie bei der Be-
steuerung realisierter Wertänderungen ergibt sich dieser Effekt aus der Änderung des Grenz-
nutzens, wobei sich hier der Grenznutzen der Kreditaufnahme vom Grenznutzen der Reduzie-
rung des Bestands der sicheren Anlage unterscheidet. Unter Anwendung der Bedingungen 
(2.126) und (2.127) ergibt sich der Erwerbergrenzpreis 

(2.167) 
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E
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E
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s
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ssi
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YnXEPnV
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⎤
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⎡
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+⋅=

θ
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Die Komponente I (erste und zweite Zeile) stellt den Grenzpreis dar, der sich ergeben würde, 
wenn Habenzinsen und Sollzinsen jeweils dem Steuersatz ss  unterliegen würden. In Kompo-

nente II wird berücksichtigt, dass in Höhe von En*,
0  ein Verzicht auf die sichere Anlage und 

insoweit keine Kreditaufnahme erfolgt. Komponente II ist hier erforderlich, da der Verzicht 
auf die sichere Anlage – abweichend von den Abschnitten 2.2.1.2.3 und 2.2.2.2.3 – nicht 
durch die Anwendung eines Mischzinssatzes berücksichtigt wird. Komponente II erhöht 
demnach den Grenzpreis, da die Steuerersparnis aus dem Verzicht auf die sichere Anlage hö-
her ist, als die durch den Diskontierungsfakor implizierte Steuerersparnis. Komponente III 
bildet den Effekt der durch die Änderung des Grenznutzens implizierten Portfolioumschich-
tung ab. In 0=t  resultiert ein geringerer Bestand von Wertpapier W , so dass zusätzliche fi-

nanzielle Mittel von 0PnEd ⋅  zur Verfügung stehen. In 1=t  führt der Effekt folglich zu einem 

geringeren unsicheren Rückfluss aus dem Bestand von Wertpapier W . Diese Minderung des 
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Rückflusses geht in Form eines Sicherheitsäquivalents in das Bewertungskalkül ein. Einset-
zen der Gleichungen (2.162) und (2.165) in Komponente III ergibt  

(2.168) ( ) ( ) ( )
( )

( )[ ]
( ) ( )[ ]vs

E
sh

vs

E
d

E
a

E
E
d

ssiY
ssPi

ssi
nnYYEPn

−−⋅+⋅⋅⋅

−⋅⋅
=⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−−⋅+

−⋅⋅⋅⋅−
−⋅

11~var211
2~var5,0~ 2

0
0

θ
θ . 

Die Komponente III erhöht demnach den Grenzpreis, dürfte jedoch regelmäßig betragsmäßig 
gering ausfallen. Insoweit ergeben sich Analogien zu dem in Gleichung (2.156) abgebildeten 
Effekt der Besteuerung realisierter Wertänderungen. 

Nunmehr ist das Veräußererkalkül zu betrachten. Die Konsumzahlungen des Veräußerers sind 

für den Fall VVV nnn *,
00

*,
0 0 >>+  in Tabelle 2.15 dargestellt: 

Basisprogramm 

0=t  VV nnPwc *,
0

*,
1000 −⋅−=  

1=t  ( ) ( )[ ] v
VV

ss
VV

v sVXHsinnsPYc ⋅+++−⋅+⋅+⋅⋅+= 0
*,
0

*,
101

~~11~~  

Vn*,
1  V

dc
V
b

V
a

V nnnnn −−−=*,
1  

Bewertungsprogramm 

0=t  ( ) ( ) VVVVVb VnnnnPwc 00
*,
01

*,
1000 ++−+⋅−=  

1=t  ( ) ( ) ( ) ( )[ ] V
sh

VVVV
v

b HsinnnnsPYc ~11~~
0

*,
01

*,
101 +−⋅+⋅+++⋅⋅+=  

VV nn 1
*,
1 +  V

b
V
a

VV nnnn −=+ 1
*,
1  

Tabelle 2.15: Konsumzahlungen bei unterschiedlicher Besteuerung von  
Sollzinsen und Habenzinsen, Veräußererkalkül 

Im Bewertungsprogramm wird der Bestand von Wertpapier W  erhöht. Dies ist zum einen auf 
den Wegfall des Hedgeportfolios zurückzuführen und zum anderen auf die unterschiedliche 
Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen. Aufgrund der Veräußerung verzichtet der Ver-
äußerer auf die im Basisprogramm vorgesehene Kreditaufnahme und legt Mittel zum sicheren 
Zinssatz an. Da jedoch aufgrund der unterschiedlichen Besteuerung von Sollzinsen und Ha-
benzinsen der Grenznutzen einer Kreditrückzahlung geringer ist als der Grenznutzen einer 
Mittelanlage, erfolgt eine Portfolioumschichtung, aufgrund derer der Bestand von Wertpapier 
W  über die durch den Wegfall des Hedgeportfolios verursachte Bestandserhöhung hinaus er-
höht wird. Der Veräußerergrenzpreis ergibt sich zu 
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(2.169) 
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Die Interpretation von Gleichung (2.169) ergibt sich analog zur Gleichung (2.167) des Erwer-
berkalküls. Die Komponente I stellt den Grenzpreis dar, der bei einheitlicher Besteuerung von 
Sollzinsen und Habenzinsen zum Steuersatz hs  resultieren würde. Aus dem Wegfall des Kre-

dits resultieren jedoch tatsächlich geringere Steuerersparnisse, als dies durch den Diskontie-
rungsfaktor impliziert wird, so dass in Komponente II eine Korrektur erfolgt, welche den 
Veräußerergrenzpreis entsprechend erhöht. In Komponente III erfolgt die Berücksichtigung 
der durch die unterschiedlichen Grenznutzen der Kreditrückzahlung und der Mittelanlage be-
dingten Portfolioumschichtung. Einsetzen der Gleichungen (2.162) und (2.165) in Kompo-
nente III ergibt 

(2.170) 
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Komponente III mindert demnach den Grenzpreis. Da die Portfolioumschichtung für den Ver-
äußerer vorteilhaft ist, ist er bereit, einen niedrigeren Verkaufspreis zu akzeptieren. Insoweit 
ergeben sich Analogien zu dem in Gleichung (2.158) abgebildeten Effekt der Besteuerung re-
alisierter Wertänderungen. 

Nunmehr ist die Konstellation zu betrachten, in der die Rückflüsse des Bewertungsobjekts 

durch die Rückflüsse des Wertpapiers W  dupliziert werden können, d.h. YnX c
~~ ⋅= . Die 

durch die Änderung der Grenznutzen bedingten Komponenten III im Erwerberkalkül und im 
Veräußererkalkül entfallen in dieser Situation – analog zu den entsprechenden Komponenten 
bei Besteuerung realisierter Wertänderungen – nicht aus den Gleichungen (2.167) und 
(2.169). Der Erwerbergrenzpreis (Veräußerergrenzpreis) ist daher höher (niedriger) als der 
durch Duplikation bestimmte arbitragefreie Preis des Bewertungsobjekts. Dies ist darauf zu-
rückzuführen, dass im Rahmen der Duplikation von identischen Risikopositionen in Basis-
programm und Bewertungsprogramm ausgegangen wird, so dass der die Transaktion begüns-
tigende Effekt einer Änderung der Risikoposition vernachlässigt wird. Allerdings fallen die 
Abweichungen gering aus, wie die Gleichungen (2.168) und (2.170) zeigen. Analog zum Fall 
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der Besteuerung realisierter Wertänderungen treten diese Ergebnisse auch bei Vorliegen eines 
vollständigen Kapitalmarkts ein, so dass die in Abschnitt 2.2.2.2.3 ermittelten arbitragefreien 

Preise für 10 << E
aa  bzw. 10 << V

aa  Preisgrenzen von Erwerber bzw. Veräußerer darstellen. 

Abschließend ist das Bestehen eines Einigungsbereichs zu betrachten. Neben den Risikoaver-
sionsparametern, den exogenen Einkommen (sowie ggf. den vorstehend nicht in die Modellie-
rung einbezogenen Effekten der Besteuerung realisierter Wertänderungen) beeinflusst im hier 
betrachteten Modell auch die Besteuerung der Zinsen den Einigungsbereich, sofern diese bei 
Erwerber und Veräußerer unterschiedlich erfolgt. Dies kann, wie bereits in Abschnitt 
2.2.1.2.3 gezeigt, in Abhängigkeit von der vorliegenden Konstellation die Transaktion sowohl 
begünstigen als auch benachteiligen. 

2.3 Mehrperiodige Bewertungskalküle 

2.3.1 Kapitalmarkt bei Sicherheit 

2.3.1.1 Modell ohne Steuern 
Im Folgenden werden ausschließlich sichere Zahlungen unterstellt. Der Kapitalmarkt besteht 
ausschließlich aus der sicheren Anlage- und Kreditaufnahmemöglichkeit zum Zinssatz i  und 
ist somit vollständig. Erwerbergrenzpreis und Veräußerergrenzpreis sind in dieser Konstella-
tion analog zum Einperiodenmodell identisch, so dass insoweit eine Unterscheidung nicht er-
forderlich ist. 

Das Bewertungsproblem ist nun ausgehend von Periode T , in der das Bewertungsobjekt zum 

gegebenen Preis TV  veräußert wird, mittels einer selbstfinanzierenden Portfoliostrategie re-

kursiv zu lösen. In Periode 1−T  ist ein Kredit aufzunehmen, dessen Rückzahlung zuzüglich 
Zinsen die Rückflüsse des Bewertungsobjekts genau kompensiert; es gilt demnach 

(2.171) ( ) ( )i
VCninVC TT

TTTT +
+

=⇔=+⋅−+ −− 1
01 1,01,0 . 

Für Periode 1−T  folgt entsprechend 
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Fortsetzen der rekursiven Bewertung führt auf den Wert des Bewertungsobjekts im Bewer-
tungszeitpunkt 0=t  

(2.173) 
( ) ( )T

T
T

t
t

t

i
V

i
CV

+
+

+
= ∑

= 111
0 , 

welcher sowohl den Erwerbergrenzpreis als auch den Veräußerergrenzpreis darstellt. Der 
Wert des Bewertungsobjekts entspricht nach Gleichung (2.173), wie nicht anders zu erwarten, 
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dem Barwert der zukünftigen sicheren Zahlungen.160 Da die Lösung des Bewertungsproblems 
die Kenntnis des Basisprogramms nicht erfordert, liegt ein Separationsansatz vor. 

Es liegt nun nahe, den Wert 1−tV  des Zahlungsstroms TTt VCC +,,K  aus Sicht einer Periode 

1−t  zu definieren als den Preis des Duplikationsportfolios, welches in 1−t  zu bilden ist, um 

den Zahlungsstrom zu duplizieren, d.h. also 1,01 −− = tt nV . Mit dieser Definition folgt der Wert 

des Zahlungsstroms aus der rekursiven Beziehung 

(2.174) ( )i
VCV tt

t +
+

=− 11 . 

Wird das rekursive Bewertungsproblem (2.174) ausgehend von einer Periode T  gelöst, so 
folgt für den Wert (Grenzpreis) im Bewertungszeitpunkt wiederum Gleichung (2.173). Der 

Wert 1−tV  stellt den für Erwerber und Veräußerer identischen Grenzpreis aus Sicht eines zu-

künftigen Bewertungszeitpunkts 1−t  dar. 

Nunmehr ist der Preis TV  genauer zu betrachten. Wird das Bewertungsobjekt in Periode T  

liquidiert, so stellt TV  einen Liquidationserlös dar, welcher modellexogen vorzugeben ist. 

Wird das Bewertungsobjekt dagegen über den Zeitpunkt T  hinaus bis zu einem zukünftigen 

Liquidationszeitpunkt lT  fortgeführt und in T  von dem betrachteten Investor veräußert, so 

stellt TV  einen Verkaufspreis dar, der sich modellendogen aus den zukünftigen Zahlungen 

des Bewertungsobjekts ergibt. TV  ist demnach seinerseits mittels eines Grenzpreiskalküls zu 

bestimmen. Unter den gegebenen Annahmen ist sowohl der Erwerbergrenzpreis als auch der 
Veräußerergrenzpreis durch den Barwert der zukünftigen Zahlungen gegeben. Der Wert 

(Grenzpreis) TV  ist demnach eindeutig determiniert durch 

(2.175) 
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wobei lTV  den Liquidationserlös im Liquidationszeitpunkt lT  darstellt. Gleichung (2.175) gilt 

unabhängig davon, ob zwischen T  und lT  weitere Veräußerungen erfolgen. Gleichung 
(2.175) für den Grenzpreis im Bewertungszeitpunkt 0=t  lässt sich daher darstellen durch 

(2.176) 
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Der Grenzpreis ist demnach, unabhängig von möglichen zwischenzeitlichen Veräußerungen, 
gegeben durch den Barwert der zwischen dem Bewertungszeitpunkt 0=t  und dem Liquida-
tionszeitpunkt (einschließlich) anfallenden Zahlungen des Bewertungsobjekts. 

                                                 
160 Vgl. für viele Kruschwitz (2002), S. 48 ff.; zum Zusammenhang der Bewertung mittels Barwertberechnung 
zum Zustands-Grenzpreismodell bei Vorliegen eines vollkommenen Kapitalmarkts unter Sicherheit Hering 
(1999), S. 41; Hering (2000), S. 366; Matschke/Brösel (2005), S. 225. 
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2.3.1.2 Modell mit Steuern 

2.3.1.2.1 Referenzsteuersystem 
Nunmehr ist das Referenzsteuersystem in das mehrperiodige Bewertungskalkül zu integrie-
ren. Es ist wiederum eine selbstfinanzierende Portfoliostrategie zu bestimmen, welche zur 
Duplikation der Zahlungen des Bewertungsobjekts führt. Ausgangspunkt ist die Periode T , in 

der das Bewertungsobjekt zum Preis TV  veräußert wird. In Periode T  ergeben sich unter Be-

rücksichtigung der Kreditaufnahme in Periode 1−T  die Zahlungen 
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Die Bestimmung des Duplikationsportfolios setzt nach Gleichung (2.177) die Kenntnis des 
Werts des Bewertungsobjekts 1−TV  in Periode 1−T  voraus, da die Steuerzahlung in Periode 

T  an die Wertänderung 1−− TT VV  anknüpft. Der Wert des Bewertungsobjekts 1−TV  ist nun zu 

definieren als der Preis des Duplikationsportfolios, welches in 1−T  zu bilden ist, um die 

Zahlung in T  zu duplizieren, d.h. also 1,01 −− = TT nV . Hiermit ergibt sich unter Berücksichti-

gung der periodischen Besteuerung der Wertänderungen aus Gleichung (2.177) der Wert des 
Bewertungsobjekts in Periode 1−T  zu 
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mit ( ) ( ) ( )vseves sissii −=−−⋅= 111 . Allgemein folgt mit der Definition des Werts in einer 

beliebigen Periode 1−t  durch 1,01 −− = tt nV  die rekursive Beziehung 
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Wird das rekursive Bewertungsproblem (2.179), ausgehend von Periode T , gelöst, so resul-
tiert im Bewertungszeitpunkt 0=t  der Wert161 
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Da sich die auf die Wertänderungen des Bewertungsobjekts erhobenen Steuerzahlungen in 
den Kalkülen des Erwerbers und des Veräußerers nicht unterscheiden, stellt Gleichung 
(2.180) sowohl den Erwerbergrenzpreis als auch den Veräußerergrenzpreis dar. Der Wert des 
Bewertungsobjekts ergibt sich demnach als Summe der mit dem an die Besteuerung ange-
                                                 
161 Vgl. Schreiber (2008), S. 642 für den Fall 0=vs . 
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passten sicheren Zinssatz berechneten Barwerte der Zahlungen des Bewertungsobjekts nach 
Steuern. Um das aus der periodischen Wertänderungsbesteuerung resultierende Zirkulari-
tätsproblem zu lösen, ist im Rahmen der rekursiven Wertbestimmung jeweils der Zähler und 
der Nenner der Bewertungsgleichung (2.180) mit ( )vs−11  zu multiplizieren. Die Kenntnis 

des Basisprogramms ist, wie die vorstehenden Ausführungen zeigen, für die Wertbestimmung 
nicht erforderlich. Bei Integration des Referenzsteuersystems in das Bewertungskalkül liegt 
daher wiederum ein Separationsansatz vor.  

Generiert das Bewertungsobjekt über den Zeitpunkt T  hinaus Zahlungen, so ergibt sich der 

Wert TV  modellendogen als Grenzpreis dieser Zahlungen. Der Wert (Grenzpreis) in Periode 

T  ist hierbei analog zum Grenzpreis im Bewertungszeitpunkt 0=t  gegeben durch den auf 

Basis steueradjustierter Größen ermittelten Barwert.162 TV  ist demnach eindeutig determiniert 

durch 
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so dass unabhängig von der Veräußerung in T  (und ggf. weiterer zukünftiger Veräußerungen) 
der Wert des Bewertungsobjekts gegeben ist durch 
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Die Integration des Referenzsteuersystems in das Bewertungskalkül führt demnach zu Mo-
dellergebnissen, die denjenigen des Modells ohne Steuern weitgehend vergleichbar sind. Al-
lerdings besteht die Notwendigkeit einer Definition der periodischen Wertänderung des Be-
wertungsobjekts zur Bestimmung der periodisch anfallenden Steuer auf Wertänderungen.163 

2.3.1.2.2 Besteuerung realisierter Wertänderungen 
Werden Wertänderungen nicht in jeder Periode, sondern ausschließlich bei Realisierung 
durch einen Veräußerungsvorgang besteuert, so ist eine Unterscheidung zwischen Erwerber-
kalkül und Veräußererkalkül erforderlich. 

Zunächst ist das Erwerberkalkül zu betrachten. Wird von einem Erwerb des Bewertungsob-

jekts zum Erwerbergrenzpreis EV0  ausgegangen, so stellt der Erwerbergrenzpreis die steuerli-

chen Anschaffungskosten des Bewertungsobjekts dar. Der Erwerber erzielt dann in Periode T  
der Veräußerung oder Liquidation des Bewertungsobjekts einen steuerpflichtigen Veräuße-

rungserfolg der Höhe E
T VV 0− . Die Zahlung aus dem Bewertungsobjekt nach Steuern in Peri-

ode T  ist dann gegeben durch ( ) ( ) v
E

vTdT sVsVsC ⋅+−⋅+−⋅ 011 . Ausgehend von dieser Zah-

lung, ist das Bewertungsproblem mittels Duplikation durch die sichere Anlage rekursiv zu lö-
                                                 
162 Allgemein stellen die Werte 1−tV  sowohl den Erwerbergrenzpreis als auch den Veräußerergrenzpreis aus 

Sicht der Periode 1−t  dar. 
163 Für 0=vs  entfällt diese Problematik. 
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sen. Wird der Wert des Zahlungsstroms in einer Periode 1−t  analog zu den vorhergehenden 
Abschnitten als Preis des in Periode 1−t  zu bildenden Duplikationsportfolios interpretiert, so 

ergibt sich der Wert 0V  der Zahlungen des Bewertungsobjekts im Bewertungszeitpunkt 0=t  

als Barwert der zukünftigen Zahlungen nach Steuern zu164 

(2.183) 
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Der in Gleichung (2.183) ausgewiesene Wert 0V  entspricht definitionsgemäß dem Preis des 

in 0=t  zu bildenden Duplikationsportfolios, so dass der Erwerbergrenzpreis aus der Bedin-
gung  

(2.184) 000 =+− VV E   

resultiert. Da 0V  die gesuchte Größe EV0  enthält, besteht ein Zirkularitätsproblem, welches 

durch Auflösung der Bedingung (2.183) nach EV0  zu lösen ist. Es resultiert der Erwerber-

grenzpreis165 
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Beim Veräußererkalkül ist analog vorzugehen. Unter Berücksichtigung der steuerlichen An-
schaffungskosten BAK  des Bewertungsobjekts ergeben sich im Fall des Verzichts auf die 

Veräußerung in Periode T  Zahlungen nach Steuern in Höhe von 
( ) ( ) vBvTdT sAKsVsC ⋅+−⋅+−⋅ 11 . Der Wert der bei Verzicht auf die Veräußerung aus dem 

Bewertungsobjekt resultierenden Zahlungen in 0=t  ist dann gegeben durch 

(2.186) 
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Da der in Gleichung (2.186) ausgewiesene Wert annahmegemäß den Preis des Duplikations-
portfolios darstellt, ergibt sich der Veräußerergrenzpreis aus der Bedingung 

(2.187) ( ) 0000 =−⋅−− VsAKVV vB
VV  

und es folgt nach Umformung der Veräußerergrenzpreis166 

                                                 
164 Die in Gleichung (2.180) vorgenommene Anpassung an die periodische Wertänderungsbesteuerung ist hier-
bei zu unterlassen. Weiterhin ist zu beachten, dass der Preis des in Periode 01 >−t  zu bildenden Duplikati-
onsportfolios weder einen Erwerbergrenzpreis noch einen Veräußerergrenzpreis darstellt, da sich in Periode T  
die Zahlung ( ) ( ) v

E
vTdT sVsVsC ⋅+−⋅+−⋅ 011  ausschließlich im Fall des Erwerbs in 0=t  ergibt, nicht 

jedoch im Fall des Erwerbs in 01 >−t ; im letzteren Fall müsste bei der Zahlung der Periode T  die Kompo-
nente v

E sV ⋅0  durch v
E
t sV ⋅−1  ersetzt werden, um den korrekten Erwerbergrenzpreis für 01 >−t  zu erhalten. 

165 Vgl. Schreiber (2008), S. 755; Schreiber (2007), S. 1685; Rogall (2003), S. 38; Elser (2000), S. 66-67. 
166 Vgl. Schreiber (2008), S. 755; Schreiber (2007), S. 1685; Rogall (2003), S. 31; Elser (2000), S. 63-64. 



86 

(2.188) 
( )

( )
( )

( )
( )[ ]

( )
( ) 1

1
0 1

1

11

1
1

1
1 −

=

−⋅
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢

⎣

⎡

+

−+⋅⋅
−

+
−⋅

+
+
−⋅

= ∑ vT
se

T
sevB

T
se

vT
T

t
t

se

dtV s
i

isAK

i
sV

i
sCV . 

Die Grenzpreise von Erwerber und Veräußerer fallen demnach, bedingt durch die an die Rea-
lisierung der Wertänderungen durch Veräußerungsvorgänge anknüpfende Besteuerung, aus-

einander. Die Bedingung VE VV 00 ≥  für das Bestehen eines Einigungsbereichs konkretisiert 

sich ausgehend von den Gleichungen (2.185) und (2.188) zu E
B VAK 0≥ .167 Die steuerlichen 

Anschaffungskosten des Veräußerers müssen demnach die steuerlichen Anschaffungskosten 
des Erwerbers, welche dem Erwerbergrenzpreis entsprechen, übersteigen, damit ein Eini-
gungsbereich besteht. Ist diese Bedingung nicht erfüllt, so resultiert der bekannte Lock-In-
Effekt der Veräußerungsgewinnbesteuerung.168 Trotz der an die Realisierung anknüpfenden 
Besteuerung reicht zur Lösung des Bewertungsproblems ein Partialkalkül aus. 

Nunmehr ist die Bestimmung des Wertes TV  für den Fall zu analysieren, dass das Bewer-

tungsobjekt in Periode T  veräußert wird. TV  stellt in diesem Fall den Erlös dar, der bei Ver-

äußerung in Periode T  erzielt werden kann.169 Einerseits ist klar, dass es sich hierbei um ei-
nen Grenzpreis oder einen innerhalb eines positiven Einigungsbereichs befindlichen Wert 
handelt. Unklar ist allerdings, ob ein Erwerbergrenzpreis oder ein Veräußerergrenzpreis anzu-
setzen ist bzw. unter welchen Prämissen ggf. der Einigungsbereich zu ermitteln ist. Der Ver-
äußerungserlös TV  ist demnach nicht eindeutig determinierbar. Um das Bewertungsproblem 

dennoch zu lösen, sind Prämissen bezüglich der Bestimmung von TV  erforderlich. Diesbezüg-

lich kann beispielsweise angenommen werden, dass es sich um einen Erwerbergrenzpreis 
handelt.170 Zur Ermittlung von TV  sind somit die zukünftigen Zahlungen aus Sicht eines In-

vestors zu bewerten, welcher das Bewertungsobjekt in Periode T  erwirbt. Veräußert dieser 

Erwerber das Bewertungsobjekt wiederum vor dem Zeitpunkt lT  der Liquidation, so ist sein 
modellendogener Veräußerungserlös analog zu bestimmen; diese Vorgehensweise ist für alle 
zukünftigen Veräußerungsvorgänge entsprechend durchzuführen. Im Ergebnis ist die Bewer-
tung rekursiv, ausgehend von der Periode der Liquidation oder im Unendlichkeitskalkül aus-
gehend vom Grenzpreis des letzten Erwerbers, durchzuführen.171 Abschließend soll eine kon-
krete Bestimmungsgleichung für TV  angegeben werden. Hierzu wird vorausgesetzt, dass zwi-

schen den Perioden T  und lT  das Bewertungsobjekt insgesamt a  mal jeweils zum Erwer-

bergrenzpreis in gleichmäßigen Zeitabständen veräußert wird; die Differenz TT l −  ist dem-

nach durch a  teilbar und es sei ( ) xaTT l =−  die Haltedauer der zukünftigen Erwerber. Un-

ter diesen Bedingungen resultiert 
                                                 
167 Da die Grenzpreise von der Periode T  abhängig sind, in der das Bewertungsobjekt veräußert wird, ergeben 
sich Auswirkungen auf den Einigungsbereich, wenn der Erwerber und der Veräußerer ihren Bewertungskalkülen 
abweichende Veräußerungszeitpunkte zu Grunde legen. 
168 Vgl. Fn. (89). 
169 Vgl. König/Wosnitza (2000), S. 786. 
170 Dies wird implizit bei König/Wosnitza (2000), S. 786, 788-789; Sureth (2006), S. 65-66, 67-69 unterstellt. 
171 Vgl. König/Wosnitza (2000), S. 789-791. 
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aus der rekursiven Lösung des Bewertungsproblems. 

2.3.1.2.3 Unterschiedliche Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen 
Nunmehr ist zu analysieren, wie die Grenzpreise zu ermitteln sind, wenn eine unterschiedli-
che Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen vorliegt. Diesbezüglich kann auf die Aus-
führungen im einperiodigen Modell unter Sicherheit des Abschnitts 2.2.1.2.3 zurückgegriffen 
werden. Demnach ist die Bewertung im Rahmen eines Totalmodells durchzuführen, welches 
das Basisprogramm des Erwerbers bzw. Veräußerers explizit in das Bewertungskalkül einbe-
zieht. Die Ermittlung der Grenzpreise erfordert eine Anpassung des Diskontierungssatzes an 
die unterschiedliche Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen. Diese bildet im Erwerber-

kalkül (Veräußererkalkül) den Anteil y
aa−1  der Minderung (Erhöhung) des Bestands der si-

cheren Anlage bzw. den Anteil y
aa  der Kreditaufnahme (Kreditrückzahlung) am insgesamt er-

forderlichen Duplikationsportfolio ab. Dieses Ergebnis bleibt im Mehrperiodenkalkül erhal-

ten, wobei grundsätzlich von periodenspezifischen Anteilen y
taa ,1−  und y

taa ,  auszugehen ist. 

Im Folgenden bezeichnet  
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den an die unterschiedliche Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen angepassten Misch-
zinssatz in Periode t  des Erwerbers oder Veräußerers. 

Bei Annahme einer periodischen Besteuerung von Wertänderungen und Definition des für 
Erwerber und Veräußerer nunmehr unterschiedlichen Werts des Bewertungsobjekts in Perio-
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t nV 1,01 −− =  folgt die rekursive Beziehung 
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und der Grenzpreis im Bewertungszeitpunkt in 0=t  
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Aufgrund der Abhängigkeit des Diskontierungsfaktors vom Basisprogramm gilt im Allge-

meinen VE VV 00 ≠ , wobei eindeutige Aussagen bezüglich der Relation der beiden Grenzpreise 

nicht möglich sind. Lediglich für den Fall, dass in jeder Periode die Mischzinssätze von Er-
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werber und Veräußerer identisch sind, d.h. V

t
E
t ii =  für alle t , resultiert grundsätzlich 

VE VV 00 = .172  

Werden ausschließlich realisierte Wertänderungen besteuert, so ergeben sich die Grenzpreise 
analog zu Abschnitt 2.3.1.2.2 unter Verwendung der Mischzinssätze. Es folgen der Erwerber-
grenzpreis 
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sowie der Veräußerergrenzpreis  
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Insbesondere zu erwähnen ist das im Rahmen der Ermittlung des Erwerbergrenzpreises EV0  

auftretende Zirkularitätsproblem. Der Erwerber erhält nach Steuern in Periode T  die Zahlung 

( ) ( ) v
E

vTdT sVsVsC ⋅+−⋅+−⋅ 011 , welche durch Diskontierung mit den periodenspezifischen 

Diskontierungsfaktoren zu bewerten ist. EV0  kann hierbei erst bestimmt werden, wenn die 

bewertungsrelevanten Duplikationsportfolios, aus denen sich die Mischzinssätze ergeben, bis 
zum Bewertungszeitpunkt 0=t  ermittelt sind. Die Bestimmung der in den Mischzinssätzen 

enthaltenen Anteile E
taa ,1−  und E

taa ,  setzt jedoch die Kenntnis der zu duplizierenden Zahlun-

gen voraus, welche im Fall der in Periode T  erfolgenden Zahlung E
v Vs 0⋅  wiederum die 

Kenntnis der Mischzinssätze erfordert. Das zu lösende Zirkularitätsproblem umfasst daher 
mehrere Perioden. 

Abschließend ist die Bestimmung des Veräußerungspreises TV  in Periode T  zu betrachten. 

Dieser ist nunmehr weder im Fall der periodischen noch im Fall der an die Realisierung an-
knüpfenden Besteuerung von Wertänderungen eindeutig determiniert, da in Abhängigkeit von 
dem Investor, dessen Bewertungskalkül der Ermittlung von TV  zu Grunde gelegt wird, unter-

schiedliche Diskontierungsfaktoren zur Anwendung kommen können. Um TV  zu bestimmen 

sind daher zusätzliche Prämissen erforderlich. Beispielsweise könnte angenommen werden, 
dass TV  durch das Kalkül eines zukünftigen Erwerbers bestimmt ist, der ausschließlich mit 

                                                 
172 VE VV 00 =  kann auch dann resultieren, wenn sich die Mischzinssätze von Erwerber und Veräußerer in allen 
Perioden unterscheiden, sich die hieraus resultierenden Effekte auf den Grenzpreis jedoch genau ausgleichen. 
Dies dürfte allenfalls zufällig gegeben sein. 
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( )hsi −⋅ 1  oder ausschließlich mit ( )ssi −⋅ 1  diskontiert.173 Bei an die Realisierung anknüp-

fender Besteuerung von Wertänderungen sind dann zusätzliche Prämissen bezüglich der Hal-
tedauer erforderlich; diesbezüglich kann auf Abschnitt 2.3.1.2.2 verwiesen werden. 

2.3.2 Vollständiger Kapitalmarkt bei Unsicherheit 

2.3.2.1 Modell ohne Steuern 

Liegt ein arbitragefreier, vollständiger Kapitalmarkt bei Unsicherheit vor, so erfolgt die Be-
wertung durch Duplikation mittels einer selbstfinanzierenden Portfoliostrategie im Rahmen 
des Separationsansatzes.174 Formal lässt sich nachweisen, dass ein stochastischer Diskontie-

rungsfaktor tQ
~  existiert, welcher es ermöglicht, den auf den Informationsstand 1−t  beding-

ten Preis 1,
~

−tjP  eines beliebigen Basiswertpapiers j  in Periode 1−t  wie folgt darzustellen:175 
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Der Preis 1,
~

−tjP  ergibt sich demnach als auf den Informationsstand 1−t  bedingter Erwar-

tungswert des Produkts aus dem stochastischem Diskontierungsfaktor und den Rückflüssen 
des Wertpapiers j  in Periode t . Für 01 =−t  gilt 10 =Q . Da stochastische Diskontierungs-

faktoren und risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten lediglich unterschiedliche Darstellungsfor-
men der gleichen Bewertungskonzeption sind, lässt sich Gleichung (2.195) in eine auf risiko-
neutralen Wahrscheinlichkeiten basierende Darstellung überführen. Die mittels risikoneutraler 
Wahrscheinlichkeiten definierte Preisgleichung lautet 
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Der bedingte Preis ergibt sich demnach durch Bildung des auf den Informationsstand 1−t  
bedingten Erwartungswerts unter dem risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsmaß und Diskon-
tierung mit dem sicheren Zinssatz. Für die sichere Anlage folgt176 
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Die Gleichungen (2.196) und (2.197) gelten für jedes Wertpapier und jedes Portfolio. Der 
Preis eines aus mehreren Wertpapieren bestehenden Portfolios P  mit den Rückflüssen  
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ist demnach gegeben durch den definitorischen Zusammenhang 

                                                 
173 Vgl. zu diesen Spezialfällen Georgi (1994), S. 24-25. 
174 Vgl. Abschnitt 2.1.3.1. 
175 Vgl. Wilhelm (2005), S. 635; Wilhelm/Schosser (2007), S. 139; Wilhelm (1983a), S. 141. 
176 Vgl. Wilhelm (2005), S. 635; Wilhelm/Schosser (2007), S. 139. 
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Mittels Gleichung (2.199) lässt sich das Bewertungsobjekt mittels rekursiver Vorgehensweise 

bewerten. Hierzu wird der bedingte Wert 1
~
−tV  des Bewertungsobjekts in Periode 1−t  als 

Preis des in Periode 1−t  zu bildenden Duplikationsportfolios definiert. In Periode T , in der 

eine Veräußerung zum gegebenen Preis TV
~  erfolgt, sei das Duplikationsportfolio P  gegeben 

durch die Bedingung 0~~~
, =−+ TPTT YVC . Hiermit ergibt der bedingte Wert des Bewertungs-

objekts (= Preis des in 1−T  zu bildenden Duplikationsportfolios) unter Verwendung der 
Darstellung mittels risikoneutraler Wahrscheinlichkeiten zu 
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Für Periode 2−T  folgt entsprechend aus der Bedingung 0~~~
1,11 =−+ −−− TPTT YVC  

(2.201) 
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Allgemein gilt die rekursive Beziehung 
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Wird das rekursive Bewertungsproblem, ausgehend von einer Periode T  gelöst, so folgt für 
den Wert im Bewertungszeitpunkt 0=t 177 
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177 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 26-28; Rapp (2006), S. 775 zur Darstellung mittels risikoneutraler Wahr-
scheinlichkeiten; Wilhelm (2005a), S. 638-639 zur Darstellung mittels des stochastischen Diskontierungsfaktors 
bzw. des Risikobewertungsfaktors. 



 91
Der Wert des Bewertungsobjekts ergibt sich nach Gleichung (2.203) als Barwert der marktbe-
stimmten Sicherheitsäquivalente der Zahlungen des Bewertungsobjekts. Gleichung (2.203) 
stellt entsprechend dem Einperiodenmodell sowohl den Erwerbergrenzpreis als auch den Ver-

äußerergrenzpreis für das Bewertungsobjekt dar. Die Werte 1
~
−tV  können als zukünftige be-

dingte Grenzpreise interpretiert werden. 

Abschließend ist die Bestimmung des Veräußerungspreises TV
~  in Periode T  zu betrachten, 

welcher nunmehr einen bedingten (aus Sicht des Bewertungszeitpunkts 0=t  stochastischen) 
Grenzpreis darstellt. Dieser ist unter den gegebenen Annahmen für Erwerber und Veräußerer 
identisch und somit eindeutig determiniert. Die Bewertungsgleichung lautet 
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TV
~  ist demnach gegeben durch den Barwert der marktbestimmten Sicherheitsäquivalente der 

zwischen dem Bewertungszeitpunkt T  und dem Liquidationszeitpunkt (einschließlich) anfal-
lenden Zahlungen des Bewertungsobjekts. 

2.3.2.2 Modell mit Steuern 

2.3.2.2.1 Referenzsteuersystem 

Bei Vorliegen des Referenzsteuersystems gelten die grundlegenden Ergebnisse des einperio-
digen Modells auch im Mehrperiodenkontext. Es ist demnach möglich, die Bewertung von 
den Konsumentscheidungen der Investoren zu separieren. Die formale Darstellung des Be-
wertungskalküls entspricht weitgehend der formalen Darstellung des Mehrperiodenmodells 
ohne Steuern. Es lässt sich auch für das Modell mit Steuern nachweisen, dass ein stochasti-

scher Diskontierungsfaktor tQ
~  existiert, welcher es ermöglicht, den auf den Informationsstand 

1−t  bedingten Preis 1,
~

−tjP  eines beliebigen Basiswertpapiers j  in Periode 1−t  wie folgt 

darzustellen:178 
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wobei 10 =Q  für 01 =−t  gilt. Gleichung (2.205) lässt sich mittels risikoneutraler Wahr-

scheinlichkeiten darstellen als 
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Der Preis ergibt sich demnach durch Bildung des auf den Informationsstand 1−t  bedingten 
Erwartungswerts unter dem risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsmaß und Diskontierung mit 
dem sicheren Zinssatz nach Steuern. Es ist darauf hinzuweisen, dass zwischen dem risiko-

                                                 
178 Vgl. Wilhelm/Schosser (2007), S. 143. 
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neutralen Wahrscheinlichkeitsmaß (bzw. dem stochastischen Diskontierungsfaktor) im Mo-
dell mit Steuern und dem Modell ohne Steuern kein expliziter Zusammenhang besteht.179 Für 
die sichere Anlage folgt180 
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Die Gleichungen (2.206) und (2.207) gelten für jedes Wertpapier und jedes Portfolio. Der 
Preis eines aus mehreren Wertpapieren bestehenden Portfolios P  mit den Rückflüssen  
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ist demnach gegeben durch den definitorischen Zusammenhang 
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Die weitere Vorgehensweise entspricht dem Modell ohne Steuern. Wird der auf den Informa-

tionsstand der Periode 1−t  bedingte Wert 1
~
−tV  des Bewertungsobjekts als Preis des in Perio-

de 1−t  zu bildenden Duplikationsportfolios definiert, so folgt die die rekursive Beziehung 

(2.210) 
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mit ( ) ( ) ( )vseves sissii −=−−⋅= 111 . Wird das rekursive Bewertungsproblem ausgehend 

von Periode T  gelöst, in der das Bewertungsobjekt zum Preis TV
~  veräußert wird, so folgt für 

den Wert im Bewertungszeitpunkt 

                                                 
179 Vgl. Wilhelm/Schosser (2007), S. 144; Wilhelm (2005b), S. 1010. Eine ausführliche Erläuterung dieser Prob-
lematik findet sich in Abschnitt 2.4.3. 
180 Dieser Zusammenhang resultiert für die hier angenommenen einperiodigen Mittelanlagen. Bei Zero-Bonds 
mit mehrperiodiger (Rest-)Laufzeit ist zu beachten, dass die Besteuerung endfällig erfolgt, so dass sich abwei-
chende Preisgleichungen ergeben; vgl. hierzu Wilhelm/Schosser (2007), S. 145-146. 
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Gleichung (2.211) stellt entsprechend dem Modell ohne Steuern sowohl den Erwerbergrenz-

preis als auch den Veräußerergrenzpreis dar. Der Preis TV
~  ist analog zum Modell ohne Steu-

ern eindeutig determiniert durch 
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Die Integration des Referenzsteuersystems in das Bewertungsmodell hat demnach keine 
Auswirkungen auf die Struktur der Modellergebnisse. 

2.3.2.2.2 Besteuerung realisierter Wertänderungen 

2.3.2.2.2.1 Zirkularitätsprobleme 

Bei Bewertung im Mehrperiodenmodell im Fall der an die Realisierung anknüpfenden Be-
steuerung von Wertänderungen gelten weiterhin die Ergebnisse des Einperiodenkalküls, wo-
nach eine Separation der Konsumentscheidung und der Bewertung nicht möglich ist. Da sich 
die Modellierung als wesentlich komplizierter erweist als in den vorstehend betrachteten Mo-
dellvarianten, wird die Darstellung auf den Fall des Erwerberkalküls beschränkt. Dies reicht 
aus, um die spezifischen Probleme des Mehrperiodenkalküls, welche im Wesentlichen in der 
Lösung von Zirkularitätsproblemen bestehen, zu verdeutlichen. Die Analyse erfolgt – abwei-
chend von den vorstehend betrachteten Modellvarianten – mittels eines Zahlenbeispiels. Hier-
zu wird ein zweiperiodiges Binomialmodell verwendet. Die Bewertung erfolgt mittels Dupli-
kation. Effekte, die sich aus einer für den Erwerber möglicher Weise vorteilhaften Änderung 
der Risikoposition des Bewertungsprogramms gegenüber der Risikoposition des Basispro-
gramms ergeben, werden vereinfachend vernachlässigt. 

Der Erwerber kann in 0=t  ein Bewertungsobjekt erwerben, welches er in Periode 2=t  zu 

einem exogen gegebenen, unsicheren Wert 2
~V  veräußert. Gegeben ist weiterhin die Preisent-

wicklung eines risikobehafteten Wertpapiers W  über zwei Perioden und eine sichere Anla-
gemöglichkeit zum Zinssatz nach Steuern 1,0=sei . Der Veräußerungsgewinnsteuersatz be-

trägt 2,0=vs . Vereinfachend wird angenommen, dass das Bewertungsobjekt und das Wert-

papier W  in 1=t  und 2=t  keine Ausschüttungen generieren. Die Preisentwicklung ( )tP~  von 

Wertpapier W  und die Zuflüsse aus dem Bewertungsobjekt ( )2
~V  sind in Abbildung 2.1 darge-

stellt. 
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1000 =P

1201 =uP
2002 =uuV

801 =dP

1402 =uuP

1002 =udP

602 =ddP

1002 =duP

1002 =udV

1502 =duV

1502 =ddV

2=t0=t 1=t

?0 =V

0

0

 
Abbildung 2.1: Ausgangsdaten im zweiperiodigen Binomialmodell 

Ausgehend von Periode 2=t , ist nun der Grenzpreis des Erwerbers mittels einer selbstfinan-

zierenden Portfoliostrategie rekursiv zu bestimmen. Im Folgenden bezeichnet z
tjn

*,
,  bzw. z

tjn ,  

die Anzahl von Wertpapier j  in Periode t , welche in Zustand { }duz ;∈  im Basisprogramm 

bzw. im Duplikationsportfolio enthalten ist; das Superskript „E“ wird zur Vereinfachung der 
Notation vernachlässigt, da ausschließlich das Erwerberkalkül betrachtet wird. Das Basispro-

gramm wurde bereits ermittelt und es gelten die Werte 3*,
1,1 =Δ un , 2*,

1,1 =Δ dn  und 4*
0,1 =Δn . 

Tritt in Periode 1=t  der Zustand u ein, so ist Wertpapier W  mit einer positiven Anzahl 

01,1 >un  in dem in Periode 1=t  zu bildenden Duplikationsportfolio enthalten, da die Rück-

flüsse des Bewertungsobjekts und der Preis von W  in 2=t  aus Sicht von Zustand u in Perio-
de 1=t  positiv korreliert sind. Es ist allerdings unklar, ob in Periode 1=t  im Vergleich zum 

in Periode 0=t  gebildeten Duplikationsportfolio eine Erhöhung ( )01,1 >Δ un  oder eine Redu-

zierung ( )01,1 <Δ un  der Anzahl von Wertpapier W  erfolgt; auch ist das Vorzeichen von un 0,1  

unbekannt. Weiterhin ist das für die Bewertung relevante Verhältnis der Änderung des Basis-

programms un*,
1,1Δ  bzw. *

0,1nΔ  und der Änderung des Duplikationsportfolios un 1,1Δ  bzw. 0,1n  

nicht bekannt. Diese für die Duplikation erforderlichen Werte können erst bestimmt werden, 
wenn die selbstfinanzierende Strategie bis zum Bewertungszeitpunkt determiniert ist. 

Um das Bewertungsproblem dennoch zu lösen, wird zunächst die Bewertung unter den An-

nahmen 00,1
*

0,1 >>Δ nn  und 01,1
*,

1,1 >Δ>Δ uu nn  durchgeführt und anschließend die Konsistenz 

dieser Annahmen überprüft. Die erste Annahme impliziert, dass die in 0=t  aus der Bildung 
des Duplikationsportfolios resultierende Minderung der Anzahl von W  durch einen Verzicht 
auf eine im Basisprogramm vorgesehene Bestandserhöhung erfolgt, so dass die im Kalkül zu 
berücksichtigenden steuerlichen Anschaffungskosten von W  in 0=t  durch 0P  gegeben sind. 
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Die zweite Annahme impliziert, dass in 1=t  im Vergleich zum Basisprogramm ein Verzicht 
auf eine Bestandserhöhung, jedoch keine Bestandsminderung erfolgt, so dass im Zustand u 
von 1=t  ein steuerpflichtiger Veräußerungsgewinn vermieden werden kann. Bei der Be-
stimmung des Duplikationsportfolios ist weiterhin zu beachten, dass die Anschaffungskosten 
der Wertpapiere W  abhängig von der Periode des Erwerbs sind. Für den Zustand uu folgt 
demnach die Bedingung 
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während für den Zustand ud der Zusammenhang 
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resultiert. Auflösen des resultierenden Gleichungssystems ergibt 

(2.215) 5,21,1 =un  und 

(2.216) .
1,1

180
1,1

4
1,1
2,0

0,101,0 −⋅+⋅= nVnu  

Tritt dagegen in Periode 1=t  der Zustand d ein, so folgt unmittelbar 

(2.217) 01,1 =dn  und 

(2.218) ( ) ( ) ,
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da aus Sicht von Zustand d in 1=t  die Zahlung des Bewertungsobjekts in 2=t  determinis-
tisch ist, so dass Wertpapier W  nicht im Duplikationsportfolio enthalten ist. 

Nunmehr ist das im Bewertungszeitpunkt 0=t  zu bildende Duplikationsportfolio zu bestim-
men. Hierbei ist zu beachten, dass in 0=t  im Bewertungsprogramm annahmegemäß auf eine 
Bestandserhöhung von W  im Vergleich zum Basisprogramm verzichtet wird. Bei Durchfüh-
rung des Basisprogramms würde in Zustand d von 1=t  daher aufgrund der Realisierung ei-

nes Veräußerungsverlusts eine Steuerersparnis von ( ) v
d sPPn ⋅−⋅ 010,1  entstehen, welche im 

Bewertungsprogramm entfällt. Diese Steuerersparnis geht demnach in den Term 1
~VSΔ  ein 

und ist somit entsprechend Gleichung (2.27) im Bewertungskalkül zu berücksichtigen. Wei-
terhin ist zu berücksichtigen, dass sich nach Gleichung (2.27) die in 1=t  erfolgenden Zah-
lungen aufgrund der Portfolioumschichtung in jedem Zustand von 1=t  zu null (den Zahlun-
gen des Bewertungsobjekts in 1=t ) addieren müssen. Für Zustand u folgt somit die Bedin-
gung 
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während für Zustand d 
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resultiert. Auflösen des Gleichungssystems ergibt 

(2.221) 84,00,1 =n  und 

(2.222) .
1,1
2,003,35 020,0 Vn ⋅+=  

Es gilt nun wie angenommen 00,1
*

0,1 >>Δ nn  und 01,1
*,

1,1 >Δ>Δ uu nn , so dass sich die zur Be-

stimmung des Duplikationsportfolios verwendeten Prämissen ex post als konsistent erweisen. 

Ausgehend von den Größen 0,1n  und 0,0n  ergibt sich der Wert des Bewertungsobjekts somit 

zu 

(2.223) .60,14200,000,10 =⇔+⋅= VnPnV  

Das Beispiel zeigt, dass zur rekursiven Bestimmung des Duplikationsportfolios die steuerli-
chen Effekte von Portfolioumschichtungen für jede Periode und jeden Zustand zu ermitteln 
sind. Dies setzt jedoch die Kenntnis der zustandsabhängigen Bestandsänderungen des der 
Veräußerungsgewinnbesteuerung unterliegenden Basiswertpapiers in den Vorperioden vor-
aus. Diese Bestandsänderungen ergeben sich jedoch erst im Rahmen der rekursiven Bestim-
mung des Duplikationsportfolios, so dass Zirkularitätsprobleme vorliegen, welche sich über 
mehrere Perioden erstrecken. 

2.3.2.2.2.2 Bewertungsrelevanz der auf die Veräußerung des Bewertungsobjekts folgen-
den Perioden 

Knüpft die Besteuerung von Wertänderungen an die Realisierung durch Veräußerung an, so 
ist es – im Gegensatz zu den bisher betrachteten Modellvarianten – möglich, dass auch Perio-
den bewertungsrelevant sind, die sich zwischen dem Veräußerungszeitpunkt oder Liquidati-

onszeitpunkt T  und dem Ende des Planungshorizonts des Investors *T  befinden, sofern diese 

Zeitpunkte auseinander fallen, d.h. TT >* . Dies wird im Folgenden für den Fall des Erwer-
berkalküls im Rahmen eines Zahlenbeispiels verdeutlicht. Bezüglich des Kapitalmarkts und 
der Steuersätze werden hierbei die Annahmen des vorhergehenden Abschnitts 2.3.2.2.2.1 

verwendet. Der Planungshorizont des Erwerbers beträgt 2* =T  Perioden. Der Erwerber kann 
in 0=t  ein Bewertungsobjekt erwerben, welches er nunmehr in Periode 1=t  zu einem exo-

gen gegebenen, unsicheren Wert 1
~V  mit 1201 =uV  und 801 =dV  veräußert; vereinfachend 

wird unterstellt, dass das Bewertungsobjekt in 1=t  keine Ausschüttungen leistet. Weiterhin 
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wird 00,1

*
0,1 >>Δ nn  angenommen, d.h. der Erwerb des Bewertungsobjekts führt in 0=t  zu 

einem Verzicht auf eine im Basisprogramm vorgesehene Erhöhung des Bestands von Wert-
papier W , nicht jedoch zu einer Veräußerung von Wertpapier W . Bezüglich der Periode 1=t  

wird unterstellt, dass 0*,
1,1 ≥Δ un  und 0*,

1,1 ≥Δ dn  gilt, dass also in Periode 1=t  im Basispro-

gramm keine Minderung des Bestands von Wertpapier W  erfolgt. 

In der betrachteten Konstellation ist in Periode 1=t  bei Durchführung des Bewertungspro-

gramms der Bestand an Wertpapier W  um 0,1n  geringer als im Basisprogramm. Um in 2=t  

eine identische Risikoposition zu erreichen, erfolgt daher in 1=t  eine Bestandserhöhung um 

die Anzahl 0,1n . Die sich hieraus ergebenden steuerlichen Anschaffungskosten betragen 1
~P . 

Im Basisprogramm erfolgt der Erwerb von W  dagegen bereits in 0=t , so dass steuerliche 
Anschaffungskosten von 0P  vorliegen. Um die Berücksichtigung der Unterschiede in den 

steuerlichen Anschaffungskosten zu klären, sind im Folgenden die Zustände u und d isoliert 
zu betrachten. 

Wird Wertpapier W  in 0=t  erworben und tritt in 1=t  der Zustand u ein, so ergibt sich eine 
Wertsteigerung, die der Investor zu vermeiden versucht, was ihm unter den gegebenen An-

nahmen auch gelingt. Im Basisprogramm resultieren, bezogen auf die Anzahl 0,1n , in 2=t  

daher unter dem Informationsstand der Periode 1=t  Zahlungen von  

(2.224) ( )[ ]020,1 1~ PssPn vv
u ⋅+−⋅⋅ , 

während sich im Bewertungsprogramm Zahlungen von  

(2.225) ( )[ ]uvv
u PssPn 120,1 1~ ⋅+−⋅⋅  

ergeben. Die Zahlungen aus dem Wertpapier W  in 2=t  sind daher im Bewertungsprogramm 
um den Betrag  

(2.226) ( ) 4202,0 0,10,1010,1 ⋅=⋅⋅=−⋅⋅ nnPPsn u
v  

höher als im Basisprogramm; dieser Betrag ist aus Sicht der Periode 1=t  sicher. Um nun     
Identität der Konsumzahlungen in Basisprogramm und Bewertungsprogramm herzustellen, ist 
der in Gleichung (2.226) ausgewiesene Betrag durch eine Minderung des Bestands der siche-
ren Anlage (bzw. eine Kreditaufnahme) in 1=t  zu duplizieren, so dass die Bedingung 

(2.227) ( ) ( ) 01,1401 1,00,11,0010,1 =⋅−⋅⇔=+⋅−−⋅⋅ u
se

uu
v nninPPsn  

erfüllt ist. Es folgt demnach 1,140,11,0 ⋅= nnu . 

Nunmehr ist der Zustand d in 1=t  zu betrachten. Wird Wertpapier W  in 0=t  erworben und 
tritt in 1=t  der Zustand d ein, so ergibt sich eine Wertminderung, die der Investor auf jeden 
Fall realisiert. Im Fall des Basisprogramms veräußert der Erwerber daher in 1=t  den gesam-
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ten Bestand von W , um die Steuererstattung aufgrund des Veräußerungsverlusts zu erhalten 

und erwirbt anschließend die Anzahl dn*,
1,1  zum Preis dP1 . Im Fall des Bewertungsprogramms 

erfolgt in 1=t  ebenfalls ein Erwerb zum Preis dP1 , so dass sich die steuerlichen Anschaf-

fungskosten insoweit nicht unterscheiden. Anders als bei Eintreten des Zustands u sind daher 
keine weiteren Änderungen der Portfoliopositionen erforderlich, um die Identität der Kon-
sumzahlungen von Basisprogramm und Bewertungsprogramm in 2=t  zu erreichen. 

Nunmehr ist das im Bewertungszeitpunkt 0=t  zu bildende Duplikationsportfolio zu bestim-
men. Hierbei ist zu beachten, dass dem Erwerber in 1=t  in Zustand u zusätzlich zu den Zah-
lungen des Bewertungsobjekts und des in 0=t  gebildeten Duplikationsportfolios Zahlungen 
aufgrund der Minderung des Bestands der sicheren Anlage (bzw. der Kreditaufnahme) in Hö-

he von un 1,0  zufließen. Für Zustand u folgt somit die Bedingung 

(2.228) 

( ) ( )

,0962,01,1
1,1

4120

011

00,00,1

1,00,010,101

=+⋅+⋅−⋅⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −−⇔
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u
vv

u

 

während für Zustand d 

(2.229) 
( ) ( )[ ] ( )

0642,01,184

0111

00,00,1

0,0010,101

=+⋅+⋅−⋅−⇔
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resultiert. Auflösen des Gleichungssystems ergibt 

(2.230) 99,00,1 =n  und 

(2.231) .
1,1
2,032,17 00,0 Vn ⋅+−=  

Ausgehend von den Größen 0,1n  und 0,0n  ergibt sich der Wert des Bewertungsobjekts somit 

zu 

(2.232) .67,9900,000,10 =⇔+⋅= VnPnV  

Obwohl annahmegemäß 11
~~ PV =  gilt, folgt für den Grenzpreis 00 PV < . Dieses Ergebnis ist 

durch die bei Realisierung erfolgende Wertänderungsbesteuerung sowie das Auseinanderfal-
len von Planungshorizont und Veräußerungszeitpunkt bedingt. 

Das Beispiel zeigt, dass bei an die Realisierung anknüpfender Besteuerung von Wertänderun-
gen auch Perioden bewertungsrelevant sein können, in denen sich das Bewertungsobjekt nicht 
mehr im Portfolio des Investors befindet. Die Bewertung erfordert daher unabhängig vom 
Zeitpunkt T  der Veräußerung des Bewertungsobjekts die Betrachtung des gesamten Pla-

nungshorizonts *T  des Investors. 
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2.3.2.2.2.3 Komplexitätsreduzierende Prämissen 
Das Bewertungskalkül bei Integration einer an durch Veräußerung realisierter Wertänderun-
gen anknüpfenden Besteuerung ist, wie die vorstehenden Ausführungen zeigen, erheblich 
komplexer als das Kalkül, welches eine von der Realisierung durch Veräußerung unabhängige 
Besteuerung von Wertänderungen annimmt. Diese Steigerung der Komplexität ist zum einen 
dadurch bedingt, dass die Investitionsentscheidung von der Konsumentscheidung nicht sepa-
riert werden kann und somit zur Bewertung grundsätzlich das Basisprogramm der Investoren 
zu bestimmen ist. Zum anderen entstehen bei der Lösung des Bewertungsproblems im Mehr-
periodenkalkül Zirkularitätsprobleme. Diese wurden im betrachteten Beispiel durch Vorgabe 
der erst noch zu bestimmenden Werte und anschließende Konsistenzprüfung gelöst. In realis-
tischeren Bewertungssituationen mit mehr als zwei Perioden, mehr als zwei Umweltzuständen 
und mehr als einem der Veräußerungsgewinnsteuer unterliegenden Basiswertpapier dürfte das 
Bewertungsmodell jedoch kaum praktikabel sein. Ein weiteres Problem bei der Anwendung 
des Bewertungskalküls besteht darin, dass ggf. auch die Perioden zwischen dem Veräuße-
rungszeitpunkt und dem Ende des Planungshorizonts in das Bewertungskalkül einzubeziehen 
sind. Es liegt somit nahe, komplexitätsreduzierende Prämissen zu verwenden, welche erstens 
eine vom Basisprogramm des Investors unabhängige Bewertung ermöglichen, so dass auf ei-
ne Bestimmung des Basisprogramms verzichtet werden kann, zweitens schwer lösbare Zirku-
laritätsprobleme vermeiden und drittens einen Einbezug der nach dem Veräußerungszeitpunkt 
befindlichen Perioden nicht erfordern. Der erste Aspekt und der dritte Aspekt werden dadurch 
abgedeckt, dass eine von der Bildung des Duplikationsportfolios unabhängige Realisierungs-
strategie für die risikobehafteten Basiswertpapiere festgelegt wird. Denkbar wären diesbezüg-
lich die folgenden Prämissen: 

1. Wertänderungen der Basiswertpapiere werden in jeder Periode vollständig realisiert und 
besteuert.181 

2. Wertänderungen der Basiswertpapiere werden in jeder Periode anteilig mit einem exogen 
vorgegebenen, konstanten Anteil wa  realisiert und besteuert.182 

3. Wertänderungen der Basiswertpapiere werden in einigen, nicht jedoch in allen zukünfti-
gen Perioden realisiert und besteuert.183 Damit eine Betrachtung der Perioden Tt >  un-
terbleiben kann, ist anzunehmen, dass in T  eine Realisierung aller Wertänderungen er-
folgt. 

4. Veräußerungsverluste werden in der Periode ihres Eintretens realisiert, während eine 
Realisierung von Veräußerungsgewinnen unterbleibt. Dies wird mit der Prämisse kombi-
niert, dass in einigen zukünftigen Zeitpunkten alle Wertänderungen realisiert werden.184 
Auch hierbei ist anzunehmen, dass in T  eine Realisierung aller Wertänderungen erfolgt. 

                                                 
181 Dies entspricht dem Referenzsteuersystem. 
182 Vgl. Lübbehüsen (2000), S. 69-70; King (1977), S. 60-61. 
183 Vgl. Richter (2004), S. 24. 
184 Vgl. Constantinides (1983), S. 627-628. Die Zeitpunkte, in denen auch Wertsteigerungen realisiert werden, 
werden bei Constantinides (1983) als stochastische Variable modelliert. 
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Bezüglich der vorstehend genannten Prämissen ist zu beurteilen, inwieweit sie in der Lage 
sind, die steuerlichen Effekte aufgrund von Portfolioumschichtungen, welche wegen der Dup-
likation der Zahlungen des Bewertungsobjekts erforderlich sind, sowie die Optimierung des 
Realisationsverhaltens des Steuerpflichtigen bezüglich der Basiswertpapiere abzubilden. Prä-
misse (1) ist bezüglich der Berücksichtigung der steuerlichen Effekte der Portfolioumschich-
tungen unproblematisch, während bei den übrigen Prämissen das Problem auftreten kann, 
dass die aufgrund der erforderlichen Portfolioumschichtungen auftretenden Veräußerungser-
folge die durch die jeweiligen Prämissen implizierten Veräußerungserfolge übersteigen. Das 
optimale Realisationsverhalten der Steuerpflichtigen kann durch keine Prämisse exakt abge-
bildet werden. Alle Prämissen können implizieren, dass Veräußerungsgewinne realisiert wer-
den, welche bei optimalem Verhalten nicht realisiert würden. Bei den Prämissen (2) und (3) 
werden darüber hinaus Wertminderungen nicht sofort realisiert. 

Prämisse (1) ist einfach zu handhaben, da die Besteuerung der Kapitalmarktalternative wie im 
Modell mit periodischer Besteuerung von Wertänderungen abgebildet wird. Im Fall der Prä-
misse (2) kann die Besteuerung der Wertänderungen durch einen effektiven Wertänderungs-
steuersatz ws  mit vw ss <<0  abgebildet werden, wenn zusätzlich angenommen wird, dass die 

Basiswertpapiere eine unendliche Lebensdauer aufweisen und dass der Planungshorizont des 
Investors unendlich ist.185 Dies ist zu erläutern. Hierzu wird der Erwerb eines Anteils eines ri-
sikobehafteten Wertpapiers in Periode 0=t  betrachtet, der in den Folgeperioden entspre-
chend der angenommenen Realisierungsstrategie jeweils mit dem Anteil wa  veräußert wird. 

In Tabelle 2.16 ist die Ermittlung der realisierten Wertänderungen, welche der steuerlichen 
Bemessungsgrundlage entsprechen, im Zeitablauf dargestellt. 

t  1 2 3 

Wert 1
~P  2

~P  3
~P  

Periodische Wertän-
derung 011

~~ PPP −=Δ  122
~~~ PPP −=Δ  233

~~~ PPP −=Δ  

Verbleibender Anteil ( )wa−1  ( )21 wa−  ( )31 wa−  

Anschaffungskosten 

1
~

−tKA  0P  ( ) 01 Paw ⋅−  ( ) 0
21 Paw ⋅−  

Realisierte Wertän-
derung 1

~Paw Δ⋅  ( ) [ ]12
~~1 PPaa ww Δ+Δ⋅−⋅  

( )

[ ]123

2

~~~

1

PPP

aa ww

Δ+Δ+Δ

⋅−⋅
 

Tabelle 2.16: Anteilige periodische Realisierung von Wertänderungen 
                                                 
185 Vgl. zur effektiven Wertänderungssteuer Lübbehüsen (2000), S. 69-70; King (1977), S. 60-61. Ein alternati-
ves Konzept der Bestimmung eines effektiven Wertänderungssteuersatzes geht von einer vorgegeben Haltedauer 
des Investors aus; vgl. Lübbehüsen (2000), S. 70-71; Auerbach (1983), S. 919-920. Konstante effektive Wertän-
derungssteuersätze setzen unter dieser Annahme neben konstanten vorgegebenen Haltedauern konstante Wachs-
tumsraten des Preises des Wertpapiers sowie (implizit) eine sichere Preisentwicklung voraus; bei einer stochasti-
schen Preisentwicklung wäre der effektive Steuersatz als auf den Beginn der Haltedauer bedingter erwarteter ef-
fektiver Steuersatz zu interpretieren. Dieses Konzept wird hier nicht weiter verfolgt. 
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Die realisierten Wertänderungen einer Periode setzen sich demnach aus drei Komponenten 
zusammen, dem periodisch zu veräußernden Anteil, dem nach den periodischen Veräußerun-
gen verbleibenden Anteil an der ursprünglich erworbenen Beteiligung und der Summe der pe-
riodischen Wertänderungen. Letzteres kann zur Bestimmung des Wertänderungssteuersatzes 
ausgenutzt werden, was aus Sicht der Periode 1=t  erläutert wird. Die Wertänderung 

011
~~ PPP −=Δ  ist aus Sicht der Periode 1=t  mit Sicherheit bekannt, so dass eine Duplikation 

der an 1
~PΔ  anknüpfenden Steuerzahlungen durch die sichere Anlage möglich ist. Erfolgt in 

1=t  eine Wertsteigerung (Wertminderung), so resultieren in 1=t  und in allen Folgeperioden 
Steuerzahlungen (Steuererstattungen) aufgrund dieser Wertsteigerung (Wertminderung). Wird 
nun davon ausgegangen, dass der Steuerpflichtige diese zukünftigen Steuerzahlungen antizi-
piert und im Zeitpunkt des Eintretens der Wertsteigerung (Wertminderung) durch die sichere 
Anlage dupliziert, so muss er in 1=t  eine sichere Anlage (eine Kreditaufnahme) in Höhe des 
Barwerts der zukünftigen Steuerzahlungen (Steuererstattungen) vornehmen. In den Folgepe-
rioden gleichen sich dann die Steuerzahlungen (Steuererstattungen) und die Zahlungen aus 
der sicheren Anlage (dem Kredit) vollständig aus, so dass insgesamt gesehen ausschließlich in 

1=t  negative (positive) Zahlungen aufgrund der Wertsteigerung (Wertminderung) resultie-
ren. Diese Zahlungen ergeben sich aus der Steuerzahlung (Steuererstattung) in 1=t  sowie der 
Zahlung aufgrund der Mittelanlage (Mittelaufnahme) in 1=t . Konkret folgen die Zahlungen 

(2.233) ( ) ( )
( )

( ) ( )
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mit ( ) ( )wsesewvw aiiass ++⋅⋅= 1 . Zusammenhang (2.233) folgt für die weiteren Perioden 

analog. Mittels der Prämissen der anteiligen periodischen Realisation über einen unendlichen 
Zeitraum sowie der Antizipation und Duplikation der aus den Wertänderungen resultierenden 
Steuerzahlungen oder Steuererstattungen ist es demnach möglich, die aus der Wertänderung 
einer Periode t  resultierenden Steuerzahlungen durch eine in Periode t  erfolgende, an die 
Wertänderung der Periode t  anknüpfende Zahlung zu substituieren. Diese Zahlung ist deter-
miniert durch den effektiven Wertänderungssteuersatz ws , welcher vom Zeitpunkt des Eintre-

tens der Wertänderung unabhängig ist.186 

Prämisse (3) erlaubt keine zu Prämisse (2) analoge Umformung in einen effektiven Wertände-
rungssteuersatz. Prämisse (4) enthält weiterhin Zirkularitätsprobleme bezüglich der Realisati-
on von Verlusten und ist daher weniger praktikabel als die übrigen Prämissen. 

Die bei Anwendung von komplexitätsreduzierenden Prämissen ermittelten Grenzpreise wei-
chen von den im exakten Bewertungskalkül ermittelten Grenzpreisen ab. Es stellt sich die 
Frage, ob die im vereinfachten Kalkül ermittelten Grenzpreise höher oder niedriger sind als 
die im exakten Kalkül ermittelten Grenzpreise. Dies sei anhand von Prämisse (1) erklärt. Im 

                                                 
186 Wäre die Lebensdauer des betrachteten Basiswertpapiers endlich, so wäre der effektive Wertänderungssteuer-
satz zeitabhängig, da in der letzten Periode der Lebensdauer alle Wertänderungen durch Liquidation realisiert 
werden. 
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Fall der Prämisse (1) sind Konstellationen möglich, in denen im exakten Kalkül im Bewer-
tungsprogramm Veräußerungsgewinne entstehen, deren Realisierung bei Durchführung des 
Basisprogramms aufgeschoben werden kann. Da im vereinfachten Kalkül der Aufschub der 
Realisierung annahmegemäß ausgeschlossen ist, erhöht sich somit der Grenzpreis gegenüber 
dem exakten Kalkül. Umgekehrt sind aber auch Konstellationen denkbar, in denen bei Durch-
führung des Basisprogramms Veräußerungsgewinne entstehen, welche im exakten Kalkül im 
Bewertungsprogramm vermieden werden können. Der im vereinfachten Kalkül ermittelte 
Grenzpreis sinkt daher gegenüber dem im exakten Kalkül ermittelten Grenzpreis. Bei mehrpe-
riodigen Kalkülen können im Zeitablauf beide Effekte auftreten. Die Relation der Grenzpreise 
des vereinfachten und des exakten Kalküls ist daher nicht eindeutig bestimmbar. Dies gilt 
auch für die übrigen Prämissen, da auch diese das optimale Verhalten der Steuerpflichtigen 
nicht genau abbilden. 

Nunmehr ist die Grenzpreisbildung unter den komplexitätsreduzierenden Prämissen zu erläu-
tern, wobei im Folgenden ausschließlich die Prämissen (1) und (2) betrachtet werden; im Fall 
der Prämisse (2) wird zudem die Gültigkeit von Gleichung (2.233) vorausgesetzt. Unter die-
sen Prämissen lassen sich aus den Preisen der Basiswertpapiere risikoneutrale Wahrschein-
lichkeiten ableiten; beispielsweise ergeben sich im einperiodigen Binomialmodell aus Ab-
schnitt 2.2.2.2.1 für den Zustand u im Fall der Prämisse (1) die risikoneutrale Wahrschein-
lichkeit ( )[ ] ( )duvsedu YYsiPYq −−+⋅+−= 10  und im Fall der Prämisse (2) die risikoneutrale 

Wahrscheinlichkeit ( )[ ] ( )duwsedu YYsiPYq −−+⋅+−= 10 , wobei im letzteren Fall 

( ) ( )wdW sPsCY −⋅+−⋅= 1~1~~  gilt; für den Zustand d folgt jeweils ud qq −=1 . Es ist offen-

sichtlich, dass im Fall der Prämisse (2) die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten vom perio-
disch zu realisierenden Anteil wa  abhängen. 

Die Bewertung kann unter Verwendung der risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten durch Bil-
dung der marktbestimmten Sicherheitsäquivalente der durch das Bewertungsobjekt generier-
ten Zahlungen und Diskontierung mit dem sicheren Zinssatz nach Steuern erfolgen. Die bei 
Realisierung erfolgende Besteuerung der Wertänderungen des Bewertungsobjekts wird exakt 

abgebildet. Bei periodischen Cash-Flows tC
~  und Veräußerung zum Preis TV

~  in Periode T  re-

sultiert somit ein Erwerbergrenzpreis von187 
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und ein Veräußerergrenzpreis von 

(2.235) 
( ) ( )
( )

( ) ( )
( )

( )[ ]
( )

( ) .1
1

11
1

1~

1
1~

10

1

0
0

−

=

−⋅
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢

⎣

⎡

+
−+⋅⋅

−
+

−⋅
+

+
−⋅

= ∑ vT
se

T
sevB

T
se

vT
QT

t
t

se

dt
Q

V s
i
isAK

i
sVE

i
sCEV  

                                                 
187 Vgl. Abschnitt 2.3.1.2.2. 
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Die Gleichungen (2.234) und (2.235) entsprechen strukturell den Gleichungen (2.185) und 
(2.188) des Modells unter Sicherheit. 

Abschließend ist der Veräußerungspreis TV
~  zu betrachten. Es bedarf keiner weiteren Erläute-

rung, dass dieser weder im exakten Bewertungskalkül noch im Kalkül mit vereinfachenden 
Prämissen bezüglich des Kapitalmarkts eindeutig determiniert ist. Im vereinfachten Kalkül 

lässt sich TV
~  beispielsweise bestimmen, indem – entsprechend dem Modell unter Sicherheit – 

angenommen wird, dass ein Erwerbergrenzpreis vorliegt, wobei für die zukünftigen Erwerber 
wiederum die Haltedauern exogen vorzugeben sind. 

2.3.2.2.3 Unterschiedliche Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen 
Nunmehr ist die unterschiedliche Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen zu betrachten. 
Die Bewertung erfolgt mittels Duplikation. Effekte, die sich aus einer für den Erwerber mög-
licher Weise vorteilhaften Änderung der Risikoposition des Bewertungsprogramms gegen-
über der Risikoposition des Basisprogramms ergeben, werden vereinfachend vernachlässigt. 
Die unterschiedliche Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen kann unter diesen An-
nahmen wiederum durch Mischzinssätze abgebildet werden. Die Anteile, welche die Ände-
rung des Bestands der sicheren Anlage bzw. die Änderung des Kreditvolumens aufgrund der 
Bildung des Duplikationsportfolios abbilden, sind hierbei im Allgemeinen wiederum perio-

denspezifisch. Darüber hinaus können die Anteile y
taa ,

~  in Perioden 1>t  aus Sicht des Bewer-

tungszeitpunkts 0=t  stochastisch sein, so dass sich stochastische Mischzinssätze 

(2.236) ( )[ ]sh
y
tah

y
t ssasii −⋅+−⋅= ,

~1~  

ergeben. Während im Modell mit periodischer Besteuerung von Wertänderungen ausschließ-
lich einperiodige Zirkularitätsprobleme bei der Bestimmung der Mischzinssätze auftreten, er-
geben sich im Modell mit an die Realisierung anknüpfender Besteuerung von Wertänderun-
gen bereits bei einheitlicher Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen mehrperiodige Zir-
kularitätsprobleme. Erfolgt nun eine unterschiedliche Besteuerung von Sollzinsen und Haben-
zinsen, so ergibt sich ein zusätzliches mehrperiodiges Zirkularitätsproblem daraus, dass die 

Anteile y
taa ,

~1−  bzw. y
taa ,

~  erst bestimmt werden können, wenn das Bewertungsproblem bereits 

bis zum Bewertungszeitpunkt 0=t  gelöst ist. Dies dürfte wiederum Auswirkungen auf die 
sich aus der Besteuerung realisierter Wertänderungen ergebenden Zirkularitätsprobleme ha-
ben, so dass sich die Bestimmung einer exakten Lösung des Bewertungsproblems als proble-
matisch erweist. Um dieses Problem zu vermeiden, können unter Verzicht auf die exakte Be-
wertung komplexitätsreduzierende Prämissen verwendet werden; bezüglich der Diskontierung 
kann beispielsweise angenommen werden, dass ausschließlich mit ( )hsi −⋅ 1  oder ausschließ-

lich mit ( )ssi −⋅ 1  diskontiert wird, so dass die aus der Diskontierung resultierenden Zirkula-

ritätsprobleme entfallen. Es bedarf keiner weiteren Erläuterung, dass der Veräußerungspreis 

TV
~  in der hier vorliegenden Konstellation nicht eindeutig determiniert ist. 
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Abschließend ist die Bewertung mittels risikoneutraler Wahrscheinlichkeiten im Modell mit 
periodischer Besteuerung von Wertänderungen zu betrachten. Hierzu wird entsprechend dem 
in Abschnitt 2.2.2.2.3 dargestellten einperiodigen Modell von Investoren ausgegangen, die 
entweder ausschließlich mit ( )hsi −⋅ 1  oder ausschließlich mit ( )ssi −⋅ 1  diskontieren. Diese 

Investoren können die Bewertung durch Diskontierung der risikoneutralen Erwartungswerte 
der Rückflüsse des Bewertungsobjekts mit dem jeweiligen Nettozinssatz durchführen, wobei 
sich jedoch analog zum einperiodigen Modell die dem Bewertungskalkül der beiden betrach-
teten Investoren zu Grunde liegenden risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten unterscheiden. 

2.4 Weiterführende Überlegungen 

2.4.1 Modellerweiterungen 

2.4.1.1 Leerverkaufsbeschränkungen und Kreditaufnahmebeschränkungen 

Bislang wurde davon ausgegangen, dass Leerverkäufe und Kreditaufnahmen in unbeschränk-
tem Umfang möglich sind. Nunmehr wird eine Situation betrachtet, in der Leerverkäufe und 
bzw. oder Kreditaufnahmen unzulässig oder nur bis zu einem bestimmten Betrag zulässig 
sind. Bezüglich der Bewertung sind die folgenden Konstellationen zu unterscheiden:188 

1. Die Restriktionen sind weder im Basisprogramm noch im Bewertungsprogramm bindend. 

2. Die Restriktionen sind im Bewertungsprogramm bindend, nicht jedoch im Basispro-
gramm. 

3. Die Restriktionen sind im Basisprogramm bindend, nicht jedoch im Bewertungspro-
gramm. 

4. Die Restriktionen sind sowohl im Basisprogramm als auch im Bewertungsprogramm bin-
dend. 

In der ersten Konstellation ändert sich nichts gegenüber den bislang betrachteten Kalkülen; 
die Leerverkaufsbeschränkung ist somit nicht bewertungsrelevant.189 Die zweite Konstellation 
tritt beispielsweise auf, wenn ein Erwerber im Basisprogramm einen positiven Bestand eines 
risikobehafteten Wertpapiers hält, diesen jedoch im Bewertungsprogramm zur Duplikation 
der Rückflüsse des Bewertungsobjekts soweit mindern möchte, dass die Leerverkaufsbe-
schränkung bindend wird. In der betrachteten Konstellation ist demnach eine Duplikation 
nicht möglich, so dass der Erwerber den Bestand des Basiswertpapiers auf null mindert und 
den verbleibenden Betrag des Erwerbspreises durch die Minderung des Bestands eines ande-
ren Wertpapiers finanziert. Da sich im betrachteten Fall die Risikopositionen von Basispro-
gramm und Bewertungsprogramm unterscheiden, ist eine Bewertung mittels Nutzenvergleich 
nach Gleichung (2.5) erforderlich. Die dritte Konstellation kann beispielsweise im Veräuße-
rerkalkül eintreten, wenn im Basisprogramm die Leerverkaufsbeschränkung bindend ist, nicht 
jedoch im Bewertungsprogramm, da im Bewertungsprogramm der Bestand des zur Duplikati-
on benötigten Wertpapiers erhöht wird. Auch in diesem Fall ist es denkbar, dass der Investor 

                                                 
188 Ähnlich Wilhelm/Schosser (2007), S. 144. 
189 Vgl. im Ergebnis auch Wilhelm/Schosser (2007), S. 144. 
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sich besser stellt, wenn er im Bewertungsprogramm eine vom Basisprogramm abweichende 
Risikoposition wählt. Auch hier kann die Bewertung nur durch Nutzenvergleich erfolgen. In 
der vierten Konstellation ist die Bewertung ebenfalls mittels eines Nutzenvergleichs durchzu-
führen.190 

2.4.1.2 Investorspezifische Steuersätze 

Bislang wurde davon ausgegangen, dass die Steuersätze ds , vs  und es  (bzw. bei unterschied-

licher Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen ss  und hs ) für alle Investoren identisch 

sind. Nunmehr wird eine Situation betrachtet, in der die Steuersätze nach den Investoren y  

differenziert sind, d.h. yds , , yvs ,  und yes ,  (bzw. yss ,  und yhs , ). In einer Konstellation mit in-

vestorspezifischen Steuersätzen ermitteln die einzelnen Investoren die Grenzpreise grundsätz-
lich entsprechend der in den vorstehenden Abschnitten entwickelten Bewertungskalküle unter 
Anwendung ihrer individuellen Steuersätze. Sind die Steuersätze investorspezifisch, so ermit-
teln Investoren, welche unterschiedlichen Steuersätzen unterliegen, regelmäßig auch unter-
schiedliche Grenzpreise. Dies gilt auch für den Fall des Referenzsteuersystems.191 Es ist of-
fensichtlich, dass sich Auswirkungen auf den Einigungsbereich ergeben, wenn die Steuersätze 
von Erwerber und Veräußerer unterschiedlich sind. 

Im Modell unter Sicherheit ist die Grenzpreisbestimmung mittels individueller Steuersätze der 
Investoren problemlos möglich. In den Modellen unter Unsicherheit kann dagegen das Prob-
lem bestehen, dass die im Rahmen der Bewertung vorausgesetzte Arbitragefreiheitsbedingung 
nicht für alle Investoren erfüllt ist. Hieraus ergeben sich zusätzliche Fragestellungen, welche 
im Folgenden anhand zweier spezieller Konstellationen im einperiodigen Binomialmodell bei 
Vorliegen eines vollständigen Kapitalmarkts erläutert werden. 

In der ersten Konstellation wird vorausgesetzt, dass bei periodischer Besteuerung von Wert-
änderungen Sollzinsen und Habenzinsen unterschiedlich besteuert werden. Es existiert ein In-
vestor y , für den – abweichend von Gleichung (2.114) – die Bedingung 

(2.237) ( )[ ] ( )[ ]ysyvyuyhyvyd siPsPYsiPsPY ,0,0,,0,0, 1111 −⋅+⋅<⋅+<−⋅+⋅<⋅+  

gilt. Der betrachtete Investor wird aufgrund der Bedingung (2.237) niemals einen Kredit auf-
nehmen. Stattdessen wird er, wenn er finanzielle Mittel benötigt, den Bestand des risikobehaf-
teten Basiswertpapiers vermindern oder dieses leer verkaufen. Der betrachtete Investor steht 
nun vor der Entscheidung, in 0=t  ein Bewertungsobjekt zu erwerben, wobei zur Duplikation 
der Rückflüsse des Bewertungsobjekts der Bestand der sicheren Anlage zu vermindern oder 
ein Kredit aufzunehmen ist. Es sind nun zwei mögliche Fälle zu unterscheiden: Im ersten Fall 
ist der im Basisprogramm vorgesehene Bestand der sicheren Anlage so hoch, dass auch im 

                                                 
190 Die Auswirkungen von Leerverkaufsbeschränkungen zeigen sich auch bei der Analyse des stochastischen 
Diskontierungsfaktors, welcher im Fall bindender Leerverkaufsbeschränkungen vom Ausgangsportfolio des be-
trachteten Investors abhängig und somit nicht mehr eindeutig determinierbar ist; vgl. hierzu Wilhelm/Schosser 
(2007), S. 144-145. 
191 Insbesondere ist der stochastische Diskontierungsfaktor investorspezifisch; vgl. Wilhelm/Schosser (2007), S. 
145. 
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Bewertungsprogramm unter Berücksichtigung des Duplikationsportfolios ein positiver Be-
stand der sicheren Anlage verbleibt. In diesem Fall werden die Zahlungen des Bewertungsob-
jekts dupliziert und es ändert sich nichts gegenüber dem in Abschnitt 2.2.2.2.3 betrachteten 
Ausgangsmodell. Im zweiten Fall ist dagegen der im Basisprogramm vorgesehene Bestand 
der sicheren Anlage gering, so dass im Bewertungsprogramm bei Bildung des Duplikations-
portfolios eine Kreditaufnahme erfolgen würde. Die Kreditaufnahme ist jedoch für den Inves-
tor suboptimal, da sich durch Minderung des Bestands des risikobehafteten Basiswertpapiers 
und Verzicht auf die Kreditaufnahme höhere Rückflüsse in beiden Zuständen von 1=t  erzie-
len lassen. Der Investor wird in dem betrachteten Fall daher auf eine Duplikation der Zahlun-
gen des Bewertungsobjekts verzichten und stattdessen zur Finanzierung des Kaufpreises des 
Bewertungsobjekts den Bestand des risikobehafteten Basiswertpapiers verringern. Da sich bei 
dieser Vorgehensweise jedoch die Risikopositionen von Basisprogramm und Bewertungspro-
gramm unterscheiden, kann die Bestimmung des Grenzpreises in dem betrachteten Fall nur 
durch Vergleich der Nutzen von Basisprogramm und Bewertungsprogramm erfolgen. Die Be-
steuerung der Sollzinsen wirkt sich im betrachteten Fall daher wie eine Kreditaufnahmebe-
schränkung aus.192 

In der zweiten zu betrachtenden Konstellation wird angenommen, dass Sollzinsen und Ha-
benzinsen identisch besteuert werden und Leerverkäufe des risikobehafteten Basiswertpapiers 
nicht (oder nur beschränkt) zulässig sind. Es existiert ein Investor y , für den der Zusammen-

hang  

(2.238) ( )[ ]yeyvyuyvyd siPsPYsPY ,0,0,,0, 11 −⋅+⋅<⋅+<⋅+  

gilt. Der Investor wird das risikobehaftete Basiswertpapier in der vorliegenden Konstellation 
weder im Basisprogramm noch im Bewertungsprogramm halten, da die sichere Anlage zu 
höheren Rückflüssen führt. Die Besteuerung impliziert daher, dass für den betrachteten Inves-
tor die Leerverkaufsbeschränkung auf jeden Fall bindend ist,193 so dass eine Bewertung bei 
bindender Leerverkaufsbeschränkung durchzuführen ist. 

In den Modellen unter Unsicherheit können im Ergebnis bei Vorliegen investorspezifischer 
Steuersätze Konstellationen eintreten, in denen die Arbitragefreiheitsbedingungen nicht erfüllt 
sind. Dies hat Auswirkungen auf die Vorgehensweise bei der Bewertung. 

 

                                                 
192 Vgl. auch Wilhelm/Schosser (2007), S. 143 zum Zusammenhang zwischen Leerverkaufsbeschränkungen und 
der unterschiedlichen Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen (bzw. allgemeiner von positiven Wertpa-
pierbeständen und Leerverkaufspositionen). 
193 Die Möglichkeit unbeschränkter Leerverkäufe würde in der betrachteten Situation eine globale Arbitragemög-
lichkeit für Investor y  implizieren; deswegen ist die Leerverkaufsbeschränkung hier erforderlich. Es ist darauf 
hinzuweisen, dass die Situation der Gleichung (2.238) nur im Modell mit investorspezifischen Steuersätzen auf-
treten kann. Wären die Steuersätze nicht nach Investoren differenziert, so würden sich die Preise anpassen, so 
dass die durch Gleichung (2.238) implizierte Arbitragegelegenheit verschwindet. 
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2.4.1.3 Nach Wertpapieren differenzierte Steuersätze 

Bislang wurde davon ausgegangen, dass die Steuersätze ds  und vs  für alle risikobehafteten 

Basiswertpapiere sowie das Bewertungsobjekt identisch sind. Eine Modellerweiterung im 
Hinblick auf eine Differenzierung der Steuersätze nach den einzelnen Wertpapieren und dem 
Bewertungsobjekt ist jedoch problemlos möglich.194 Zur Bestimmung der Nettogrößen sind 
dann im Bewertungskalkül lediglich die Steuersätze ds  und vs  durch die wertpapierspezifi-

schen Steuersätze jds ,  und jvs ,  für die risikobehafteten Basiswertpapiere sowie Bds ,  und Bvs ,  

für das Bewertungsobjekt zu ersetzen. 

Wertpapierspezifische Steuersätze jds ,  und jvs ,  sowie Bds ,  und Bvs ,  ermöglichen es bei-

spielsweise, als Bewertungsobjekt – abweichend von den bisherigen Modellprämissen – eine 
Beteiligung an einer Personengesellschaft anzunehmen, deren Besteuerung von der Besteue-
rung von Kapitalgesellschaftsbeteiligungen abweicht.195 

Auch die wertpapierspezifischen Steuersätze können investorspezifisch sein; im Bewertungs-
kalkül des Investors y  sind dann die Steuersätze jyds ,,  und jyvs ,,  sowie Byds ,,  und Byvs ,,  zu 

verwenden. Bei der Anwendung des Bewertungskalküls mit investorspezifischen und wertpa-
pierspezifischen Steuersätzen ist analog zu Abschnitt 2.4.1.2 zu beachten, dass möglicher 
Weise die Arbitragefreiheitsbedingungen nicht für alle Investoren erfüllt sind. 

2.4.1.4 Verlustausgleichsbeschränkungen 
Bislang wurde von einem sofortigen Verlustausgleich ausgegangen. Nunmehr wird eine Situ-
ation betrachtet, in der Verlustausgleichsbeschränkungen wirksam werden. Konkret wird die 
folgende Verlustausgleichsbeschränkung in das Modell integriert:196 

1. Verluste aus der Veräußerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften führen nicht zu so-
fortigen Steuererstattungen. 

2. Eine Verrechnung der Veräußerungsverluste mit anderen Einkünften (Zinsen, Ausschüt-
tungen, exogenes Einkommen) ist nicht möglich. 

3. Die Verluste können vorgetragen werden und in den Folgeperioden mit Gewinnen aus der 
Veräußerung von Kapitalgesellschaften verrechnet werden. 

Die Analyse wird im einperiodigen Binomialmodell für das Veräußererkalkül durchgeführt; 
die Bewertung erfolgt mittels Duplikation der Zahlungen.197 Da sich eine allgemeine formale 
Darstellung als sehr komplex erweist, wird ein Zahlenbeispiel verwendet. Zu bewerten ist ein 

Bewertungsobjekt, welches in 1=t  zu einem exogen gegebenen Wert V~  mit 120=uV  und 

80=dV  veräußert werden kann. Im Ausgangsportfolio des Veräußerers sind vor der Portfo-

                                                 
194 Vgl. Wilhelm/Schosser (2007), S. 141. 
195 Vgl. zur Bewertung von Personengesellschaften Schreiber (2008), S. 758 ff. 
196 Diese entspricht der Regelung des § 20 Abs. 6 S. 5 EStG des geltenden Rechts. Betragsmäßige Beschränkun-
gen der Nutzung des Verlustvortrags (§ 10 d EStG) werden jedoch vereinfachend vernachlässigt. 
197 Vgl. Gallmeyer/Srivastava (2003) zur Nutzung von Arbitragemöglichkeiten unter Berücksichtigung von Ver-
lustausgleichsbeschränkungen. 
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lioumschichtung in 0=t  weiterhin zwei Einheiten eines am Kapitalmarkt gehandelten Wert-

papiers W  enthalten, dessen Preis in 0=t  durch 1000 =P  gegeben ist, und in 1=t  durch P~  

mit 120=uP  und 80=dP . Vereinfachend wird angenommen, dass in 1=t  keine Ausschüt-

tungen erfolgen. Die Verzinsung der sicheren Anlage nach Steuern beträgt 1,0=sei  und der 

Veräußerungsgewinnsteuersatz 2,0=vs . Das Bewertungsobjekt wurde in der Vergangenheit 

zu einem Preis von 60=BAK  erworben. Die steuerlichen Anschaffungskosten des Wertpa-

piers W  betragen 120=WAK  pro Einheit. Da ein einperiodiger Planungshorizont angenom-

men wird, ist davon auszugehen, dass in 1=t  vorhandene Verlustvorträge vollständig unter-
gehen. 

Bezüglich des Basisprogramms wird angenommen, dass der betrachtete Investor beide Ein-
heiten des Wertpapiers W  in 0=t  veräußert, so dass in seinem Portfolio nach der Umschich-
tung in 0=t  nur noch das Bewertungsobjekt und die sichere Anlage vorhanden sind. Auf-
grund der Transaktion in 0=t  erzielt der Investor einen Veräußerungsverlust von 40, wel-
cher in Periode 1=t  vorzutragen ist. In 1=t  erfolgt die Veräußerung des Bewertungsobjekts, 
wobei im Zustand d ein Veräußerungsgewinn von 20 und im Zustand u ein Veräußerungsge-
winn von 60 entsteht. Die der Veräußerungsgewinnsteuer unterliegende Bemessungsgrundla-
ge beträgt aufgrund des Verlustvortrags von 40 im Zustand d 0 und im Zustand u 20. Die Zah-
lungen aus dem Bewertungsobjekt nach Steuern betragen demnach im Zustand d 

( ) 802,00;406080max80 =⋅−−−  und im Zustand u 

( ) 1162,00;4060120max120 =⋅−−− . 

Nunmehr ist das Bewertungsprogramm zu betrachten, in dem eine Veräußerung des Bewer-
tungsobjekts sowie ein entsprechender Verzicht auf die Bestandsminderung von Wertpapier 

W  mit der Anzahl Vn1  erfolgt. Aufgrund der im Vergleich zu den Rückflüssen niedrigen steu-

erlichen Anschaffungskosten des Bewertungsobjekts ist davon auszugehen, dass durch die 
Veräußerung ein Veräußerungsgewinn entsteht. Da Veräußerungsgewinne mit Verlusten aus 
der Veräußerung anderer Kapitalgesellschaften verrechnet werden können, erfolgt zudem eine 
Realisierung der Wertminderung von Wertpapier W , um in 0=t  eine Veräußerungsge-
winnsteuerzahlung zu vermeiden. Anders als im Fall des sofortigen Verlustausgleichs kann 
hier nicht argumentiert werden, dass die Verlustrealisation auf jeden Fall erfolgt und daher für 
die Entscheidung bezüglich der Veräußerung des Bewertungsobjekts irrelevant ist. Vielmehr 
ist die Verrechnung realisierter Veräußerungsverluste mit Gewinnen aus der Veräußerung des 
Bewertungsobjekts explizit in das Bewertungskalkül einzubeziehen. Soweit der Veräuße-
rungsgewinn allerdings höher ausfällt, als der in 0=t  maximal realisierbare Veräußerungs-
verlust von ( ) 401001202 =−⋅ , ist eine Vermeidung der Steuerzahlung nicht möglich. Die 

Veräußerungsgewinnsteuerzahlung in 0=t  ist daher gegeben durch 

( ) 2,00;4060max 0 ⋅−−VV . Hieraus folgt die in 0=t  zu erfüllende Indifferenzbedingung 

(2.239) ( ) 01002,00;4060max 0100 =−⋅−⋅−−− VVVV nnVV . 
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Die Anzahl von Wertpapier W , welche zu veräußern ist, um die Veräußerungsgewinnsteuer-

zahlung in 0=t  zu minimieren, sei mit **
1n  bezeichnet. Es gilt der Zusammenhang 

(2.240) ( )
20

40;60min 0**
1

−
=

VVn . 

In 1=t  ist bei Durchführung des Bewertungsprogramms die Besteuerung der Veräußerung 
des im Portfolio enthaltenen Wertpapiers W  zu berücksichtigen. Soweit in 0=t  eine Verlust-
realisation nicht erfolgt ist, betragen die steuerlichen Anschaffungskosten weiterhin 

120=WAK . Soweit allerdings Wertpapier W  in 0=t  zum Zweck der Verlustrealisation ver-

äußert und anschließend zum Erreichen der gewünschten Anzahl Vn1  wieder erworben wurde, 

betragen die steuerlichen Anschaffungskosten 1000 =P . Die Anzahl von Wertpapier W  mit 

den Anschaffungskosten 120=WAK  beträgt ( )**
11 2;min nnV −  und die Anzahl von Wertpa-

pier W  mit den Anschaffungskosten 1000 =P  beträgt ( )[ ]0;2max **
11 nnV −− . 

Zu bestimmen sind nun die Rückflüsse nach Steuern, welche in 1=t  durch das Wertpapier 

W  generiert werden. Im Zustand d gilt W
d AKPP << 0 , so dass auf jeden Fall eine Veräuße-

rungsverlust entsteht, welcher aufgrund des einperiodigen Planungshorizonts steuerlich un-
wirksam bleibt. Die Rückflüsse des Wertpapiers W  im Zustand d sind daher gegeben durch 

8011 ⋅=⋅ VdV nPn . Als Indifferenzbedingung für Zustand d resultiert 

(2.241) 0801,180 01 =−⋅+⋅ VV nn . 

Im Zustand u gilt dagegen W
u AKPP =<0 , so dass ein Veräußerungsgewinn auftritt, soweit 

die Anschaffungskosten 1000 =P  betragen. Die Veräußerungsgewinnsteuerzahlung in 1=t  

ist demnach gegeben durch 

(2.242) ( )[ ] ( ) ( )[ ] 40;2max0;2max **
110

**
11 ⋅−−=⋅−⋅−− nnsPPnn V

v
uV . 

Es resultiert die folgende Indifferenzbedingung für Zustand u: 

(2.243) ( )[ ] 01161,140;2max120 0
**

111 =−⋅+⋅−−−⋅ VVV nnnn . 

Auflösen des aus den Gleichungen (2.239), (2.241) und (2.243) bestehenden linearen Glei-
chungssystems ergibt 

(2.244) ( )[ ]0;2max1,09,0 **
111 nnn VV −−⋅+= , 

(2.245) ( )[ ] ⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛ −−−⋅= 0;2max1

1,1
8 **

110 nnn VV  sowie 

(2.246) ( )[ ] ( ) 2,00;4060max0;2max
1,1

3
1,1

107
0

**
110 ⋅−−+−−⋅+= VVV VnnV . 
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Gleichung (2.246) kann nicht nach dem Grenzpreis VV0  aufgelöst werden, da der dritte Sum-

mand der rechten Seite der Gleichung (2.246) sowie die Variable **
1n  den gesuchten Grenz-

preis VV0  innerhalb einer Maximumfunktion enthält. Um dennoch einen konkreten Grenzpreis 

angeben zu können, wird angenommen, dass 40600 ≤−VV  gilt, dass also in 0=t  der Gewinn 

aus der Veräußerung des Bewertungsobjekts vollständig durch die Realisierung der Wertmin-
derung von Wertpapier W  ausgeglichen werden kann. Weiterhin wird unterstellt, dass 

( )**
11 2 nnV −≥  gilt. Es folgt 3200

**
1 −= VVn , 

(2.247)
209,0

1,0
9,0
4,0

20
51,09,0 0

1
0

11

V
V

V
VV VnVnn ⋅+=⇔⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+−⋅+=  sowie 

(2.248) 100
20

5
209,0

1,0
9,0
4,0

1,1
3

1,1
107

0
00

0 =⇔⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+−⋅+⋅+= V

VV
V VVVV . 

Wegen 102 1
**

1 =<=− Vnn  und 40600 =−VV  ist das Ergebnis mit den zu Grunde gelegten 

Prämissen vereinbar und somit zutreffend. Im betrachteten Beispiel entspricht der Grenzpreis 
genau dem Preis des Wertpapiers W , da in 0=t  und in 1=t  bei Vorliegen identischer Zu-
flüsse vor Steuern im Ergebnis jeweils auch identische Bemessungsgrundlagen resultieren. 

Das vorstehend betrachtete Beispiel zeigt, dass das Vorliegen von Verlustausgleichsbeschrän-
kungen die Komplexität des Bewertungskalküls bereits im Einperiodenmodell wesentlich 
steigert. Diese Komplexitätssteigerung resultiert daraus, dass die Bemessungsgrundlage der 
Veräußerungsgewinnsteuer nicht mehr wie unter der Annahme eines sofortigen Verlustaus-
gleichs für jedes Wertpapier isoliert bestimmt werden kann. Vielmehr ist eine gemeinsame, 
nichtnegative Bemessungsgrundlage für die Einkünfte aus Veräußerungen aller Wertpapiere, 
einschließlich des Bewertungsobjekts, zu ermitteln. Im Mehrperiodenkalkül müsste neben 
dem aus Abschnitt 2.3.2.2.2.1 bekannten Zirkularitätsproblem zusätzlich die Möglichkeit des 
Verlustvortrags sowie der Minimierung der Veräußerungsgewinnsteuerzahlungen durch Rea-
lisation von Wertminderungen in jeder Periode berücksichtigt werden. Es ist zweifelhaft, ob 
ein solches Modell gelöst werden kann, so dass sich die Frage nach Vereinfachungen stellt. 
Die Annahme einer effektiven Wertänderungssteuer oder einer periodischen Realisierung ist 
hier nicht sinnvoll, da im Rahmen dieser Konzepte die Verlustausgleichsbeschränkung nicht 
abgebildet werden kann. Eine Vereinfachung des Kalküls ist dennoch möglich, wenn in einer 
Konstellation mit mehreren Basiswertpapieren davon ausgegangen wird, dass die Verlustvor-
träge zuzüglich der Wertminderungen, welche in einer Periode realisiert werden können, im-
mer ausreichen, um etwaige Veräußerungsgewinne vollständig auszugleichen, so dass die 
Bemessungsgrundlage der Veräußerungsgewinnsteuer stets null beträgt.198 Unter dieser An-
nahme ist es gerechtfertigt, die Veräußerungsgewinnbesteuerung im Bewertungskalkül zu 

                                                 
198 Möglichkeiten des Aufschubs und der vollständigen Vermeidung der Veräußerungsgewinnbesteuerung durch 
Schaffung von Veräußerungsverlusten mittels Optionen werden bei Constantinides/Scholes (1980) diskutiert. 
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vernachlässigen. Es bedarf keiner Erläuterung, dass diese Vorgehensweise lediglich zu einer 
Näherungslösung für den Grenzpreis des Bewertungsobjekts führt. 

2.4.2 Modelleigenschaften 

2.4.2.1 Wertadditivität 

Wertadditivität liegt vor, wenn der Wert mehrerer Zahlungen (oder: der Wert mehrerer Be-
wertungsobjekte) sich additiv aus den Werten der einzelnen Zahlungen ergibt. Für zwei Zah-

lungen 1
~X  und 2

~X  gilt demnach199 

(2.249) ( ) ( ) ( )2010210
~~~~ XVXVXXV +=+ . 

Weiterhin folgt für eine Zahlung Xby ~⋅  

(2.250) ( ) ( )XVbXbV yy ~~
00 ⋅=⋅ . 

Liegt Wertadditivität vor, so können einzelne Bewertungsobjekte isoliert von möglicher Wei-
se zu betrachtenden anderen Bewertungsobjekten oder einzelne Zahlungen eines Bewertungs-
objekts isoliert von den anderen Zahlungen des Bewertungsobjekts bewertet werden.200 

In den Modellen ohne Steuern liegt Wertadditivität dann vor, wenn eine Duplikation der Zah-
lungen des Bewertungsobjekts durch am Kapitalmarkt gehandelte Wertpapiere möglich ist. 
Dieses Ergebnis ist für den Fall der Barwertberechnung unter Sicherheit und für die arbitra-
gebasierte Bewertung unter Unsicherheit bekannt;201 es folgt auch unmittelbar aus den Bewer-
tungsgleichungen der Abschnitte 2.2.1.1, 2.2.2.1, 2.3.1.1 und 2.3.2.1. Im Fall des Risikover-
bundansatzes ist dagegen die Eigenschaft der Wertadditivität im Fall der Risikoaversion, d.h. 

0>Eθ , nicht erfüllt. Beispielsweise folgt aus Gleichung (2.141) für den Erwerb eines Anteils 
Eb  an den Zahlungen des Bewertungsobjekts unter Beachtung von 

( ) ( ) c
EEb

c nbYXbYn ⋅=⋅= ~var~,~cov  der Erwerbergrenzpreis202 

(2.251) 
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199 Vgl. Reichling/Spengler/Vogt (2006), S. 762; Haley (1993), S. 76; Löffler (1996), S. 7; Wilhelm (1981), S. 
894; Kruschwitz (2002), S. 44. 
200 Wertadditivität stellt eine Eigenschaft dar, welche ein Bewertungskalkül aufweist oder nicht aufweist. Es ist 
dagegen nicht zielführend, Wertadditivität als Anforderung zu verstehen, welche ein Bewertungskalkül erfüllen 
muss; letztere Meinung vertreten offensichtlich Reichling/Spengler/Vogt (2006), S. 762, 766. 
201 Vgl. Haley (1993), S. 76; Löffler (1996), S. 7; Wilhelm (1981), S. 894. 
202 Vgl. Nippel/von Nitzsch (1998), S. 625, 627; von Nitzsch (1997), S. 107; Neus/Nippel (1991), S. 90; Franke 
(1989), S. 78. Zu einem analogen Ergebnis für den Fall exponentieller Nutzenfunktionen gelangen Reich-
ling/Spengler/Vogt (2006), S. 765-766. 
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wobei EV0  durch Gleichung (2.141) gegeben ist. Hier liegt offensichtlich keine Wertadditivität 

vor, da der Risikokorrekturterm in Gleichung (2.251) nicht dem mit dem Faktor Eb  multipli-
zierten Risikokorrekturterm der Gleichung (2.141) entspricht. Wertadditivität ist im Fall der 

Gleichung (2.251) nur dann gegeben, wenn der Investor risikoneutral ist, d.h. wenn 0=Eθ  
gilt. 

Nunmehr sind die Modelle mit Steuern zu betrachten. Die Analyse beschränkt sich hierbei auf 
die Situation des vollständigen Kapitalmarkts, da bei Vorliegen eines unvollständigen Kapi-
talmarkts bereits im Modell ohne Steuern Wertadditivität nur im Spezialfall der Risikoneutra-
lität gegeben ist. Eine allgemeine Bedingung für Wertadditivität besteht bei Vorliegen eines 
vollständigen Kapitalmarkts bei Vorliegen von Steuern darin, dass sich der Preis eines Dupli-
kationsportfolios, welches für eine zu duplizierende Zahlung zu bilden ist, unabhängig von 
dem Preis eines anderen Duplikationsportfolios ermittelt werden kann, welches für eine ande-
re Zahlung zu bilden ist. Dies ist grundsätzlich immer dann gegeben, wenn die Bewertung 
und die Konsumentscheidung separiert werden können, d.h. also generell bei Vorliegen des 
Referenzsteuersystems und im Modell unter Sicherheit auch bei Besteuerung realisierter 
Wertänderungen. 

Im Fall der unterschiedlichen Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen sind dagegen 
Konstellationen denkbar, in denen keine Wertadditivität vorliegt. Dies sei anhand des einperi-
odigen Modells unter Sicherheit erläutert. Wird eine Zahlung jX , 2,1=j  isoliert erworben, 

so ergibt sich entsprechend Gleichung (2.47) der Erwerbergrenzpreis 

(2.252) 
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Bei Erwerb der Summe der Zahlungen 1X  und 2X  folgt der Grenzpreis 

(2.253) 
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Es sind nun drei Fälle zu unterscheiden: Im Fall ( ) ( ) ( ) 02,1,2,1, === E
a

E
a

E
a aaa  liegt Wertadditivi-

tät vor. Die Bildung der Duplikationsportfolios für die einzelnen Zahlungen führt hier ebenso 
wie die Bildung des Duplikationsportfolios für die Summe der Zahlungen ausschließlich zu 
einer Änderung des Bestands der sicheren Anlage, so dass sich die Preise der Duplikations-
portfolios additiv verhalten. Das gleiche Ergebnis resultiert für den Fall 

( ) ( ) ( ) 12,1,2,1, === E
a

E
a

E
a aaa , da hier ausschließlich der Kreditbestand variiert wird. Im dritten 

Fall gilt ( ) ( )2,1,1, E
a

E
a aa >  und bzw. oder ( ) ( )2,1,2, E

a
E
a aa > . Hier liegt keine Wertadditivität vor. Bei 

isolierter Duplikation der einzelnen Zahlungen erfolgt eine Minderung des Bestands der si-
cheren Anlage und ggf. eine Kreditaufnahme. Bei Duplikation der Gesamtzahlung ist der An-
teil der Kreditaufnahme höher als bei isolierter Duplikation der einzelnen Zahlungen. Das 
Nichtvorliegen der Wertadditivität äußert sich darin, dass die einzelnen Zahlungen und die 
Gesamtzahlung mit unterschiedlichen Diskontierungsfaktoren zu diskontieren sind. Das Er-
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gebnis des einperiodigen Modells unter Sicherheit kann auf den Fall der Unsicherheit und des 
Mehrperiodenmodells erweitert werden. Solange ein Investor ausschließlich Diskontierungs-

faktoren anwendet, für die entweder 1=E
aa  oder 0=E

aa  gilt, ist Wertadditivität gegeben; bei 

Anwendung von Mischzinssätzen liegt dagegen keine Wertadditivität vor. 

Nunmehr ist der Fall der Besteuerung realisierter Wertänderungen im Modell unter Unsicher-
heit zu betrachten. Dies erfolgt anhand des Erwerbergrenzpreises, welcher nach Gleichung 
(2.108) durch  

(2.254) ( )
vse

v
E
W

E
seE
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sAKPaniVV
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−=
1

01
00  

gegeben ist. Das Vorliegen von Wertadditivität ist im Fall der Gleichung (2.254) vom Para-

meter Ea  abhängig. Kann sowohl der Erwerb einer einzelnen Zahlung als auch der Erwerb 
einer Summe von Zahlungen durch Verzicht auf einen im Basisprogramm vorgesehenen Er-

werb des risikobehafteten Basiswertpapiers finanziert werden, so gilt jeweils 0=Ea  und es 
liegt Wertadditivität vor. Wird umgekehrt jeweils eine Veräußerung des risikobehafteten Ba-

siswertpapiers vorgenommen, d.h. 1=Ea , so liegt ebenfalls Wertadditivität vor. Wertadditi-

vität liegt dagegen nicht vor, wenn sich der Anteil Ea  bei Erwerb der einzelnen Zahlung und 
bei Erwerb der Summe der Zahlungen unterscheidet. Es ist darauf hinzuweisen, dass zur Ab-

leitung der Ergebnisse des Einperiodenmodells identische Anschaffungskosten E
WAK  für alle 

im Ausgangsportfolio gehaltenen Anteile des Basiswertpapiers unterstellt wurden. Unter-
scheiden sich die Anschaffungskosten für diese Anteile, so kann dies ebenfalls dazu führen, 
dass keine Wertadditivität vorliegt. Im Mehrperiodenkalkül sind die Anschaffungskosten so-
wohl periodenspezifisch als auch zustandsspezifisch, so dass in der Regel keine Wertadditivi-
tät vorliegt. Liegen Verlustausgleichsbeschränkungen vor, so ist ebenfalls keine Wertadditivi-
tät gegeben. 

2.4.2.2 Irrelevanz der Besteuerung im Bewertungskalkül 

Die vorstehenden Ausführungen zeigen, dass die Besteuerung die Grenzpreisermittlung auf 
vielfältige Weise beeinflussen kann. Nunmehr sind Konstellationen zu betrachten, in denen 
die Besteuerung im Bewertungskalkül irrelevant ist. Irrelevanz der Besteuerung liegt dann 
vor, wenn im Rahmen des gegebenen Kalküls bei gegebenen Marktparametern der Wert, wel-
cher unter Berücksichtigung der Besteuerung ermittelt wird, dem Wert entspricht, welcher 
sich unter Vernachlässigung der Besteuerung, d.h. bei Bewertung auf Basis von Bruttogrößen, 
ergibt. Ist Irrelevanz der Besteuerung gegeben, so ist eine Integration der Besteuerung in das 
Bewertungskalkül nicht erforderlich, d.h. die Bewertung kann mittels Bruttogrößen erfolgen. 
Da sich in diesem Fall durch Bewertung auf Basis von Bruttogrößen keine anderen Investiti-
onsentscheidungen ergeben als bei Bewertung auf Basis von Nettogrößen, impliziert das  
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Vorliegen von Irrelevanz der Besteuerung, dass die Besteuerung investitionsneutral ist.203 Die 
formale Bedingung für die Irrelevanz der Besteuerung im Bewertungskalkül besteht darin, 
dass alle Steuersätze aus der Bewertungsgleichung gekürzt werden können, so dass das Be-
wertungsergebnis ausschließlich Bruttogrößen enthält. 

Um Irrelevanzbedingungen abzuleiten, wird zunächst das Referenzsteuersystem im Einperio-
denmodell bei Möglichkeit zur Duplikation der Zahlungen des Bewertungsobjekts durch am 
Kapitalmarkt gehandelte Wertpapiere betrachtet. Weiterhin wird unterstellt, dass die Steuer-
sätze nach Investoren, nicht jedoch nach Einkunftsarten differenziert sind, d.h. es gilt 

yeyvydy ssss ,,, === ; diese Situation stellt die Besteuerung des ökonomischen Gewinns dar, 

für welche die Irrelevanz der Besteuerung im Modell unter Sicherheit bekannt ist.204 Die Be-
wertungsgleichungen (2.38) und (2.98) vereinfachen sich in der betrachteten Konstellation zu 
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Es zeigt sich, dass bei Vorliegen des Referenzsteuersystems unter der Bedingung 

yeyvydy ssss ,,, ===  die Besteuerung im Bewertungskalkül irrelevant ist, sofern die Bewer-

tung durch Duplikation möglich ist.205 Da die Irrelevanz der Besteuerung für alle Investoren 
y  gilt, unterscheiden sich die Grenzpreise unterschiedlicher Investoren auch dann nicht, 

wenn die Steuersätze nach Investoren differenziert sind, und sich daher die Nettozuflüsse un-

                                                 
203 Vgl. Johannsson (1969) S. 104. Die Irrelevanz der Besteuerung im Bewertungskalkül stellt indes nur einen 
Spezialfall der Investitionsneutralität dar. Die allgemeine Bedingung für Investitionsneutralität lautet, dass sich 
die Rangfolge der Kapitalwerte der Investitionen bei Integration der Besteuerung und bei Vernachlässigung der 
Besteuerung im Bewertungskalkül nicht ändert; vgl. Niemann (2001), S. 13. Im Rahmen des Realoptionsansat-
zes sind die Neutralitätsbedingungen dahin gehend zu modifizieren, dass die Ausübungsschwellen der Realopti-
on bei Berücksichtigung und bei Vernachlässigung der Besteuerung im Kalkül identisch sind; vgl. Niemann 
(2001), S. 78. 
204 Vgl. Johannsson (1969) S. 105-106; Samuelson (1964), S. 605-607; Schneider (1992), S. 218 ff.; Schreiber 
(2008), S. 556 ff. 
205 Vgl. zum Modell unter Unsicherheit Kruschwitz/Löffler (2004), S. 1181-1183; Fane (1987), S. 101 ff. 
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terscheiden. Irrelevanz der Besteuerung lässt sich für beliebige Zahlungen206 ausschließlich 
im Fall der Besteuerung des ökonomischen Gewinns nachweisen. In anderen Fällen, in denen 
eine Duplikation möglich ist, beeinflusst die Besteuerung in der Regel die Grenzpreise. 

Nunmehr ist der Fall des unvollständigen Kapitalmarkts unter Unsicherheit im Fall 

yeyvydy ssss ,,, ===  zu betrachten; vereinfachend wird hierbei 0~ =yH  unterstellt. Glei-

chung (2.149) lässt sich in diesem Fall darstellen durch 

(2.257) 
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Nach Gleichung (2.257) entfallen die Steuerfaktoren nicht aus dem Risikoabschlag des Si-
cherheitsäquivalents, so dass bei Besteuerung des ökonomischen Gewinns keine Irrelevanz 
der Besteuerung vorliegt. Das Sicherheitsäquivalent ist somit regelmäßig auch bei Besteue-
rung des ökonomischen Gewinns durch die Besteuerung beeinflusst. Für den Fall des unvoll-
ständigen Kapitalmarkts ist somit generell von einer Relevanz der Besteuerung für den 
Grenzpreis auszugehen, sofern der Investor risikoavers ist. Lediglich im Fall der Risikoneut-

ralität d.h. 0=yθ , liegt Irrelevanz der Besteuerung vor. 

2.4.3 Reaktion des Grenzpreises auf Änderungen der steuerlichen Rahmenbedingun-
gen 

Änderungen der steuerlichen Rahmenbedingungen können sich im hier betrachteten Modell-
rahmen beispielsweise ergeben durch eine Änderung der Steuersätze, durch einen Übergang 
von einem Steuersystem mit Besteuerung realisierter Wertänderungen zu einem Steuersystem 
mit periodischer Besteuerung von Wertänderungen (oder umgekehrt) oder durch Übergang 
von einem Steuersystem mit unterschiedlicher Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen 
zu einem Steuersystem mit identischer Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen (oder 
umgekehrt). Als Änderung der steuerlichen Rahmenbedingungen ist insbesondere eine Kons-

                                                 
206 Spezielle Irrelevanzbedingungen, welche bei nach Einkünften differenzierten Steuersätzen spezifische Zu-
sammenhänge von Zahlungen und Preisen voraussetzen, werden in Abschnitt 3.5.2.2.1 diskutiert. 
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tellation anzusehen, in der von einer Welt ohne Steuern in eine Welt mit Steuern übergegan-
gen wird (oder umgekehrt). 

Im Rahmen der Relativbewertung sind die Preise der am Kapitalmarkt gehandelten Basis-
wertpapiere vorgegeben, welche sich bei Vorliegen eines bestimmten Steuersystems gebildet 
haben.207 Ändert sich dieses Steuersystem, so ergeben sich zwei Ansatzpunkte, welche den 
Wert des Bewertungsobjekts beeinflussen:208 Zunächst sind im Bewertungskalkül die geän-
derten steuerlichen Faktoren zu berücksichtigen, was für sich genommen zu einer Änderung 
des Werts des Bewertungsobjekts führt, sofern die Besteuerung nicht sowohl vor als auch 
nach der Änderung der steuerlichen Regelungen im Kalkül irrelevant ist. Der zweite wertbe-
einflussende Faktor ist durch die Preise der am Kapitalmarkt gehandelten Basiswertpapiere 
gegeben. Ändern sich diese Preise aufgrund der Änderung der steuerlichen Regelungen, so 
wirkt sich dies ebenfalls auf den Grenzpreis des Bewertungsobjekts aus. Dieser Effekt soll im 
Folgenden als indirekter Werteffekt der Besteuerung bezeichnet werden. 

In Modellen unter Sicherheit besteht der Kapitalmarkt aus der Anlage zum sicheren Zins. 
Wird angenommen, dass die Höhe des Bruttozinssatzes nicht durch Änderungen der Besteue-
rung beeinflusst wird, so entfällt der indirekte Werteffekt und es ist möglich, die Reaktion der 
Grenzpreise für beliebige Änderungen der Besteuerung zu analysieren. In den Modellen unter 
Unsicherheit gehen – außer beim semisubjektiven Ansatz – neben dem sicheren Zinssatz auch 
die Preise risikobehafteter Wertpapiere in das Bewertungskalkül ein. Ändern sich nun die 
steuerlichen Rahmenbedingungen, so ist nicht auszuschließen, dass sich die Preise der Basis-
wertpapiere relativ zueinander ändern. Eine Änderung der Preise wird immer dann eintreten, 
wenn durch die Änderung der steuerlichen Rahmenbedingungen bei unveränderten Preisen 
Arbitragemöglichkeiten entstehen. Dies sei anhand des einperiodigen Binomialmodells bei 
Übergang von der Welt ohne Steuern zu der Welt mit Steuern bei Vorliegen des Referenz-
steuersystems mit nicht investorspezifischen Steuersätzen erläutert. In der Welt ohne Steuern 
gilt die Arbitragefreiheitsbedingung  

(2.259) ( ) uWudWd PCiPPC +<+⋅<+ ,0, 1 . 

Wird nun das Referenzsteuersystem eingeführt, so ist es möglich, dass in Abhängigkeit von 
den Steuersätzen  

(2.260) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )sevvudWuvvddWd iPsPsPsCsPsPsC +⋅<⋅+−⋅+−⋅<⋅+−⋅+−⋅ 11111 00,0,  

oder  

(2.261) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) vvudWuvvddWdse sPsPsCsPsPsCiP ⋅+−⋅+−⋅<⋅+−⋅+−⋅<+⋅ 0,0,0 11111  

gilt, so dass durch Handel mit den Basiswertpapieren Arbitragegewinne erzielt werden kön-
nen. Der Preis des risikobehafteten Basiswertpapiers oder der sichere Zinssatz werden sich 

                                                 
207 Vgl. Richter (2003), S. 310. 
208 Vgl. Wilhelm/Schosser (2007), S. 144; ähnlich Kruschwitz/Löffler (2004), S. 1183. 
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aufgrund der durch die Arbitragegelegenheit ausgelösten Änderungen von Angebot und 
Nachfrage so lange anpassen, bis eine Situation erreicht ist, in der 

(2.262) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) vvudWusevvddWd sPsPsCiPsPsPsC ⋅+−⋅+−⋅<+⋅<⋅+−⋅+−⋅ 0,00, 11111  

gilt. Allerdings ist die Preisreaktion der Basiswertpapiere nicht eindeutig determinierbar, da 
Gleichung (2.262) für mehrere Preise erfüllt ist. Auch bleibt unklar, ob der Preis des risikobe-
hafteten Basiswertpapiers und der sichere Zinssatz reagieren, oder ob nur eine dieser Größen 
reagiert. Weiterhin besteht die Möglichkeit, dass einerseits die Arbitragefreiheitsbedingungen 
(2.259) und (2.262) für mehrere gegebene Preiskombinationen der Basiswertpapiere simultan 
erfüllt sind, andererseits jedoch trotzdem eine Preisreaktion erfolgt, weil das eine Wertpapier 
relativ günstiger besteuert wird als das andere Wertpapier oder weil sich durch die Einführung 
der Besteuerung der den Investoren insgesamt für den Konsum zur Verfügung stehende Be-
trag ändert.209 Es ist somit zwar möglich, einen indirekten Werteffekt exogen vorzugeben, 
welcher in sich konsistente Preiskombinationen der Basiswertpapiere impliziert, d.h. Arbitra-
gemöglichkeiten ausschließt.210 Jede derartige Vorgabe ist jedoch als willkürlich anzusehen, 
da dem Modell der Relativbewertung kein Preisbildungsmodell für die Basiswertpapiere zu 
Grunde liegt.211 

Als Ergebnis bleibt festzuhalten, dass bei Vorliegen mehrerer Basiswertpapiere bei einer Än-
derung der steuerlichen Rahmenbedingungen von einer Preisreaktion der Basiswertpapiere 
auszugehen ist, so dass der indirekte Werteffekt bei der Ermittlung der Reaktion des Werts 
des Bewertungsobjekts auf die Änderung der Besteuerung zu berücksichtigen ist. Allerdings 
erfolgt die Bewertung des Bewertungsobjekts relativ zu exogen vorgegebenen Marktpreisen 
der Basiswertpapiere, welche im Rahmen des Modells nicht determiniert werden; einzige 
Vorgabe bezüglich der Basiswertpapiere ist die Arbitragefreiheitsbedingung, welche bezüg-
lich mehrerer Preiskombinationen erfüllt sein kann.212 Das Modell der Relativbewertung ist 
demnach nicht in der Lage, das Ausmaß des indirekten Werteffekts zu erklären. Die Reaktion 
des Grenzpreises auf die Änderung steuerlicher Rahmenbedingungen bleibt somit unbe-
stimmt, es sei denn, die exogene Vorgabe eines indirekten Werteffekts wird akzeptiert. 

 

                                                 
209 Vgl. zum letzteren Argument Wilhelm/Schosser (2007), S. 144; Wilhelm (2005c), S. 1023. Eine Änderung 
der Preise der Basiswertpapiere ist demnach auch dann nicht ausgeschlossen, wenn der ökonomische Gewinn 
besteuert wird, obwohl im Fall evd sss ==  die Gleichungen (2.259) und (2.262) immer simultan erfüllt sind. 
210 Diese Vorgehensweise wird von Kruschwitz/Löffler (2004); Kruschwitz/Löffler (2005a); Kruschwitz/Löffler 
(2005b) gewählt. Konkret wird unterstellt, dass sich die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten nicht ändern; vgl. 
Kruschwitz/Löffler (2004), S. 1183, 1186. 
211 Vgl. Wilhelm (2005b), S. 1010-1011; Wilhelm (2005c), S. 1023-1024; Richter (2003), S. 324. 
212 Dies impliziert, dass Investitionsneutralität der Besteuerung ausschließlich für ein gegebenes Steuersystem 
und gegebene Preiskombinationen der Basiswertpapiere festgestellt werden kann. Ändert sich das Steuersystem, 
so können sich die Investitionsentscheidungen bezüglich der Basiswertpapiere ändern. Hierdurch können sich 
die Preise der Basiswertpapiere ändern, so dass indirekte Werteffekte auftreten, welche möglicher Weise die 
Entscheidung bezüglich des Erwerbs oder der Veräußerung des Bewertungsobjekts beeinflussen. Dies gilt insbe-
sondere auch dann, wenn sowohl vor als auch nach der Änderung des Steuersystems die Besteuerung im Bewer-
tungskalkül irrelevant ist. Diese Problematik wurde bereits von Johansson (1969) im Rahmen der Analyse der 
Investitionsneutralität im Modell unter Sicherheit erkannt: „It should be observed that cost of capital before taxes 
does not mean cost of capital in a tax-free society”; Johansson (1969), S. 104. 
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2.5 Thesenförmige Zusammenfassung von Kapitel 2 
■ Im Individualansatz erfolgt die Ermittlung des Grenzpreises des Erwerbers (Veräußerers) 
durch Vergleich des in Geldeinheiten gemessenen intertemporalen Konsumnutzens im Fall 
ohne Erwerb (Veräußerung), welcher als Basisprogramm bezeichnet wird, mit dem intertem-
poralen Konsumnutzen im Fall mit Erwerb (Veräußerung), welcher als Bewertungsprogramm 
bezeichnet wird. Der Grenzpreis des Erwerbers (Veräußerers) ist der maximale (minimale) 
Preis, zu dem der Erwerber (Veräußerer) bereit ist, das Bewertungsobjekt zu erwerben (ver-
äußern), ohne sich schlechter zu stellen als bei Verzicht auf den Erwerb (die Veräußerung). In 
das Bewertungskalkül gehen demnach die Zahlungen des Bewertungsobjekts und der Kapi-
talmarktalternative sowie die Präferenzen der Investoren ein. Die Berücksichtigung von Steu-
ern erfolgt, indem die Grenzpreisbestimmung auf Basis von Nettozahlungen vorgenommen 
wird. Die Kapitalmarktalternative besteht aus den Basiswertpapieren des Kapitalmarkts. 
Diesbezüglich wird im Modell ohne Steuern angenommen, dass der Kapitalmarkt arbitrage-
frei ist. Im Modell mit Steuern können lokale Arbitragemöglichkeiten nicht für jedes Steuer-
system ausgeschlossen werden; es ist daher lediglich zu fordern, dass keine globalen Arbitra-
gegelegenheiten bestehen. 

■ Grundsätzlich ist zu unterscheiden zwischen dem vollständigen Kapitalmarkt und dem 
unvollständigen Kapitalmarkt. Der Kapitalmarkt unter Sicherheit stellt einen Spezialfall eines 
vollständigen Kapitalmarkts dar. Ist der Kapitalmarkt vollständig, so ist eine Duplikation der 
Rückflüsse des Bewertungsobjekts durch die Rückflüsse der Basiswertpapiere des Kapital-
markts möglich. Ergebnis der Duplikation ist der arbitragefreie Preis des Bewertungsobjekts. 
Bei Vorliegen eines unvollständigen Kapitalmarkts ist es dagegen meist nicht möglich, die 
Rückflüsse des Bewertungsobjekts durch Rückflüsse der Basiswertpapiere des Kapitalmarkts 
zu duplizieren. 

■ Eine Transaktion ist für den Erwerber (Veräußerer) vorteilhaft, wenn der Transaktions-
preis den Erwerbergrenzpreis übersteigt (den Veräußerergrenzpreis unterschreitet). Bei Identi-
tät von Transaktionspreis und Grenzpreis besteht Indifferenz zwischen der Durchführung der 
Transaktion und dem Verzicht auf die Transaktion. Das Bestehen eines Einigungsbereichs 
setzt daher voraus, dass der Erwerbergrenzpreis den Veräußerergrenzpreis übersteigt oder 
zumindest nicht unterschreitet. Übersteigt der vom Erwerber ermittelte arbitragefreie Preis 
den vom Veräußerer ermittelten arbitragefreien Preis, so besteht eine lokale Arbitragemög-
lichkeit. 

■ Im Modell ohne Steuern kann bei Vorliegen eines vollständigen Kapitalmarkts die Kon-
sumentscheidung von der Investitionsentscheidung bzw. der Bewertung separiert werden. Die 
Bewertung erfolgt durch Duplikation der Zahlungen des Bewertungsobjekts und die Grenz-
preise entsprechen den arbitragefreien Preisen. Aufgrund der Möglichkeit der Separation von 
Konsumentscheidung und Bewertung kann die Bewertung in einem Partialkalkül erfolgen, 
welches die Kenntnis des Basisprogramms und des Bewertungsprogramms nicht voraussetzt. 
Der Erwerbergrenzpreis und der Veräußerergrenzpreis sind in dieser Konstellation identisch 
und unabhängig von den jeweiligen Präferenzen. Dieses Ergebnis gilt im Einperiodenmodell 
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und im Mehrperiodenmodell. Die Bewertung erfolgt durch Diskontierung des marktbestimm-
ten Sicherheitsäquivalents der Zahlungen des Bewertungsobjekts mit dem sicheren Zinssatz. 
Technisch kann das marktbestimmte Sicherheitsäquivalent mittels risikoneutraler Wahr-
scheinlichkeiten, Zustandspreisen, stochastischer Diskontierungsfaktoren oder Risikobewer-
tungsfaktoren dargestellt werden. 

■ Bei Vorliegen eines unvollständigen Kapitalmarkts erfolgt die Bewertung im Rahmen des 
Risikoverbundansatzes, welcher im Rahmen der vorliegenden Arbeit nur im Einperiodenmo-
dell analysiert wurde. Da eine Separation von Konsumentscheidung und Bewertung nicht 
möglich ist, stellt der Risikoverbundansatz ein Totalmodell dar. Die Grenzpreise von Erwer-
ber und Veräußerer hängen nunmehr von den individuellen Präferenzen ab. Der semisubjekti-
ve Ansatz, bei dem die Kapitalmarktalternative ausschließlich aus der sicheren Anlage be-
steht, stellt einen Spezialfall des Risikoverbundansatzes dar. 

■ Bei Integration eines Referenzsteuersystems mit linearen, nicht investorspezifischen Steu-
ersätzen, welches eine periodische Besteuerung von Wertänderungen und eine identische Be-
steuerung von Sollzinsen und Habenzinsen voraussetzt, ergeben sich keine strukturellen Un-
terschiede zum Modell ohne Steuern. Insbesondere ist bei Vorliegen eines vollständigen Ka-
pitalmarkts weiterhin eine Separation von Bewertung und Konsumentscheidung möglich, so 
dass die Bewertung im Rahmen eines Partialmodells erfolgen kann. Die Grenzpreise von Er-
werber und Veräußerer sind weiterhin identisch. 

■ Werden Wertänderungen ausschließlich im Zeitpunkt der Realisierung durch Veräußerung 
besteuert, so gehen die Realisationszeitpunkte explizit in das Bewertungskalkül ein. Im Mo-
dell unter Sicherheit kann die Bewertung weiterhin im Rahmen eines Partialmodells erfolgen. 
Die Grenzpreise von Erwerber und Veräußerer sind jedoch in der Regel unterschiedlich. Ent-
steht beim Veräußerer aufgrund der Veräußerung ein Veräußerungsgewinn (Veräußerungs-
verlust), so übersteigt (unterschreitet) der Veräußerergrenzpreis den Erwerbergrenzpreis, d.h. 
es entsteht ein Lock-In-Effekt (Lock-Out-Effekt).  

■ Im Modell unter Unsicherheit ist bei Besteuerung von Wertänderungen im Realisations-
zeitpunkt die Bewertung nunmehr auch bei Vorliegen eines vollständigen Kapitalmarkts und 
Duplikation der Zahlungen des Bewertungsobjekts abhängig vom Basisprogramm, da die 
Zeitpunkte der Realisierung der Wertänderungen der risikobehafteten Basiswertpapiere im 
Bewertungskalkül zu berücksichtigen sind. Es ist daher auf jeden Fall ein Totalmodell anzu-
wenden. Das Bestehen eines Einigungsbereichs hängt nunmehr auch von der Besteuerung der 
Wertänderungen der Basiswertpapiere ab. Im Mehrperiodenmodell sind im Rahmen der Er-
mittlung arbitragefreier Preise durch Duplikation komplexe Zirkularitätsprobleme zu lösen, so 
dass sich die Frage nach Vereinfachungen des Modells stellt, welche einen Näherungswert für 
den Grenzpreis liefern. Derartige Vereinfachungen bestehen in der Annahme einer periodi-
schen vollständigen oder anteiligen Realisierung und Besteuerung der Wertänderungen der 
Basiswertpapiere; soweit eine anteilige Realisierung angenommen wird, kann bei unendli-
chem Planungshorizont und unendlicher Lebensdauer der Basiswertpapiere die Besteuerung 
von Wertänderungen durch einen effektiven Wertänderungssteuersatz abgebildet werden. 
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■ Die Analyse des Risikoverbundansatzes zeigt, dass unter bestimmten Bedingungen durch 
Umschichtung des Portfolios von der sicheren Anlage zu den risikobehafteten Basiswertpa-
pieren im Erwerberkalkül (oder von den risikobehafteten Basiswertpapieren zu der sicheren 
Anlage im Veräußererkalkül) eine Steigerung des Konsumnutzens erreicht werden kann. Dies 
ist bedingt durch die Vorteilhaftigkeit des Aufschubs der Realisierung von Wertsteigerungen. 
Dieser Effekt tritt auch bei Möglichkeit zur Duplikation der Zahlungen des Bewertungsob-
jekts auf, so dass die Grenzpreise geringfügig von den arbitragefreien Preisen abweichen, so-
weit der Effekt wirksam wird. 

■ Können bei der Besteuerung realisierter Wertänderungen Veräußerungsverluste aus-
schließlich mit Veräußerungsgewinnen ausgeglichen werden, so ist die Bemessungsgrundlage 
für die Veräußerungsgewinnsteuer für alle Wertpapiere einschließlich des Bewertungsobjekts 
gemeinsam zu ermitteln. Das Ziel der Investoren besteht in dieser Konstellation in der Mini-
mierung der Bemessungsgrundlage der Veräußerungsgewinnsteuer. Können etwaige Veräu-
ßerungsgewinne immer vollständig durch eine Realisierung von Veräußerungsverlusten aus-
geglichen werden, so ist die Besteuerung von Wertänderungen im Bewertungskalkül irrele-
vant. 

■ Werden Sollzinsen und Habenzinsen unterschiedlich besteuert, so ist im Bewertungskal-
kül danach zu unterscheiden, ob der Investor den Bestand der sicheren Anlage, den Kreditbe-
stand oder sowohl den Bestand der sicheren Anlage als auch den Kreditbestand variiert. Im 
ersten Fall ist mit dem Zinssatz nach Steuern auf Habenzinsen, im zweiten Fall mit dem Zins-
satz nach Steuern auf Sollzinsen und im dritten Fall mit einem Mischzinssatz zu diskontieren. 
Im dritten Fall zeigt die Analyse des Risikoverbundansatzes, dass eine Portfolioumschichtung 
zwischen der sicheren Anlage bzw. der Kreditaufnahme und den risikobehafteten Basiswert-
papieren den Konsumnutzen steigert, da eine Minderung (Erhöhung) des Bestands der siche-
ren Anlage vorteilhafter (weniger vorteilhaft) ist als eine Erhöhung (Minderung) des Kredit-
bestands; da dieser Effekt auch im Fall der Möglichkeit zur Duplikation eintritt, weichen die 
arbitragefreien Preise geringfügig von den Grenzpreisen ab. 

■ Ist der Tarifverlauf der Einkommensteuer progressiv, so kann sich der Durchschnittsteuer-
satz bei Durchführung des Bewertungsprogramms vom Durchschnittsteuersatz bei Durchfüh-
rung des Basisprogramms unterscheiden. Dies impliziert eine Änderung der Steuerbelastung 
der Einkünfte, welche nicht unmittelbar von der Entscheidung bezüglich des Erwerbs bzw. 
der Veräußerung betroffen sind. Diese Änderung der Steuerbelastung ist im Bewertungskal-
kül zu berücksichtigen. Im Modell unter Unsicherheit, welches für einen progressiven Tarif-
verlauf im Rahmen der vorliegenden Arbeit nicht analysiert wurde, werden die Durch-
schnittsteuersätze bei progressivem Tarifverlauf stochastisch, da die Bemessungsgrundlage 
stochastisch wird. 

■ Plant der Investor, das Bewertungsobjekt vor der Liquidation in einem zukünftigen Zeit-
punkt zu veräußern, so geht der zukünftige Veräußerungserlös in das Bewertungskalkül ein. 
Dieser Veräußerungserlös stellt den Grenzpreis des Bewertungsobjekts im geplanten zukünf-
tigen Veräußerungszeitpunkt dar. Bei Vorliegen eines vollständigen Kapitalmarkts ist im Mo-
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dell ohne Steuern und bei Vorliegen des Referenzsteuersystems der zukünftige Veräuße-
rungserlös (Grenzpreis) eindeutig determiniert. In allen anderen Konstellationen hängt der 
Veräußerungserlös (Grenzpreis) dagegen davon ab, ob er im Rahmen eines Erwerberkalküls 
oder eines Veräußererkalküls ermittelt wird und ob ggf. zwischen dem Veräußerungszeit-
punkt und dem Liquidationszeitpunkt weitere Veräußerungen erfolgen. Zur Bestimmung des 
Veräußerungserlöses sind daher zusätzliche Prämissen erforderlich. 

■ Eine Erweiterung des vorliegenden Modells im Hinblick auf Leerverkaufsbeschränkun-
gen, investorspezifische Steuersätze und nach Wertpapieren differenzierte Steuersätze ist 
möglich. Bei Vorliegen investorspezifischer Steuersätze ist zu beachten, dass möglicher Wei-
se für bestimmte Steuersatzkombinationen der Kapitalmarkt nicht arbitragefrei ist; in diesem 
Fall ist ein Modell mit Leerverkaufsbeschränkungen zu verwenden. Auch ist es möglich, dass 
Investoren mit bestimmten Steuersatzkombinationen nicht alle Wertpapiere in ihren Portfolios 
halten; dies schränkt die Möglichkeiten der Duplikation ein. 

■ Das Bewertungskalkül weist die Eigenschaft der Wertadditivität auf, wenn der Kapital-
markt vollständig ist und entweder keine Steuern existieren oder das Referenzsteuersystem 
vorliegt. In allen anderen Konstellationen weist das Modell dagegen im Allgemeinen nicht die 
Eigenschaft der Wertadditivität auf; ggf. lassen sich Bereiche identifizieren, in denen Wertad-
ditivität vorliegt. 

■ Ist die Besteuerung im Bewertungskalkül irrelevant, so kann die Bewertung auf Basis von 
Bruttogrößen erfolgen. Irrelevanz der Besteuerung setzt zum einen voraus, dass der ökonomi-
sche Gewinn besteuert wird. Zum anderen ist vorauszusetzen, dass entweder der Kapitalmarkt 
vollständig ist oder dass bei unvollständigem Kapitalmarkt der Investor risikoneutral ist. 

■ Ändern sich die steuerlichen Rahmenbedingungen, so existieren zwei Ansatzpunkte, wel-
che den Wert des Bewertungsobjekts beeinflussen: Zunächst sind im Bewertungskalkül die 
geänderten steuerlichen Faktoren zu berücksichtigen, was für sich genommen zu einer Ände-
rung des Werts des Bewertungsobjekts führt, sofern die Besteuerung nicht sowohl vor als 
auch nach der Änderung der steuerlichen Regelungen im Kalkül irrelevant ist (direkter Ef-
fekt). Der zweite wertbeeinflussende Faktor ist durch die Preise der am Kapitalmarkt gehan-
delten Basiswertpapiere gegeben. Ändern sich diese Preise aufgrund der Änderung der steuer-
lichen Regelungen, so wirkt sich dies ebenfalls auf den Grenzpreis des Bewertungsobjekts aus 
(indirekter Effekt). Ein indirekter Effekt tritt zwingend auf, wenn die Änderung der steuerli-
chen Rahmenbedingungen bei im Vergleich zu der Situation vor der Änderung unveränderten 
Preisen Arbitragemöglichkeiten impliziert. Der indirekte Werteffekt kann jedoch nicht ein-
deutig determiniert werden, so dass die Reaktion der Preise der Basiswertpapiere auf die 
Steueränderung unbestimmt ist. Die Reaktion des Grenzpreises auf Steueränderungen kann 
daher nicht eindeutig determiniert werden. 
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3 Die Bestimmung von Marktpreisen 

3.1 Marktpreise und individuelle Grenzpreise 
Im vorhergehenden Abschnitt 2 wurden individuelle Grenzpreise einzelner Investoren ermit-
telt. Im Fall des unvollständigen Kapitalmarkts können die Rückflüsse des Bewertungsobjekts 
nicht durch die Rückflüsse der am Kapitalmarkt gehandelten Wertpapiere dupliziert werden. 
Daher sind die Grenzpreise von den individuellen Nutzenfunktionen der Investoren abhängig 
und somit investorspezifisch. Dies gilt sowohl für das Modell mit Steuern als auch für das 
Modell ohne Steuern. 

Im Fall des vollständigen Kapitalmarkts (unter Sicherheit oder unter Unsicherheit) ist dage-
gen eine Duplikation der Rückflüsse des Bewertungsobjekts durch die Rückflüsse der am 
Kapitalmarkt gehandelten Wertpapiere möglich. Im Modell ohne Steuern ergeben sich bei 
Annahme homogener Erwartungen für alle potentiellen Erwerber und alle potentiellen Veräu-
ßerer des Bewertungsobjekts identische Grenzpreise, welche den arbitragefreien Preisen ent-
sprechen. Da ein Einigungsbereich somit nur dann besteht, wenn das Bewertungsobjekt zum 
arbitragefreien Preis gehandelt wird, stellt der arbitragefreie Preis des Bewertungsobjekts 
auch den Marktpreis des Bewertungsobjekts dar. Der Individualansatz und der Marktansatz 
fallen daher zusammen. Da das Modell die Eigenschaft der Wertadditivität aufweist, ent-
spricht der Grenzpreis (Marktpreis) eines Anteils des Bewertungsobjekts grundsätzlich dem 
anteiligen Grenzpreis (Marktpreis) des gesamten Bewertungsobjekts. Es ist daher möglich, 
den Marktpreis des gesamten Bewertungsobjekts unabhängig von der Anzahl der Beteiligten 
zu bestimmen. Der Marktpreis des gesamten Bewertungsobjekts entspricht dem arbitragefrei-
en Preis des gesamten Bewertungsobjekts. Sofern das Bewertungsobjekt bereits am Kapital-
markt gehandelt wird, kann alternativ zu der Argumentation bezüglich der Identität der 
Grenzpreise von Erwerber und Veräußerer die Identität von Marktpreis und arbitragefreiem 
Preis auch wie folgt erklärt werden: Wird das Bewertungsobjekt zu einem Preis gehandelt, 
welcher den arbitragefreien Preis übersteigt (unterschreitet), so entsteht ein Überschussange-
bot (eine Überschussnachfrage), welche so lange zu Preisanpassungen führt, bis der Markt-
preis des Bewertungsobjekts dem arbitragefreien Preis entspricht. 

Die vorstehenden Aussagen bezüglich der Identität von Marktpreisen und arbitragefreien 
Preisen bzw. Grenzpreisen sowie der Wertadditivität können dagegen im Modell mit Steuern 
nur dann aufrecht erhalten werden, wenn zum einen das Referenzsteuersystem mit periodi-
scher Besteuerung von Wertänderungen und identischer Besteuerung von Sollzinsen und Ha-
benzinsen vorliegt und wenn zum anderen die Steuersätze nicht nach Investoren differenziert 
sind. In den folgenden Fällen ist es dagegen nicht möglich, aus dem individuellen Grenzpreis 
eines Investors auf den Marktpreis zu schließen: 

• Besteuerung von Wertänderungen bei Realisierung durch Veräußerung. 

• Unterschiedliche Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen. 
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• Differenzierung der Steuersätze nach Investoren, es sei denn, die Besteuerung ist im Be-

wertungskalkül aller Investoren irrelevant; letzteres ist für den Fall der Besteuerung des 
ökonomischen Gewinns gegeben. 

• Vorliegen eines progressiven Steuertarifs. 

Aus den Grenzpreiskalkülen ergeben sich in den vorstehend genannten Konstellationen offen-
sichtlich keine Folgerungen für den Preis, zu dem das Bewertungsobjekt oder ein Anteil des 
Bewertungsobjekts am Markt gehandelt wird. Insbesondere ist es, anders als im Modell ohne 
Steuern oder im Fall des Referenzsteuersystems, nicht möglich, Marktpreise ausschließlich 
anhand von Arbitrageüberlegungen eines einzelnen Investors zu ermitteln. Zur Bestimmung 
von Marktpreisen sind daher alternative Modellansätze heranzuziehen. 

Ein erster Ansatz basiert auf Arbitrageüberlegungen. Liegt das Referenzsteuersystem mit in-
vestorspezifischen Steuersätzen sowie ein vollständiger Kapitalmarkt vor, so kann angenom-
men werden, dass sich die Marktpreise anhand von Arbitrageüberlegungen auf Basis der 
Steuersatzkombination eines repräsentativen Investors bilden. Die Marktpreise sind unter die-
ser Annahme gegeben durch die individuellen arbitragefreien Preise des repräsentativen In-
vestors; dieser kann daher auch als Preis bestimmender Investor bezeichnet werden.210 Für die 
übrigen Investoren existieren bei diesen Preisen Arbitragegelegenheiten. Gelingt es, die Steu-
ersätze des repräsentativen Investors aus den Marktpreisen der am Kapitalmarkt gehandelten 
Basiswertpapiere abzuleiten,211 so können diese Steuersätze für die Bestimmung des Markt-
preises des Bewertungsobjekts herangezogen werden. Erfolgt eine unterschiedliche Besteue-
rung von Sollzinsen und Habenzinsen, so ist zudem zu klären, ob der repräsentative Investor 
Mittel anlegt oder Kredite aufnimmt, um den in die arbitragefreien Preise des repräsentativen 
Investors eingehenden Steuersatz auf Zinsen zu determinieren.  

Erfolgt die Besteuerung von Wertänderungen ausschließlich bei Realisierung, so ist die 
Kenntnis der Zeitpunkte erforderlich, in denen der repräsentative Investor die Wertänderun-
gen realisiert. Wie die Analyse des Grenzpreiskalküls zeigt, ist die Integration der an die Rea-
lisierung anknüpfenden Besteuerung von Wertänderungen insbesondere im Mehrperiodenkal-
kül mit komplexen Zirkularitätsproblemen behaftet.212 Eine Vereinfachung stellt die Annah-
me eines effektiven Wertänderungssteuersatzes dar.213 Dieser bildet die Möglichkeit des Auf-
schubs einer an die Realisierung anknüpfenden Besteuerung von Wertänderungen pauschal 
ab, ist jedoch nicht in der Lage, die Besteuerung von Wertänderungen exakt im Rahmen der 
Bewertung durch Duplikation zu berücksichtigen. Im Rahmen der Bestimmung von Markt-
preisen bietet es sich an, das für die Ermittlung des effektiven Wertänderungssteuersatzes 
unterstellte Realisierungsverhalten auch bezüglich des Bewertungsobjekts anzunehmen, so 
dass im arbitragebasierten Bewertungskalkül lediglich der Steuersatz vs  durch den effektiven 

                                                 
210 Vgl. Dybvig/Ross (1986), S. 752 ff. zur Existenz eines repräsentativen Investors bei Vorliegen eines progres-
siven Steuersystems. Vgl. auch Schaefer (1982), S. 176-177. 
211 Vgl. Dybvig/Ross (1986), S. 759; Schaefer (1982), S. 176-177. Eine ausführliche Analyse der Existenz eines 
repräsentativen Investors erfolgt in Abschnitt 3.5.2.2.1. 
212 Vgl. Abschnitt 2.3.2.2.2.1. 
213 Vgl. Lübbehüsen (2000), S. 69-70; Abschnitt 2.3.2.2.2.3. 
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Wertänderungssteuersatz ws  zu ersetzen ist; dies setzt allerdings eine unendliche Lebensdauer 

des Bewertungsobjekts voraus. 

Der zweite mögliche Ansatz zur Bestimmung eines Marktpreises besteht darin, einen auf dem 
Konzept des Marktgleichgewichts basierenden Ansatz zu wählen. Einen solchen Ansatz stellt 
das Tax-CAPM dar, auf dessen Basis gleichgewichtige Marktpreise für den Fall der Differen-
zierung der Steuersätze nach Investoren und nach Einkünften sowie unter bestimmten Vor-
aussetzungen auch für den Fall eines progressiven Tarifverlaufs in einem einperiodigen Mo-
dellrahmen abgeleitet werden können. Die unterschiedliche Besteuerung von Sollzinsen und 
Habenzinsen sowie die Besteuerung von Wertänderungen bei Realisierung214 können dagegen 
im einperiodigen Tax-CAPM nicht abgebildet werden. 

Im Folgenden wird die Determinierung von Marktpreisen mittels des CAPM und des Tax-
CAPM analysiert. Hierbei werden zunächst formale Renditedefinitionen betrachtet, welche 
für die Herleitung des Modells von Bedeutung sind. Anschließend erfolgt die Herleitung des 
CAPM und der unterschiedlichen Varianten des Tax-CAPM. Hierauf aufbauend erfolgt eine 
Interpretation der Gleichgewichtsbeziehung des Tax-CAPM. Insbesondere wird analysiert, 
inwieweit das Tax-CAPM in der Lage ist, die Steuersatzkombination eines repräsentativen 
Investors modellendogen zu determinieren. Anschließend werden Zusammenhänge von 
CAPM und Tax-CAPM sowie dem auf Arbitrageargumenten basierenden Preisbildungsmo-
dell bei Vorliegen eines vollständigen Kapitalmarkts diskutiert, wobei auch auf den repräsen-
tativen Investor des Arbitragemodells eingegangen wird. Abschließend wird die Bewertung 
eines Bewertungsobjekts auf Basis des CAPM und des Tax-CAPM betrachtet. Hierbei wird 
auch auf Modelle eingegangen, welche die Bewertung mittels des CAPM auf Basis von Indi-
vidualkalkülen einzelner Investoren ableiten. 

3.2 Endvermögen und Renditen 

3.2.1 Modell ohne Besteuerung 
Da die formale Abbildung der durch einzelne Wertpapiere und durch Portfolios generierten 
Endvermögen und deren Transformation in einperiodige Renditegrößen eine wichtige Grund-
lage für die folgenden Abschnitte darstellt, erfolgt hier eine grundlegende Darstellung, auf die 
in den folgenden Abschnitten zurückgegriffen wird. Es kommen die folgenden Prämissen zur 
Anwendung:215 

1. Es existiert eine risikolose Anlage- und Verschuldungsmöglichkeit ( )0=j  zum sicheren 

Zinssatz i . Für den heutigen Preis einer Einheit der risikolosen Anlage gilt 10,0 =P . 

2. Es existieren ( )JjJ ...1=  Anlagemöglichkeiten in riskante Wertpapiere, welche beliebig 

teilbar sind. Der Preis eines Wertpapiers j  in 0=t  beträgt jP ,0 . In der Folgeperiode 1=t  

                                                 
214 Vgl. auch Abschnitt 3.6.4.3. 
215 Vgl. Diese Prämissen bezüglich der am Kapitalmarkt gehandelten Titel dienen hier zunächst nur der formalen 
Renditebestimmung, sind jedoch im Folgenden auch der Theorie der Portfolioselektion und dem CAPM-
Gleichgewicht zu Grunde zu legen. Vgl. zu den Prämissen bezüglich des Kapitalmarkts Schmidt/Terberger 
(1999), S. 314, 345; Kruschwitz (2002), S. 153-154. 
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generiert jedes Wertpapier j  eine unsichere Ausschüttung von jC

~  und weist einen unsi-

cheren Preis (Kurswert) von jP
~  auf. 

3. Der Betrachtungszeitraum beträgt eine Periode. 

4. Die Wertpapiere werden auf einem vollkommenen Kapitalmarkt gehandelt. Es existieren 
demnach keine Transaktionskosten oder Marktzugangsbeschränkungen. 

5. Es existieren keine Steuern. 

6. Es liegt eine Anfangsausstattung 0w  vor, welche vollständig in die am Kapitalmarkt ge-

handelten Wertpapiere investiert wird. 

Zu betrachten ist zunächst die Rendite eines einzelnen risikobehafteten Wertpapiers. Diese ist 
definiert durch 

(3.1) 
( )

.1
~~

~
,0

−
+

=
j

jj
j P

PC
r  

Nunmehr wird eine Situation betrachtet, in der im Zeitpunkt 0=t  ein Betrag der Höhe 0w  

zur Investition in ein Portfolio P  zur Verfügung steht, welches sich aus den am Kapitalmarkt 
vorhandenen Anlagemöglichkeiten zusammensetzt. Die Anzahl des im Portfolio enthaltenen 
Wertpapiers ( )Jjj ...0=  sei mit jn  bezeichnet; 0n  stellt wegen 10,0 =P  den Betrag der si-

cheren Anlage dar. Das Portfolio generiert im Zeitpunkt 1=t  ein Endvermögen der Höhe 

Pw~ ; dieses besteht aus den Rückflüssen der im Portfolio enthaltenen Wertpapiere. Zu 

bestimmen sind nun formale Ausdrücke für das Endvermögen Pw~ , dessen Erwartungswert 

und dessen Varianz. Das stochastische Endvermögen Pw~  eines Portfolios P  ergibt sich zu216 

(3.2) ( ) ( )∑
=

+⋅++⋅=
J

j
jjjP PCninw

1
0

~~1~ . 

Hieraus folgt der Erwartungswert des Endvermögens 

(3.3) ( ) ( ) ( )∑
=

+⋅++⋅=
J

j
jjjP PCEninwE

1
0

~~1~ . 

Für die Varianz des Endvermögens ergibt sich unter Beachtung der Beziehung 

( ) ( )jjjjjj PCPCPC ~~;~~cov~~var ++=+  

(3.4) ( ) ( )∑∑
= =

++⋅⋅=
J

j

J

k
kkjjkjP PCPCnnw

1 1

~~,~~cov~var . 

Da die gesamte Anfangsausstattung investiert wird, muss der Preis des Portfolios der An-
fangsausstattung entsprechen. Es gilt demnach 

                                                 
216 Vgl. König (1990), S. 69. 



126 

 

(3.5) ∑
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1
,000 . 

Die Rendite des Portfolios ist demnach definiert durch 1~~
0 −= wwr PP . Sie lässt sich somit 

wie folgt darstellen:217 
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Die Terme in eckigen Klammern sind die Renditen der einzelnen Wertpapiere. Die Faktoren 

0,0 wPn jj ⋅  stellen den Anteil des Preises des Wertpapiers j  am Preis des gesamten Portfo-

lios und somit den Anteil der Investition in das Wertpapier j  am insgesamt investierten Be-

trag dar. Die Rendite des Portfolios ergibt sich demnach als mit den wertmäßigen Anteilen am 
gesamten Investitionsbetrag gewichtete Summe der Renditen der einzelnen Wertpapiere. Be-

zeichnet 0,0 wPnx jjj ⋅=  mit 1
1

0 =+∑
=

J

j
jxx  den Anteil des Wertpapiers j  am Investitions-

betrag, so folgt für die Rendite des Portfolios218 

(3.7) ∑
=

⋅+⋅=
J

j
jjP rxixr

1
0

~~ . 

Hieraus ergibt sich die erwartete Rendite des Portfolios  

(3.8) ( ) ( )∑
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⋅+⋅=
J

j
jjP rExixrE

1
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~~ . 

Die Varianz der Rendite des Portfolios ist durch 

(3.9) ( ) ( )∑∑
= =

⋅⋅=
J

j

J

k
kjkjP rrxxr

1 1

~,~cov~var  

gegeben. 

3.2.2 Modell mit Besteuerung 

3.2.2.1 Der allgemeine Fall 
In die vorstehend betrachteten Rendite- und Endvermögensgrößen sollen nun Steuern einbe-
zogen werden. Grundsätzlich ist sowohl die Integration linearer Steuersätze als auch progres-
siver Steuersätze in das Modell denkbar. Hierbei ist jedoch zu beachten, dass bei stochasti-
schen Rückflüssen auch die steuerliche Bemessungsgrundlage stochastisch wird, was im Fall 
progressiver Besteuerung stochastische Durchschnittsteuersätze und Grenzsteuersätze impli-
                                                 
217 Vgl. zur Umformung der Endvermögensgröße in eine Renditegröße König (1990), S. 69. 
218 Vgl. zur Renditedarstellung Schmidt/Terberger (1999), S. 316; Albrecht/Maurer (2005), S. 249. 
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ziert. Um stochastische Steuersätze zu vermeiden, kann die progressive Besteuerung auf de-
terministische Einkunftsbestandteile beschränkt werden.219 Im Rahmen der vorliegenden Ar-
beit sind jedoch bis auf die Verzinsung der sicheren Anlage alle Einkunftsbestandteile sto-
chastisch, so dass lineare Steuersätze anzunehmen sind, um stochastische Steuersätze auszu-
schließen. Im Folgenden wird angenommen, dass das Referenzsteuersystem vorliegt, dass 
also lineare Steuersätze es  auf Zinsen, ds  auf Ausschüttungen und vs  auf Wertänderungen 

vorliegen. Weiterhin erfolgt eine periodische Besteuerung von Wertänderungen und ein sofor-
tiger Verlustausgleich. 

Die Rendite eines Wertpapiers nach Steuern ist definiert durch220 

(3.10) 
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wobei die Dividendenrendite vor Steuern durch 

(3.11) 
j
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C
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,0
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~ =  

und die Kursrendite vor Steuern durch 

(3.12) 1
~

~
,0

−=
j

jK
j P

P
r  

gegeben ist. Wegen K
j

D
jj rrr ~~~ +=  lässt sich die Nettorendite auch darstellen als 

(3.13) ( ) ( ) ( ) ( )vd
K
jdjdv

D
jvjjs ssrsrssrsrr −⋅+−⋅=−⋅+−⋅= ~1~~1~~

, . 

Das durch ein Portfolio generierte Endvermögen Psw ,
~  nach Steuern ergibt sich aus dem End-

vermögen vor Steuern abzüglich der Steuerzahlung. Es resultiert221 

(3.14) ( )[ ] ( ) ( )[ ]∑
=

⋅+−⋅+−⋅⋅+−⋅+⋅=
J

j
vjvjdjjePs sPsPsCnsinw

1
,00, 1~1~11~ . 

Hieraus folgt der Erwartungswert des Endvermögens nach Steuern 

(3.15) ( ) ( )[ ] ( ) ( )[ ]∑
=

⋅+−⋅+−⋅⋅+−⋅+⋅=
J

j
vjvjdjjePs sPsPsCEnsinwE

1
,00, 1~1~11~ . 

Bei der Ermittlung der Varianz des Endvermögens nach Steuern ist zu beachten, dass die si-
chere Größe vj sP ⋅,0  entfällt. Es ergibt sich demnach 

                                                 
219 Vgl. Wiese (2006a), S. 106. Im Ergebnis auch König (1990), S. 70; Litzenberger/Ramaswamy (1979), S. 166; 
Litzenberger/Ramaswamy (1980), S. 471, 473, welche ausschließlich steuerfreie Wertänderungen als stochasti-
sche Parameter zulassen. 
220 Vgl. Jonas/Löffler/Wiese (2004), S. 903. 
221 Vgl. zum Endvermögen nach Steuern König (1990), S. 70; Jonas/Löffler/Wiese (2004), S. 902; Wiese 
(2006a), S. 98, 114. 
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(3.16) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]∑∑
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k
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Da die gesamte Anfangsausstattung investiert wird, muss der Preis des Portfolios der An-
fangsausstattung entsprechen. Für den Preis des Portfolios ergibt sich demnach wiederum  
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1
,000 . 

Nunmehr ist die Nettorendite des Portfolios zu betrachten.222 Diese ist definiert durch 
1~~

0,, −= wwr PsPs  und ergibt sich somit zu 
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Die Nettorendite des Portfolios ergibt sich demnach wie im Modell ohne Steuern als mit den 
jeweiligen Anteilen am gesamten Investitionsbetrag gewichtete Summe der Renditen der ein-
zelnen Wertpapiere. Mit ( )ese sii −⋅= 1  folgt für die Nettorendite des Portfolios 
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Hieraus ergibt sich die erwartete Nettorendite des Portfolios 
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Die Varianz der Nettorendite des Portfolios ist durch 

(3.21) ( ) ( )∑∑
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gegeben. 

3.2.2.2 Spezialfälle 

3.2.2.2.1 Lineare Beziehungen 
Im Folgenden sind Konstellationen zu analysieren, in denen zwischen der Rendite des Portfo-
lios nach Steuern und der Rendite des Portfolios vor Steuern ein linearer Zusammenhang der 
Form 

(3.22) IIPIPs ArAr +⋅= ~~
,  

                                                 
222 Vgl. zur Umformung der Endvermögensgröße nach Steuern in eine Renditegröße nach Steuern König (1990), 
S. 70-71. 
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oder 

(3.23) ( ) IIIPIIPIPs ArEArAr +⋅+⋅= ~~~
,  

besteht. Das Bestehen eines linearen Zusammenhangs der Form (3.22) oder (3.23) ist für die 
Analyse der Portfolioselektion und der Ausnutzung von Arbitragemöglichkeiten bei Vorlie-
gen von Steuern von Bedeutung, wie im Folgenden deutlich wird.223 

Gilt evd sss == , so folgt immer der Zusammenhang 

(3.24) ( )ePPs srr −⋅= 1~~
, , 

so dass Gleichung (3.22) mit eI sA −= 1  und 0=IIA  erfüllt ist. Für evd sss ≠≠  ist dagegen 

eine lineare Beziehung zwischen Nettorendite und Bruttorendite nur in Spezialfällen gegeben, 
welche im Folgenden dargestellt werden. Zu betrachten sind zunächst die folgenden linearen 
Beziehungen zwischen den Renditebestandteilen der einzelnen Wertpapiere:224 
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Tabelle 3.1: Lineare Beziehungen zwischen den Renditebestandteilen 

In Zeile I (II) besteht eine lineare Beziehung zwischen der stochastischen Dividendenrendite 
(Kursrendite) und der Gesamtrendite. In Zeile III (IV) besteht die lineare Beziehung zwischen 
der deterministischen Dividendenrendite (Kursrendite) und dem Erwartungswert der sto-
chastischen Gesamtrendite. 

Nunmehr wird unterstellt, dass die in Tabelle 3.1 dargestellten Beziehungen jeweils für alle 
riskanten Wertpapiere des betrachteten Kapitalmarkts bestehen. Dies bedeutet, dass die de-
terministischen Faktoren 1a  und 2a  für alle Wertpapiere identisch sind. Hierbei ist zu beach-

ten, dass der Wertebereich für den Faktor 1a  begrenzt ist, wenn vorausgesetzt wird, dass die 

                                                 
223 Vgl. Abschnitt 3.4.2.2.2.2; Abschnitt 3.4.2.2.2.3; Abschnitt 3.5.2.2. 
224 Die angegebenen linearen Beziehungen stehen im Zusammenhang mit der Irrelevanz der Besteuerung für die 
Portfolioselektion und das Gleichgewicht des Tax-CAPM; vgl. Abschnitt 3.4.2.2.2.2; Abschnitt 3.4.2.2.2.3;für 
den Fall der Spalte III Long (1977), S. 29 ff. (grundlegend); König (1990), S. 73 ff.; Wiese (2006a), S. 75 ff. 
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Dividenden und demnach auch die Dividendenrenditen der Wertpapiere lediglich positive 
Werte annehmen können. Für den Fall der sicheren Dividendenrendite (Zeile III) folgt dem-

nach die Bedingung ( )[ ]jj
rEaa ~min21 ⋅−≥ , d.h. 1a  darf die geringste erwartete Gesamtrendite 

aller Wertpapiere j  multipliziert mit 2a−  nicht unterschreiten.225 Im Fall stochastischer Di-

videndenrenditen (Zeile I) darf 1a  entsprechend die geringste mögliche Ausprägung der Ge-

samtrenditen aller Wertpapiere j  multipliziert mit 2a−  nicht unterschreiten; darüber hinaus 

dürfen die Gesamtrenditen dann in allen Zuständen nur positive Werte annehmen. Im Fall der 
linearen Beziehung zwischen Kursrendite und Gesamtrendite existieren keine entsprechenden 
Grenzen, da Kursrenditen negativ sein können. 

Für die Nettorendite eines Portfolios folgt im Fall der Zeile I unter Beachtung von 
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Damit nun unabhängig von der Portfoliozusammensetzung eine lineare Beziehung besteht, 
muss der dritte Summand aus der unteren Zeile von Gleichung (3.25) entfallen, d.h. es muss 
die Beziehung 
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zwischen 1a  und 2a  erfüllt sein, so dass die Nettorendite gegeben ist durch 
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erfüllt ist. 

                                                 
225 Vgl. König (1990), S. 78-79; Wiese (2006a), S. 89-90. 
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Für Zeile III folgt für die Nettorendite unter Beachtung von ∑
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Gilt nun analog zum vorstehend betrachten Fall 
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Für den Fall der Zeile IV folgt analog die Nettorendite  
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Nunmehr sind Spezialfälle der Faktoren (3.26) und (3.29) zu betrachten. Für den Fall dv ss =  

sind die Gleichungen (3.26) und (3.29) nicht definiert, so dass im Fall evd sss ≠=  eine linea-

re Beziehung zwischen der Nettorendite eines Portfolios und der Bruttorendite eines Portfoli-
os niemals bestehen kann. Gilt vde sss ≠=  ( )dve sss ≠= , so folgt für Gleichung (3.26) 

(Gleichung (3.29)) ( )21 1 aia −⋅= , so dass im Fall der linearen Beziehung zwischen Dividen-

denrendite (Kursrendite) und Gesamtrendite bzw. erwarteter Gesamtrendite der einzelnen 
Wertpapiere der für die lineare Beziehung zwischen den Portfoliorenditen vor Steuern und 
nach Steuern erforderliche Zusammenhang zwischen 1a  und 2a  unabhängig von den Steuer-

sätzen ist. Für dve sss ≠=  ( )vde sss ≠=  folgt für Gleichung (3.26) (Gleichung (3.29)) 

21 aia ⋅−= , so dass im Fall der linearen Beziehung zwischen Dividendenrendite (Kursrendi-

te) und Gesamtrendite bzw. erwarteter Gesamtrendite der einzelnen Wertpapiere der für die 
lineare Beziehung zwischen den Portfoliorenditen vor Steuern und nach Steuern erforderliche 
Zusammenhang zwischen 1a  und 2a  ebenfalls unabhängig von den Steuersätzen ist. Die Er-

gebnisse bezüglich der Unabhängigkeit der linearen Beziehungen von den Steuersätzen resul-
tieren jeweils unabhängig von der absoluten Höhe der Steuersätze. 

                                                 
226 Der Zusammenhang ( ) ( )[ ]21 assssia vdve −−−⋅=  kann in die von Long (1977), S. 34; König (1990), 
S. 80; Wiese (2006a), S. 91 betrachteten Beziehungen überführt werden. 
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Für den Parameter 2a  kann modellexogen der Wert 02 =a  vorgegeben werden; dies hat, so-

weit die Gleichungen (3.26) oder (3.29) erfüllt sind, keine Auswirkungen auf die jeweilige 
lineare Beziehung. Der Parameter 1a  kann dagegen nur dann 01 =a  betragen, wenn im Fall 

der Spalten I und III ( ) ( )vdve ssssa −−=2  beziehungsweise im Fall der Spalten II und IV 

( ) ( )dvde ssssa −−=2  gilt. 

Abschließend ist eine Konstellation zu betrachten, in der die sichere Anlage nicht existiert; es 
ist demnach 00 =x  zu setzen. In dieser Konstellation ergeben sich die Nettorenditen wie in 

Tabelle 3.2 dargestellt: 

 Lineare Beziehung Nettorendite Psr ,
~  

I 
j

D
j raar ~~

21 ⋅+=  ( )[ ] ( )dvdvvP ssassasr −⋅+−⋅+−⋅ 121~  

II 
j

K
j raar ~~

21 ⋅+=  ( )[ ] ( )vdvddP ssassasr −⋅+−⋅+−⋅ 121~  

III ( )jD
j rEaar ~

21 ⋅+=  ( ) ( ) ( ) ( )dvdvPvP ssassarEsr −⋅+−⋅⋅+−⋅ 12
~1~  

IV ( )jK
j rEaar ~

21 ⋅+=  ( ) ( ) ( ) ( )vdvdPdP ssassarEsr −⋅+−⋅⋅+−⋅ 12
~1~  

Tabelle 3.2: Nettorenditen bei linearer Beziehung der Renditebestandteile  
im Fall ohne sichere Anlage 

Tabelle 3.2 zeigt, dass die lineare Beziehung zwischen Bruttorendite und Nettorendite des 
Portfolios für beliebige Werte von 1a  und 2a  vorliegt. Spezifische Zusammenhänge von 1a  

und 2a  sind daher, anders als im Fall mit sicherer Anlage, nicht erforderlich.227 

3.2.2.2.2 Deterministische Ausschüttungsquoten 
Im Folgenden werden Konstellationen betrachtet, in denen deterministische Ausschüttungs-
quoten vorliegen, welche sich nach Wertpapieren unterscheiden können. Der Zusammenhang 
zwischen Rendite und Ausschüttungsquote ist daher zu erläutern. Die Ausschüttungsquote 

eines risikobehafteten Wertapiers j  sei definiert durch jδ
~  mit228 

(3.33) 
j

j
j P
C
~
~

~
=δ . 

Sowohl die Ausschüttung als auch der Preis des Wertpapiers sind Zufallsvariablen. Der Quo-
tient zweier Zufallsvariablen stellt in der Regel wiederum eine Zufallsvariable dar. Die Aus-
schüttungsquote ist demnach regelmäßig stochastisch. Zu betrachten ist nun der Spezialfall, in 
dem die Verteilung der Ausschüttung proportional zur Verteilung des Preises ist. In diesem 

                                                 
227 Vgl. auch Long (1977), S. 31; König (1990), S. 74; Wiese (2006a), S. 84. 
228 Der Wert des Wertpapiers darf nicht die Ausprägung null annehmen; anderenfalls ist diese Definition nicht 
zulässig. 
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Fall ergibt sich die Ausschüttung durch Multiplikation des Preises mit einem deterministi-
schen Proportionalitätsfaktor jδ  zu229 

(3.34) jjj PC ~~
⋅= δ , 

Der Proportionalitätsfaktor  

(3.35) 
j

j
j P
C
~

~
=δ  

stellt demnach die Ausschüttungsquote dar und ist annahmegemäß deterministisch. Mit der 

Definition für die Kursrendite vor Steuern 1~~
,0 −= jj

K
j PPr  ergibt sich die Dividendenrendite 

zu 

(3.36) ( )Kjjjjjjj
D
j rPPPCr ~1~~~

,0,0 +⋅=⋅== δδ . 

Für die Gesamtrendite folgt hiermit: 

(3.37) ( ) .1~~~~
jj

K
j

D
j

K
jj rrrr δδ ++⋅=+=  

Hieraus ergibt sich die folgende Darstellung der Kursrendite vor Steuern 

(3.38) 
j

j

j
j

K
j rr

δ
δ

δ +
−

+
⋅=

11
1~~ . 

Einsetzen in Gleichung (3.36) ergibt die Darstellung der Dividendenrendite 

(3.39) 
j

j
j

j

jD
j rr

δ
δ

δ
δ

+
⋅+

+
=

1
~

1
~ . 

Die Nettorendite des Wertpapiers ergibt sich als Summe der Dividendenrendite nach Steuern 
und der Kursrendite nach Steuern zu 

(3.40) ( ) ( )v
j

j

j
jd

j

j

j

j
jjs srsrr −⋅

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡

+
−

+
⋅+−⋅

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡

+
+

+
⋅= 1

11
1~1

11
~~

, δ
δ

δδ
δ

δ
δ

. 

Gleichung (3.40) zeigt, dass im Fall einer deterministischen Dividendenrendite ein Spezialfall 
der Spalte I von Tabelle 3.1 gegeben ist, bei dem für das Wertpapier j  spezifische Parameter 

( )jjaa δδ +== 121  gelten. Beträgt nun die Ausschüttungsquote für alle Wertpapiere iden-

tisch δ , so folgt nach Gleichung (3.27) die lineare Beziehung 

(3.41) ( ) ( )dvPdvvPPs ssrsssArAr −⋅
+

+⋅⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ −⋅

+
+−=+⋅=

δ
δ

δ
δ

1
~

1
1~~

21,  

                                                 
229 Vgl. zum Folgenden Mai (2006a), S. 1246. 



134 

 

zwischen der Nettorendite und der Bruttorendite eines Portfolios, wenn entsprechend Glei-
chung (3.26) die Ausschüttungsquote durch 

(3.42) 
( ) ( )
( ) ( )vdve

vdve

ssssi

ssssi

−−⋅+

−−⋅
=

1
δ  

gegeben ist. Für den Spezialfall vde sss ≠=  vereinfacht sich dies zu ( )ii += 1δ . 

3.3 Das Marktgleichgewicht des Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

3.3.1 Das CAPM 

3.3.1.1 Die Prämissen 
Das von Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mossin (1966) entwickelte CAPM ist ein Gleich-
gewichtsmodell, welches auf den Ergebnissen der auf Markowitz (1952) zurück gehenden 
Theorie der Portfolioselektion aufbaut, welche die Zusammenstellung eines optimalen Portfo-
lios aus mehreren risikobehafteten Wertpapieren und ggf. der sicheren Anlage durch einen 
Investor analysiert.230 Das CAPM erklärt die Bildung der Preise riskanter Wertpapiere auf 
einem Kapitalmarkt im Gleichgewicht bei vollständiger Diversifizierung der Portfolios der 
einzelnen Investoren. Im CAPM wird die Markträumungsbedingung explizit in die Modellie-
rung einbezogen. Die Herleitung des CAPM kann alternativ mittels Aggregation individueller 
Gleichgewichte über die Marktteilnehmer oder mittels portfoliotheoretischer Überlegungen 
erfolgen. Dem CAPM liegen die folgenden Prämissen zu Grunde:231 

1. Es existiert eine risikolose Anlage- und Verschuldungsmöglichkeit ( )0=j  zum sicheren 

Zinssatz i . Für den Preis einer Einheit der risikolosen Anlage gilt 10,0 =P . 

2. Es existieren ( )JjJ ...1=  Anlagemöglichkeiten in riskante Wertpapiere, welche beliebig 

teilbar sind. Die Anzahl 0
jn  der am Kapitalmarkt vorhandenen jeweiligen Anlagemöglich-

keit j  ist vorgegeben. Der Preis eines Wertpapiers j  beträgt jP ,0 . In der Folgeperiode 

generiert jedes Wertpapier j  eine Ausschüttung von jC
~  und weist einen Preis (Kurswert) 

von jP
~  auf. 

3. Die Wertpapiere werden auf einem vollkommenen Kapitalmarkt gehandelt. Es existieren 
demnach keine Transaktionskosten oder Marktzugangsbeschränkungen. 

4. Es existieren keine Steuern. 

5. Es existieren ( )YyY ...1=  Investoren (Marktteilnehmer), deren Planungshorizont jeweils 

eine Periode beträgt. 

                                                 
230 Vgl. Sharpe (1970), S. 45 ff.; Schmidt/Terberger (1999), S. 312 ff.; Albrecht/Maurer (2005), S. 237 ff. 
231 Vgl. Kruschwitz (2002), S. 153-157; Albrecht/Maurer (2005), S. 283; Schmidt/Terberger (1999), S. 345-346; 
Wilhelm (1983a), S. 14-15. 
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6. Alle Investoren haben homogene, d.h. identische Erwartungen bzgl. der Erwartungswerte, 

Varianzen und Kovarianzen der von den Wertpapieren generierten Endvermögen bzw. 
Endvermögensrenditen. 

7. Die Investoren verfügen als Anfangssausstattung über die sichere Anlage mit der Anzahl 
0
,0 yn  und risikobehaftete Wertpapiere mit der Anzahl 0

, yjn . Der Wert der Anfangsausstat-

tung eines Investors y  ergibt sich demnach zu ∑
=

+⋅=
J

j
yyjj nnPw

1

0
,0

0
,,00 . Die Anfangsaus-

stattung wird vollständig in ein Portfolio aus risikobehafteten Wertpapieren und der risi-
kolosen Anlage investiert.232 

8. Die Investoren sind risikoscheu und beurteilen die Wertpapiere anhand der Erwartungs-
werte und Varianzen der Endvermögen bzw. der Renditen. Der Nutzen eines Investors y  

ist durch ein Erwartungswert-Varianz-Präferenzfunktional der Form 

( ) ( )[ ]yPyPy wwEU ,,
~var,~  gegeben, welches die Eigenschaften der Nichtsättigung, d.h. 

( ) 0~
, >⋅∂∂=′ yPyy wEUU  und der Varianzaversion, d.h. ( ) 0~var , <⋅∂∂=′′ yPyy wUU  auf-

weist. 

9. Neben den Rückflüssen des Portfolios beziehen die Investoren kein weiteres Einkommen 
in 1=t . 

10. Die Investoren sind Preisnehmer, d.h. durch die individuelle Anlageentscheidung eines 
Investors kann der Preis eines Wertpapiers nicht beeinflusst werden. Da die Preise jP ,0  

bereits vorgegeben sind und sich aufgrund dieser Annahme auch nicht ändern, stellen die-
se Preise Gleichgewichtspreise dar. 

11. Es existieren keine Kreditaufnahmebeschränkungen und Leerverkaufsbeschränkungen. 

12. Es wird nicht vorausgesetzt, dass der Kapitalmarkt vollständig ist. 

 

3.3.1.2 Das individuelle Gleichgewicht 
Ziel jedes Investors ist das Halten eines im Sinne der Theorie der Portfolioselektion nutzenop-
timalen Portfolios. Der Investor maximiert demnach durch Optimierung der Portfoliozusam-
mensetzung den Nutzen aus dem unsicheren Endvermögen  

(3.43) ( ) ( )∑
=

+⋅++⋅=
J

j
jjjP PCninw

1
0

~~1~  

                                                 
232 Grundsätzlich wäre es auch möglich, die Konsum- und Investitionsentscheidung der Investoren in das Modell 
zu integrieren, vgl. hierzu Kruschwitz (2002), S. 157-162; allerdings wird für die Herleitung des CAPM voraus-
gesetzt, dass diese Entscheidung bereits optimal gelöst wurde, vgl. Kruschwitz (2002), S. 162. 
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des Portfolios, welches er durch Investition der Anfangsausstattung erwirbt. Entscheidungsva-
riablen sind die Anzahlen yjn ,  der im Portfolio des Investors y  enthaltenen Wertpapiere. Das 

Optimierungsproblem des Investors lautet somit233 

(3.44) ( ) ( )[ ]yPyPyy

Jjn

wwEUU
yj

,,

...0

~var,~max
,

=
=

 

unter der Budgetrestriktion (Nebenbedingung) 

(3.45) ( ) 0
1

0
,0,0

0
,,,0∑

=

=−+−⋅
J

j
yyyjyjj nnnnP . 

Sind die unter Beachtung der Budgetrestriktion ermittelten Grenznutzen für alle Wertapiere j  

identisch, so kann durch Umschichtung des Portfolios keine Nutzensteigerung erzielt werden. 
Bedingung für das individuelle Gleichgewicht ist demnach die Identität der Grenznutzen aller 
Wertpapiere. 

Die formalen Bedingungen für das individuelle Gleichgewicht können mittels des Lagrange-
Ansatzes hergeleitet werden. Aus dem Maximierungskalkül (3.44) mit der Budgetrestriktion 
(3.45) folgt die Lagrangefunktion 

(3.46) ( ) ( )[ ] ( ) ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−+−⋅⋅−= ∑

=

J

j
yyyjyjjyyPyPyy nnnnPwwEUL

1

0
,0,0

0
,,,0,,

~var,~ l . 

Differenzieren nach yjn ,  ergibt mit den Definitionen ( )yPyy wEUU ,
~⋅∂∂=′  und 

( )yPyy wUU ,
~var⋅∂∂=′′  das totale Differential der Funktion yL : 

(3.47) 
( ) ( )

jy
yj

yP
y

yj

yP
y

yj

y P
n
w

U
n
wE

U
n
L

,0
,

,

,

,

,

~var~
⋅−

∂

∂
⋅′′+

∂

∂
⋅′=

∂

∂
l . 

Für 0>j  ergibt sich 

(3.48) ( ) ( )[ ] ( ) 0~~,~~cov2~~
,0,

1,

=⋅−⋅++⋅⋅′′++⋅′=
∂

∂
∑
=

jyyk

J

k
kkjjyjjy

yj

y PnPCPCUPECEU
n
L

l  

und für 0=j  folgt wegen 10,0 =P  

(3.49) ( ) 01
,0

=−+⋅′=
∂

∂
yy

y

y iU
n
L

l . 

                                                 
233 Vgl. zum Optimierungsproblem und dessen Lösung durch den Lagrange-Ansatz Mossin (1966), S. 772; 
Kruschwitz (2002), S. 158-161; für das Tax-CAPM Brennan (1979), S. 420 ff. 
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Auflösen von Gleichung (3.49) nach yl , Einsetzen in Gleichung (3.48) und Umstellung er-

gibt unter Beachtung der Definition yyy UUu ′′′⋅−= 5,0  für die hälftige globale Risikotoleranz 

die folgende Bedingung für das individuelle Gleichgewicht des Investors y : 

(3.50) ( ) ( ) ( )[ ]iPPPECEunPCPC jjjjyyk

J

k
kkjj ⋅−−+⋅=⋅++∑

=
,0,0,

1

~~~~,~~cov . 

Die Renditedarstellung von Gleichung (3.50) ergibt sich mittels Division durch jP ,0  unter 

Berücksichtigung der Renditedefinition ( ) 1~~~
,0 −+= jjjj PPCr . Hierbei ist zu beachten, dass 

innerhalb des Kovarianzterms von Gleichung (3.50) die deterministischen Größen jP ,0  und 

kP ,0  subtrahiert werden können, ohne diesen zu ändern. Für die Renditedarstellung folgt 

hiermit 

(3.51) ( ) ( )[ ] .~~,~cov ,,0
1

irEunPrr jyykk

J

k
kj −⋅=⋅⋅∑

=

 

Bedingung (3.51) ist die Grundlage für das im Folgenden herzuleitende Marktgleichgewicht 
des CAPM. 

3.3.1.3 Das Marktgleichgewicht 

3.3.1.3.1 Herleitung durch Aggregation individueller Gleichgewichte 

Der Markt befindet sich im Gleichgewicht, wenn er geräumt ist. Im Marktgleichgewicht muss 

demnach die insgesamt vorhandene Anzahl 0
jn  eines Wertpapiers j  der aggregierten Nach-

frage nach diesem Wertpapier entsprechen.234 Es gilt folglich für alle Wertpapiere j  

(3.52) ∑∑
==

==
Y

y
yj

Y

y
yjj nnn

1
,

1

0
,

0 . 

Solange Investoren durch Umschichtung ihres Portfolios Nutzenzuwächse erzielen können, 
besteht ein Anreiz zum Erwerb bzw. zur Veräußerung von Wertpapieren. Auf dem Markt ent-
steht dann zunächst eine Überschussnachfrage bzw. ein Überschussangebot an Wertpapieren, 
so dass die Markträumungsbedingung nicht erfüllt ist. Im Rahmen von Transaktionen am 
Markt wird die Überschussnachfrage bzw. das Überschussangebot ausgeglichen, wobei Preis-
anpassungen erfolgen. Dieser Prozess wiederholt sich solange, bis kein Investor durch Um-
schichtung seines Portfolios Nutzenzuwächse erzielen kann. Erst dann liegt eine Gleichge-
wichtssituation vor. Voraussetzung für ein Marktgleichgewicht ist demnach, dass sich alle 
Marktteilnehmer y  im individuellen Gleichgewicht befinden. Für jeden Marktteilnehmer gilt 

                                                 
234 Vgl. Kruschwitz (2002), S. 167; Albrecht/Maurer (2005), S. 282; Brennan (1970), S. 422. 



138 

 

somit die in Gleichung (3.51) angegebene Beziehung. Hieraus folgt für das Aggregat über alle 
Marktteilnehmer die Beziehung235 

(3.53) ( ) ( )[ ] .~~,~cov
11

,,0
1
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== =

−⋅=⋅⋅
Y

y
jy

Y

y
ykk

J

k
kj irEunPrr  

Die Gleichungen (3.52) und (3.53) beinhalten eine Möglichkeit der Darstellung des Markt-
gleichgewichts. Zur formalen Herleitung der Gleichgewichtsbeziehung ist die Erläuterung 
weiterer formaler Zusammenhänge von Nutzen.236 Der Gesamtwert des aus risikobehafteten 
Wertpapieren bestehenden Marktportfolios im Zeitpunkt 0=t  sei gegeben durch 

(3.54) ∑
=

⋅=
J

j
jj PnM

1
,0

0 . 

Der stochastische Rückfluss des Marktportfolios ist die Summe der Rückflüsse der einzelnen 
Wertpapiere und beträgt unter Beachtung der Prämisse homogener Erwartungen der Markt-
teilnehmer bezüglich der Rückflüsse in den einzelnen Zuständen: 

(3.55) ∑∑
==

⋅+⋅=+
J

j
jj

J

j
jjmm CnPnCP

1

0

1

0 ~~~~ . 

Hieraus ergibt sich die Rendite des Marktportfolios, welche sich aus Dividendenrendite D
mr~  

und Kursrendite K
mr~  zusammensetzt: 
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Zusammen mit den Definitionen der Renditen der einzelnen Wertpapiere 1~~
,0 −= jj

K
j PPr  

und jj
D
j PCr ,0

~~ =  sowie der Definition MnPx jjj
0

,0 ⋅=  folgt für die Renditebestandteile des 

Marktportfolios 
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235 Für die formale Ableitung der Gleichgewichtsbeziehung des CAPM auf Basis der Gleichungen (3.52) und 
(3.53) existieren unterschiedliche Darstellungsformen, die zu äquivalenten Ergebnissen führen, vgl. z.B. 
Kruschwitz (2002), S. 170-172 zu einer Ableitung auf Basis von Endvermögensgrößen; für ein Modell, das be-
reits Steuern enthält, König (1990), S. 101-104 zu einer Ableitung auf Basis von Renditegrößen. Im Folgenden 
wird die Aggregation in Anlehnung an die Vorgehensweise bei König (1990) auf Basis von Renditegrößen 
durchgeführt. 
236 Diese Definitionen werden im Folgenden auch für das Tax-CAPM verwendet. 
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bzw.  
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Die Rendite des Marktportfolios ergibt sich folglich zu 
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Dividendenrendite, Kursrendite und Gesamtrendite vor Steuern des Marktportfolios ergeben 

sich demnach als wertmäßig mit dem Faktor MnPx jjj
0

,0 ⋅=  gewichtete Summe der jeweili-

gen Renditen der einzelnen Wertpapiere. 

Durch Umformungen kann nunmehr ein Zusammenhang zwischen der erwarteten Rendite des 
Wertpapiers j  und der Rendite des Marktportfolios hergestellt werden. Die linke Seite von 

Gleichung (3.53) lässt sich bei Beachtung der Markträumungsbedingung (3.52) unter Berück-
sichtigung der Prämisse homogener Erwartungen bezüglich der Eintrittswahrscheinlichkeiten 
wie folgt umformen:237 
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Es folgt nach Umformung von Gleichung (3.60) die Beziehung 
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Gleichung (3.61) gilt für jedes Wertpapier und für jedes Portfolio, insbesondere auch für das 
Marktportfolio.238 Dies lässt sich zeigen, indem Gleichung (3.61) mit dem Gewichtungsfaktor 

jx  multipliziert und über alle Wertpapiere j  aggregiert wird. Es resultiert demnach der Zu-

sammenhang 
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Einsetzen von Gleichung (3.62) in Gleichung (3.61) ergibt nach Umstellung die als Wertpa-
pierlinie bezeichnete grundlegende Gleichgewichtsbeziehung des CAPM, welche den gesuch-
ten Zusammenhang zwischen der erwarteten Rendite des Wertpapiers j  und der Rendite des 
                                                 
237 Vgl. König (1990), S. 102. 
238 Vgl. König (1990), S. 104. 
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Marktportfolios herstellt und aufgrund der Substitution des präferenzabhängigen Terms durch 
Marktgrößen unabhängig von den Präferenzen der Investoren ist:239 

(3.63) ( ) ( )
( ) ( )[ ]irE
r
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irE m
m
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j −⋅+= ~

~var

~,~cov~ . 

Gleichung (3.63) ist wie folgt zu interpretieren:240 Der Kovarianzterm ( )mj rr ~,~cov  ist das sys-

tematische Risiko des Wertpapiers j , welches den Beitrag des Wertpapiers j  zum Risiko des 

Gesamtmarktes ( )mr~var  darstellt. Die Differenz ( ) irE m −~  ist die Risikoprämie, d.h. die über 

den sicheren Zinssatz hinausgehende erwartete Rendite, des Gesamtmarktes. Die Grundglei-
chung des CAPM besagt demnach, dass im Marktgleichgewicht die erwartete Rendite eines 
riskanten Wertpapiers dem sicheren Zinssatz zuzüglich einer Risikoprämie entspricht, welche 
im Folgenden genauer zu betrachten ist. Das Verhältnis von systematischem Risiko des Wert-
papiers j  und Risiko des Gesamtmarktes sei definiert durch den β -Faktor  

(3.64) 
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Die Risikoprämie des Wertpapiers j  entspricht nach dieser Definition der mit dem β -Faktor 

gewichteten Risikoprämie des Gesamtmarktes. Der Marktpreis des Risikos sei definiert durch  

(3.65) 
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Nach dieser Definition ergibt sich die Risikoprämie des Wertpapiers j  durch Multiplikation 

der durch das systematische Risiko gegebenen Risikomenge des Wertpapiers j  mit dem 

Marktpreis des Risikos. 

3.3.1.3.2 Herleitung anhand portfoliotheoretischer Überlegungen 
Ausgangspunkt dieser Herleitung der Gleichgewichtsbeziehung ist wiederum das Halten von 
Portfolios durch die Investoren, welche im Hinblick auf das Erwartungswert-Varianz-
Kriterium optimal sind. Ohne das Optimierungsproblem zu lösen, können bei gegebenem In-
vestitionsbetrag in 0=t  aus der Menge der erreichbaren Portfolios diejenigen Portfolios be-
stimmt werden, welche grundsätzlich bei Anwendung der Beurteilungskriterien Erwartungs-
wert und Varianz als optimale Portfolios in Frage kommen, bzw. die Portfolios ausgeschlos-

                                                 
239 Vgl. Kruschwitz (2002), S. 178; Albrecht/Maurer (2005), S. 285; Schmidt/Terberger (1999), S. 353. Es lässt 
sich zeigen, dass das Gleichgewicht bei Existenz der risikolosen Anlage existiert; vgl. hierzu Nielsen (1989), 
Nielsen (1990), Allingham (1991), Dana (1999). Die Eindeutigkeit des Gleichgewichts ist allerdings an zusätzli-
che Voraussetzungen gebunden, vgl. hierzu Nielsen (1988), Bottazzi/Hens/Löffler (1998), Dana (1999), 
Hens/Laitenberger /Löffler (2002). Ein Überblick über die Ergebnisse der genannten Autoren findet sich bei 
Wiese (2006a), S. 43-46. 
240 Vgl. zur Interpretation der Gleichgewichtsbeziehung des CAPM Kruschwitz (2002), S. 176-179; 
Schmidt/Terberger (1999), S. 350-351, 354-355. 
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sen werden, welche von dem Investor auf keinen Fall gewählt werden. Dies erfolgt mittels des 
Kriteriums der Erwartungswert-Varianz-Effizienz.241 Ein Portfolio ist effizient bezogen auf 
die Beurteilungskriterien Erwartungswert und Varianz der Rendite (bzw. des Endvermögens), 
wenn kein Portfolio existiert, welches bei höherem oder identischem Erwartungswert eine 
geringere Varianz bzw. bei geringerer oder identischer Varianz einen höheren Erwartungswert 
aufweist. Das optimale Portfolio ist Element der Menge der effizienten Portfolios. 

Existiert keine risikolose Anlagemöglichkeit, so lässt sich zeigen, dass die Menge der erreich-
baren Portfolios im Erwartungswert-Standardabweichung-Diagramm eine Fläche darstellt, die 
durch eine Parabel begrenzt ist. Die effizienten Portfolios befinden sich auf dem oberen Ast 
dieser Parabel.242 Existiert die risikolose Anlagemöglichkeit, was im Rahmen des CAPM vor-
ausgesetzt wird, so befinden sich die effizienten Portfolios im Erwartungswert-
Standardabweichung-Diagramm auf einer Geraden, welche den sicheren Zins enthält und die 
Parabel der ohne die sichere Anlage effizienten Portfolios berührt.243 Dies ist in Abbildung 
3.1 dargestellt. 

                                                 
241 Vgl. Markowitz (1952), S. 77 ff. (grundlegend); Sharpe (1970), S. 45 ff.; Albrecht/Maurer (2005), S. 237 ff; 
Schmidt/Terberger (1999), S. 325 ff. 
242 Vgl. Sharpe (1970), S. 58-59; Albrecht/Maurer (2005), S. 251-252; Schmidt/Terberger (1999), S. 330. 
243 Vgl. Sharpe (1970), S. 68-69; Albrecht/Maurer (2005), S. 280-281; Schmidt/Terberger (1999), S. 336. 
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( )rE ~

i

( )rstd ~( )Trstd ~

Tangentialportfolio

Menge der effizienten Portfolios

 

Abbildung 3.1: Effiziente Portfolios (Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Sharpe 
(1970), S. 69; Albrecht/Maurer (2005), S. 280; Schmidt/Terberger (1999), S. 336) 

Die effizienten Portfolios setzen sich demnach zusammen aus der sicheren Anlage und einem 
risikobehafteten Portfolio, dessen wertmäßige Zusammensetzung aus den einzelnen risikobe-
hafteten Wertpapieren unabhängig vom Anteil der sicheren Anlage am Gesamtportfolio ist. 
Da die Gerade der im Fall mit sicherer Anlage effizienten Portfolios die Tangente an die Pa-
rabel der ohne die sichere Anlage effizienten Portfolios ist, wird das aus risikobehafteten 
Wertpapieren bestehende Portfolio, welches in Kombination mit der sicheren Anlage die effi-
zienten Portfolios generiert, im Folgenden als Tangentialportfolio244 bezeichnet. Die Portfo-
lioselektion kann bei Existenz der sicheren Anlage somit in zwei Schritte zerlegt werden: Im 
ersten Schritt wird das Tangentialportfolio bestimmt; Präferenzen des Investors sind hier nicht 
zu beachten. Im zweiten Schritt werden unter Berücksichtigung der Präferenzen des Investors 
der Anlagebetrag so auf die risikolose Anlage und das Tangentialportfolio aufgeteilt, dass der 

                                                 
244 Vgl. Albrecht/Maurer (2005), S. 281. 
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Nutzen des Investors maximal wird. Diese Möglichkeit der Zerlegung der Portfolioselektion 
in zwei Schritte wird als Separationstheorem von Tobin bezeichnet.245 

Nunmehr ist der Zusammenhang zum CAPM zu betrachten. Aus dem Separationstheorem 
von Tobin folgt, dass unter den Prämissen des CAPM jeder Investor eine Kombination aus 
der risikolosen Anlage und einem Tangentialportfolio mit der Rendite Tr~  hält; die effizienten 

Portfolios befinden sich dann entsprechend Abbildung 3.1 auf einer Geraden mit der Steigung 

( )[ ] ( )TT rirE ~std~ − .246 Die anteilige Zusammensetzung des Tangentialportfolios aus den risi-

kobehafteten Wertpapieren ist für alle Marktteilnehmer identisch, da die Erwartungen bezüg-
lich der entscheidungsrelevanten Parameter homogen sind.247 Lediglich die anteilige Zusam-
mensetzung der optimalen Portfolios aus Tangentialportfolio und risikoloser Anlage ist inves-
torspezifisch. Zur Herleitung der Wertpapierlinie ist nun in einem ersten Schritt ein Zusam-
menhang zwischen der erwarteten Rendite des Wertpapiers j  und dem Tangentialportfolio 

herzustellen.248 Hierzu sind Portfolios P  zu betrachten, in die das Tangentialportfolio mit 
dem Anteil Tx  und ein beliebiges Wertapier j  (dieses kann auch im Tangentialportfolio ent-

halten sein) mit dem Anteil jx  eingehen. Die Portfolios P  befinden sich auf einer Kurve mit 

der Steigung 
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Beträgt 0=jx , so enthält das Portfolio P  ausschließlich das Tangentialportfolio, so dass 

( ) ( )TP rr ~std~std =  gilt. Weiterhin ist an der Stelle 0=jx  die Gerade der effizienten Portfolios 

Tangente an die Kurve der Portfolios P , so dass die Steigungen identisch sein müssen, d.h. 

( )[ ] ( ) ( ) ( ) 0
~var~~std~

=∂∂=−
jxPPTT rrErirE . Für 0=jx  ergibt sich der folgende Zusammenhang 

zwischen der Rendite des Tangentialportfolios und der Rendite des Wertpapiers j : 
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Nunmehr ist der Gesamtmarkt zu betrachten. Ein Gleichgewicht liegt vor, wenn der Markt 
geräumt ist. Da für alle Investoren eine identische wertmäßige Zusammensetzung des Tan-
gentialportfolios vorliegt, ist die Markträumungsbedingung erfüllt, wenn die wertmäßige Zu-
sammensetzung des Tangentialportfolios der wertmäßigen Zusammensetzung des Marktport-

                                                 
245 Vgl. Tobin (1958), S. 65 ff. (grundlegend); Sharpe (1970), S. 70; Albrecht/Maurer (2005), S. 281; 
Schmidt/Terberger (1999), S. 334-338. 
246 Vgl. Sharpe (1964), S. 438; Sharpe (1970), 85; Albrecht/Maurer (2005), S. 284. 
247 Vgl. Sharpe (1964), S. 433-435; Sharpe (1970), 83-84. 
248 Vgl. zur Herleitung dieses Zusammenhangs Sharpe (1964), S. 436-442; Sharpe (1970), 86-91. 
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folios entspricht.249 Im Gleichgewicht gilt demnach mT rr ~~ = , so dass Gleichung (3.67) die be-

reits bekannte Wertpapierlinie darstellt. Für diese Variante der Herleitung des Kapitalmarkt-
gleichgewichts ist die Ermittlung der nutzenoptimalen Portfolios der einzelnen Investoren 
nicht notwendig. Hieraus folgt wiederum die Unabhängigkeit der Gleichgewichtsbeziehung 
von den Präferenzen der Investoren. 

Da im Gleichgewicht alle Investoren Portfolios halten, welche in ihrer wertmäßigen Zusam-
mensetzung dem Marktportfolio entsprechen, ergeben sich keine Anreize, Leerverkäufe zu 
tätigen.250 Aus diesem Grund sind Leerverkaufsbeschränkungen für das Modell nicht relevant. 

3.3.1.4 Exkurs: CAPM mit investorspezifischen Erwartungen 
Die in Abschnitt 3.3.1.1 dargestellten Prämissen des CAPM sind restriktiv. Um realistischere 
Modelle zu erhalten, wurde das CAPM durch Lockerung bzw. Modifikation einzelner Prä-
missen oder auch mehrerer Prämissen erweitert.251 Da eine Gesamtdarstellung dieser Modell-
varianten den Rahmen der vorliegenden Arbeit sprengen würde, wird hier lediglich das 
CAPM mit investorspezifischen Erwartungen skizziert, da sich bei dieser Modellvariante 
Gemeinsamkeiten mit dem im Folgenden ausführlich zu analysierenden Tax-CAPM ergeben. 
Das CAPM mit investorspezifischen Erwartungen nimmt die folgende Modifikation der An-
nahme (6) des CAPM vor, während die übrigen Prämissen des CAPM unverändert bleiben: 

6. Die Investoren schätzen die Verteilung des mittels eines Wertpapiers j  erzielbaren End-

vermögens unterschiedlich ein. Für einen Investor y  ergibt sich der Wert yjyj PC ,,
~~

+ . 

Die Erwartungswerte und Varianzen der Endvermögen und somit auch die Erwartungs-
werte und Varianzen der Endvermögensrenditen yjr ,

~  sind investorspezifisch. Der sichere 

Zinssatz i  ist dagegen für alle Investoren identisch. 

In dieser Konstellation stellt jeder Investor auf Basis der von ihm prognostizierten Verteilung 

yjyj PC ,,
~~

+  ein optimales Portfolio zusammen. Für die Investitionsentscheidung des einzelnen 

Investors gilt hierbei weiterhin das Separationstheorem von Tobin, d.h. das optimale Portfolio 
setzt sich aus der sicheren Anlage und einem Tangentialportfolio zusammen.252 Allerdings 
sind nunmehr die Tangentialportfolios aufgrund der investorspezifischen Erwartungen inves-
torspezifisch. Die wertmäßige Zusammensetzung der effizienten Tangentialportfolios der ein-
zelnen Investoren entspricht daher im Gleichgewicht regelmäßig nicht mehr der wertmäßigen 

                                                 
249 Vgl. Sharpe (1970), S. 83-86; Schmidt/Terberger (1999), S. 346; Albrecht/Maurer (2005), S. 283. 
250 Vgl. Kruschwitz (2002), S. 188. 
251 Sharpe (1970) und Lintner (1969) betrachten Modelle mit investorspezifischen Erwartungen. Black (1972) 
betrachtet ein CAPM ohne risikolose Anlagemöglichkeit. Mayers (1972) und Brito (1977) integrieren nicht 
marktfähiges Einkommen in das Modell. Rubinstein (1973) und Lintner (1977) betrachten Modelle mit segmen-
tierten Märkten. Grauer et al. (1976), Solnick (1974) und Senbet (1979) erweitern das Modell auf einen interna-
tionalen Kapitalmarkt. Die Integration von Inflation in das Modell wird von Friend et al. (1976) sowie 
Chen/Boness (1975) vorgenommen. Einen Überblick über ausgewählte Varianten des CAPM geben El-
ton/Gruber (1984) und Wilhelm (1985). 
252 Vgl. Sharpe (1970), S. 105-107. 
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Zusammensetzung des Marktportfolios.253 Weiterhin ist es möglich, dass einzelne Investoren 
im Rahmen der Optimierung der Portfoliozusammensetzung Leerverkäufe tätigen möchten.254 
Sind Leerverkäufe unbeschränkt zulässig, was hier angenommen wird, so folgt analog zu 
Gleichung (3.67) für einen Investor y  der Zusammenhang255 

(3.68) ( ) ( )
( )

( )[ ]irE
r

rr
irE yT

yT

yTyj
yj −⋅+= ,

,

,,
,

~
~var

~,~cov~  

zwischen der Rendite yjr ,
~  des Wertpapiers j  und der Rendite yTr ,

~  des nunmehr investorspe-

zifischen Tangentialportfolios. Hieraus sind jedoch keine Rückschlüsse auf die Gleichge-
wichtsbeziehung möglich, so dass zur Bestimmung des Marktgleichgewichts auf die Methode 
der Aggregation individueller Gleichgewichte abzustellen ist. Das individuelle Gleichgewicht 
eines Investors y  ist hierbei entsprechend dem Modell mit homogenen Erwartungen unter 

Einsetzen der investorspezifischen Endvermögensverteilungen yjyj PC ,,
~~

+  zu bestimmen; in-

soweit ergeben sich keine formalen Unterschiede zum CAPM. Als individuelles Gleichge-
wicht resultiert in der Renditedarstellung entsprechend Gleichung (3.51):256 
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Ein Marktgleichgewicht liegt vor, wenn die Markträumungsbedingung erfüllt ist, und sich alle 
Investoren im individuellen Gleichgewicht befinden. Es ergeben sich die folgenden formalen 
Bedingungen: 
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In die linke Seite von Gleichung (3.71) gehen die individuellen Kovarianzen der Investoren, 
gewichtet mit den jeweils von den Investoren gehaltenen Anzahlen der Wertpapiere ykn , , ein. 

Die rechte Seite enthält die investorspezifischen erwarteten Überrenditen, gewichtet mit den 
Risikoaversionsparametern yu . Aus der Aggregation der individuellen Gleichgewichte folgt 

demnach ein Zusammenhang, welcher auf komplexe Weise gewichtete Durchschnittswerte 

                                                 
253 Vgl. Sharpe (1970), S. 106. 
254 Vgl. Sharpe (1970), S. 109. 
255 Vgl. Sharpe (1970), S. 109. 
256 Vgl. Zur Herleitung (auf Basis von Endvermögensgrößen) Lintner (1969), S. 352-357. 
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enthält. Das Marktgleichgewicht ist nunmehr von den Erwartungen und den Risikopräferen-
zen aller Marktteilnehmer abhängig.257 

Ein zum CAPM analoger, präferenzfreier Zusammenhang, welcher die erwartete Rendite ei-
nes Wertpapiers j  in Abhängigkeit von der Rendite des Marktportfolios determiniert, exis-

tiert demnach nicht. Die Herstellung eines solchen Zusammenhangs dürfte indes bereits daran 
scheitern, dass in der Regel unklar ist, wie bei investorspezifischen Erwartungen die erwartete 
Rendite des Marktportfolios und des einzelnen Wertapiers für den Gesamtmarkt zu definieren 
sind.258 

3.4 Das Marktgleichgewicht des Capital Asset Pricing Model mit Steuern (Tax-
CAPM) 

3.4.1 Die Modellvarianten des Tax-CAPM und ihre Prämissen 

Das Tax-CAPM erweitert das CAPM um die Besteuerung der Investoren mit Einkom-
mensteuern. Ziel dieser Erweiterung ist die Herleitung einer Beziehung zwischen dem siche-
ren Zins, der erwarteten Rendite des Marktportfolios und der erwarteten Rendite eines riskan-
ten Wertpapiers im Kapitalmarktgleichgewicht unter Berücksichtigung der Besteuerung der 
Investoren. Hierzu ist Annahme (4) wie folgt zu modifizieren: 

4. Die Einkünfte der Investoren, welche sich aus der Verzinsung der sicheren Anlage sowie 
den Ausschüttungen und Wertänderungen der risikobehafteten Wertpapiere zusammen-
setzen, unterliegen der Einkommensteuer. 

Die übrigen Annahmen des CAPM bleiben unverändert. Insbesondere werden homogene Er-

wartungen der Investoren bezüglich der Endvermögensgrößen vor Steuern jj PC ~~
+  unter-

stellt. Allerdings werden bei investorspezifischen Steuersätzen die Endvermögensgrößen in-
vestorspezifisch. 

Es existieren unterschiedlichen Varianten des Tax-CAPM, welche sich durch die Ausgestal-
tung des auf die Einkünfte anzuwendenden Steuersystems, Prämissen bezüglich der Sto-

chastizität der Ausschüttungen jC
~  sowie die Möglichkeiten zur Durchführung von Kreditauf-

nahmen und Leerverkäufen unterscheiden. Allen Varianten des Tax-CAPM ist gemeinsam, 
dass sie steuerliche Effekte einer Portfolioumschichtung in 0=t  aufgrund einer bei Realisie-
rung erfolgenden Besteuerung von Wertänderungen nicht berücksichtigen. Soweit steuer-
pflichtige Wertänderungen angenommen werden, wird demnach implizit eine periodische 
Besteuerung von Wertänderungen unterstellt. Im Folgenden wird ein Überblick über die Mo-
dellvarianten des Tax-CAPM gegeben. 

                                                 
257 Vgl. zur Aggregation bei investorspezifischen Erwartungen Lintner (1969), S. 359 ff. 
258 Vgl. Elton/Gruber (1984), S. 922. Eine Annahme, die eine Definition des Marktportfolios ermöglicht, könnte 
darin bestehen, „ […] that the market as a whole invests as a single composite “price taker” […]”, Lintner 
(1969), S. 357. 
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In seiner Grundversion geht das Tax-CAPM von linearen, investorspezifischen Steuersätzen 

yes , , yds ,  und yvs , , deterministischen Dividenden sowie unbeschränkten Leerverkaufsmög-

lichkeiten aus. Diese Modellvariante wurde von Brennan (1970) unter der Prämisse 

yvydye sss ,,, ≠=  entwickelt und von Wiese (2004, 2006a) und Jonas/Löffler/Wiese (2004) auf 

den Fall yvydye sss ,,, ≠≠  erweitert. Kruschwitz (2002) und Löffler (1998) betrachten als Ver-

einfachung des Modells eine Situation mit nicht investorspezifischen Steuersätzen es , ds  und 

0=vs . Wiese (2006a) integriert steuerliche Freigrenzen in das Modell. Hierzu ist jedoch an-

zumerken, dass Freigrenzen prinzipiell bereits durch die investorspezifischen Steuersätze im 
Modell abgebildet werden; greift eine Freigrenze, so ist lediglich der entsprechende Steuer-
satz auf null zu setzen. Etwas anderes ergibt sich allerdings, soweit die Einkünfte stochastisch 
sind, was im Modell von Wiese (2006a) bei Wert- bzw. Kursänderungen der Fall ist. Die In-
anspruchnahme der Freigrenze ist dann abhängig von der jeweiligen Realisation der Wertän-
derung, so dass die Freigrenze als Zufallsvariable zu modellieren ist; dies unterbleibt aller-
dings bei Wiese (2006a). 

Versionen des Tax-CAPM unter Berücksichtigung eines progressiven Tarifverlaufs finden 
sich – ebenfalls unter der Prämisse deterministischer Dividenden – bei König (1990) für den 
Fall ohne Leerverkaufsbeschränkungen und Kreditaufnahmebeschränkungen, bei Litzenber-
ger/Ramaswamy (1979) und König (1990) für den Fall mit Kreditaufnahmebeschränkungen 
sowie bei Litzenberger/Ramaswamy (1980) und König (1990) für den Fall mit Leerverkaufs-
beschränkungen. Die Wert- bzw. Kursänderungen als einzige stochastische Größen werden 
im Rahmen dieser Modelle allerdings als steuerfrei angenommen, so dass keine stochasti-
schen Bemessungsgrundlagen und somit keine aufgrund der Progression stochastischen Steu-
ersätze abgebildet werden. Zinsen und Dividenden werden identisch besteuert. Die Modelle 
von König (1990) enthalten als zusätzliche Komponente das körperschaftsteuerliche Anrech-
nungsverfahren. Wiese (2006a) erweitert die Modelle mit progressiver Besteuerung um eine 
differenzierte Besteuerung von Dividenden, Zinsen und Wertänderungen, wobei der auf 
Wertänderungen anzuwendende Steuersatz allerdings linear ist. Auch im Modell von Wiese 
(2006a) werden demnach keine stochastischen Steuersätze abgebildet. Da die Steuersätze so-
mit in allen Modellvarianten deterministisch sind, ergeben sich keine grundlegenden formalen 
Unterschiede zum Modell mit linearem Tarifverlauf. Die linearen Steuersätze sind lediglich 
durch investorspezifische Durchschnittsteuersätze259 im Optimierungskalkül des Investors 
und investorspezifische Grenzsteuersätze260 in der Optimalitätsbedingung und der Gleichge-
wichtsbeziehung zu ersetzen.  

Auerbach/King (1983) betrachten ein CAPM-basiertes allgemeines Gleichgewichtsmodell mit 
linearen, investorspezifischen Steuersätzen, welches neben Kreditaufnahmebeschränkungen 
und Leerverkaufsbeschränkungen auch explizit die Finanzierungsstruktur der im Markt vor-
handenen Unternehmungen berücksichtigt. 
                                                 
259 Vgl. Litzenberger/Ramaswamy (1979), S. 168; König (1990), S. 97. 
260 Vgl. Litzenberger/Ramaswamy (1979), S. 169, 172-173; König (1990), S. 99. 
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Erweiterungen des Tax-CAPM im Hinblick auf stochastische Dividenden wurden jeweils 
unter der Prämisse linearer, nicht investorspezifischer Steuersätze von Wiese (2006b) unter 
der Annahme vde sss =≠  und von Mai (2006a) unter der Annahme vde sss ≠≠  vorgenom-

men. Wiese (2006a) und Mai (2006b) betrachten ein Modell mit linearen, investorspezifi-
schen Steuersätzen, wobei yvydye sss ,,, ≠≠  gilt und keine Leerverkaufsbeschränkungen exis-

tieren. 

Für das im Rahmen der vorliegenden Arbeit zu betrachtende Tax-CAPM werden die folgen-
den Prämissen zu Grunde gelegt: 

1. Die Steuersätze sind linear. 

2. Die Steuersätze sind nach den Einkunftsarten Zinsen, Dividenden und Wertänderungen 
differenziert sowie investorspezifisch. Es gilt demnach yvydye sss ,,, ≠≠ . 

3. Die Dividenden sind stochastisch. 

4. Wertänderungen werden periodisch besteuert. 

Die Prämissen 2 und 3 werden im Rahmen der Herleitung des Marktgleichgewichts zur Ana-
lyse unterschiedlicher Fallkonstellationen modifiziert, während die Prämissen 1 und 4 im Fol-
genden durchgängig aufrecht erhalten werden. 

Prämissen bezüglich der Möglichkeit zur Durchführung von Leerverkäufen sind im Rahmen 
des Tax-CAPM erforderlich, wenn nicht alle Investoren im Gleichgewicht identische Portfo-
lios halten. Zunächst wird ein Modell ohne Leerverkaufsbeschränkungen betrachtet, anschlie-
ßend erfolgt eine Integration von Leerverkaufsbeschränkungen und Kreditaufnahmebeschrän-
kungen in das Modell. 

3.4.2 Modelle ohne Leerverkaufsbeschränkungen 

3.4.2.1 Das individuelle Gleichgewicht 

Wie im Modell ohne Steuern ist es Ziel jedes Investors, ein nutzenoptimales Portfolio zu hal-
ten. Dieses ist nunmehr auf Basis des Endvermögens nach Steuern zu bestimmen. Der Inves-
tor erzielt mittels Investition in ein Portfolio das Endvermögen nach Steuern 
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Hieraus folgt der Erwartungswert des Endvermögens nach Steuern 
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Bei der Ermittlung der Varianz des Endvermögens nach Steuern entfallen die deterministi-
schen Größen. Die Varianz beträgt: 
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Der Investor maximiert nun durch Optimierung der Portfoliozusammensetzung den Nutzen 
aus dem unsicheren Endvermögen nach Steuern des Portfolios. Entscheidungsvariablen sind 
wie im CAPM die Zahlen yjn ,  der im Portfolio des Investors y  enthaltenen Wertpapiere und 

es ist wiederum die Budgetrestriktion zu beachten. Als Zielfunktion des Investors resultiert261 
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unter der Budgetrestriktion (Nebenbedingung) 
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Aus dem Maximierungskalkül (3.75) mit der Budgetrestriktion (3.76) folgt die Lagrangefunk-
tion262 
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Differenzieren nach yjn ,  ergibt das totale Differential der Funktion yL , welches auf null zu 

setzen ist, um ein Optimum zu erreichen: 
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Für 0>j  folgt 
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und für 0=j  ergibt sich 
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261 Vgl. zur Formulierung des Optimierungsproblems Brennan (1970), S. 421; Wiese (2004), S. 8; Jo-
nas/Löffler/Wiese (2004), S. 902; Wiese (2006a), S. 99. 
262 Vgl. zur Lösung des Optimierungsproblems mittels der Lagrangefunktion Brennan (1970), S. 421; Wiese 
(2004), S. 8-9; Jonas/Löffler/Wiese (2004), S. 905; Wiese (2006a), S. 99-100. 
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Auflösen von Gleichung (3.80) nach yl , einsetzen in Gleichung (3.79) und Umstellung ergibt 

unter Beachtung der Definition yyy UUu ′′′⋅−= 5,0  die folgende Bedingung für das individu-

elle Gleichgewicht: 
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Die Renditedarstellung von Gleichung (3.81) ergibt sich mittels Division durch jP ,0  unter 

Beachtung der Definitionen der Dividendenrendite und der Kursrendite.263 Hierbei ist zu be-
achten, dass beim Kovarianzterm von Gleichung (3.81) der deterministische Term 

jyvj PsP ,0,,0 −⋅  hinzuaddiert werden kann, ohne diesen zu ändern. Für die Renditedarstellung 

folgt 

(3.82) 
( ) ( ) ( ) ( )[ ]

( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ] .11~1~

1~1~,1~1~cov

,,,

,,0
1

,,,,

yeyv
K
jyd

D
jy

ykk

J

k
yv

K
kyd

D
kyv

K
jyd

D
j

sisrEsrEu

nPsrsrsrsr

−⋅−−⋅+−⋅⋅=

⋅⋅−+−⋅−⋅+−⋅∑
=  

Bedingung (3.82) ist die Grundlage für das im Folgenden herzuleitende Marktgleichgewicht 
des Tax-CAPM. Das individuelle Gleichgewicht des Tax-CAPM unterscheidet sich struktu-
rell lediglich durch die Verwendung von Renditen nach Steuern vom individuellen Gleichge-
wicht (3.51) des CAPM. 

3.4.2.2 Das Marktgleichgewicht 

3.4.2.2.1 Herleitung durch Aggregation individueller Gleichgewichte 

3.4.2.2.1.1 Allgemeine Bedingungen für ein Marktgleichgewicht 
Der Markt befindet sich im Gleichgewicht, wenn er geräumt ist. Die formalen Bedingungen 
für ein Marktgleichgewicht ergeben sich bei Herleitung durch Aggregation analog zum Mo-
dell ohne Steuern. Erste Bedingung ist demnach die Markträumungsbedingung 
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Weiterhin ist zu fordern, dass sich alle Marktteilnehmer y  im individuellen Gleichgewicht 

befinden. Für jeden Marktteilnehmer gilt somit die in Gleichung (3.82) angegebene Bezie-

                                                 
263 Vgl. Jonas/Löffler/Wiese (2004), S. 905; eine analoge Darstellung des individuellen Gleichgewichts auf Ren-
ditebasis findet sich bei König (1990), S. 100. 
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hung mit den jeweiligen investorspezifischen Parametern. Hieraus folgt für das Aggregat über 
alle Marktteilnehmer die Beziehung264 

(3.84) 
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Die Gleichungen (3.83) und (3.84) stellen das Marktgleichgewicht in seiner allgemeinen 
Form dar. Nunmehr sind Umformungen von Gleichung (3.84) vorzunehmen, welche es zum 
Ziel haben, mittels Aggregation über die Marktteilnehmer einen zum CAPM ohne Besteue-
rung analogen Zusammenhang zwischen der Rendite eines Wertpapiers j  und der Rendite 

des Marktportfolios herzustellen. Diesbezüglich sind unterschiedliche Parameterkonstellatio-
nen zu unterscheiden, welche im Folgenden dargestellt werden. 

3.4.2.2.1.2 Deterministische Dividenden 

Zunächst wird unterstellt, dass die Dividenden jC  und somit auch die Dividendenrenditen 
D
jr  deterministisch sind.265 Der Kovarianzterm kann dann unter Beachtung von  
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wie folgt dargestellt werden: 
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Das individuelle Gleichgewicht vereinfacht sich dann zu266 
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Für das Aggregat folgt demnach 
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264 Vgl. zur Aggregation in der Renditedarstellung Jonas/Löffler/Wiese (2004), S. 905-906; König (1990), S. 
101-104. Entsprechend kann die Aggregation auch über die Endvermögensgrößen durchgeführt werden und die 
resultierende Beziehung anschließend in die Renditedarstellung überführt werden. Vgl. hierzu Brennan (1970), 
S. 422-423; Wiese (2004), S. 9-10; Wiese (2006a), S. 101-102. Im Folgenden wird diesbezüglich nicht mehr 
unterschieden, da beide Vorgehensweisen äquivalent sind. 
265 Dies stellt den von Brennan (1970) entwickelten Grundfall des Modells dar. 
266 Vgl. Brennan (1970), S. 421; Wiese (2004), S. 9; Jonas/Löffler/Wiese (2004), S. 903, 906; Wiese (2006a), S. 
100. 
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 folgt nach Umformung von Gleichung (3.88) die Bezie-

hung267 
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Gleichung (3.89) gilt für jedes Wertpapier und für jedes Portfolio, insbesondere auch für das 
Marktportfolio.268 Dies lässt sich zeigen, indem Gleichung (3.89) mit dem Gewichtungsfaktor 

jx  multipliziert und über alle Wertpapiere j  aggregiert wird.269 Es resultiert demnach der 

Zusammenhang 
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Dieser lässt sich umformen zu  
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Substitution von Gleichung (3.91) in Gleichung (3.89) ergibt nach Umstellung den gesuchten 
Zusammenhang zwischen der Rendite des Wertpapiers j  und der Rendite des Marktportfoli-

os270 
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Nunmehr sind die Faktoren eS , dS  und vS  zu interpretieren: In diese gehen die Steuersätze 

der einzelnen Investoren, jeweils multipliziert mit dem investorspezifischen Faktor yg , ein. 

Die investorspezifischen Faktoren yg  enthalten im Zähler die durch ( )2,1 yvs−  dividierte Risi-

kotoleranz des jeweiligen Investors und im Nenner die Summe der durch ( )2,1 yvs−  dividierten 

Risikotoleranzen aller Investoren. Es gilt 1
1

=∑
=

Y

y
yg . Der Faktor yg  stellt somit den Anteil der 

steuerlich modifizierten Risikotoleranz des jeweiligen Investors an der Summe der steuerlich 
modifizierten Risikotoleranzen aller Investoren dar und kann mithin als Gewichtungsfaktor 
interpretiert werden. Die Steuerfaktoren eS , dS  und vS  stellen demnach marktdurchschnittli-

                                                 
267 Vgl. Brennan (1970), S. 422; Wiese (2004), S. 9; Jonas/Löffler/Wiese (2004), S. 906; Wiese (2006a), S. 101. 
268 Vgl. König (1990), S. 104. 
269 Vgl. Jonas/Löffler/Wiese (2004), S. 906. 
270 Vgl. Brennan (1970), S. 423; Wiese (2004), S. 10; Jonas/Löffler/Wiese (2004), S. 903; Wiese (2006a), S. 
104. 
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che Steuersätze dar, in die jeweils die Steuersätze der einzelnen Investoren, gewichtet mit den 
zugehörigen Gewichtungsfaktoren yg , eingehen.271 

3.4.2.2.1.3 Identische Besteuerung von Dividenden und Wertänderungen 
Die Steuersätze sind weiterhin investorspezifisch, jedoch werden Dividenden und Wertände-
rungen bei jedem Investor identisch besteuert, d.h. es gilt yvyd ss ,, = . Die Dividendenrendite 

kann stochastisch sein. Wegen ( ) ( ) ( )yvjyv
K
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D
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viduelle Gleichgewicht 
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Aggregation über alle Marktteilnehmer y  ergibt unter analoger Durchführung der in den 

Gleichungen (3.87) bis (3.92) dargestellten Herleitungsschritte die Gleichgewichtsbezie-
hung272 
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wobei vS  und eS  entsprechend dem vorhergehenden Abschnitt 3.4.2.2.1.2 definiert sind. 

Aufgrund der identischen Besteuerung von Wertänderungen und Ausschüttungen ist eine 
Aufspaltung der Gesamtrenditen in ihre Bestandteile Kursrendite und Dividendenrendite nicht 
erforderlich. Ansonsten entspricht Gleichung (3.94) in ihrer Struktur der Gleichung (3.92) des 
Falls mit deterministischen Dividendenrenditen. 

3.4.2.2.1.4 Lineare Beziehung zwischen Gesamtrendite und Dividendenrendite 
Nunmehr wird angenommen, dass zwischen Dividendenrendite und Gesamtrendite eines 
Wertpapiers der folgende lineare Zusammenhang besteht: 

(3.95) jj
D
j raar ~~

2,1 ⋅+= . 

Die Dividendenrendite des Wertpapiers setzt sich demnach aus einer deterministischen und 
einer stochastischen Komponente zusammen. Letztere ist vollständig positiv mit der Gesamt-
rendite korreliert. Der Zusammenhang (3.95) ähnelt den linearen Beziehungen, welche in Be-
zug auf die Darstellung der Nettorendite in Abschnitt 3.2.2.2.1 analysiert wurden. Der Unter-
schied zu diesen besteht darin, dass der Faktor ja ,1  für unterschiedliche Wertpapiere unter-

schiedliche Werte annehmen kann. Lediglich der Faktor 2a  ist als für alle Wertpapiere iden-

tisch vorauszusetzen. Die Gesamtrendite nach Steuern ergibt sich nunmehr zu 

                                                 
271 Vgl. Brennan (1970), S. 422; Wiese (2004), S. 9; Wiese (2006a), S. 101. 
272 Vgl. Wiese (2004), S. 12;Wiese (2006a), S. 105. 



154 

 

(3.96) 
( ) ( ) ( ) ( )

( )[ ] ( ) .1~

~1~1~1~

,,,1,,2,

,,,,,

yvydjyvydyvj

yvyd
D
jyvjyv

K
jyd

D
j

ssassasr

ssrsrsrsr

−⋅−−⋅−−⋅=

−⋅−−⋅=−⋅+−⋅
 

Hieraus resultiert mit der Definition ( )yvydyvyl ssass ,,2,, −⋅+=  das individuelle Gleichge-

wicht 
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Mit den Definitionen der Summen ( )∑
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,  folgt bei Aggregation über alle Marktteilnehmer y  unter 

analoger Durchführung der in den Gleichungen (3.87) bis (3.92) dargestellten Herleitungs-
schritte die Gleichgewichtsbeziehung 
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Gleichgewichtsbeziehung (3.98) ist strukturell identisch mit Gleichgewichtsbeziehung (3.92). 
Unterschiede bestehen in der Dividendenrendite, welche nunmehr stochastisch ist, und hier-
durch bedingt in der abweichenden steuerlichen Modifikation der Gewichtungsfaktoren yg , 

mit denen die Steuersätze der einzelnen Investoren in die durchschnittlichen Steuersätze ein-
gehen. 

Ein Spezialfall der in diesem Abschnitt betrachteten Konstellation liegt vor, wenn alle Wert-
papiere j  eine identische Ausschüttungsquote δ  aufweisen. Die Ausschüttungsquote des 

Marktportfolios beträgt dann ebenfalls δ . Für die Faktoren der linearen Beziehung (3.95) gilt 
dann ( )δδ +== 12,1 aa j  für alle j . 

3.4.2.2.1.5 Nicht investorspezifische Steuersätze 
Nunmehr wird angenommen, dass die nach Einkunftsarten differenzierten Steuersätze jeweils 
für alle Investoren identisch sind. Es gilt demnach für alle Marktteilnehmer y  vyv ss =, , 

dyd ss =,  und eye ss =, . Die Dividendenrenditen sind stochastisch und es besteht kein spezifi-

scher Zusammenhang zwischen Dividendenrenditen und Gesamtrenditen. Das individuelle 
Gleichgewicht (3.82) kann unter Umformung des Kovarianzterms wie folgt dargestellt wer-
den:  



 

 

155

(3.99) 

( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ] .11~1~

11~,~cov11~,~cov

1~,~cov1~,~cov

1
,,0

1
,,0

1

2
,,0

1

2
,,0

ev
K
jd

D
jy

J

k
vdykk

D
k

K
j

J

k
vdykk

K
k

D
j

J

k
vykk

K
k

K
j

J

k
dykk

D
k

D
j

sisrEsrEu

ssnPrrssnPrr

snPrrsnPrr

−⋅−−⋅+−⋅⋅=

−⋅−⋅⋅⋅+−⋅−⋅⋅⋅+

−⋅⋅⋅+−⋅⋅⋅

∑∑

∑∑

==

==

 

Eine Vereinfachung von Gleichung (3.99) ist nicht möglich. Insbesondere können – im Ge-
gensatz zu den vorstehend betrachteten Konstellationen – die Steuerfaktoren nicht durch Di-
vision aus dem Kovarianzterm eliminiert werden. Um zum Marktgleichgewicht zu gelangen, 
ist Gleichung (3.99) über die Marktteilnehmer zu aggregieren. Es resultiert die Gleichung 
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Um die Beziehung zwischen der erwarteten Marktrendite und der Rendite des Wertpapiers j  

herzustellen, ist Gleichung (3.100) weiter zu vereinfachen. Da die Steuersätze nicht investor-
spezifisch sind, kann die erwartete Rendite nach Steuern aus der Summe der rechten Seite von 
Gleichung (3.100) ausgeklammert werden. Bezüglich des Kovarianzterms von Gleichung 
(3.100) (linke Seite) sind die einzelnen Doppelsummen isoliert zu betrachten. Die erste Dop-
pelsumme des Kovarianzterms kann wie folgt umgeformt werden: 
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Die anderen Doppelsummen des Kovarianzterms können analog vereinfacht werden. Es resul-
tiert das Marktgleichgewicht 

(3.102) 
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Gleichung (3.102) gilt für alle Wertpapiere und Portfolios, insbesondere auch für das Markt-
portfolio. Hieraus folgt nach Umformung 
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Substitution von ∑
=
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y
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1
 in eine umgestellte Version von Gleichung (3.102) ergibt die 

Gleichgewichtsbeziehung 
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mit dem durch Steuern beeinflussten β -Faktor 
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Steuern kann Gleichung (3.104) umgeformt werden zu 
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Die Eigenschaften von Gleichung (3.107) sind durch Vergleich mit den vorstehend bestimm-
ten Gleichgewichten genauer zu analysieren. Gleichgewichtsbeziehung (3.107) ist im Gegen-
satz zu den vorstehend betrachteten Gleichgewichten unabhängig von den Präferenzen der 
Marktteilnehmer. Dies ist darauf zurückzuführen, dass die Struktur des CAPM mit homoge-
nen Erwartungen vorliegt, welches bekanntlich präferenzunabhängig ist. Eine weitere Abwei-
chung der Struktur des Gleichgewichts (3.107) von den vorstehend betrachteten Gleichge-



 

 

157
wichten ist darin zu sehen, dass bei Gleichgewicht (3.107) der β -Faktor durch die Besteue-

rung beeinflusst wird. Dies ist darauf zurückzuführen, dass die Steuerfaktoren bei stochasti-
schen Dividendenrenditen ohne Vorliegen der linearen Beziehung (3.95) zwischen Dividen-
denrendite und Gesamtrendite nicht aus dem individuellen Gleichgewicht (3.82) eliminiert 
werden können. Stochastische Dividendenrenditen führen demnach bei differenzierter Be-
steuerung von Dividenden und Wertänderungen regelmäßig zu einem β -Faktor, in den die 

Renditekomponenten Kursrendite und Dividendenrendite gewichtet mit den jeweiligen Steu-
erfaktoren eingehen. Können dagegen die Steuerfaktoren aus dem Kovarianzterm des indivi-
duellen Gleichgewichts eliminiert werden, so gehen keine Steuerfaktoren in den β -Faktor 

ein. Dies kann für den Fall nicht investorspezifischer Steuersätze durch Einsetzen der entspre-
chenden Nettorenditen bestätigt werden. Hierzu sei exemplarisch der Fall identischer Besteue-
rung von Dividenden und Wertänderungen betrachtet. Für den β -Faktor folgt dann 

(3.108) 
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Nunmehr sind Spezialfälle von Gleichung (3.107) darzustellen. Diese ergeben sich zunächst 
aus den vorstehend betrachteten Konstellationen, wobei jeweils nicht investorspezifische 
Steuersätze anzunehmen sind. Die resultierenden Gleichgewichte sind in Tabelle 3.3 darge-
stellt, welche zeigt, dass zur Bestimmung der Gleichungen lediglich die durchschnittlichen 
Steuerfaktoren durch die zugehörigen nicht investorspezifischen Steuersätze zu ersetzen 
sind.273 

                                                 
273 Dies folgt auch aus *
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. Vgl. hierzu Jonas/Löffler/Wiese (2004), S. 906. 
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Tabelle 3.3: Spezialfälle von Gleichung (3.107) 

Ein weiterer Spezialfall liegt vor, wenn das Marktportfolio eine deterministische Ausschüt-
tungsquote mδ  aufweist, welche von den Ausschüttungsquoten der einzelnen Wertpapiere j  

abweichen kann. Sind die Ausschüttungsquoten der einzelnen Wertpapiere nicht determinis-
tisch, so kann für das Aggregat lediglich zufällig eine deterministische Ausschüttungsquote 
resultieren. Werden für alle Wertpapiere j  deterministische, jedoch nicht identische Aus-

schüttungsquoten vorausgesetzt, so garantiert dies allerdings auch keine deterministische 
Ausschüttungsquote des Aggregats. Lediglich bei deterministischen und identischen Aus-
schüttungsquoten aller Wertpapiere ist auch die Ausschüttungsquote des Aggregats zwingend 
deterministisch. Die Annahme einer deterministischen Ausschüttungsquote mδ  des Markt-

portfolios bei abweichenden Ausschüttungsquoten der einzelnen Wertpapiere ist demnach als 
exogene Vorgabe zu betrachten, welche nicht formal durch Aggregation über die einzelnen 
Wertpapiere j  begründet werden kann. Die Konstellation wird dennoch betrachtet, da sie 

eine Vereinfachung der Darstellung des β -Faktors js,β  ermöglicht. 
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Weist das Wertpapier j  ebenfalls eine deterministische Ausschüttungsquote jδ  auf, ergibt 

sich die Nettorendite dieses Wertpapiers analog zu Gleichung (3.109). Gilt mj δδ ≠ , so resul-

tiert der durch die Besteuerung beeinflusste β -Faktor274 
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welcher sich in einen Term, in den lediglich die Ausschüttungsquoten und die Steuersätze 
eingehen, und den auf Basis der Bruttorenditen ermittelten β -Faktor jβ  zerlegen lässt. Sind 

die Ausschüttungsquoten des Marktportfolios und des Wertpapiers j  dagegen identisch, d.h. 

jm δδ = , so folgt jjs ββ =, . 

3.4.2.2.1.6 Der allgemeine Fall 

Es verbleibt die Analyse des allgemeinen Marktgleichgewichts (3.84) mit stochastischen Di-
videndenrenditen, welche nicht in einer linearen Beziehung zur Gesamtrendite stehen, und 
Steuersätzen, welche sowohl nach Einkunftsarten als auch nach Investoren differenziert sind. 
Wie bei Gleichung (3.99) ist es nicht möglich, die Steuerfaktoren durch Division aus dem 
Kovarianzterm des individuellen Gleichgewichts zu eliminieren.275 Das Marktgleichgewicht 
kann durch Umstellen von Gleichung (3.84) wie folgt dargestellt werden: 

(3.111) 

( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ] .11~1~

11~,~cov

11~,~cov

1~,~cov1~,~cov

1
,,,

1 1
,,,,0

1 1
,,,,0

1 1

2
,,,0

1 1

2
,,,0

∑

∑∑

∑∑

∑∑∑∑

=

= =

= =

= == =

−⋅−−⋅+−⋅⋅=

−⋅−⋅⋅⋅+

−⋅−⋅⋅⋅+

−⋅⋅⋅+−⋅⋅⋅

Y

y
yeyv

K
jyd

D
jy

Y

y

J

k
yvydykk

D
k

K
j

Y

y

J

k
yvydykk

K
k

D
j

Y

y

J

k
yvykk

K
k

K
j

Y

y

J

k
ydykk

D
k

D
j

sisrEsrEu

ssnPrr

ssnPrr

snPrrsnPrr

 

Zu betrachten sind wiederum die einzelnen Summen des Kovarianzterms. Diese Betrachtung 
wird exemplarisch für die erste Summe durchgeführt, welche sich wie folgt darstellen lässt: 
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In Tabelle 3.4 sind die Komponenten der in Gleichung (3.111) enthaltenen Summe in Abhän-
gigkeit von k  und y  ausführlich dargestellt.  

                                                 
274 Vgl. Mai (2006a), S. 1236. 
275 Vgl. zur Herleitung der Gleichgewichtsbeziehung Mai (2006b), S. 13-17; Wiese (2006a), S. 113-118. Die 
Darstellung bei Wiese (2006a) ist allerdings fehlerhaft. 
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Tabelle 3.4: Kovarianzterme des individuellen Gleichgewichts bei stochastischen Dividenden 

Die letzte Zeile von Tabelle 3.4 enthält die über die Marktteilnehmer aggregierten Dividen-
denrenditen nach Berücksichtigung der Besteuerung276 der einzelnen Wertpapiere, welche 
jeweils mit den von den Marktteilnehmern gehaltenen wertmäßigen Anteilen am Marktportfo-
lio gewichtet werden. Diese stellen demnach die mittels eines Wertpapiers k  am Gesamt-
markt erzielbaren durchschnittlichen Dividendenrenditen nach Berücksichtigung der Besteue-
rung der einzelnen Investoren dar. Die letzte Spalte von Tabelle 3.4 enthält die über alle 
Wertpapiere aggregierten Dividendenrenditen nach Berücksichtigung der Besteuerung der 
einzelnen Wertpapiere. Die Gewichtung erfolgt mit den wertmäßigen Anteilen der Marktteil-
nehmer an den Wertpapieren. Es werden demnach die von den einzelnen Investoren erzielten 
durchschnittlichen Dividendenrenditen nach Berücksichtigung der Besteuerung dargestellt. 
Unabhängig von der Reihenfolge der Durchführung der Aggregation – zuerst über die Wert-
papiere und anschließend über die Marktteilnehmer oder umgekehrt – ist es nicht möglich, die 
Bruttodividendenrendite des Marktportfolios aus dem Aggregat zu isolieren. Dies folgt aus 
der multiplikativen Verknüpfung jeweils eines für die Marktteilnehmer und eines für die 
Wertpapiere spezifischen Faktors mit einem sowohl für die Marktteilnehmer als auch für die 
Wertpapiere spezifischen Faktor. Eine Darstellung der Form 
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ist demnach im Allgemeinen nicht möglich. Insbesondere ist die von Wiese (2006a) gewählte 
Darstellung, welche nach Überführung in die Renditedarstellung 
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276 Es handelt sich nicht um Nettorenditen, da mit dem Faktor ( )2,1 yds−  anstatt mit dem Faktor yds ,1−  mul-
tipliziert wird. 
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lautet,277 nicht zutreffend. Dies wird insbesondere deutlich, wenn nicht investorspezifische 
Steuersätze betrachtet werden. Einsetzen nicht investorspezifischer Steuersätze in Gleichung 
(3.114) müsste Gleichung (3.101) ergeben. Es folgt allerdings 
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was die bisherigen Ausführungen bestätigt. Entsprechende Ergebnisse resultieren für die an-
deren Summen im Kovarianzterm der Gleichung (3.111). Dennoch kann analog zu den vor-
hergehenden Konstellationen eine Gleichgewichtsbeziehung abgeleitet werden. Mit den Defi-
nitionen für die nach Wertpapieren und nach Marktteilnehmern aggregierten Renditen  
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folgt für den Kovarianzterm 
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Für das Marktgleichgewicht resultiert dann bei Anwendung der bereits in den vorhergehenden 
Konstellationen durchgeführten Herleitungsschritte die Beziehung 
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toren sind wiederum gewichtete Durchschnitte der Steuersätze der einzelnen Investoren, wo-
bei nunmehr die Gewichtungsfaktoren yg  nicht durch die Besteuerung modifiziert sind. Für 

den β -Faktor aggrsj ,,β  gilt 
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277 Vgl. Wiese (2006a), S. 116. 
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Gleichgewicht (3.121) ist nun mit Gleichgewicht (3.107) mit nicht investorspezifischen Steu-
ersätzen zu vergleichen. Gleichgewicht (3.121) ist aufgrund der investorspezifischen Steuer-
sätze präferenzabhängig, während Gleichgewicht (3.107) aufgrund der nicht investorspezifi-
schen Steuersätze präferenzfrei ist. In beiden Gleichgewichten werden die β -Faktoren durch 

die Besteuerung beeinflusst, was aus den stochastischen Dividendenrenditen resultiert. Der 
wesentliche Unterschied der Gleichungen (3.107) und (3.121) besteht darin, dass in den Fak-
tor aggrsj ,,β  eine Summe gewichteter, investorspezifischer Renditen nach Berücksichtigung 

der Besteuerung eingeht, welche sich nicht in die Komponenten Bruttodividendenrendite bzw. 
Bruttokursrendite des Marktportfolios und Steuerfaktor zerlegen lässt. Letzteres ist dagegen 
bei js,β  in Gleichgewicht (3.107) möglich. Weiterhin ist ein Vergleich mit dem Spezialfall 

der linearen Beziehung (3.95) zwischen Dividendenrendite und Gesamtrendite vorzunehmen. 
Beide Gleichgewichte sind aufgrund der investorspezifischen Steuersätze präferenzabhängig. 
Besteht eine lineare Beziehung zwischen den Renditen, so können die Steuerfaktoren nach 
Gleichung (3.97) aus dem Kovarianzterm eliminiert werden, so dass der β -Faktor nicht 

durch die Besteuerung beeinflusst wird. Dies ist im allgemeinen Fall (3.121) dagegen nicht 
gegeben. Bei Zusammentreffen von stochastischen Dividendenrenditen, investorspezifischen 
Steuersätzen yvydye sss ,,, ≠≠  und dem Fehlen einer linearen Beziehung der Form (3.95) zwi-

schen Dividendenrenditen und Gesamtrenditen aller Wertapiere geht demnach die einfache 
Struktur des β -Faktors verloren. 

Abschließend ist eine Konstellation zu betrachten, die zur formalen Vereinfachung des β -

Faktors aggrsj ,,β  führt. Gelten für die aggregierten Renditen kumulativ die Zusammenhänge 
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so folgt für den β -Faktor jsaggrsj ,,, ββ ≈ , wobei js,β  wie folgt definiert ist:  
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Der β -Faktor js,β  weist demnach die Struktur des für nicht investorspezifische Steuersätze 

bestimmten β -Faktors (3.105) auf; die Steuersätze sind lediglich durch die Steuerfaktoren zu 

ersetzen. Insbesondere ist es nunmehr möglich, den β -Faktor mittels der Bruttodividenden-

renditen und Bruttokursrenditen des Marktportfolios und des Wertpapiers j  sowie der Steu-

erfaktoren darzustellen. Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass es sich bei den für die Verein-
fachung erforderlichen Voraussetzungen (3.123) bis (3.126) lediglich um Annahmen handelt, 
welche formal nicht nachgewiesen werden können. Die Gleichungen (3.123) bis (3.126) sind 
demnach formale Zufälle. Fraglich ist, ob js,β  generell einen realistischen Näherungswert für 

den formal korrekten β -Faktor aggrsj ,,β  liefert, und wie hoch ggf. die Abweichungen zwi-

schen den beiden Größen sind. 

3.4.2.2.2 Herleitung anhand portfoliotheoretischer Überlegungen 

3.4.2.2.2.1 Grundlagen 

Alternativ zur Herleitung des Gleichgewichts mittels Aggregation wäre auch eine Herleitung 
des Gleichgewichts mittels portfoliotheoretischer Überlegungen denkbar. Hierbei ist jedoch 
auf Basis von Nettorenditen zu argumentieren;278 aus formaler Sicht sind in Gleichung (3.67) 
lediglich die Renditen durch Nettorenditen zu ersetzen. Der Zusammenhang zwischen dem 
Erwartungswert der Nettorendite des Tangentialportfolios eines Investors 

( ) ( )yvK
Tyd

D
TyTs srsrr ,,,, 1~1~~ −⋅+−⋅= , der erwarteten Nettorendite eines einzelnen Wertpapiers 

j  ( ) ( )yvK
jyd

D
jyjs srsrr ,,,, 1~1~~ −⋅+−⋅=  und dem sicheren Nettozins ( )yeyse sii ,, 1−⋅=  folgt so-

mit unmittelbar aus Gleichung (3.67):279 
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Sind die Steuersätze nicht investorspezifisch, so sind Erwartungswert und Varianz des End-
vermögens nach Steuern und somit auch Erwartungswert und Varianz der Rendite nach Steu-
ern jedes Wertpapiers oder jedes Portfolios – insbesondere auch des Marktportfolios – für alle 
Investoren jeweils identisch. Alle Investoren halten daher Tangentialportfolios mit identischer 
wertmäßiger Zusammensetzung. Es liegt somit die Struktur des CAPM mit homogenen Er-
wartungen vor. Im Gleichgewicht muss daher aufgrund der Markträumungsbedingung die 
wertmäßige Zusammensetzung der Tangentialportfolios der wertmäßigen Zusammensetzung 
des Marktportfolios entsprechen, so dass die Nettorendite des Tangentialportfolios der Netto-
rendite des Marktportfolios gleicht. Es ergibt sich demnach die Gleichgewichtsbeziehung 
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278 Vgl. Löffler (1998), S. 422. 
279 Vgl. Elton/Gruber (1984), S. 921. 
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welche Gleichung (3.107) entspricht. Hieraus kann gefolgert werden, dass die Gleichge-
wichtsbeziehung des Tax-CAPM bei Vorliegen nicht investorspezifischer Steuersätze grund-
sätzlich durch Einsetzen von Nettorenditen in die Grundgleichung des CAPM ermittelt wer-
den kann.280 

Im Fall investorspezifischer Steuersätze sind dagegen trotz der homogenen Erwartungen be-
züglich der Bruttogrößen die Nettogrößen, welche den Entscheidungen der Investoren zu 
Grunde liegen, investorspezifisch. Die Tangentialportfolios sind daher wie beim CAPM mit 
investorspezifischen Erwartungen in der Regel investorspezifisch.281 Die Herleitung eines 
Zusammenhangs zwischen der Nettorendite einer einzelnen Investition und der Nettorendite 
des Marktportfolios ist somit meist nicht möglich, so dass zur Bestimmung des Marktgleich-
gewichts auf die Aggregation individueller Gleichgewichte abzustellen ist.282  

Ein Spezialfall, welcher trotz des Vorliegens investorspezifischer Steuersätze eine Herleitung 
der Gleichgewichtsbeziehung mittels portfoliotheoretischer Überlegungen ermöglicht, liegt 
vor, wenn alle Investoren trotz der unterschiedlichen Besteuerung das gleiche Tangentialport-
folio halten. Dies setzt voraus, dass Portfolios, welche die Eigenschaft der Erwartungswert-
Varianz-Effizienz für eine Steuersatzkombination aufweisen, auch für alle anderen Steuer-
satzkombinationen Erwartungswert-Varianz-effizient sind, insbesondere auch für die Steuer-
satzkombination 0,,, === yeyvyd sss . Die Besteuerung ist dann insoweit irrelevant für die 

Bestimmung der Erwartungswert-Varianz-effizienten Portfolios. Ist die Besteuerung irrele-
vant bezüglich der Eigenschaft der Erwartungswert-Varianz-Effizienz, so entsprechen die auf 
Basis von Bruttogrößen ermittelten Erwartungswert-Varianz-effizienten Portfolios den auf 
Basis von Nettogrößen ermittelten Erwartungswert-Varianz-effizienten Portfolios und es re-
sultiert im Ergebnis die Gleichgewichtsbeziehung (3.67) des CAPM ohne Steuern.283 Dies ist 
damit zu erklären, dass das auf Basis von Bruttogrößen ermittelte Tangentialportfolio für alle 
Investoren identisch ist und daher dem Marktportfolio entsprechen muss, damit die 
Markträumungsbedingung erfüllt ist. Die Bedingungen, welche zur Irrelevanz der Besteue-
rung für die Eigenschaft der Erwartungswert-Varianz-Effizienz führen, sind im Folgenden zu 
analysieren. 

3.4.2.2.2.2 Irrelevanz der Besteuerung für die Menge der effizienten Portfolios eines 
einzelnen Investors 

Im Folgenden sind Konstellationen zu analysieren, in denen diejenigen Portfolios, welche vor 
Berücksichtigung der Besteuerung effizient sind, die Effizienzeigenschaft auch bei Integration 
der Besteuerung in das Kalkül beibehalten. Hierbei wird auf das individuelle Kalkül eines 
einzelnen Investors abgestellt. Gesucht sind also Bedingungen, unter denen die Mengen der 
effizienten Portfolios für eine bestimmte Steuersatzkombination im Kalkül vor Steuern und 

                                                 
280 Vgl. Löffler (1998), S. 420-422; Kruschwitz (2002), S. 195-197; Mai (2006a), S. 1234; im Ergebnis auch 
Jonas/Löffler/Wiese (2004), S. 903, 906. 
281 Vgl. Long (1977), S. 35; König (1990), S. 74; Wiese (2006a), S. 84. 
282 Vgl. auch die Herleitung des Tax-CAPM von Elton/Gruber (1984), S. 922, welche auf der Aggregation der 
Beziehung (3.128) über die Investoren basiert. 
283 Vgl. Long (1977), S. 30, 34-35; König (1990), S. 105-106; Wiese (2006a), S. 96-97. 
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im Kalkül nach Steuern äquivalent sind. Liegt Äquivalenz der effizienten Portfolios vor und 
nach Steuern vor, so kann die Menge der effizienten Portfolios auf Basis von Bruttorenditen 
bestimmt werden; die Berücksichtigung von Steuern im Entscheidungskalkül des betrachteten 
Investors ist insoweit nicht erforderlich.284 

Äquivalenz der vor und nach Steuern effizienten Portfolios wurde von Long (1977), König 
(1990) und Wiese (2006a) für den Fall deterministischer Dividenden bzw. Dividendenrendi-
ten für unterschiedliche Steuersysteme analysiert. Hierbei wird die lineare Beziehung 

( )jD
j rEaar ~

21 ⋅+=  zwischen Dividendenrendite und Gesamtrendite zu Grunde gelegt.285 

Diese Analyse wird im Folgenden erweitert. Hierzu werden zunächst allgemein gültige Krite-
rien für die Äquivalenz der vor und nach Steuern effizienten Portfolios entwickelt und an-
schließend Konstellationen betrachtet, die diesen Kriterien genügen. 

Da die Effizienz auf die Verteilungsparameter Erwartungswert und Varianz der Renditen ab-
stellt, sind auch die Äquivalenzbedingungen auf diese beiden Größen zu beziehen. Konkret ist 
zu fordern, dass die Rangfolge sowohl der Erwartungswerte als auch der Varianzen der Netto-
renditen der jeweiligen Rangfolge der Bruttorenditen entspricht. Bedingung für die Äquiva-
lenz ist demnach Rangfolgeinvarianz bezüglich der Erwartungswerte und Varianzen286 aller 
Portfolios.287 Bezeichnet P  und *P  zwei beliebige (nicht notwendigerweise effiziente) Port-
folios, so lassen sich die Bedingungen wie folgt formalisieren:288 

(3.130) 
( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )**

**

,,

,,

~~~~und

~~~~

PsPsPP

PsPsPP

rErErErE

rErErErE

=⇔=

>⇔>
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Die Bedingungen (3.130) und (3.131) sind näher zu erläutern. Hierbei wird eine Konstellation 
betrachtet, in der beide Bedingungen für alle Portfolios erfüllt sind. Zunächst werden Portfo-
lios mit identischer erwarteter Bruttorendite betrachtet. Aus Bedingung (3.130) folgt, dass die 
erwarteten Nettorenditen der Portfolios mit identischer erwarteter Bruttorendite identisch 
sind. Da nach Bedingung (3.130) außerdem Portfolios mit unterschiedlichen Erwartungswer-
ten vor Steuern auch nach Steuern unterschiedliche Erwartungswerte aufweisen, ändert sich 
die Menge der Portfolios mit identischem Erwartungswert durch die Besteuerung nicht.289 Ein 
Portfolio mit einem vorgegebenen Erwartungswert der Bruttorendite ist vor Steuern bekannt-
                                                 
284 Vgl. Long (1977), S. 30; Wiese (2006a), S. 75. 
285 Vgl. Long (1977), S. 29 ff.; König (1990), S. 73 ff.; Wiese (2006a), S. 75 ff. 
286 Hieraus folgt unmittelbar Rangfolgeinvarianz auch bezüglich der Standardabweichungen. 
287 Vgl. Long (1977), S. 46, 48; König (1990), S. 77; Wiese (2006a), S. 84, 86. 
288 Vgl. König (1990), S. 77. 
289 Die Erwartungswerte vor Steuern und nach Steuern sind selbstverständlich unterschiedlich. 
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lich dann effizient, wenn es von allen Portfolios mit identischem Erwartungswert die gerings-
te Varianz vor Steuern aufweist. Aus Bedingung (3.131) resultiert, dass das Portfolio mit der 
vor Steuern geringsten Varianz auch nach Steuern die geringste Varianz aufweist. Die mittels 
der Varianz bestimmte Rangfolge von Portfolios mit identischem Erwartungswert ändert sich 
folglich durch die Besteuerung nicht. Das vor Steuern effiziente Portfolio ist folglich auch 
nach Steuern effizient. Nunmehr sind Portfolios mit vor Steuern identischer Varianz zu be-
trachten. Nach Bedingung (3.131) sind auch nach Steuern die Varianzen dieser Portfolios 
identisch. Weiterhin weisen Portfolios mit vor Steuern unterschiedlichen Varianzen auch nach 
Steuern unterschiedliche Varianzen auf, so dass sich die Menge der Portfolios mit identischer 
Varianz durch Einführung der Besteuerung nicht ändert. Bei gegebener Varianz vor Steuern 
ist das Portfolio mit dem maximalen Erwartungswert vor Steuern effizient. Die Rangfolge der 
Erwartungswerte der Portfolios nach Steuern entspricht nach Bedingung (3.130) der Rangfol-
ge der Erwartungswerte vor Steuern. Das vor Steuern effiziente Portfolio ist folglich auch 
nach Steuern effizient. Insgesamt gesehen folgt aus den Bedingungen (3.130) und (3.131) wie 
gewünscht die Äquivalenz der Menge der effizienten Portfolios vor und nach Steuern. Es ist 
daher im Folgenden lediglich zu analysieren, unter welchen Voraussetzungen diese Bedin-
gungen erfüllt sind. Die konkrete Bestimmung effizienter Portfolios ist daher für die Analyse 
nicht erforderlich.290 

Um zu analysieren, welche Anforderungen an die Besteuerung und an die Renditen der ein-
zelnen Wertpapiere zu stellen sind, damit Äquivalenz gegeben ist, sind allgemeine Verknüp-
fungen zwischen den Erwartungswerten und den Varianzen der Bruttorenditen und der Netto-
renditen der Portfolios herzustellen, welche den Bedingungen (3.130) und (3.131) genügen. 
Diese müssen für jedes beliebige Portfolio P  gelten. Für den Erwartungswert ergibt sich die 
Verknüpfung 

(3.132) ( ) ( ) 21,
~~ ArEArE PPs +⋅= , 

wobei 1A  und 2A  deterministische Größen darstellen, welche für alle Portfolios identisch 

sind.291 Gleichung (3.132) besagt, dass sich die erwarteten Nettorenditen als für alle Portfolios 
identische lineare Transformation der Bruttorenditen darstellen lassen. Bedingung (3.130) ist 
erfüllt, wenn 01 >A  gilt.292 Formal ergibt sich: 
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290 Vgl. zum Nachweis der Äquivalenz durch explizite Bestimmung effizienter Portfolios Long (1977), S. 45 ff.; 
König (1990), S. 73 ff.; Wiese (2006a), S. 84 ff. 
291 Vgl. zur Diskussion des Falls deterministischer Dividenden Long (1977), S. 46-47; König (1990), S. 77-78; 
Wiese (2006a), S. 87-89. Die Ergebnisse von Long (1977), König (1990), Wiese (2006a) stellen Spezialfälle der 
hier betrachteten allgemeinen Äquivalenzbedingung dar. 
292 Vgl. Long (1977), S. 45 ff.; König (1990), S. 77, 82; Wiese (2006a), S. 87. 91. 



 

 

167
Ist 01 =A , so beträgt die Nettorendite für alle Portfolios einheitlich ( ) 2,

~ ArE Ps = . Bedingung 

(3.130) ist in diesem Fall nicht erfüllt, da bezüglich der Erwartungswerte nach Steuern Indif-
ferenz zwischen allen Portfolios besteht.293 Ist 01 <A , so kehrt sich die mittels der Erwar-

tungswerte gebildete Rangfolge der Portfolios um, so dass Bedingung (3.130) nicht erfüllt 
ist;294 formal ergibt sich für 01 <A  
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Bezüglich der Varianz ist die Verknüpfung  

(3.135) ( ) ( )PPs rAr ~var~var 2
3, ⋅=  

zu betrachten, wobei 3A  eine deterministische und für alle Portfolios identische Größe dar-

stellt.295 Aus dieser ergibt sich unabhängig vom Vorzeichen von 3A  für 03 ≠A  
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so dass Bedingung (3.131) erfüllt ist. Für 03 =A  folgt dagegen für alle Portfolios 

( ) 0~var , =Psr , so dass die Rangfolgeinvarianz bezüglich der Varianz verloren geht. 

Nunmehr ist zu konkretisieren, unter welchen Bedingungen die Beziehungen (3.132) und 
(3.135) gegeben sind. Hierzu ist auf die in Abschnitt 3.2.2.2 betrachteten linearen Beziehun-
gen zwischen den Nettorenditen und den Bruttorenditen der Portfolios zurückzugreifen. Dies 
ist in Tabelle 3.5 dargestellt: 

Lineare Beziehung Erwartungswert Varianz 

IIPIPs ArAr +⋅= ~~
,  ( ) ( ) IIPIPs ArEArE +⋅= ~~

, , 

IAA =1 , IIAA =2  

( ) ( )PIPs rAr ~var~var 2
, ⋅= , 

IAA =3  

( ) IIIPIIPIPs ArEArAr +⋅+⋅= ~~~
,  ( ) ( ) ( ) IIIPIIIPs ArEAArE +⋅+= ~~

, ,

III AAA +=1 , IIIAA =2  

( ) ( )PIPs rAr ~var~var 2
, ⋅= , 

IAA =3  

Tabelle 3.5: Lineare Beziehung zwischen den Renditebestandteilen und Irrelevanz der Be-
steuerung für die Erwartungswert-Varianz-Effizienz 

Die Bedingungen für Rangfolgeinvarianz setzen demnach voraus, dass sich eine lineare Be-
ziehung zwischen den Nettorenditen und den Bruttorenditen der Portfolios herstellen lässt. 

                                                 
293 Vgl. Long (1977), S. 45 ff.; König (1990), S. 77-78, 82; Wiese (2006a), S. 89, 91. 
294 Vgl. Long (1977), S. 45 ff.; König (1990), S. 78, 82. 
295 Vgl. Long (1977), S. 46; Wiese (2006a), S. 86. 
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Hieraus folgt, dass für evd sss ≠=  niemals Rangfolgeinvarianz bestehen kann. Vielmehr ist 

entweder evd sss ==  oder evd sss ≠≠  und eine lineare Beziehung zwischen den Renditebe-

standteilen vorauszusetzen. Dies reicht jedoch für die Rangfolgeinvarianz noch nicht aus. 
Vielmehr sind noch die Bedingungen 01 >A  und 03 ≠A  zu berücksichtigen. Für 

evd sss == , d.h. eI sA −= 1  und 0=IIA , sind diese Bedingungen immer erfüllt. Für die 

Fälle, welche lineare Beziehungen zwischen den Renditebestandteilen entsprechend Tabelle 
3.5 beinhalten, lassen sich in Abhängigkeit von den Steuersätzen die zulässigen Werteberei-
che für den Faktor 2a  bestimmen, welche den Bedingungen 01 >A  und 03 ≠A  genügen. 

Tabelle 3.6 zeigt die Bedingungen, welche jeweils für 01 >A  erfüllt sein müssen:296 

1A  Steuersätze Zulässige Werte für 2a  Vorzeichen 

vd ss >  ( ) ( )dvv sssa −−< 12  ( ) ( ) 01 >−− dvv sss  ( )dvv ssas −⋅+− 21  

vd ss <  ( ) ( )dvv sssa −−> 12  ( ) ( ) 01 <−− dvv sss  

vd ss >  ( ) ( )vdd sssa −−> 12  ( ) ( ) 01 <−− vdd sss  ( )vdd ssas −⋅+− 21  

vd ss <  ( ) ( )vdd sssa −−< 12  ( ) ( ) 01 >−− vdd sss  

Tabelle 3.6: Zulässige Wertebereiche von 2a , 01 >A  

Tabelle 3.6 zeigt, dass der für 2a  zulässige Wertebereich vom Verhältnis der Steuersätze ds  

und vs  abhängt. Der Wertebereich ist allerdings für den hier betrachteten einzelnen Investor 

entweder nur nach oben oder nur nach unten begrenzt. Ist die jeweilige Begrenzung nicht er-
füllt, so kehrt sich die Rangfolge der Erwartungswerte nach Steuern im Vergleich zur Rang-
folge vor Steuern um.297 

Abschließend ist die Bedingung 03 ≠A  zu betrachten. In Abhängigkeit von 3A  ergeben sich 

unter Beachtung von dv ss ≠  die in Tabelle 3.7 dargestellten Bedingungen: 

                                                 
296 Vgl. zur Ermittlung der zulässigen Werte Long (1977), S. 47; König (1990), S. 77-78, 82; Wiese (2006a), S. 
87-88, 91. Abweichungen zu den Ergebnissen von Long (1977), König (1990), Wiese (2006a) ergeben sich 
durch abweichende Prämissen bezüglich der Steuersätze. 
297 Vgl. Long (1977), S. 47; König (1990), S. 78. 
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3A  Bedingung 

( )dvv ssas −⋅+− 21  ( ) ( )dvv sssa −−≠ 12  

( )vdd ssas −⋅+− 21  ( ) ( )vdd sssa −−≠ 12  

vs−1  1≠vs  

ds−1  1≠ds  

Tabelle 3.7: Zulässige Wertebereiche von 2a , 03 ≠A  

Die Bedingungen für 03 ≠A  sind im Fall der beiden ersten Spalten von Tabelle 3.7 erfüllt, 

wenn auch die in Tabelle 3.6 ausgewiesenen Bedingungen für 01 >A  vorliegen. Im Fall der 

beiden letzten Spalten von Tabelle 3.7 sind die Bedingungen für 03 ≠A  immer erfüllt, da die 

Steuersätze annahmegemäß geringer als eins sind.298 

3.4.2.2.2.3 Irrelevanz der Besteuerung für die Mengen der effizienten Portfolios aller 
Investoren 

Im vorstehenden Abschnitt wurden Bedingungen formuliert, die zur Äquivalenz der Mengen 
der effizienten Portfolios eines Investors in den Modellen mit und ohne Berücksichtigung der 
Besteuerung führen. Dies reicht jedoch nicht aus, um das Gleichgewicht des Tax-CAPM mit-
tels portfoliotheoretischer Überlegungen abzuleiten. Hierzu ist vielmehr zu fordern, dass die 
Bedingungen, die zur Äquivalenz der Mengen der effizienten Portfolios führen, bei allen In-
vestoren erfüllt sind.299 

Liegen nicht investorspezifische Steuersätze vor, so sind die in Abschnitt 3.4.2.2.2.2 hergelei-
teten Bedingungen für die Äquivalenz bei einem Investor hinreichend für die Äquivalenz bei 
allen Investoren. Dieser Fall ist jedoch im Hinblick auf das Gleichgewicht des Tax-CAPM 
uninteressant, da das Marktportfolio in diesem Fall ohnehin effizient ist. 

Im Fall investorspezifischer Steuersätze sind weitere formale Überlegungen erforderlich. Las-
sen sich bei Vorliegen investorspezifischer Steuersätze die Erwartungswerte bzw. Varianzen 
der Nettorenditen aller Portfolios unabhängig von der Steuersatzkombination des jeweiligen 
Investors in der Form ( ) ( ) yPyyPs ArEArE ,2,1,,

~~ +⋅=  mit 0,1 >yA  für alle y  bzw. 

( ) ( )PyyPs rAr ~var~var 2
,3,, ⋅=  darstellen, so ist Rangfolgeinvarianz bezüglich der Erwartungswerte 

bzw. der Varianzen bei allen Investoren gewährleistet. Die Faktoren yA ,1 , yA ,2  und yA ,3 , wel-

che, wie aus Abschnitt 3.4.2.2.2.2 hervorgeht, von den Steuersätzen abhängen, dürfen inves-
torspezifisch sein; dies ändert nichts an der Rangfolgeinvarianz für alle Investoren. 

Für alle der in Abschnitt 3.4.2.2.2.2 betrachteten Konstellationen liegt auch bei investorspezi-
fischen Steuersätzen Rangfolgeinvarianz bezüglich der Varianzen vor. Werden in Tabelle 3.5 

                                                 
298 Vgl. Long (1977), S. 46; Wiese (2006a), S. 86. 
299 Bei Long (1977), S. 31 wird explizit darauf hingewiesen, dass die Äquivalenzbedingungen für alle Investoren 
gelten sollen; bei König (1990), S. 105 und Wiese (2006a), S. 94-96 wird dies implizit ebenfalls unterstellt. 
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unter Beachtung der Tabelle 3.1 die nicht investorspezifischen Steuersätze durch investorspe-
zifische Steuersätze ersetzt, so resultiert für die Varianzen der Nettorenditen jeweils eine Dar-

stellung der Form ( ) ( )PyyPs rAr ~var~var 2
,3,, ⋅= , was als Bedingung für Rangfolgeinvarianz be-

züglich der Varianzen hinreichend ist.300 Es ist lediglich zu beachten, dass für alle Investoren 

die Bedingung 0,3 ≠yA  erfüllt ist, so dass bestimmte Werte für den Parameter 2a  der linearen 

Beziehung ausgeschlossen sind. 

Existiert keine risikolose Anlagemöglichkeit, so bleibt bei investorspezifischen Steuersätzen 
auch die Rangfolgeinvarianz bezüglich der Erwartungswerte erhalten, was durch Einsetzen 
investorspezifischer Steuersätze in Tabelle 3.5 unter Beachtung von Tabelle 3.2 deutlich wird. 
Hierbei resultiert für den Erwartungswert der Nettorendite jeweils die Form 
( ) ( ) yPyyPs ArEArE ,2,1,,

~~ +⋅= . Im Fall ohne risikolose Anlage ändert sich demnach durch die 

Differenzierung der Steuersätze nach Investoren nichts an den Äquivalenzbedingungen. Bei 
linearer Abhängigkeit der Dividendenrendite bzw. der Kursrendite von der Gesamtrendite 
wird allerdings der zulässige Wertebereich für den Faktor 2a  eingeschränkt, da 0,1 >yA  für 

alle Investoren, d.h. für alle Steuersatzkombinationen, erfüllt sein muss. Existieren sowohl 
Investoren, die Dividenden höher besteuern als Kursgewinne, als auch Investoren, die Kurs-
gewinne höher besteuern als Dividenden, so weist der für den Faktor 2a  zulässige Wertebe-

reich eine Obergrenze und eine Untergrenze auf.301 

Zur Ableitung des Tax-CAPM ist die Konstellation mit Existenz der risikolosen Anlage zu 
betrachten. Hierbei ergeben sich unterschiedliche Ergebnisse für die einzelnen Konstellatio-
nen. Gilt yeyvyd sss ,,, ==  für alle y , so resultieren die Erwartungswerte 

( ) ( ) ( )PyeyPs rEsrE ~1~
,,, ⋅−= , so dass Rangfolgeinvarianz für alle Investoren gegeben ist. Die 

Besteuerung des ökonomischen Gewinns beeinflusst demnach auch bei investorspezifischen 
Steuersätzen die Menge der effizienten Portfolios nicht. Der Fall yeyvyd sss ,,, ≠=  ist nicht 

weiter zu analysieren, da bereits für den einzelnen Investor Rangfolgeinvarianz nicht möglich 
ist. 

Werden Dividenden und Wertänderungen differenziert besteuert, so ist, wie bereits darge-
stellt, eine lineare Beziehung zwischen der Dividendenrendite bzw. alternativ der Kursrendite 
vor Steuern und der (erwarteten) Gesamtrendite vor Steuern hinreichend für die Äquivalenz 
bei einem Investor mit einer bestimmten Steuersatzkombination. Exemplarisch sei im Fol-
genden der Fall der linearen Beziehung zwischen Dividendenrendite und Gesamtrendite der 

Form j
D
j raar ~~

21 ⋅+=  betrachtet.302 Weiterhin wird unterstellt, dass für den Investor *y  mit 

den Steuersätzen *,yd
s , *, yv

s  und *, ye
s  Äquivalenz der vor und nach Steuern effizienten Port-

                                                 
300 Vgl. Long (1977), S. 46; Wiese (2006a), S. 86. 
301 Vgl. Long (1977), S. 31, 47. Bei König (1990), S. 77, 82 werden Wertänderungen nicht besteuert, so dass nur 
Untergrenzen vorliegen. Bei Wiese (2006a), S. 87-89 wird dieser Aspekt offensichtlich übersehen. 
302 Für die anderen Konstellationen mit linearen Zusammenhängen zwischen den Renditebestandteilen resultie-
ren analoge Ergebnisse. 
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folios vorliegt. Aus Gleichung (3.26) folgt dann für die Faktoren 1a  und 2a  der Zusammen-

hang  

(3.137) 
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Zusammenhang (3.137) enthält die Steuersätze des Investors *y , bezieht sich jedoch auf die 

Dividendenrenditen vor Steuern und ist daher für alle Investoren y  identisch. Zu betrachten 

ist nun die Nettorendite eines Portfolios, die sich für einen Investor *yy ≠  ergibt. Die Steuer-

sätze dieses Investors weichen von den Steuersätzen des Investors *y  ab. Nach Gleichung 

(3.25) folgt für die Nettorendite des Investors y  

(3.138) 
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Die Nettorendite lässt sich demnach nicht in der Form ( ) ( ) yPyyPs ArEArE ,2,1,,
~~ +⋅=  darstellen. 

Äquivalenz der effizienten Portfolios ist demnach nicht gegeben. Dies ist darauf zurückzufüh-
ren, dass der die Dividendenrendite determinierende Faktor 1a  entsprechend Zusammenhang 

(3.137) die Steuersätze des Investors *y  enthält. Um Äquivalenz für Investor y  zu gewähr-

leisten, müsste stattdessen 

(3.139) 
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gelten. Dann wäre jedoch für Investor *y  die Äquivalenzbedingung nicht erfüllt, da die Divi-

dendenrendite vor Steuern für alle Investoren identisch ist. Folglich kann im Fall einer Diffe-
renzierung der Steuersätze nach Investoren und nach Einkünften, d.h. yeyvyd sss ,,, ≠≠ , die 

Äquivalenzbedingung allenfalls für eine bestimmte Steuersatzkombination erfüllt sein. Bei 
allen Investoren, welche anderen Steuersätzen unterliegen, weichen die nach Steuern effizien-
ten Portfolios von den vor Steuern effizienten Portfolios ab.303 

Im Fall der Existenz einer risikolosen Anlage und investorspezifischer Steuersätze ist eine für 
alle Investoren geltende Äquivalenz demnach nur dann möglich, wenn der lineare Zusam-
menhang zwischen Dividendenrendite und Kursrendite, welcher bei den einzelnen Investoren 
                                                 
303 Dies wird bei Wiese (2006a), S. 94-96 möglicherweise übersehen; aus den dortigen Ausführungen geht aller-
dings nicht eindeutig hervor, ob die Äquivalenz nur für einen Investor oder für alle Investoren gelten soll. 
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zur Äquivalenz führt, für alle Investoren identisch ist, so dass die Äquivalenzbedingung je-
weils simultan für alle Investoren erfüllt ist. Dies ist dann gegeben, wenn der zwischen den 
Faktoren 1a  und 2a  bestehende Zusammenhang von den Steuersätzen der einzelnen Investo-

ren unabhängig ist. Formal bedeutet dies, dass für die Steuersatzkombinationen aller Investo-
ren y  der Zusammenhang 

(3.140) ( ) ( )yvydyvye ssssc ,,,, −−=  

zu fordern ist, wobei c  eine nicht investorspezifische Konstante darstellt. Ist dies gegeben, so 

können beispielsweise in Gleichung (3.138) die Steuersätze des Investors *y  durch die Steu-

ersätze des Investors y  ersetzt werden, und es resultiert eine Darstellung der Nettorendite in 

der Form ( ) ( ) yPyyPs ArEArE ,2,1,,
~~ +⋅= . 

Nunmehr sind spezielle Konstellationen zu analysieren, unter denen die Bedingung (3.140) 
erfüllt ist. Eine erste Konstellation, welche der Bedingung (3.140) genügt, liegt vor, wenn die 
Steuersätze auf Ausschüttungen und Wertänderungen jeweils proportional zu den Steuersät-
zen auf Zinsen sind, d.h. yedyd sas ,, ⋅=  und yevyv sas ,, ⋅=  für alle y , wobei nicht investor-

spezifische Proportionalitätsfaktoren da  und va  anzunehmen sind und wegen yvyd ss ,, ≠  die 

Relation vd aa ≠  gelten muss. Aus Gleichung (3.140) folgt dann ( ) ( )vdv aaac −−= 1 . 

Weitere Konstellationen, welche der Bedingung (3.140) genügen, liegen vor, wenn die Be-
steuerung bei allen Investoren entweder nicht nach Dividenden und Zinsen oder alternativ 
nicht nach Wertänderungen und Zinsen differenziert ist. Im Fall yeyd ss ,, =  für alle y  resul-

tiert der Zusammenhang 1=c  bzw. ( )21 1 aia −⋅= ,304 im Fall yeyv ss ,, =  für alle y  dagegen 

der Zusammenhang 0=c  bzw. 21 aia ⋅−= . Diese Zusammenhänge gelten unabhängig von 

der Relation zum jeweiligen dritten Steuersatz. 

Einen Spezialfall der linearen Beziehung von Dividendenrendite und Gesamtrendite stellt das 
Vorliegen für alle Wertpapiere identischer, deterministischer Ausschüttungsquoten δ  dar. 
Irrelevanz für alle Investoren kann bei investorspezifischen Steuersätzen nur vorliegen, wenn 
die Bedingung für die Ausschüttungsquote von den Steuersätzen der einzelnen Investoren 
unabhängig ist, d.h. wenn unter Berücksichtigung von Gleichung (3.140) die Bedingung 

( )iciic ⋅−+⋅= 1δ  erfüllt ist. Für den Fall yedyd sas ,, ⋅=  und yevyv sas ,, ⋅=  für alle y  re-

sultiert eine positive Ausschüttungsquote. Im Fall yeyd ss ,, =  für alle y  resultiert der Zusam-

menhang ( )ii += 1δ ; die Ausschüttungsquote ist ebenfalls positiv. Gilt dagegen yeyv ss ,, =  

für alle y , so ist eine Ausschüttungsquote von 0=δ  für alle Wertpapiere zu fordern. Hieraus 

folgt jedoch, dass keine Ausschüttungen existieren, so dass de facto lediglich zwei Einkunfts-
arten, nämlich Wertänderungen und Zinsen vorliegen dürfen, um Irrelevanz für alle Investo-

                                                 
304 Im Ergebnis Long (1977), S. 34, 46; König (1990), S. 80. 
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ren zu gewährleisten. Da diese Einkunftsarten annahmegemäß identisch besteuert werden, 
liegt die Situation der Besteuerung des ökonomischen Gewinns vor, welche bekanntlich zur 
Irrelevanz der Besteuerung bei allen Investoren führt. 

Sind die vorstehenden Bedingungen erfüllt, welche zur Irrelevanz der Besteuerung für die 
Menge der effizienten Portfolios bei allen Investoren im Fall der Existenz der sicheren Anlage 
führen, so ermitteln alle Investoren ein Tangentialportfolio mit identischer wertmäßiger Zu-
sammensetzung, welche der wertmäßigen Zusammensetzung des Marktportfolios entspricht. 
Als Gleichgewichtsbeziehung des Tax-CAPM folgt daher die auf Basis von Bruttorenditen 
bestimmte Wertpapierlinie ( ) ( )[ ]irEirE mjj −⋅+= ~~ β . 

3.4.3 Modelle mit Leerverkaufsbeschränkungen 

3.4.3.1 Nichtnegative Anzahlen der risikobehafteten Wertpapiere 

3.4.3.1.1 Das individuelle Gleichgewicht 
Die vorstehenden Ausführungen haben gezeigt, dass im Fall investorspezifischer Steuersätze 
Investoren mit unterschiedlichen Steuersätzen im Gleichgewicht in der Regel unterschiedliche 
Portfolios halten. Hierbei ist es nicht ausgeschlossen, dass Investoren mit einer bestimmten 
Steuersatzkombination einzelne Wertpapiere mit einer negativen Anzahl halten, d.h. Leerver-
käufe tätigen. Nunmehr ist ein Modell zu betrachten, welches Leerverkäufe der risikobehafte-
ten Wertpapiere ausschließt, so dass alle Investoren nichtnegative Anzahlen der einzelnen 
Wertpapiere halten. Kreditaufnahmen sind dagegen weiterhin unbegrenzt zulässig. Als Opti-
mierungsproblem des einzelnen Investors folgt:305 

(3.141) ( ) ( )[ ]yPsyPsyy
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unter den Nebenbedingungen 
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,,,0∑

=
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J

j
yyyjyjj nnnnP  (Budgetrestriktion) sowie 

(3.143) 0, ≥yjn  für alle Jj ,...,1=  (Leerverkaufsbeschränkung). 

Das Maximierungskalkül (3.141) mit den Nebenbedingungen (3.142) und (3.143) ist mittels 
der Bedingungen von Kuhn-Tucker zu lösen. Es ergibt sich die Lagrangefunktion 
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Diese unterscheidet sich nicht von der Lagrangefunktion ohne Leerverkaufsbeschränkungen. 
Im Optimum müssen nun die folgenden Bedingungen erfüllt sein: 

                                                 
305 Vgl. zum Optimierungsproblem und dessen Lösung Litzenberger/Ramaswamy (1980), S. 473-474; König 
(1990), S. 120-122; Wiese (2006a), S. 110-111. 
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Auflösen von Gleichung (3.148) nach yl  und einsetzen in die Gleichungen (3.145) und 

(3.147) führt unter Beachtung von yyy UUu ′′′⋅−= 5,0  auf die Bedingungen 
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und 
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Es lässt sich zeigen, dass Ungleichung (3.149) erfüllt ist.306 Bezüglich Gleichung (3.150) sind 
zwei Fälle zu unterscheiden:307 Könnte Investor y  durch Leerverkäufe des Wertpapiers j  

einen Nutzenzuwachs erzielen, so ist die Leerverkaufsbeschränkung bindend. Es gilt dann 
0, =yjn , da annahmegemäß keine Leerverkäufe zulässig sind. Gleichung (3.150) nimmt in 

diesem Fall folglich den Wert 0 an. Wünscht der Investor dagegen, im Optimum eine positive 
Anzahl des Wertpapiers j  zu halten, so ist die Leerverkaufsbeschränkung nicht bindend. 

Formal gilt dann 0, >yjn  und aus Gleichung (3.150) folgt die Bedingung 
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die der Optimalitätsbedingung des Modells ohne Leerverkaufsbeschränkungen entspricht. Die 
Renditedarstellung von Gleichung (3.150) lautet bekanntlich 
                                                 
306 Vgl. Wiese (2006a), S. 111. 
307 Vgl. Litzenberger/Ramaswamy (1980), S. 472; König (1990), S. 122; Wiese (2006a), S. 111. 
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Gleichung (3.152) ist Grundlage für das im Folgenden zu bestimmende Marktgleichgewicht. 

3.4.3.1.2 Das Marktgleichgewicht 
Bei der Bestimmung des Marktgleichgewichts sind grundsätzlich die beiden folgenden Fälle 
zu unterscheiden:  

• Die Leerverkaufsbeschränkungen sind für keinen Investor bindend. Dies bedeutet, dass im 
Optimum jeder Investor eine nichtnegative Anzahl jedes Wertpapiers zu halten wünscht. 
Dies ist zwingend dann der Fall, wenn die Steuersätze nicht investorspezifisch sind, da 
dann alle Investoren im Gleichgewicht das Marktportfolio halten. Bei investorspezifischen 
Steuersätzen ist es zumindest möglich, dass die Leerverkaufsbeschränkungen nicht bin-
dend sind. Dies ist insbesondere dann gegeben, wenn die Besteuerung bei allen Investoren 
für die Menge der effizienten Portfolios irrelevant ist. 

• Für mindestens einen Investor und ein Wertpapier ist die Leerverkaufsbeschränkung bin-
dend. Dies bedeutet, dass der Investor durch einen Leerverkauf dieses Wertpapiers einen 
Nutzenzuwachs erzielen könnte. Dieser Fall setzt investorspezifische Steuersätze voraus. 

Im ersteren Fall ist die Bestimmung des Gleichgewichts trivial. Für jeden Investor und jedes 
Wertpapier gilt eine Beziehung der Form (3.152). Da sich die Gleichung (3.152) des Modells 
mit Leerverkaufsbeschränkungen und die Gleichung (3.82) des Modells ohne Leerverkaufs-
beschränkungen nicht unterscheiden, resultieren dieselben Gleichgewichtsbeziehungen wie 
im Modell ohne Leerverkaufsbeschränkungen.  

Im letzteren Fall dagegen unterscheidet sich die Gleichgewichtsbeziehung des Modells mit 
Leerverkaufsbeschränkungen von der Gleichgewichtsbeziehung des Modells ohne Leerver-
kaufsbeschränkungen. Die Herleitung der Gleichgewichtsbeziehung ist mittels Aggregation 
durchzuführen. Eine Herleitung anhand portfoliotheoretischer Überlegungen ist nicht mög-
lich, da investorspezifische Steuersätze vorauszusetzen sind. Zur Bestimmung des Gleichge-
wichts sind die folgenden Gleichungen über die Investoren y  zu aggregieren: 

(3.153) 
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Die Variable yjb ,  ist eine Binärvariable, die anzeigt, ob Investor y  das Wertpapier j  in sei-

nem Portfolio hält oder nicht.308 Mittels Summation von Gleichung (3.153) über die Investo-
ren und die Wertpapiere lässt sich allerdings regelmäßig kein den vorstehenden Modellen 
ohne Leerverkaufsbeschränkungen äquivalenter Zusammenhang zwischen der Nettorendite 
des Wertpapiers j  und einem marktbestimmten Faktor herstellen, da die Binärvariable yjb ,  

sowohl von y  als auch von j  abhängig ist. Dies wird im Folgenden für den Spezialfall 

yvyd ss ,, =  gezeigt. Gleichung (3.153) vereinfacht sich in diesem Fall zu 
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Summation über die Marktteilnehmer y  ergibt nach Umformung: 
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Bei Multiplikation mit den Anteilsquoten am Marktportfolio jx  und Summation über die In-

vestitionen j  resultiert 
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Gleichung (3.156) kann nicht weiter vereinfacht werden, da sie mit den Binärvariablen yjb ,  

und den Gewichtungsfaktoren yjg ,  Variablen enthält, die sowohl von y  als auch von j  ab-

hängen. 

Die Bestimmung eines Zusammenhangs zwischen der Rendite eines Wertpapiers und der 
Rendite des Marktportfolios ist daher auf einen Spezialfall beschränkt, der im Folgenden dar-
gestellt wird. Zur Herleitung der Gleichgewichtsbeziehung ist zu beachten, dass bei linearen 
Steuersätzen alle Investoren mit identischer Steuersatzkombination ein Portfolio mit identi-
scher wertmäßiger Zusammensetzung halten.309 Hierbei handelt es sich um das unter Beach-
tung der Leerverkaufsbeschränkungen zusammengestellte Tangentialportfolio. Zu bestimmen 
                                                 
308 Vgl. Litzenberger/Ramaswamy (1980), S. 473; König (1990), S. 125; Wiese (2006a), S. 113. Bei den genann-
ten Autoren wird die Binärvariable erst im aggregierten Modell eingeführt. 
309 Vgl. Litzenberger/Ramaswamy (1980), S. 474. Im hier nicht betrachteten Fall progressiver Steuersätze ist für 
das Halten identischer Portfolios vorauszusetzen, dass die Investoren über identische Anfangsausstattungen 
verfügen; vgl. hierzu Litzenberger/Ramaswamy (1980), S. 474. 
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ist nun ein Zusammenhang zwischen diesem Tangentialportfolio und einem einzelnen, in die-
sem Portfolio enthaltenen Wertpapier.310 Hierbei ist aus formalen Gründen vorauszusetzen, 
dass die Steuerfaktoren aus dem Kovarianzterm eliminiert werden können; hierzu werden im 
Folgenden deterministische Dividendenrenditen angenommen. Eine Gruppe von Investoren 
mit identischen Steuersätzen sei mit *y  bezeichnet, die insgesamt über ein Anfangsvermögen 

von 
*,0 yw  verfügt. Für den in ein Wertpapier investierten Anteil am insgesamt von der Inves-

torengruppe investierten Betrag gilt dann 
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Die Rendite des Tangentialportfolios ergibt sich folglich zu  
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Nunmehr kann der Zusammenhang zwischen der Rendite des Tangentialportfolios und der 
Rendite des einzelnen Wertpapiers durch Aggregation über die Investoren *yy∈  hergestellt 

werden. Mit ∑
∈

=
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*
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yy uu  ergibt sich die Beziehung 
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Es wird nun angenommen, dass die Kovarianz ( )
*,

~,~cov yTj rr  in der folgenden Form proportio-

nal zum β -Faktor der Investition ist:311 
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Wird weiterhin angenommen, dass für alle Investorengruppen die Terme 
**,0 yy uw  und 

( )myT rr ~,~cov
*,  identische Werte annehmen, so kann eine Aggregation über die Investorengrup-

pen erfolgen. Mit ( ) cuwrr yymyT =⋅
*** ,0,

~,~cov  folgt für das Aggregat:312 

                                                 
310 Vgl. zur Herleitung dieses Zusammenhangs Litzenberger/Ramaswamy (1980), S. 474-475; König (1990), S. 
122-124; Wiese (2006a), S. 111-112. 
311 Vgl. Litzenberger/Ramaswamy (1980), S. 475; König (1990), S. 124; Wiese (2006a), S. 113. 
312 Vgl. Litzenberger/Ramaswamy (1980), S. 475; König (1990), S. 125, 126; Wiese (2006a), S. 113. Bei Wiese 
(2006a) wird offensichtlich übersehen, dass auch der Steuerfaktor auf der rechten Seite von Gleichung (3.161) zu 
aggregieren ist. 
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Wird nun zusätzlich unterstellt, dass ein bestimmtes Wertpapier nur von einer Gruppe, nicht 
jedoch von allen anderen Gruppen gehalten wird, so nimmt die Binärvariable nur für eine 
Investorengruppe den Wert 1 an. Gleichung (3.161) vereinfacht sich dann wieder zu  
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wobei *y  die Investorengruppe bestimmt, deren Steuersätze in Gleichung (3.162) enthalten 

sind. In diesem Fall liegt ein so genanntes Steuerklientel-CAPM vor, d.h. die Wertpapiere 
werden anhand der Höhe der Steuersätze auf die Investorengruppen aufgeteilt. Ist der auf 
Wertänderungen anzuwendende Steuersatz geringer als der auf Dividenden anzuwendende 
Steuersatz, so bilden sich die Steuerklientele auf Basis der Höhe der Steuersätze und der Höhe 
der Dividendenrenditen: Die Investorengruppe mit dem höchsten (niedrigsten) Steuersatz 
wird die Wertpapiere mit der niedrigsten (höchsten) Dividendenrendite halten.313 

3.4.3.2 Betragsmäßige Leerverkaufs- und Kreditaufnahmebeschränkungen 

3.4.3.2.1 Das individuelle Gleichgewicht 

Werden Leerverkaufsbeschränkungen in Form nichtnegativer Anzahlen in das Modell integ-
riert, so kann, wie vorstehend gezeigt, eine aggregierte Gleichgewichtsbeziehung nur in Spe-
zialfällen hergeleitet werden. Nunmehr wird ein Modell betrachtet, welches dieses Problem 
umgeht, indem anstelle der nichtnegativen Anzahlen eine betragsmäßige Leerverkaufsbe-
schränkung angenommen wird. Diese ist so ausgestaltet, dass der insgesamt von einem Inves-
tor in risikobehaftete Wertpapiere investierte Betrag nicht negativ werden darf. Leerverkäufe 
einzelner risikobehafteter Wertpapiere sind daher möglich.314 Zusätzlich wird eine Kreditauf-
nahmebeschränkung in das Modell integriert. Diese ist so ausgestaltet, dass die Verschuldung 

zum risikolosen Zinssatz eines Investors den (investorspezifischen) Betrag von 0
min,,0 yn  nicht 

                                                 
313 Vgl. Litzenberger/Ramaswamy (1980), S. 475; König (1990), S. 125; Wiese (2006a), S. 113. 
314 Vgl. zu dieser Modellierung der Leerverkaufsbeschränkung Auerbach/King (1983), S. 590. 
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übersteigen darf.315 Unter diesen Restriktionen ist das Optimierungsproblem des Investors wie 
folgt zu formulieren:316 
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unter den Nebenbedingungen 
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(3.166) 0
min,,0,0 yy nn −≥  (Kreditaufnahmebeschränkung). 

Die Ungleichungen (3.165) und (3.166) sind nun zur Lösung des Optimierungsproblems mit-
tels der nichtnegativen Schlupfvariablen yv ,1  und yv ,2  wie folgt in Gleichungen zu transfor-

mieren:317 
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(3.168) 0
min,,0,1,0 yyy nvn −=− . 

Die Schlupfvariablen sind positiv, wenn die zugehörigen Beschränkungen binden; ansonsten 
nehmen sie den Wert null an.318 Nunmehr kann das Optimierungsproblem mittels des Lagran-
geansatzes gelöst werden. Es ergibt sich die Lagrangefunktion319 

                                                 
315 Vgl. Auerbach/King (1983), S. 590 für den Fall 00

min,,0 =yn . Komplexere Formen der Modellierung von 
Kreditaufnahmebeschränkungen finden sich bei Litzenberger/Ramaswamy (1979), S. 166; König (1990), S. 109-
110; Wiese (2006a), S. 107. Diese nehmen zwei Kreditaufnahmebeschränkungen, jedoch keine Leerverkaufsbe-
schränkungen an. Die erste Kreditaufnahmebeschränkung beinhaltet, dass der Kredit einen bestimmten Anteil 
des in risikobehaftete Wertpapiere investierten Betrags nicht übersteigen darf. Die zweite Kreditaufnahmebe-
schränkung beinhaltet, dass die zu zahlenden Fremdkapitalzinsen das – in den betrachteten Modellen annahme-
gemäß deterministische – Einkommen aus Dividenden nicht übersteigen darf. Diese Beschränkung ist allerdings 
in einem Modell, welches stochastische Dividenden grundsätzlich zulässt, nicht sinnvoll. 
316 Vgl. Auerbach/King (1983), S. 589-590. Für das Modell ohne Leerverkaufsbeschränkungen vgl. Litzenber-
ger/Ramaswamy (1979), S. 168; König (1990), S. 109-110; Wiese (2006a), S. 107. Im Folgenden wird auf die 
Unterschiede der Modellvarianten nicht mehr explizit hingewiesen. 
317 Vgl. Litzenberger/Ramaswamy (1979), S. 169; König (1990), S. 112; Wiese (2006a), S. 108. Die Vorge-
hensweise ist mit der Eigenschaft des komplementären Schlupfs zu begründen. Bei Auerbach/King (1983) un-
terbleibt die Einführung der Schlupfvariablen. 
318 Vgl. Litzenberger/Ramaswamy (1979), S. 169; König (1990), S. 112. 
319 Vgl. zur Lösung des Optimierungsproblems mittels des Lagrangeansatzes Auerbach/King (1983), S. 591; 
Litzenberger/Ramaswamy (1979), S. 169; König (1990), S. 112-113; Wiese (2006a), S. 108. 
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wobei die Lagrangevariablen y,1l  (bzw. y,2l ) den Schattenpreis für eine Umschichtung des 

insgesamt investierten Betrags von risikobehafteten Wertpapieren zur risikolosen Anlage 
(bzw. umgekehrt) darstellen. Es ist offensichtlich, dass für einen Investor nur eine der beiden 
Nebenbedingungen binden kann. Es folgen die Bedingungen erster Ordnung 
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für 0>j  und 
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für 0=j . Auflösen von Gleichung (3.171) nach yl  und Einsetzen in Gleichung (3.170) er-

gibt das individuelle Gleichgewicht 

(3.172) 
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Bei Überführung in die Renditedarstellung (Division durch jP ,0 ) resultiert mit der Definition 
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 das individuelle Gleichgewicht 
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Dieses unterscheidet sich von dem individuellen Gleichgewicht des Modells ohne Leerver-
kaufs- und Kreditaufnahmebeschränkungen durch den Term yLB , welcher aus den Restrikti-

onen resultiert. Investiert ein Investor im individuellen Gleichgewicht einen positiven Betrag 
in risikobehaftete Wertpapiere und ist die Kreditaufnahmebeschränkung nicht bindend, so gilt 

0=yLB . Könnte der Investor dagegen durch zusätzliche Kreditaufnahme (bzw. Leerverkäu-
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fe, welche den insgesamt in risikobehaftete Wertpapiere investierten Betrag unter null sinken 
lassen) einen Nutzenzuwachs erzielen, so folgt hieraus 0,1 =yl , 0,2 >yl  und somit 0<yLB  

(bzw. 0,1 >yl , 0,2 =yl  und somit 0>yLB ). 

3.4.3.2.2 Das Marktgleichgewicht 
Das Marktgleichgewicht ist durch Aggregation von Gleichung (3.173) über die Investoren zu 
bestimmen.320 Die Herleitung der Gleichgewichtsbeziehung wird im Folgenden für das all-
gemeine Modell dargestellt; bezüglich der speziellen Konstellationen erfolgt die Herleitung 
analog, so dass eine formale Darstellung unterbleiben kann. Summation von Gleichung 
(3.173) über die Investoren ergibt unter Beachtung von Gleichung (3.120)  
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Multiplikation mit dem Gewichtungsfaktor jx  und Summation über alle Wertpapiere j  er-

gibt unter Beachtung von 1
1

=∑
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J

j
jx  und Gleichung (3.121) die Beziehung 
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Mit der Definition ∑
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1

1  ergibt sich aus den Gleichungen (3.174) und (3.175) 

die Gleichgewichtsbeziehung des Tax-CAPM mit betragsmäßigen Leerverkaufsbeschränkun-
gen und Kreditaufnahmebeschränkungen: 
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Der Vergleich mit Gleichung (3.121) des Modells ohne Restriktionen zeigt, dass weiterhin ein 
linearer Zusammenhang zwischen der um die Steuerfaktoren gekürzten erwarteten Rendite 
des Wertpapiers j , dem sicheren Zins und der erwarteten Rendite des Marktportfolios be-

steht. Zu diesem Zusammenhang tritt zusätzlich der Faktor aggrLB  hinzu, in den die Schatten-

preise der Investoren gewichtet mit den marginalen Nutzenänderungen bezüglich der Rendi-
                                                 
320 Vgl. Auerbach/King (1983), S. 591-592; Litzenberger/Ramaswamy (1979), S. 170-173; König (1990), S. 
113-114; Wiese (2006a), S. 109. 
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tevarianzen eingehen.321 Das Modell mit Restriktionen ergibt sich formal aus dem Modell 
ohne Restriktionen, indem im letzteren Modell der sichere Zins durch die Differenz aus dem 
sicheren Zins und dem Faktor aggrLB  ersetzt wird.322 Für die Spezialfälle, in denen die Steuer-

faktoren formal aus dem Kovarianzterm des individuellen Gleichgewichts eliminiert werden 
können, ist die Gleichgewichtsbeziehung analog zu Gleichung (3.176) um einen Faktor 

aggrLB  zu ergänzen. Dieser nimmt bei deterministischen Dividenden sowie bei identischer 

Besteuerung von Dividenden und Wertänderungen den Wert ( ) 2
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yaggr sLBhLB  an, wobei die jeweils abweichende Definition von h  zu be-

achten ist. 

Abschließend sind Konstellationen zu betrachten, in denen der Faktor aggrLB  aus der Gleich-

gewichtsbeziehung entfällt, d.h. 0=aggrLB  gilt. Dies ist immer dann gegeben, wenn die Re-

striktionen für keinen Investor bindend sind, da dann 0,2,1 == yy ll  gilt. Weiterhin ist es 

möglich, dass die Restriktionen für einige Investoren binden, die Schattenpreise für Leerver-
käufe und Kreditaufnahmen sich aber im Aggregat neutralisieren; es gilt dann 
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 und somit 0=aggrLB .  

Im Modell mit nicht investorspezifischen Steuersätzen kann die Kreditaufnahmebeschränkung 
für einzelne Investoren binden, während die betragsmäßige Leerverkaufsbeschränkung auf-
grund der Effizienz des Marktportfolios für keinen Investor bindend ist. Der Faktor aggrLB  

entfällt daher nur dann aus der Gleichgewichtsbeziehung, wenn für keinen Investor die Kre-
ditaufnahmebeschränkung bindend ist. 

3.4.4 Interpretation der Gleichgewichtsbeziehungen des Tax-CAPM 

3.4.4.1 Modelle ohne Leerverkaufsbeschränkungen 

3.4.4.1.1 Modell mit nicht investorspezifischen Steuersätzen 
Wie die vorhergehenden Abschnitte gezeigt haben, stellt das Marktgleichgewicht des Tax-
CAPM einen Zusammenhang zwischen der steueradjustierten erwarteten Rendite eines Wert-
papiers j  und der steueradjustierten erwarteten Rendite des Marktportfolios dar. Es stellt sich 

nunmehr die Frage, was eine durch das Tax-CAPM bestimmte Rendite erklärt. Hierzu existie-
ren grundsätzlich zwei Interpretationsmöglichkeiten. Das Modell erklärt demnach 
                                                 
321 Bei Auerbach/King (1983), S. 591; Litzenberger/Ramaswamy (1979), S. 170; König (1990), S. 115 erfolgt 
die Gewichtung mit der marginalen Nutzenänderung bezüglich des Erwartungswerts der Rendite. Dies ist auf 
abweichende Umformungen im Rahmen der Aggregation zurückzuführen. 
322 Bei Litzenberger/Ramaswamy (1979), S. 170; König (1990), S. 114; Wiese (2006a), S. 109 resultieren ab-
weichende Gleichgewichtsbeziehungen. Dies ist auf die Anbindung der dort betrachteten Kreditaufnahmebe-
schränkung an die Einkünfte aus deterministischen Dividenden zurückzuführen. 
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1. eine steueradjustierte erwartete Bruttorendite, welche anzeigt, wie sich die gleichgewich-

tigen Bruttorenditen in einer Welt mit Steuern im Vergleich zu den in einer Welt ohne 
Steuern gegebenen Renditen verändern; Nettorenditen sind aus dem Tax-CAPM dem-
nach nicht ableitbar.323 Diese Interpretation setzt voraus, dass sowohl die Rückflüsse als 
auch die heutigen Preise der Wertpapiere, mittels derer die Renditen bestimmt werden, 
aus einer Welt ohne Steuern stammen.324 Wie sich diese Preise gebildet haben, geht aus 
der Modellierung nicht hervor. 

2. einen Zusammenhang zwischen Nettorenditen, welcher auf Bruttorenditen basiert, die 
aus Preisen resultieren, die sich in einer Welt mit Steuern gebildet haben. Ein Zusam-
menhang mit den Preisen, die sich in einer Welt ohne Steuern bilden würden, kann nach 
dieser Interpretation nicht hergestellt werden.325 

Welche der beiden Interpretationen zutrifft, ist im Folgenden zu klären. Hierzu werden Grö-
ßen, die sich in einer Welt ohne Steuern ergeben mit os , und Größen, die sich in einer Welt 
mit Steuern ergeben mit ms  indiziert. Da das Modell mit nicht investorspezifischen Steuer-
sätzen einen Spezialfall des Modells mit investorspezifischen Steuersätzen darstellt, ist davon 
auszugehen, dass die Aussagen bezüglich des Modells mit investorspezifischen Steuersätzen 
auch für das Modell mit nicht investorspezifischen Steuersätzen gültig sind. Daher wird die 
Fragestellung anhand des Modells mit nicht investorspezifischen Steuersätzen analysiert. 
Weiterhin wird zur Vereinfachung der formalen Darstellung dve sss =≠  angenommen; für 

dve sss ≠≠  resultieren analoge Ergebnisse. Die Gleichgewichtsbeziehung lautet für 

dve sss =≠  bekanntlich 

(3.177) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]evmjevj sisrEsisrE −⋅−−⋅⋅+−⋅=−⋅ 11~11~ β . 

In Gleichung (3.177) gehen definitionsgemäß die erwarteten Nettorenditen des Wertpapiers j  

und des Marktportfolios ein, so dass als erste Erkenntnis festzuhalten ist, dass Gleichge-
wichtsbeziehung (3.177) einen Zusammenhang zwischen Nettorenditen erklärt. Umformung 
von Gleichung (3.177) ergibt die erwartete Bruttorendite des Wertpapiers j  in Abhängigkeit 

von der erwarteten Bruttorendite des Marktportfolios 
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Zu klären ist nun, ob diese Bruttorendite eine um Steuern modifizierte Rendite aus einer Welt 
ohne Steuern darstellt, oder ob es sich um eine Bruttorendite aus einer Welt mit Steuern han-
delt, welche keinerlei Bezug zu der Rendite aufweist, welche sich in einer Welt ohne Steuern 

                                                 
323 Vgl. Wiese (2006a), S. 127 ff., insb. S. 133-135; Wiese (2004), S. 12 ff. 
324 Vgl. Wiese (2006a), S. 127, 134. 
325 Vgl. Wiese (2006a), S. 134-135; Jonas/Löffler/Wiese (2004), S. 902-903. 
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ergeben würde. Renditen folgen formal aus Rückflüssen und Preisen, so dass zur Beantwor-
tung dieser Frage die formale Renditedefinition heranzuziehen ist.  

Da im Rahmen der Interpretation 1 Preise, Cash-Flows und Werte angenommen werden, wel-
che sich in einer Welt ohne Steuern gebildet haben, ist zunächst die Preisbildung in der Welt 
ohne Steuern zu erläutern; bei Wiese wird dagegen ohne nähere Erläuterung des Preisbil-
dungsmodells angenommen, dass „die Preise […], auf deren Grundlage die Dividenden- und 
Kursrendite sowie die Rendite der risikolosen Anlagemöglichkeit bestimmt werden, aus einer 
Welt stammen, in welcher keine Steuern existieren.“326 Befindet sich der Kapitalmarkt in der 
Welt ohne Steuern im Gleichgewicht, so muss unter den hiesigen Prämissen die Gleichge-
wichtsbeziehung des CAPM gelten und somit unter Beachtung der Renditedefinition 
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Interpretation 1 setzt nun voraus, dass die Cash-Flows, Werte und Preise durch den Einbezug 
der Besteuerung in das Modell, d.h. durch den Übergang von einer Welt ohne Steuern zu ei-
ner Welt mit Steuern, unverändert bleiben. Hieraus folgt für Gleichung (3.177) 
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Bei Gültigkeit der Gleichung des Tax-CAPM befindet sich der Markt annahmegemäß im 
Gleichgewicht. Haben sich die der Renditedefinition zugrunde gelegten Preise in einer Welt 
ohne Steuern gebildet, so dass Gleichung (3.180) gilt, und wird zudem vorausgesetzt, dass 
diese Preise Gleichgewichtspreise aus einer Welt ohne Steuern darstellen, so muss auch Glei-
chung (3.179) erfüllt sein. Somit folgt im Ergebnis 
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Dieser durch Interpretation 1 implizierte Zusammenhang, welcher sich unter der zusätzlichen 
Prämisse ergibt, dass in der Welt ohne Steuern ein Marktgleichgewicht vorliegt, aus dem die 
Preise resultieren, kann allerdings nicht zutreffen, da sich die linke und die rechte Seite von 
Gleichung (3.181) formal unterscheiden. Interpretation 1 beinhaltet demnach einen logischen 
Widerspruch, sofern für die Preisbildung in der Welt ohne Steuern ein Gleichgewicht voraus-
gesetzt wird. Dieser Widerspruch kann wie folgt erklärt werden: Ändern sich – wie ange-
nommen – aufgrund der Besteuerung die Renditeforderungen der Investoren, so wirkt sich 
dies auf die Gleichgewichtspreise der Wertpapiere aus. Steigen (sinken) die Renditeforderun-
gen, so müssen c.p. die Gleichgewichtspreise sinken (steigen). Bei den im Rahmen der Her-
leitung sowohl des CAPM als auch des Tax-CAPM angenommenen Preisen, auf denen die 
Renditedefinitionen basieren, handelt es sich annahmegemäß bereits um Gleichgewichtsprei-
                                                 
326 Wiese (2006a), S. 127. 
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se. Diese Gleichgewichtspreise können daher im CAPM und im Tax-CAPM nicht identisch 
sein. Das Tax-CAPM erklärt allerdings nicht, wie sich die Renditeforderungen der Investoren 
in einer Welt mit Steuern im Vergleich zum CAPM in einer Welt ohne Steuern ändern, und 
somit auch nicht, wie sich die Gleichgewichtspreise ändern. Weiterhin sind Werte und Cash-
Flows im Zeitpunkt 1=t  in einer gleichgewichtigen Welt mit Steuern und einer gleichge-
wichtigen Welt ohne Steuern nicht notwendigerweise identisch. Ein Zusammenhang zwischen 
dem Gleichgewicht in einer Welt mit Steuern und in einer Welt ohne Steuern kann folglich 
grundsätzlich nicht hergestellt werden. Damit das vorstehend dargestellte Problem nicht auf-
tritt und Gleichung (3.180) somit ein widerspruchsfreies Ergebnis liefert, ist folglich anzu-
nehmen, dass sich in der Welt ohne Steuern Preise gebildet haben, welche in dieser Welt zu 
einem Ungleichgewicht führen. Weiterhin ist vorauszusetzen, dass bei Vorliegen dieser Preise 
unter Einbeziehung der Besteuerung in das Entscheidungskalkül der Investoren, d.h. in der 
Welt mit Steuern, der Markt geräumt ist, so dass ein Gleichgewicht besteht. Ausgangspunkt 
für die Interpretation 1 ist die Existenz von Preisen, die sich in einer Welt ohne Steuern gebil-
det haben. Ob jedoch ein Preisbildungsmodell existiert, das für die Welt ohne Steuern Un-
gleichgewichtspreise erklärt, welche in der Welt mit Steuern zu einem Gleichgewicht führen, 
und wie dieses ggf. abzuleiten ist, bleibt unklar. Prinzipiell erscheint es wenig zielführend, ein 
Modell für die Bildung von Ungleichgewichtspreisen zu entwickeln. 

Nunmehr ist Interpretation 2 zu betrachten, welche von Gleichgewichtspreisen und Rückflüs-
sen ausgeht, die sich in einer Welt mit Steuern gebildet haben. Die erwarteten Bruttorenditen 
( )jrE ~  und ( )mrE ~  in Gleichung (3.178) sind daher Renditen, welche aus einer Welt mit Steu-

ern stammen. Für Gleichung (3.178) folgt daher die Definition 
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und für die Nettorendite der Gleichung (3.177) entsprechend 

(3.183) 
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Die Gleichgewichtsbeziehung des Tax-CAPM kann somit formal als Zusammenhang zwi-
schen Nettorenditen oder mittels äquivalenter Umformung als Zusammenhang zwischen Brut-
torenditen dargestellt werden. Diese Zusammenhänge gelten allerdings annahmegemäß nur 
dann, wenn sich der Markt unter Berücksichtigung der Besteuerung im Gleichgewicht befin-
det. 
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Als Ergebnis kann festgehalten werden, dass das Tax-CAPM bezüglich der Änderung von 
Gleichgewichtspreisen beim Übergang von einer Welt ohne Steuern zu einer Welt mit Steuern 
keine Aussagekraft besitzt. Hieraus folgt eine weitere Erkenntnis: Ändern sich die steuerli-
chen Rahmenbedingungen, so ist davon auszugehen, dass sich auch die Gleichgewichtspreise 
ändern.327 Da die Herleitung des Tax-CAPM jedoch die Existenz von Gleichgewichtspreisen, 
die sich unter den jeweils geltenden steuerlichen Rahmenbedingungen gebildet haben, bereits 
voraussetzt, kann die Reaktion der Gleichgewichtsrenditen und Gleichgewichtspreise auf eine 
Änderung steuerlicher Rahmenbedingungen durch das Modell nicht bestimmt werden. 

3.4.4.1.2 Modell mit investorspezifischen Steuersätzen 
Nunmehr ist das Tax-CAPM mit investorspezifischen Steuersätzen ohne Leerverkaufsbe-
schränkungen zu betrachten. Auch dieses Modell setzt voraus, dass bei gegebenen Preisen 
eine Welt mit Steuern existiert, welche sich im Gleichgewicht befindet. Werden diese Preise 
in einer Welt ohne Steuern betrachtet, so resultiert wiederum ein Ungleichgewicht. Insoweit 
ergeben sich keine Unterschiede zum Modell mit nicht investorspezifischen Steuersätzen. 
Insbesondere ist das Modell nicht in der Lage, Reaktionen der Gleichgewichtsrenditen und 
Gleichgewichtspreise auf eine Änderung steuerlicher Rahmenbedingungen zu erklären. Im 
Folgenden wird angenommen, dass Gleichgewichtspreise existieren, welche sich in einer 
Welt mit Steuern gebildet haben. 

Bezüglich der Interpretation der Gleichgewichtsbeziehungen wird zunächst auf Gleichung 
(3.92), (3.94) und (3.98) sowie die durch Gleichung (3.127) vereinfachte Version von Glei-
chung (3.121) eingegangen. Bei diesen Gleichungen handelt es sich nicht um Zusammenhän-
ge zwischen Bruttorenditen; es ist allerdings möglich, durch Umformung einen Zusammen-
hang zwischen Bruttorenditen herzustellen.328 Es liegt nahe, dass die Gleichungen (3.92), 
(3.94), (3.98) und (3.121) Zusammenhänge zwischen Nettorenditen darstellen, da sie struktu-
rell den entsprechenden Gleichgewichtsbeziehungen für den Fall nicht investorspezifischer 
Steuersätze gleichen. Allerdings gehen in die Gleichungen (3.92), (3.94), (3.98) und (3.121) 
Steuerfaktoren ein und keine Steuersätze, so dass fraglich ist, ob Nettorenditen vorliegen. Die 
Interpretation der Gleichungen (3.92), (3.94), (3.98) und (3.121) reduziert sich somit auf eine 
Interpretation der Steuerfaktoren eS , dS  und vS , bei denen es sich um gewichtete Durch-

schnitte der Steuersätze aller Marktteilnehmer handelt. 

Zu betrachten ist nun ein Investor Ry , dessen individuelle Steuersätze jeweils genau den 

Steuerfaktoren entsprechen, d.h. eye
Ss R =,

, dyd
Ss R =,

 und vyv
Ss R =,

. Die Renditen nach Ab-

zug des jeweiligen Steuerfaktors stellen demnach für den Investor Ry  Nettorenditen dar. Es 

macht folglich formal keinen Unterschied, ob mit den Steuerfaktoren, welche die Steuersätze 

aller Marktteilnehmer beinhalten, oder mit den Steuersätzen des Investors Ry  gerechnet wird. 

                                                 
327 Vgl. Jonas/Löffler/Wiese (2004), S. 902-903. 
328 Vgl. zur Bestimmung von Bruttorenditen die Formulierungen bei Wiese (2006a), S. 103, 117; Wiese (2004), 
S. 10; Brennan (1970), S. 423. 
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Die Gleichgewichtsbeziehung des Tax-CAPM mit investorspezifischen Steuersätzen ist somit 
identisch mit der Gleichgewichtsbeziehung eines Tax-CAPM mit nicht investorspezifischen 
Steuersätzen, wenn letztere Steuersätze den Steuerfaktoren entsprechen und wenn die Rück-
flüsse und Gleichgewichtspreise in beiden Modellen identisch sind. Da die Renditen und so-
mit die Preise durch besagte Steuerfaktoren bzw. Steuersätze bestimmt sind, ist der Investor 
Ry  als Preis bestimmender oder repräsentativer Investor anzusehen. Die Gleichungen (3.92), 

(3.94), (3.98) und (3.121) können somit im Ergebnis als Zusammenhänge zwischen den Net-
torenditen eines Wertpapiers j , der Nettorendite des Marktportfolios und dem sicheren Net-

tozinssatz des repräsentativen Investors interpretiert werden.329 

Es ist allerdings fraglich, ob bei gegebenen Steuersätzen der Marktteilnehmer ein Investor 
existiert, der die Steuersatzkombination Rye

s
,

, Ryd
s

,
 und Ryv

s
,

 aufweist, oder ob es sich hierbei 

lediglich um eine hypothetische Steuersatzkombination handelt, die mit keiner der tatsächlich 
vorhandenen Steuersatzkombinationen übereinstimmt. Diese Frage kann nicht allgemeingül-
tig beantwortet werden. Als bedeutender Spezialfall wird die Situation betrachtet, dass für 
jeden Investor y  eine identische, lineare Relation zwischen den Steuersätzen auf Zinsen, Di-

videnden und Wertänderungen besteht, d.h. yedyd sas ,, ⋅=  und yevyv sas ,, ⋅=  für alle y .330 

Für die Steuerfaktoren dS  und vS  folgt in diesem Fall unter Beachtung von ye

Y

y
ye sgS ,

1
⋅= ∑

=

 

(3.184) edye

Y

y
ydyed

Y

y
yd SasgasagS ⋅=⋅⋅=⋅⋅= ∑∑

==
,

1
,

1
 

sowie 

(3.185) evye

Y

y
yvyev

Y

y
yv SasgasagS ⋅=⋅⋅=⋅⋅= ∑∑

==
,

1
,

1
. 

Die Relation zwischen den Steuersätzen der einzelnen Investoren gilt folglich auch für die 
Steuerfaktoren und somit für die Steuersätze des repräsentativen Investors. 

Hieraus kann allerdings nicht gefolgert werden, dass die Steuersatzkombination des repräsen-
tativen Investors auch tatsächlich existiert, was anhand eines Beispiels verdeutlicht werden 
soll. Die Analyse kann hierbei auf den Faktor eS  beschränkt werden, da die Relationen 

(3.184) und (3.185) zwischen den Steuerfaktoren gegeben sind. Existieren drei Investoren mit 
den Steuersätzen auf Zinsen 2,01, =es , 3,02, =es  sowie 4,03, =es  und gelten die Gewich-

tungsfaktoren 31221 === ggg , so folgt 2,3,0 ee sS == . Investor 2 ist demnach der reprä-

                                                 
329 Vgl. zur Bedeutung der Annahme eines repräsentativen Investors im Rahmen der CAPM-basierten Bewer-
tung Ollmann/Richter (1999), S. 173. 
330 Dies ist beispielsweise im Teileinkünfteverfahren der Fall, in dem – unter Vernachlässigung von Progressi-
onseffekten und unter der Annahme steuerpflichtiger Veräußerungsgewinne – 6,0== vd aa  gilt (§ 3 Nr. 40 
i.V.m. § 3c EStG). 
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sentative Investor. Existieren dagegen lediglich zwei Investoren mit den Steuersätzen 
2,01, =es  sowie 4,02, =es  und gelten die Gewichtungsfaktoren 2121 == gg , so folgt 

2,1,3,0 eee ssS ≠≠= . Die Steuersätze des repräsentativen Investors sind in diesem Fall ledig-

lich hypothetische Steuersätze, welche tatsächlich nicht existieren. Wird – jenseits des Bei-
spiels – davon ausgegangen, dass eine lineare Relation zwischen den Steuersätzen vorliegt 
und der Steuersatz auf Zinsen alle Werte zwischen seiner minimalen und seiner maximalen 
Ausprägung annehmen kann, so ist davon auszugehen, dass die Steuersatzkombination des 
repräsentativen Investors auch tatsächlich existiert. 

Abschließend ist noch die Gleichgewichtsbeziehung (3.121) ohne die durch Gleichung 
(3.127) gegebene Vereinfachung zu analysieren. Auch bei dieser Gleichgewichtsbeziehung 
gehen in die Erwartungswerte Steuerfaktoren ein, die als Steuersätze eines repräsentativen 
Investors interpretiert werden können. Allerdings ist es nicht möglich, den Einfluss der Be-
steuerung auf den β -Faktor durch Einsetzen dieser Steuersätze abzubilden, so dass eine Er-

mittlung des β -Faktors auf Basis der Nettorenditen des repräsentativen Investors nicht mög-

lich ist. Eine Interpretation von Gleichung (3.121) als Zusammenhang zwischen Nettorenditen 
eines repräsentativen Investors ist somit nur im Spezialfall der Gleichung (3.127) uneinge-
schränkt möglich. 

3.4.4.2 Modelle mit Leerverkaufsbeschränkungen 

3.4.4.2.1 Nichtnegative Anzahlen der risikobehafteten Wertpapiere 

Im Folgenden sind investorspezifische Steuersätze vorauszusetzen, da nur in diesem Fall die 
Leerverkaufsbeschränkungen überhaupt relevant werden können. Das Tax-CAPM mit Leer-
verkaufsbeschränkungen ist wie das Modell ohne Leerverkaufsbeschränkungen nicht in der 
Lage, Reaktionen der Gleichgewichtsrenditen und Gleichgewichtspreise auf eine Änderung 
steuerlicher Rahmenbedingungen zu erklären, da die Existenz von Gleichgewichtspreisen 
bereits vorausgesetzt wird. Insoweit gelten die vorstehenden Ausführungen analog. 

Die Interpretation des durch die Gleichgewichtsbeziehung des Modells mit Leerverkaufsbe-
schränkungen gegebenen Zusammenhangs ist abhängig von der Fallkonstellation. Sind die 
Leerverkaufsbeschränkungen für keinen Investor bindend, so resultiert dieselbe Gleichge-
wichtsbeziehung wie im Modell ohne Leerverkaufsbeschränkungen. Die Gleichgewichtsbe-
ziehung kann somit ebenfalls als Zusammenhang zwischen den Nettorenditen eines repräsen-
tativen Investors (mit der vorstehend erläuterten Einschränkung im Fall stochastischer Divi-
dendenrenditen) interpretiert werden. Sind die Leerverkaufsbeschränkungen bindend und  
existieren keine eindeutigen Steuerklientele, so dass die Wertpapiere jeweils von unterschied-
lichen Investorengruppen gehalten werden können, so ist eine Interpretation der dann gelten-
den Gleichgewichtsbeziehung (3.161) als Zusammenhang zwischen Nettorenditen nicht mög-
lich. Existieren dagegen eindeutige Steuerklientele, so ergibt sich im Fall deterministischer 
Dividendenrenditen aus Gleichung (3.162) nach Umstellung 
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(3.186) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) .111~1 2

,,,, **** yvjyeyv
K
jyd

D
j scsisrEsr −⋅⋅+−⋅=−⋅+−⋅ β  

Gleichung (3.186) stellt für das Klientel, welches das zu betrachtende Wertpapier j  hält, ei-

nen Zusammenhang zwischen der erwarteten Nettorendite des Wertpapiers, dem sicheren 
Nettozins und einem auf Basis von Nettorenditen bestimmten Kovarianzterm her und weist 
daher grundsätzliche Ähnlichkeit zu den vorstehend betrachteten Modellen auf. Der wesentli-
che Unterschied zu diesen Modellen besteht offensichtlich darin, dass die Marktrisikoprämie 
nach Steuern keinen Eingang in die Gleichgewichtsbeziehung findet. 

3.4.4.2.2 Betragsmäßige Leerverkaufs- und Kreditaufnahmebeschränkungen 
Die Struktur der Gleichgewichtsbeziehung mit betragsmäßigen Leerverkaufs- und Kreditauf-
nahmebeschränkungen entspricht weitgehend derjenigen des Modells ohne Leerverkaufsbe-
schränkungen. Es ist lediglich die Ergänzung um den Faktor aggrLB  vorzunehmen. Die Steu-

erfaktoren stellen wiederum Steuersätze eines repräsentativen Investors dar. Die Gleichge-
wichtsbeziehung (3.176) kann somit als Zusammenhang zwischen der erwarteten Nettorendite 
des Wertpapiers j , der erwarteten Nettorendite des Marktportfolios, dem aggregierten β -

Faktor aggrsj ,,β  und dem um den Term aggrLB  verminderten Nettozinssatz interpretiert wer-

den. 

3.4.5 Irrelevanz der Besteuerung im Tax-CAPM 

3.4.5.1 Irrelevanz für alle Wertpapierlinien 

Beim Tax-CAPM existieren Konstellationen, in denen die Besteuerung im Modell irrelevant 
ist, wenn die Steuerfaktoren formal aus der Gleichgewichtsbeziehung zwischen der Rendite 
des Wertpapiers, der Rendite des Marktportfolios und dem sicheren Zins eliminiert werden 
können. Hierbei ist grundsätzlich zu unterscheiden zwischen Situationen, in denen die Be-
steuerung für die Wertpapierlinien aller Wertpapiere eines Marktes irrelevant ist und Situatio-
nen, in denen die Besteuerung nur bei Wertpapieren mit bestimmten Eigenschaften aus der 
Wertpapierlinie entfällt, während eine Eliminierung der Besteuerung bei den Wertpapierli-
nien, welche diese Eigenschaften nicht aufweisen, nicht möglich ist. 

Zunächst sind Konstellationen zu betrachten, unter denen die Besteuerung irrelevant für alle 
Wertpapierlinien ist. Hierbei kann auf die in Abschnitt 3.4.2.2.2 erläuterten Bedingungen für 
die Irrelevanz der Besteuerung für die Portfolioentscheidungen der Investoren zurückgegrif-
fen werden. Ist die Besteuerung bei investorspezifischen Steuersätzen irrelevant für die Port-
folioentscheidungen aller Investoren, so halten diese bei homogenen Erwartungen bezüglich 
der Bruttogrößen auch bei divergierenden Nettogrößen Tangentialportfolios mit identischer 
Zusammensetzung. Da im Gleichgewicht aufgrund der Markträumungsbedingung die wert-
mäßige Zusammensetzung dieser Tangentialportfolios dem Marktportfolio entsprechen muss, 
folgt im Modell ohne Leerverkaufsbeschränkungen unmittelbar die Gleichgewichtsbeziehung 
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(3.63) des CAPM.331 Die Besteuerung ist demnach für die Wertpapierlinien aller Wertpapiere 
irrelevant.  

Die Irrelevanz der Besteuerung ist nunmehr für das Modell ohne Leerverkaufsbeschränkun-
gen formal zu zeigen.332 Hierzu wird zunächst der Fall der Besteuerung des ökonomischen 
Gewinns, d.h. yeyvyd sss ,,, ==  für alle y , betrachtet. Dieser stellt einen Spezialfall von Glei-

chung (3.94) dar, für die lediglich yvyd ss ,, =  vorausgesetzt wurde. Es gilt dann ed SS =  und 

im Ergebnis entfallen die Steuerfaktoren aus Gleichung (3.94) der Wertpapierlinie. Auch die 
weiteren Konstellationen, aus denen Irrelevanz der Besteuerung für die Portfolioentscheidun-
gen aller Investoren resultiert, führen zur Irrelevanz der Besteuerung für die Wertapapierlinie. 

Dies sei anhand des Falls der linearen Beziehung j
D
j raar ~~

21 ⋅+=  zwischen stochastischer 

Dividendenrendite und Gesamtrendite dargestellt, welche einen Spezialfall der linearen Be-
ziehung (3.95) darstellt. Irrelevanz der Besteuerung für alle Investoren liegt vor, wenn neben 
der linearen Beziehung die Bedingungen yvyeyd sss ,,, ≠=  für alle y  und somit ved SSS ≠=  

sowie ( )21 1 aia −⋅=  gelten.333 Einsetzen dieser Bedingungen in Gleichung (3.94) ergibt mit 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )vd
D
jvjv

K
jd

D
j SSrESrESrESrE −⋅−−⋅=−⋅−−⋅ ~1~1~1~  
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Hieraus folgt die Irrelevanz der Besteuerung. Für die lineare Beziehung ( )jD
j rEaar ~

21 ⋅+=  

zwischen deterministischer Dividendenrendite und erwarteter Gesamtrendite resultiert ein 
analoges Ergebnis.334 

Die Irrelevanz der Besteuerung gilt, sofern keine Kreditaufnahmebeschränkungen bindend 
werden, in den vorstehend betrachteten Konstellationen auch für die Modelle mit Leerver-
kaufsbeschränkungen. Dies ist damit zu erklären, dass die Investoren aufgrund der Irrelevanz 

                                                 
331 Vgl. Abschnitt 3.4.2.2.2. 
332 Vgl. zu den Ergebnissen Wiese (2006a), S. 128-129, 
333 Vgl. Abschnitt 3.4.2.2.2.3. 
334 Vgl. König (1990), S. 105-106. Der bei Wiese (2006a), S. 129 betrachtete Fall yvyeyd sss ,,, ≠= , ia =1  

und 02 =a  stellt einen Spezialfall der linearen Beziehung dar. 
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der Besteuerung für die Erwartungswert-Varianz-Effizienz der Portfolios weiterhin alle ein 
Tangentialportfolio mit der wertmäßigen Zusammensetzung des Marktportfolios halten und 
somit die Leerverkaufsbeschränkungen bezüglich der risikobehafteten Wertpapiere niemals 
bindend werden. Dies ist für beide der vorstehend betrachteten Ausgestaltungen der Leerver-
kaufsbeschränkung gegeben. Ist jedoch für einzelne Investoren eine Kreditaufnahmebe-
schränkung bindend, so geht die Irrelevanz der Besteuerung verloren.335 

Ist die Besteuerung im Modell ohne Leerverkaufsbeschränkungen lediglich für die Portfolio-
entscheidung eines Investors irrelevant, so resultiert hieraus in der Regel keine Irrelevanz der 
Besteuerung für die Wertpapierlinien. Ist allerdings im Modell ohne Leerverkaufsbeschrän-
kungen die Besteuerung irrelevant für die Portfolioentscheidung des repräsentativen Inves-
tors, so ergibt sich Irrelevanz der Besteuerung für alle Wertpapierlinien. Dies sei wiederum 

anhand des Falles j
D
j raar ~~

21 ⋅+=  verdeutlicht, wobei nunmehr yvyeyd sss ,,, ≠≠  für alle y  

sowie 
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ve  vorausgesetzt wird. Die Steuerfaktoren bezeichnen hierbei die 

Steuersätze des repräsentativen Investors. Einsetzen der vorstehend genannten Bedingungen 
in Gleichgewichtsbeziehung (3.98) ergibt 

(3.188) 

( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]

( ) ( )[ ] ( )
( ) ( )

( ) ( ) ( )[ ] ( )
( ) ( ) ( )

( ) ( )[ ] ( )[ ][ ] ( )[ ]

( ) ( )[ ] .~~

1~1~

11~1

1~

1~1~1

~1~

22

22

22

irEirE

SSaSirEiSSaSrE

SiSSa
SS
SS

iSSaSrESi

SSa
SS
SS

iSSaSrE

SiSSrESrESi

SSrESrE

mjj

vdvmjvdvj

evd
vd

ve
vdvmje

vd
vd

ve
vdvj

evd
D
mvmje

vd
D
jvj

−⋅+=

⇔−⋅−−⋅−⋅+=−⋅−−⋅

⇔
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
−⋅−−⋅⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−

−
−

⋅−−⋅−−⋅⋅+−⋅=

−⋅⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−

−
−

⋅−−⋅−−⋅

⇔−⋅−−⋅−−⋅⋅+−⋅=

−⋅−−⋅

β

β

β

β

 

Die Irrelevanz der Besteuerung für die Portfolioentscheidung des repräsentativen Investors 
reicht offensichtlich aus, um Irrelevanz der Besteuerung für alle Wertpapierlinien zu gewähr-

leisten. Für den Fall ( )jD
j rEaar ~

21 ⋅+=  resultiert wiederum ein analoges Ergebnis. Sind die 

Steuersätze nicht investorspezifisch, so folgt unter der Bedingung 
( )
( ) ⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−

−
−

⋅= 21 a
ss
ss

ia
vd

ve  

ebenfalls Irrelevanz der Besteuerung; dies ist offensichtlich, da dann die Portfolioentschei-
dung keines Investors durch die Besteuerung beeinflusst wird. 

                                                 
335 Vgl. König (1990), S. 114. 
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Bezüglich der Modelle mit Leerverkaufsbeschränkungen sind zwei Fälle zu unterscheiden. 
Sind weder Leerverkaufs- noch Kreditaufnahmebeschränkungen bindend, so entspricht die 
Gleichgewichtsbeziehung, unabhängig von der Ausgestaltung der Restriktionen, der Gleich-
gewichtsbeziehung des Modells ohne Restriktionen, so dass obige Zusammenhänge erhalten 
bleiben. Sind die Restriktionen dagegen für einzelne Investoren bindend, so geht die Irrele-
vanz der Besteuerung wiederum verloren. 

Unter den Bedingungen der Gleichungen (3.187) und (3.188) liefert das Tax-CAPM Gleich-
gewichtsrenditen, welche aufgrund der Irrelevanz der Besteuerung formal den Gleichge-
wichtsrenditen des CAPM entsprechen. Es ist daher denkbar, dass die Gleichgewichtspreise 
und Rückflüsse der Wertapiere in der hier betrachteten Welt mit Steuern den Gleichgewichts-
preisen und Rückflüssen entsprechen, welche sich in einer entsprechenden Welt ohne Steuern 
ergeben. Allerdings geht aus den Gleichungen (3.187) und (3.188) lediglich hervor, dass bei 
Annahme identischer Gleichgewichtspreise und Rückflüsse für die Welt mit Steuern und die 
Welt ohne Steuern der in Gleichung (3.181) aufgezeigte formale Widerspruch nicht auftreten 
kann. Eine zwingende Identität beider Welten kann jedoch aus den Gleichungen (3.187) und 
(3.188) nicht gefolgert werden, da das Modell weiterhin nichts über die Reaktion des Marktes 
auf einen Wechsel von der einen Welt in die andere aussagt. Auch die Irrelevanzbedingungen 
sind demnach nicht in der Lage, einen eindeutigen Zusammenhang zwischen der Welt mit 
Steuern und der Welt ohne Steuern herzustellen. 

3.4.5.2 Irrelevanz für einzelne Wertpapierlinien 
Nunmehr sind Konstellationen zu betrachten, bei denen die Besteuerung lediglich für einzelne 
Wertpapierlinien irrelevant ist. Hierbei ist zunächst das Modell ohne Leerverkaufsbeschrän-
kungen zu betrachten. Gilt bei nicht investorspezifischen Steuersätzen 1=jβ  sowie vd ss = , 

so folgt 

(3.189) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ] ( ) ( ) .~~11~111~
mjevmevj rErEsisrEsisrE =⇔−⋅−−⋅⋅+−⋅=−⋅  

Das Resultat ist wie folgt zu erklären: Gilt 1=jβ , so entfällt der sichere Zins nach Steuern 

aus der Wertapapierlinie. Die Nettorendite des Wertpapiers j  hängt dann nur noch von der 

Nettorendite des Marktportfolios ab. Da jedoch beide Renditen identisch besteuert werden, 
kann die Besteuerung eliminiert werden und es ergibt sich ein Zusammenhang zwischen den 
jeweiligen Bruttorenditen. Dieses Irrelevanzergebnis resultiert analog für investorspezifische 
Steuersätze yvyd ss ,, = .  

Aus der Bedingung 1=jβ  folgt ( ) ( )mmj rrr ~var~,~cov = . Weiterhin resultiert aus Gleichung 

(3.189) der Zusammenhang ( ) ( )mj rErE ~~ = . Beide Bedingungen sind insbesondere dann er-

füllt, wenn die Bruttorenditen von Wertpapier j  und Marktpoportfolio identisch verteilt sind, 

d.h. mj rr ~~ = . Da die Renditebestandteile identisch besteuert werden, sind auch die Nettorendi-
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ten identisch verteilt, d.h. msjs rr ,,

~~ = . In dieser Konstellation kann sowohl die Bruttorendite als 

auch die Nettorendite des Wertpapiers j  durch das gleiche Duplikationsportfolio (hier: 

Marktportfolio) dupliziert werden, so dass die Besteuerung im Preisbildungskalkül irrelevant 
ist. 

Werden alle Einkünfte unterschiedlich besteuert und sind die Steuersätze nicht investorspezi-
fisch, d.h. evd sss ≠≠ , so ergibt sich Irrelevanz der Besteuerung, wenn 1=jβ  gilt, und de-

terministische Ausschüttungsquoten vorliegen, welche für das Wertpapier j  und das Markt-

portfolio identisch sind, d.h. mj δδ = . Unter diesen Bedingungen folgt aus Gleichung (3.105) 

1, == jjs ββ . Für die Wertpapierlinie resultiert hiermit 

(3.190) 

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) .~~

1
11

11~11

11
11~

mj

evd
m

m

m

dmv
me

vd
m

m

m

dmv
j

rErE

siss
ss

rEsi

ss
ss

rE

=⇔

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−⋅−−⋅

+
+

+
−⋅+−

⋅⋅+−⋅=

−⋅
+

+
+

−⋅+−
⋅

δ
δ

δ
δ

δ
δ

δ
δ

 

Auch im hier betrachteten Fall hängt die Nettorendite des Wertpapiers j  lediglich von der 

Nettorendite des Marktportfolios ab. Um Irrelevanz der Besteuerung zu gewährleisten, ist 
nunmehr zusätzlich zu fordern, dass das Wertpapier j  und das Marktportfolio ein identisches 

Verhältnis von Dividende und Wert (identische Ausschüttungsquote) aufweisen. Nur diese 
zusätzliche Bedingung ermöglicht die Eliminierung der Besteuerung aus der Wertpapierlinie. 
Im Fall investorspezifischer Steuersätze bleibt dieses Ergebnis c.p. erhalten, wenn für den 
aggregierten β -Faktor 1,, =aggrsjβ  gilt; dies gilt unabhängig davon, ob entsprechend Glei-

chung (3.127) jsaggrsj ,,, ββ ≈  gegeben ist. 

Die Annahme 1=jβ  und Gleichung (3.190) sind wie im vorstehend betrachteten Fall insbe-

sondere dann erfüllt, wenn auch Identität der Bruttorenditen, d.h. mj rr ~~ = , vorliegt. Da zusätz-

lich identische Ausschüttungsquoten unterstellt wurden, ist nunmehr auch die Aufteilung in 

Dividendenrendite und Kursrendite vor Steuern identisch, d.h. D
m

D
j rr ~~ =  und K

m
K
j rr ~~ = . Hier-

aus folgt wiederum die Identität der Verteilungen der Nettorenditen, d.h. msjs rr ,,
~~ = . Da  
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wiederum sowohl Bruttorendite und Nettorendite durch das gleiche Duplikationsportfolio 
dupliziert werden können, ist die Besteuerung irrelevant.336 

Weiterhin folgt, dass generell bei differenzierter Besteuerung von Dividenden und Wertände-
rungen unabhängig von der Stochastizität der Ausschüttungsquote Irrelevanz der Besteuerung 
für die Wertpapierlinie vorliegt, wenn die Verteilungen der Dividendenrendite und der Kurs-

renditen des Wertpapiers j  und des Marktportfolios jeweils identisch sind, d.h. D
m

D
j rr ~~ =  und 

K
m

K
j rr ~~ = , was sich durch Einsetzen in Gleichung (3.121) zeigen lässt. 

Existieren bindende Leerverkaufsbeschränkungen, so ist nach deren Ausgestaltung zu diffe-
renzieren. Im Fall nichtnegativer Anzahlen ist es nicht möglich, zu den Gleichungen (3.189) 
und (3.190) äquivalente Irrelevanzbedingungen zu formulieren. Im Fall betragsmäßiger Leer-
verkaufs- und Kreditaufnahmebeschränkungen resultieren die vorstehend hergeleiteten Er-
gebnisse der Gleichungen (3.189) und (3.190) analog, wie sich durch Einsetzen von 

1,, =aggrsjβ  in Gleichung (3.176) zeigen lässt. 

Aus den hier betrachteten Konstellationen können keine neuen Erkenntnisse bezüglich eines 
möglichen Zusammenhangs der Gleichgewichtsrenditen in einer Welt ohne Steuern im Ver-
gleich mit einer Welt mit Steuern gewonnen werden, da Irrelevanz der Besteuerung nur in 
Spezialfällen besteht. 

3.5 Preisbildung auf einem arbitragefreien Kapitalmarkt und CAPM-Gleichgewicht 

3.5.1 Modell ohne Steuern 

Die folgenden Ausführungen zur Preisbildung auf einem arbitragefreien Kapitalmarkt bezie-
hen sich auf das Einperiodenmodell, um eine unmittelbare Vergleichbarkeit mit dem einperi-
odigen CAPM herzustellen. Bezüglich des Kapitalmarkts gelten die in Abschnitt 3.3.1.1 auf-
geführten Prämissen des CAPM. 

Im Rahmen der Bestimmung der Grenzpreise bei Vorliegen eines vollständigen Kapitalmarkts 
im Modell ohne Steuern wurde erläutert, dass bei Vorliegen eines arbitragefreien, vollständi-
gen Kapitalmarkts aus den Basiswertpapieren eindeutige risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten 
und hiervon ausgehend Zustandspreise, ein stochastischer Diskontierungsfaktor (= Preisport-
folio) oder ein Risikobewertungsfaktor abgeleitet werden können.337 Durch diese (formal in-

                                                 
336 Dies entspricht im Grundsatz der von Richter (2004), S. 31; Ollmann/Richter (1999), S. 171-172; Richter 
(2002b), S. 330-331 hergeleiteten Irrelevanzbedingung. Richter (2004), Ollmann/Richter (2003) und Richter 
(2002b) gehen in einem mehrperiodigen Kalkül von einem multiplikativen Wachstumsmodell bei unendlicher 
Lebensdauer des Bewertungsobjekts aus, und erhalten das Irrelevanzergebnis, wenn im Fall 1=β  die Wachs-
tumsrate der Cash-Flows des Bewertungsobjekts der Wachstumsrate des Werts des Marktportfolios entspricht. 
Im unendlichen Wachstumsmodell ist die Wachstumsrate von Wert und Cash-Flows identisch. Weiterhin ent-
spricht im unendlichen Wachstumsmodell die Wachstumsrate des Werts der erwarteten Kursrendite, so dass im 
Ergebnis die für die Irrelevanz der Besteuerung für die Wertpapierlinie erforderlichen Bedingungen erfüllt sind. 
337 Vgl. Abschnitt 2.2.2.1; Abschnitt 2.3.2.1. 
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einander überführbaren) Parameter ergibt sich für die Preise der Basiswertpapiere der Zu-
sammenhang338 

(3.191) 
( )
( ) ( )[ ] ( ) ( ) ( )

.
1

1~,~~cov~~
~~~

1

~~

,0 i
iQPCPCE

QPCE
i
PCE

P jjjj
jj

jj
Q

j +

+⋅+++
=⋅+=

+

+
=  

Diese Erkenntnis ist unmittelbar auf den Fall des arbitragefreien, übervollständigen Kapital-
markts übertragbar.339 Im Fall des übervollständigen Kapitalmarkts existieren 1+< JZ  zu-
künftige Umweltzustände; die Anzahl der am Kapitalmarkt gehandelten Wertpapiere über-
steigt demnach die Anzahl der zukünftigen Umweltzustände. Existieren nun Zj K0=  Wert-

papiere mit linear unabhängigen Rückflüssen, so stellen diese die Basiswertpapiere des Kapi-
talmarkts dar. Die Rückflüsse der übrigen Wertpapiere 11 ++= JZj K  sind dann linear ab-

hängig von den Rückflüssen der Basiswertpapiere. Die Wertpapiere 11 ++= JZj K  stellen 

redundante Wertpapiere dar, da ihre Rückflüsse durch die Rückflüsse der Basiswertpapiere 
dupliziert werden können. Aufgrund der Arbitragefreiheitsbedingung muss der Preis eines 
redundanten Wertpapiers dem Preis des aus den Basiswertpapieren gebildeten Duplikations-
portfolios entsprechen,340 so dass Gleichung (3.191) auch für die Preise der redundanten 
Wertpapiere gilt. 

Im Folgenden ist der Zusammenhang zwischen dem Preisportfolio des Arbitragemodells und 
dem Marktportfolio des CAPM bei Vorliegen eines vollständigen Kapitalmarkts zu erläutern. 
Es kann zunächst gezeigt werden, dass das Preisportfolio die Eigenschaft der Erwartungswert-
Varianz-Effizienz aufweist.341 Weiterhin kann gezeigt werden, dass bei Existenz der risikolo-
sen Anlage der formale Zusammenhang zwischen der Rendite des Preisportfolios und der 
Rendite eines Wertpapiers formal identisch mit der Wertpapierlinie des CAPM ist.342 Dieser 
Zusammenhang ergibt sich mittels der folgenden Herleitungsschritte: Zunächst ist das Preis-

portfolio als ein Portfolio zu interpretieren, welches in 1=t  Rückflüsse in Höhe von Q~  gene-

riert.343 Für ein solches Portfolio kann der heutige Preis344 

(3.192) ( ) ( ) ( )
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entsprechend Gleichung (3.191) bestimmt werden. Hiermit ergibt sich der Zusammenhang 

                                                 
338 Vgl. Wilhelm (2005a), S. 635. 
339 Vgl. zu den Eigenschaften eines übervollständigen Kapitalmarkts Kruschwitz (2002), S. 148-149. Die Be-
trachtung des übervollständigen Kapitalmarkts ist im Zusammenhang mit der Analyse steuerlich bedingter Arbit-
ragemöglichkeiten von Bedeutung; dies wird in Abschnitt 3.5.2.2.1 gezeigt. 
340 Vgl. Kruschwitz (2002), S. 148. 
341 Vgl. Löffler (1996), S. 11-15; Wilhelm (1985), S. 85-89; Chamberlain/Rothschild (1983). Zur Erklärung der 
Wertpapierpreise reicht demnach ein Faktor, nämlich das Preisportfolio, aus. Vor diesem Hintergrund wird die 
auf Ross (1976) zurückgehende Arbitrage Pricing Theory, welche die Wertpapierpreise durch mehrere Faktoren 
erklärt, in Teilen der Literatur als gescheitert angesehen; vgl. hierzu Gilles/LeRoy (1991); Kruschwitz/Löffler 
(1997). 
342 Vgl. Löffler (1996), S. 15-17; Wilhelm (1985), S. 87-88; Wilhelm (1981), S. 896-897; Laitenberger (2006), 
S. 96-98. 
343 Vgl. Laitenberger (2006), S. 96-98; Wilhelm (1981), S. 896. 
344 Vgl. zum Folgenden Laitenberger (2006), S. 96-98. 



196 

 

(3.193) 
( ) ( )

( )Q
iPQE

i Q

~var

1~
1 ,0 +⋅−

−=+  

Die Rendite des Preisportfolios ist definiert durch 1~~
,0 −= QQ PQr . Einsetzen der Gleichungen 

(3.192) und (3.193) in Gleichung (3.191) ergibt 

(3.194) 

( ) ( ) ( ) ( )
( )

( ) ( )
( )

( )[ ]
.

1

~
~var

~,~~cov~~

1

~var

1~
~,~~cov~~ ,0

,0

i

irE
r

rPC
PCE

i
Q

iPQE
QPCPCE

P

Q

Q

Qjj
jj

Q
jjjj

j

+

−⋅
+

−+

=

+

+⋅−
⋅+−+

=

 

Unter Beachtung von ( ) 1~~~
,0 −+= jjjj PPCr  folgt für die erwartete Rendite des Wertpapiers 

j  der Zusammenhang 
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Dies entspricht formal der Wertpapierlinie des CAPM, wobei mr~  durch Qr~  zu ersetzen ist. Der 

formale Zusammenhang (3.195) gilt unabhängig vom Vorliegen eines CAPM-
Gleichgewichts; einzige Bedingung ist die Arbitragefreiheit des Kapitalmarkts bei den gege-
benen Preisen. Liegt im Fall eines vollständigen (oder übervollständigen) Kapitalmarkts ein 
CAPM-Gleichgewicht vor, so kann das Marktportfolio als Preisportfolio interpretiert werden, 
d.h. es kann mQ rr ~~ =  gesetzt werden. Die Rendite des Marktportfolios nimmt demnach die 

Rolle der Rendite des Preisportfolios der Arbitragetheorie ein und determiniert daher den sto-
chastischen Diskontierungsfaktor bzw. die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten.345 Liegt 
kein CAPM-Gleichgewicht vor, so ist eine ökonomische Interpretation des Preisportfolios als 
Marktportfolio dagegen nicht möglich.346 

3.5.2 Modell mit Steuern 

3.5.2.1 Modell mit nicht investorspezifischen Steuersätzen 
Im Folgenden ist zu klären, inwieweit entsprechend dem CAPM ohne Steuern ein Zusam-
menhang zwischen dem Preisportfolio der Arbitragetheorie und dem Marktportfolio des Tax-
CAPM hergestellt werden kann. Hierbei wird von dem im Rahmen der Herleitung des Tax-
CAPM angenommenen Steuersystem ausgegangen. Weiterhin wird ein vollständiger (oder 
übervollständiger) Kapitalmarkt angenommen. 

                                                 
345 Vgl. Löffler (1996), S. 41; Wilhelm (1985), S. 85-89. 
346 Vgl. Löffler (1996), S. 15; Wilhelm (1985), S. 89. 
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Im Rahmen der Bestimmung der Grenzpreise bei Vorliegen des Modells mit nicht investor-
spezifischen Steuersätzen wurde erläutert, dass bei Vorliegen eines arbitragefreien, vollstän-
digen Kapitalmarkts aus den Basiswertpapieren eindeutige risikoneutrale Wahrscheinlichkei-
ten und hiervon ausgehend Zustandspreise, ein stochastischer Diskontierungsfaktor (= Preis-
portfolio) oder ein Risikobewertungsfaktor abgeleitet werden können.347 Für die Preise der 
Basiswertpapiere (und möglicher redundanter Wertpapiere) ergibt sich der Zusammenhang  
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Sind die Steuersätze nicht investorspezifisch, so weist die Preisbildung auf dem arbitragefrei-
en Kapitalmarkt demnach keine strukturellen Unterschiede zum Modell ohne Steuern auf. 
Insbesondere existiert ein Preisportfolio, welches analog zum CAPM die Eigenschaft der Er-

wartungswert-Varianz-Effizienz aufweist. Die Rückflüsse Q~  des Preisportfolios stellen 

Rückflüsse nach Steuern dar, da Q~  durch Nachsteuergrößen determiniert ist. Es kann daher 

analog zum CAPM der Zusammenhang  
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abgeleitet werden, wobei Qr~  als Nettorendite des Preisportfolios zu interpretieren ist. Auch 

die Struktur des Tax-CAPM entspricht der Struktur des CAPM. Insbesondere ist das Markt-
portfolio für alle Investoren Erwartungswert-Varianz-effizient. Die Argumentation bezüglich 
des CAPM kann daher problemlos auf das Tax-CAPM übertragen werden; es sind lediglich 
die Bruttogrößen durch Nettogrößen zu ersetzen. Im Ergebnis nimmt im Gleichgewicht des 
Tax-CAPM mit nicht investorspezifischen Steuersätzen die Nettorendite des Marktportfolios 
die Rolle der Nettorendite des Preisportfolios in der Arbitragetheorie ein; es kann daher 

msQ rr ,
~~ =  gesetzt werden. 

3.5.2.2 Modell mit investorspezifischen Steuersätzen 

3.5.2.2.1 Steuerarbitrage und Klienteleffekte 

Um Zusammenhänge zwischen dem Tax-CAPM und der Preisbildung auf einem arbitrage-
freien Kapitalmarkt aufzuzeigen, ist zunächst zu analysieren, unter welchen Bedingungen im 
Fall investorspezifischer linearer Steuersätze348 die Existenz von globalen Arbitragemöglich-

                                                 
347 Vgl. Abschnitt 2.2.2.2.1; Abschnitt 2.3.2.2.1. 
348 Steuerlich bedingte Arbitragemöglichkeiten im Fall progressiver Steuersätze werden bei Dybvig/Ross (1986), 
Schaefer (1982), Dammon/Green (1987), Dammon (1988), Jones/Milne (1992) diskutiert. 
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keiten349 ausgeschlossen ist. Hierbei ist zu unterscheiden zwischen Arbitragemöglichkeiten 
vom Typ 1, welche unabhängig von der Vollständigkeit des Kapitalmarkts auftreten können, 
und Arbitragemöglichkeiten vom Typ 2, welche insbesondere dann vorliegen können, wenn 
der Kapitalmarkt redundante Wertpapiere enthält. Die Analyse der Arbitragemöglichkeiten 
erfolgt im Rahmen des Binomialmodells, ist jedoch auf komplexere Konstellationen über-
tragbar. Es wird jeweils zunächst eine Konstellation betrachtet, in der keine Leerverkaufsbe-
schränkungen und Kreditaufnahmebeschränkungen existieren. Anschließend wird analysiert, 
ob Leerverkaufsbeschränkungen oder Kreditaufnahmebeschränkungen erforderlich sind, um 
globale Arbitragemöglichkeiten auszuschließen. 

Zur Analyse der Arbitragemöglichkeiten vom Typ 1 wird angenommen, dass die Basiswert-
papiere entsprechend dem im Rahmen der Analyse der Grenzpreise betrachteten Binomial-
modell gegeben sind durch die sichere Anlage und ein risikobehaftetes Wertpapier.350 Damit 
auf dem betrachteten Kapitalmarkt keine Arbitragemöglichkeiten vom Typ 1 existieren, ist zu 
fordern, dass für alle Steuersatzkombinationen die Arbitragefreiheitsbedingung 
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für alle Investoren erfüllt ist. Tritt nun eine Konstellation auf, in der für einige Investoren  
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gilt, während für alle anderen Investoren die Arbitragefreiheitsbedingung (3.198) gegeben ist, 
so besteht für die Investoren, für die Gleichung (3.199) gilt, ein Anreiz, das risikobehaftete 
Wertpapier zu verkaufen und den erhaltenen Betrag in die sichere Anlage zu investieren. Da 
Leerverkäufe annahmegemäß nicht ausgeschlossen sind, werden die Investoren bei den gege-
benen Preisen sogar versuchen, das risikobehaftete Wertpapier in unendlichem Umfang leer-
zuverkaufen. Da allerdings kein anderer Investor sich in unendlichem Umfang verschulden 
wird, um die angebotene Menge des risikobehafteten Wertpapiers zu erwerben, wird eine 
Preisreaktion erfolgen, bis wieder eine Situation erreicht ist, in der die Bedingung (3.198) für 
alle Investoren erfüllt ist. 

Problematisch ist allerdings der Fall, in dem für einige Investoren die Gleichung (3.199) gilt 
und für einige andere Investoren die Bedingung 

                                                 
349 Vgl. Ross (1987), S. 375 ff. zu globalen und lokalen Arbitragemöglichkeiten bei Vorliegen unterschiedlicher 
Steuersysteme. 
350 Vgl. Abschnitt 2.2.2.1. 
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Letztere Investoren haben einen Anreiz, sich in unendlichem Umfang zu verschulden und den 
erhaltenen Betrag in das risikobehaftete Wertpapier zu investieren. Da nun einer Nachfrage 
immer auch ein entsprechendes Angebot gegenübersteht, ist in der betrachteten Konstellation 
keine Preisreaktion zu erwarten. Das Problem besteht offensichtlich darin, dass unter den ge-
gebenen Prämissen für zwei Investorengruppen (oder für zwei einzelne Investoren) aufgrund 
der nach Investoren differenzierten Steuersätze eine globale Arbitragemöglichkeit besteht, 
welche nicht aufgrund einer Anpassung der Preise verschwindet. Dieses nicht sehr realistische 
Ergebnis ist durch die Annahme unbeschränkter Leerverkaufsmöglichkeiten und Kreditauf-
nahmemöglichkeiten bedingt. Um das Problem auszuschließen, sind daher Leerverkaufsbe-
schränkungen oder Kreditaufnahmebeschränkungen in das Modell einzubeziehen.351 

Liegen Leerverkaufsbeschränkungen und Kreditaufnahmebeschränkungen vor, so können drei 
Investorengruppen (Steuerklientele) identifiziert werden, welche sich durch die Steuersätze 
unterscheiden: Investoren, für die die Arbitragefreiheitsbedingung (3.198) gilt, halten entspre-
chend ihrer Risikopräferenzen sowohl die sichere Anlage als auch das risikobehaftete Wert-
papier. Investoren, für die Bedingung (3.199) erfüllt ist, halten dagegen ausschließlich die 
sichere Anlage. Umgekehrt halten Investoren, für die Bedingung (3.200) gilt, ausschließlich 
das risikobehaftete Wertpapier; soweit Kreditaufnahmen in begrenztem Umfang zulässig sind, 
werden sie sich im maximal möglichen Umfang verschulden, um Arbitragemöglichkeiten 
auszunutzen. In der betrachteten Konstellation liegen demnach durch die investorspezifische 
Besteuerung bedingte Klienteleffekte vor.352 

Ein Ausschluss globaler Arbitragemöglichkeiten kann sich im betrachteten Modellrahmen 
auch aufgrund einer unterschiedlichen Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen erge-
ben.353 Gilt beispielsweise die Bedingung 
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so werden die hiervon betroffenen Investoren den Bestand der sicheren Anlage auf null redu-
zieren und risikobehaftete Wertpapiere erwerben. Sie werden sich jedoch nicht in unendli-
                                                 
351 Vgl. Schaefer (1982), S. 171. Im Fall progressiver Steuersätze sind Leerverkaufsbeschränkungen oder Kredit-
aufnahmebeschränkungen nicht erforderlich, da sich in einer solchen Situation aufgrund der Ausnutzung der 
steuerlich bedingten Arbitragemöglichkeiten die Steuersätze aller Investoren angleichen, so dass ein Gleichge-
wicht erreicht wird, in dem keine Arbitragemöglichkeiten bestehen; vgl. Schaefer (1982), S. 167 ff.; Dyb-
vig/Ross (1986), S. 754, 760-761. 
352 Diese Situation weist Ähnlichkeiten zu den bei Dybvig/Ross (1986), S. 755 diskutierten Klienteleffekten in 
Mengen auf, ist jedoch nicht unmittelbar vergleichbar, da bei Dybvig/Ross (1986), S. 755 das Vorliegen eines 
redundanten Wertpapiers vorausgesetzt wird. 
353 Vgl. Schaefer (1982), S. 171. 
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chem Umfang verschulden, um den Erwerb weiterer risikobehafteter Wertpapiere zu finanzie-
ren, da durch den fremdfinanzierten Erwerb risikobehafteter Wertpapiere keine Arbitragege-
winne zu erzielen sind. Globale Arbitragemöglichkeiten sind demnach ausgeschlossen. 

Existieren auf dem Kapitalmarkt auch redundante Wertpapiere, so ist allerdings für den Aus-
schluss steuerlich bedingter Arbitragemöglichkeiten nicht ausreichend, dass die Bedingung 
(3.198) für jedes risikobehaftete Wertpapier gegeben ist. Vielmehr können nun auch Arbitra-
gemöglichkeiten vom Typ 2 auftreten, welche aus der Möglichkeit der Duplikation des re-
dundanten Wertpapiers durch die Basiswertpapiere resultieren, woraus wiederum Klientelef-
fekte resultieren können.354 Dies wird im Folgenden im Rahmen eines binomialen Zahlenbei-
spiels analysiert. Es wird unterstellt, dass eine risikolose Anlagemöglichkeit sowie zwei risi-
kobehaftete Wertpapiere ( )2,1=j  existieren. Weiterhin werden exemplarisch drei Investoren 

( )3,2,1=y  mit den Steuersatzkombinationen 2,01,1, == vd ss  und 4,01, =es , 1,02,2, == vd ss  

und 2,02, =es  sowie 125,03,3, == vd ss  und 25,03, =es  betrachtet. Der sichere Zinssatz be-

trägt 1,0=i . Die heutigen Preise der risikobehafteten Wertpapiere sind gegeben durch 10,1 =P  

und 10000,2 =P . Die Rückflüsse der risikobehafteten Wertpapiere sind vor Steuern gegeben 

durch 15,1,1,1 =+ uu VC  und 05,1,1,1 =+ dd VC  sowie 1600,2,2 =+ uu VC  und 800,2,2 =+ dd VC . 

In der Tabelle 3.8 sind die Rückflüsse nach Steuern pro Einheit der drei Wertpapiere für die 
unterschiedlichen Investoren ausgewiesen. 

Wertpapier 1 Wertpapier 2 Investor Sichere Anlage 

u d u d 

1 1,060 1,120 1,040 1480 840 

2 1,080 1,135 1,045 1540 820 

3 1,075 1,13125 1,04375 1525 825 

Tabelle 3.8: Rückflüsse der Wertpapiere nach Steuern 

Die sichere Anlage und das Wertpapier 1 werden im Folgenden als Basiswertpapiere ange-
nommen und das Wertpapier 2 als redundantes Wertpapier. 

Nunmehr wird eine Arbitragestrategie betrachtet, in der der Investor 1 eine Einheit von Wert-
papier 2 veräußert und 8000 Einheiten des Wertpapiers 1 erwirbt, sowie einen Kredit von 
7056,60 aufnimmt; alternativ zur Kreditaufnahme ist auch eine Reduzierung des Bestands der 
sicheren Anlage möglich. Die Zahlungen des Arbitrageportfolios sind in Tabelle 3.9 darge-
stellt: 

                                                 
354 Vgl. Dybvig/Ross (1986), S. 752 ff. Im Folgenden sind die Ergebnisse von Dybvig/Ross (1986) auf den Fall 
linearer, investorspezifischer Steuersätze zu übertragen. 
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Investor 1 0=t  ut ,1=  dt ,1=  

Verkauf Wertpapier 2 1000,00 -1480,00 -840,00 

Kauf Wertpapier 1 -8000,00 8960,00 8320,00 

Kreditaufnahme 7056,60 -7480,00 -7480,00 

Summe 56,60 0 0 

Tabelle 3.9: Arbitragestrategie des Investors 1 

Für den Investor 2 wird die folgende Arbitragestrategie betrachtet: Erwerb einer Einheit von 
Wertpapier 2, Veräußerung von 8000 Einheiten von Wertpapier 1 und sichere Anlage eines 
Betrags von 6981,48. Die Zahlungen des Arbitrageportfolios sind in Tabelle 3.10 dargestellt: 

Investor 2 0=t  ut ,1=  dt ,1=  

Kauf Wertpapier 2 -1000,00 1540,00 820,00 

Verkauf Wertpapier 1 8000,00 -9080,00 -8360,00 

Mittelanlage -6981,48 7540,00 7540,00 

Summe 18,52 0 0 

Tabelle 3.10: Arbitragestrategie des Investors 2 

Investor 3 erwirbt eine Einheit von Wertpapier 2, veräußert 8000 Einheiten von Wertpapier 1 
und legt einen Betrag von 7000 an. Die Zahlungen der Arbitragestrategie sind in Tabelle 3.11 
dargestellt: 

Investor 3 0=t  ut ,1=  dt ,1=  

Kauf Wertpapier 2 -1000,00 1525,00 825,00 

Verkauf Wertpapier 1 8000,00 -9050,00 -8350,00 

Mittelanlage -7000,00 7525,00 7525,00 

Summe 0 0 0 

Tabelle 3.11: Arbitragestrategie des Investors 3 

Das Beispiel zeigt, dass sich in einem Modell mit redundanten Wertpapieren und investorspe-
zifischen Steuersätzen der Investoren Arbitragemöglichkeiten ergeben. Die Transaktionen, 
mittels derer die Arbitragegewinne erzielt werden, sind hierbei von den Steuersätzen der In-
vestoren abhängig. So veräußert der Investor 1 das redundante Wertpapier und erwirbt das aus 
den Basiswertpapieren bestehende Duplikationsportfolio, während der Investor 2 das redun-
dante Wertpapier erwirbt und das Duplikationsportfolio veräußert. Schließlich können Steuer-
satzkombinationen existieren, bei denen keine Arbitragemöglichkeiten bestehen; dies ist hier 
für den Investor 3 der Fall. 

Die Existenz der durch die Besteuerung bedingten Arbitragemöglichkeiten steht in Zusam-
menhang mit dem im ersten Abschnitt dieser Arbeit betrachteten Grenzpreiskalkül im Fall des 
vollständigen Kapitalmarkts unter Unsicherheit. Für die betrachteten Investoren sind die 



202 

 

Grenzpreise, d.h. die individuellen arbitragefreien Preise, für das redundante Wertpapier 2 in 
Tabelle 3.12 ausgewiesen. 

Investor 1 2 3 

Arbitragefreier Preis des Wertpapiers 2 930,23 1020,41 1000,00 

Tabelle 3.12: Arbitragefreie Preise für Wertpapier 2 

Für Investor 1 (Investor 2) ist Wertpapier 2 überbewertet (unterbewertet), so dass sich ein 
Anreiz ergibt, das Wertpapier 2 zu veräußern (zu erwerben) und ein aus den Basiswertpapie-
ren bestehendes Duplikationsportfolio zu erwerben (zu veräußern). Bei Investor 3 entspricht 
dagegen der arbitragefreie Preis genau dem Preis, zu dem das Wertpapier am Markt gehandelt 
wird. 

Es stellt sich nun die Frage, ob die für die Investoren 1 und 2 bestehenden Arbitragemöglich-
keiten in unendlichem Umfang ausgenutzt werden können, was durch die Prämisse unbe-
grenzter Leerverkaufsmöglichkeiten und Kreditaufnahmemöglichkeiten impliziert wird. Ei-
nerseits entsprechen sich nach Tabelle 3.9 und Tabelle 3.10 jeweils das durch die Arbitrage-
gelegenheiten implizierte Angebot und die durch die Arbitragegelegenheiten implizierte 
Nachfrage nach den beiden risikobehafteten Wertpapieren. Andererseits fallen das Angebot 
und die Nachfrage nach der sicheren Anlage auseinander, so dass in der betrachteten Situation 
der Markt nur dann geräumt ist, wenn andere Investoren (hier: Investor 3) das nach Tabelle 
3.9 und Tabelle 3.10 bestehende Überschussangebot durch eine entsprechende Nachfrage 
ausgleichen. Es ist allerdings nicht davon auszugehen, dass der Investor 3 in unendlichem 
Umfang Mittel sicher anlegt. Dies könnte dafür sprechen, dass die Arbitragemöglichkeiten 
nicht unendlich ausgenutzt werden können, was allerdings den Modellprämissen widerspricht. 
Insoweit sind die Modellergebnisse widersprüchlich. In einer Konstellation mit mehreren un-
terschiedlichen Investoren, welche unterschiedliche Arbitrageportfolios bilden, ist es aller-
dings denkbar, dass sich die durch die Arbitragegelegenheiten implizierten Angebote und 
Nachfragen nach den einzelnen Wertpapieren jeweils genau ausgleichen, so dass alle Investo-
ren des Kapitalmarkts, bei denen der arbitragefreie Preis nicht dem Marktpreis entspricht, 
unendliche Arbitragegewinne erzielen können. Es besteht somit das gleiche Problem, welches 
bereits in Bezug auf die Arbitragemöglichkeiten vom Typ 1 dargestellt wurde. Im Ergebnis ist 
somit die vorstehend betrachtete Konstellation nicht mit der Annahme unbegrenzter Leerver-
kaufsmöglichkeiten und Kreditaufnahmemöglichkeiten vereinbar. 

Die vorstehenden Ausführungen zeigen, dass in einem Modell mit investorspezifischen Steu-
ersätzen und redundanten Wertpapieren Leerverkaufsbeschränkungen und Kreditaufnahmebe-
schränkungen in das Modell einzubeziehen sind, um modellimmanente Widersprüche und 
unendliche Arbitragegelegenheiten auszuschließen.355 Existieren die genannten Restriktionen, 
so ergeben sich auf dem betrachteten Kapitalmarkt Steuerklientele. Investoren, für die Arbit-
ragegelegenheiten bestehen, nutzen diese aus, bis eine Restriktion bindend wird, die weitere 

                                                 
355 Vgl. Fn. (351). 
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Transaktionen verhindert. Die Portfolios dieser Investoren enthalten dann die jeweiligen   
überbewerteten Wertpapiere nicht, wenn Leerverkäufe und Kreditaufnahmen vollständig aus-
geschlossen sind; sind Leerverkäufe und Kreditaufnahmen in begrenztem Umfang möglich, 
so werden die überbewerteten Wertpapiere jeweils bis zum Erreichen der Restriktion veräu-
ßert, so dass negative Bestände dieser Wertpapiere vorliegen. 

Existiert für jeden Investor des betrachteten Kapitalmarkts mindestens ein überbewertetes 
Wertpapier, so gibt es keinen Investor, welcher alle Wertpapiere mit einer positiven Anzahl in 
seinem Portfolio hält. In dieser Konstellation liegen Klienteleffekte in Mengen und in Preisen 
vor.356 Bezüglich der risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten, aus denen sich die Marktpreise 
der am Kapitalmarkt gehandelten Wertpapiere ergeben, sind dann keine eindeutigen Aussagen 
möglich; es können lediglich Grenzen angegeben werden.357 

Existiert dagegen ein Investor Ry , welcher durch Transaktionen mit den am Kapitalmarkt 

gehandelten Wertpapieren keine Arbitragegewinne erzielen kann, so liegen Klienteleffekte in 

Mengen vor;358 im betrachteten Beispiel ist dies der Investor 3. Der Investor Ry  hält grund-

sätzlich alle Wertpapiere des Kapitalmarkts in seinem Portfolio, es sei denn, er verzichtet auf-

grund seiner Risikoeinstellung auf bestimmte Risikopositionen. Für den Investor Ry  entspre-

chen die individuellen arbitragefreien Preise jeweils den Marktpreisen. Der Investor Ry  stellt 

demnach den preisbestimmenden oder repräsentativen Investor dar. Die risikoneutralen Wahr-
scheinlichkeiten, aus denen die Marktpreise der am Kapitalmarkt gehandelten Wertpapiere 
resultieren, ergeben sich dann auf Basis der mittels der Steuersätze des repräsentativen Inves-
tors bestimmten Nettogrößen.359 

Abschließend sind Bedingungen zu analysieren, unter denen keine Klienteleffekte vorlie-
gen.360 Zunächst ist zu fordern, dass Arbitragemöglichkeiten vom Typ 1 für alle Investoren 
ausgeschlossen sind; im Binomialmodell bedeutet dies, dass die Bedingung (3.198) für alle 
Investoren erfüllt ist. Liegen redundante Wertpapiere vor, so ist weiterhin zu fordern, dass die 
individuellen arbitragefreien Preise aller Investoren den Marktpreisen entsprechen.361 Dies ist 
gegeben, wenn sich die Nettorenditen aller Portfolios P , welche risikobehaftete Wertpapiere 
enthalten, mittels der bereits bekannten linearen Beziehungen 

(3.202) yIIPyIyPs ArAr ,,,,
~~ +⋅=  

oder 

(3.203) ( ) yIIIPyIIPyIyPs ArEArAr ,,,,,
~~~ +⋅+⋅=  

                                                 
356 Vgl. Dybvig/Ross (1986), S. 757-759. 
357 Vgl. Dybvig/Ross (1986), S. 758-759. 
358 Vgl. Dybvig/Ross (1986), S. 756-757, 759. 
359 Vgl. Dybvig/Ross (1986), S. 757, 759. 
360 Vgl. Dybvig/Ross (1986), S. 755. 
361 Vgl. Schaefer (1982), S. 164; im Ergebnis auch Dybvig/Ross (1986), S. 759. 



204 

 

darstellen lassen, wobei yIA , , yIIA ,  und yIIIA ,  investorspezifische Größen darstellen. Dies sei 

anhand der Bedingung (3.203) erläutert. Gleichung (3.203) gilt auch für ein einzelnes Wert-
papier. Die Nettorendite eines Wertpapiers j  ergibt sich daher für den Investor y  zu 

(3.204) ( ) yIIIjyIIjyIyjs ArEArAr ,,,,,
~~~ +⋅+⋅= . 

Betrachtet sei nun ein Portfolio P , welches die Bruttorendite des Wertpapiers j  dupliziert, 

d.h. es gilt Pj rr ~~ = .362 Dieses Portfolio dupliziert nach den Gleichungen (3.203) und (3.204) 

unabhängig von den Steuersätzen auch die Nettorendite des Wertpapiers j , d.h. es gilt für 

alle Investoren yPsyjs rr ,,,,
~~ = . Das Duplikationsportfolio ist demnach für alle Investoren iden-

tisch. Arbitrage aufgrund investorspezifischer Steuersätze ist daher nicht möglich. Die risiko-
neutralen Wahrscheinlichkeiten können dann auf Basis von Bruttogrößen bestimmt werden. 

3.5.2.2.2 Zusammenhang zum Tax-CAPM 

Nunmehr ist der Zusammenhang des Tax-CAPM mit investorspezifischen Steuersätzen und 
der Preisbildung auf einem arbitragefreien Kapitalmarkt herzustellen. Im Tax-CAPM mit in-
vestorspezifischen Steuersätzen unterscheiden sich die Tangentialportfolios und somit die 
effizienten Portfolios nach Investoren mit unterschiedlichen Steuersätzen. Zunächst ist daher 
zu klären, ob überhaupt ein Investor existiert, für den das Marktportfolio Erwartungswert-
Varianz-effizient ist. Hierzu sei zunächst das Modell ohne Leerverkaufsbeschränkungen be-
trachtet. Zwischen der Rendite eines Wertpapiers und der Rendite des effizienten Tangential-
portfolios eines Investors besteht entsprechend Gleichung (3.128) der Zusammenhang 

(3.205) 
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Im Gleichgewicht des Tax-CAPM gelten in Abhängigkeit von der Parameterkonstellation die 
Gleichungen (3.92), (3.94), (3.98) oder (3.121). Der Vergleich der Gleichungen des Tax-
CAPM mit Gleichung (3.205) zeigt strukturelle Ähnlichkeiten. Insbesondere in den Parame-
terkonstellationen der Gleichungen (3.92), (3.94) und (3.98) implizieren die Gleichungen des 
Tax-CAPM, dass für den repräsentativen Investor mit den Steuersätzen eye

Ss R =,
, dyd

Ss R =,
 

und vyv
Ss R =,

 das Tangentialportfolio dem Marktportfolio entspricht. Das Marktportfolio ist 

demnach in diesen Konstellationen für den repräsentativen Investor Erwartungswert-Varianz-
effizient. Im allgemeinen Fall der Gleichung (3.121) stellt sich dieses Ergebnis näherungswei-

                                                 
362 Ein Portfolio, welches die Rendite eines Wertpapiers dupliziert, dupliziert auch dessen Rückflüsse. Dies folgt 
unmittelbar aus der Renditedefinition. 
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se dann ein, wenn für den β -Faktor die Vereinfachungen der Gleichungen (3.127) gelten, 

d.h. jsaggrsj ,,, ββ ≈ , wovon im Folgenden ausgegangen wird.363 

Bisher wurde gezeigt, dass für den repräsentativen Investor das Marktportfolio (im allgemei-
nen Fall zumindest näherungsweise) Erwartungswert-Varianz-effizient ist. Es liegt daher die 
Vermutung nahe, dass auf einem vollkommenen Kapitalmarkt im Gleichgewicht des Tax-
CAPM das Marktportfolio auch bei investorspezifischen Steuersätzen dem Preisportfolio der 
Arbitragetheorie entspricht. Diese Gleichsetzung ist allerdings dann problematisch, wenn für 
einige Investoren Gelegenheiten zur Steuerarbitrage vom Typ 1 oder vom Typ 2 bestehen,364 
da in einem Modell ohne Leerverkaufsbeschränkungen und Kreditaufnahmebeschränkungen 
unter Umständen unendliche Arbitragegewinne erzielt werden können. Diese Situation ist mit 
einem Gleichgewicht offensichtlich nicht vereinbar.365 Insbesondere bei Vorliegen eines   
übervollständigen Kapitalmarkts und investorspezifischer Steuersätze der Investoren existiert 
im Modell ohne Leerverkaufsbeschränkungen und Kreditaufnahmebeschränkungen das 
Gleichgewicht des Tax-CAPM in der Regel nicht. Bei Nichtexistenz des Gleichgewichts ist es 
jedoch nicht sinnvoll, als Preisportfolio einen Faktor zu verwenden, der aus der Annahme 
eines Gleichgewichts resultiert. Die Übertragung der Argumentation bezüglich des CAPM auf 
das Tax-CAPM ist somit nur dann sinnvoll, wenn sicher gestellt ist, dass keine Arbitragegele-
genheiten vorliegen. Dies ist immer dann gegeben, wenn der Kapitalmarkt keine redundanten 
Wertpapiere enthält und auch keine Arbitragemöglichkeiten vom Typ 1 vorliegen. 

Nunmehr ist zu überprüfen, ob Konstellationen existieren, in denen bei Vorliegen investor-
spezifischer Steuersätze auf einem übervollständigen Kapitalmarkt mit redundanten Wertpa-
pieren das Gleichgewicht des Tax-CAPM existiert. Dies ist gegeben, wenn zum einen Arbit-
ragegelegenheiten vom Typ 1 ausgeschlossen sind und wenn zum anderen für alle Portfolios 
eine lineare Beziehung der Form (3.202) oder (3.203) vorliegt, wobei die in Abschnitt 
3.4.2.2.2.3 vorgenommenen Konkretisierungen der Faktoren yIA , , yIIA ,  und yIIIA ,  zu verwen-

den sind. In der betrachteten Konstellation existieren keine Arbitragemöglichkeiten. Weiter-
hin ist das Marktportfolio für alle Investoren effizient, und nimmt daher im Gleichgewicht des 
Tax-CAPM die Rolle des Preisportfolios ein. Aufgrund der Irrelevanz der Besteuerung sind 
hierbei die Rückflüsse des Marktportfolios vor Steuern bzw. die Bruttorendite anzusetzen. Als 
Ergebnis bleibt festzuhalten, dass unter den Bedingungen, die zur Irrelevanz der Besteuerung 
für die Portfolioselektion aller Investoren führen, ein Zusammenhang zwischen Marktportfo-
lio und Preisportfolio besteht, der dem Zusammenhang des Modells ohne Steuern entspricht. 

Liegen dagegen Steuerarbitragegelegenheiten vor, welche unter Umständen unendliche Arbit-
ragegewinne einzelner Investoren ermöglichen, so sind Modelle mit Leerverkaufsbeschrän-
                                                 
363 Sind diese Vereinfachungen dagegen nicht möglich, so impliziert Gleichung (3.205) nicht, dass für den reprä-
sentativen Investor das Marktportfolio effizient ist. Die Frage nach der Existenz eines Investors, für den das 
Marktportfolio im allgemeinen Fall effizient ist, kann somit anhand der Gleichgewichtsbeziehung des Tax-
CAPM nicht beantwortet werden. 
364 Vgl. Abschnitt 3.5.2.2.1. 
365 Vgl. Wiese (2006a), S. 125-126; König (1990), S. 101. 
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kungen oder Kreditaufnahmebeschränkungen anzunehmen, damit das Gleichgewicht des Tax-
CAPM existiert.366 Im Modell mit nichtnegativen Anzahlen sind die Wertpapiere unterschied-
lichen Klientelen zugeordnet. Ein bestimmtes Wertpapier wird hierbei ausschließlich von ei-
nem Klientel gehalten. Es besteht ein Zusammenhang zwischen der Nettorendite der Wertpa-
piere eines Klientels und der Nettorendite des effizienten Tangentialportfolios dieses Klien-
tels; der Zusammenhang mit der Rendite des Marktportfolios kann nur durch zusätzliche for-
male Annahmen hergestellt werden. Ein repräsentativer Investor, für den das Marktportfolio 
effizient ist, existiert nicht. Diese Konstellation ist der Situation des Vorliegens von Klientel-
effekten in Mengen und in Preisen vergleichbar. Es ist in dieser Konstellation offensichtlich 
nicht sinnvoll, das Marktportfolio als Preisportfolio zu interpretieren. 

Die Gleichgewichtsbeziehung mit betragsmäßigen Leerverkaufsbeschränkungen und Kredit-
aufnahmebeschränkungen beinhaltet dagegen die Steuersätze eines repräsentativen Investors. 
Es ist allerdings fraglich, ob das Marktportfolio für den repräsentativen Investor effizient ist. 
Für das Tangentialportfolio eines repräsentativen Investors, für den die Restriktionen nicht 
bindend sind, gilt wiederum Gleichung (3.205), so dass eine formale Übereinstimmung mit 
Gleichung (3.176) des Tax-CAPM nur dann gegeben ist, wenn der Faktor aggrLB , in den die 

Schattenpreise der Marktteilnehmer für Leerverkäufe und Kreditaufnahmen eingehen, den 
Wert null annimmt.367 Da das Modell annahmegemäß bei Nichtexistenz der Restriktionen 
Steuerarbitragegelegenheiten enthalten würde, welche durch Leerverkäufe bzw. Kreditauf-
nahmen ausgenutzt werden könnten, sind beide Restriktionen auf jeden Fall für einige Inves-
toren bindend. Es ist daher möglich, dass sich die Schattenpreise für Leerverkäufe und Kre-
ditaufnahmen im Aggregat neutralisieren, so dass die Bedingung 0=aggrLB  erfüllt sein kann. 

Ist dies gegeben, so ist für den repräsentativen Investor im Gleichgewicht das Marktportfolio 
effizient. Da die Preise durch die Steuersätze des repräsentativen Investors bestimmt sind, 
bestehen für diesen auch keine steuerlich bedingten Arbitragegelegenheiten. Die übrigen In-
vestoren halten im Gleichgewicht Portfolios in einer Zusammensetzung, die unter Berück-
sichtigung der Leerverkaufs- und Kreditaufnahmebeschränkungen keine Steuerarbitrage zu-
lässt. Verfügt beispielsweise ein Investor als Anfangsausstattung über einen positiven Bestand 
eines Wertpapiers j , dessen Preis höher ist als der Preis des zugehörigen Duplikationsportfo-

lios, so wird der Investor versuchen, dieses Wertpapier zu verkaufen und für den Erlös das 
Duplikationsportfolio zu kaufen, bis die Restriktionen bindend werden. Im Gleichgewicht 
besteht dann aufgrund der Restriktionen keine Möglichkeit des Verkaufs des Wertpapiers j  

mehr. Für Investoren mit anderen Steuersätzen kann dagegen ein Anreiz bestehen, eine mög-
lichst große Anzahl des Wertpapiers j  zu erwerben. Es stellt sich demnach ein Gleichgewicht 

ein, in dem einzelne Investoren von bestimmten Wertpapieren die minimal mögliche Anzahl 
halten, während andere Investoren von diesen Wertpapieren die maximal mögliche Anzahl 
halten. 
                                                 
366 Vgl. Auerbach/King (1983), S. 588. 
367 Es wird unterstellt, dass die Vereinfachungen der Gleichungen (3.123) bis (3.126) näherungsweise erfüllt 
sind. 
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Unter den Prämissen des Tax-CAPM mit betragsmäßigen Leerverkaufsbeschränkungen und 
Kreditaufnahmebeschränkungen und der zusätzlichen Annahme 0=aggrLB  weist das Gleich-

gewicht folglich eine Struktur auf, die dem Arbitragemodell mit Klienteleffekten in Mengen 
vergleichbar ist. Insbesondere beinhalten beide Modelle einen repräsentativen Investor, der 
alle Wertpapiere hält und die Preise bestimmt, sowie eine Beschränkung der Nutzung von 
steuerlich induzierten Arbitragegelegenheiten bei den übrigen Investoren. Im Ergebnis nimmt 
in der hier betrachteten Konstellation die mittels der Steuersätze des repräsentativen Investors 
ermittelte Nettorendite des Marktportfolios die Rolle der Rendite des Preisportfolios des re-
präsentativen Investors in der Arbitragetheorie ein. Im Fall 0≠aggrLB  geht der Zusammen-

hang zwischen den Steuersätzen des repräsentativen Investors des Tax-CAPM und dem reprä-
sentativen Investor des Arbitragemodells dagegen verloren. 

3.6 Bewertung auf Basis des Capital Asset Pricing Model 

3.6.1 Bewertungsgleichungen 

3.6.1.1 CAPM 

Auf Basis der Gleichgewichtsbeziehung des CAPM kann eine Bewertung der Rückflüsse von 
Bewertungsobjekten durchgeführt werden. Das CAPM ist ein einperiodiges Modell. Daher ist 
die Bewertung prinzipiell auf einperiodige Bewertungsprobleme beschränkt. Unter bestimm-
ten Bedingungen ist jedoch eine Erweiterung auch auf mehrperiodige Bewertungsprobleme 
durch rekursive Anwendung der einperiodigen Bewertung möglich, worauf in Abschnitt 3.6.4 
eingegangen wird. Das mit dem Tax-CAPM zu lösende Bewertungsproblem besteht darin, 
den bisher unbekannten heutigen Marktwert 0V  eines Bewertungsobjekts mit dem in einer 

Periode erfolgenden stochastischen Rückfluss VC ~~
+  mittels des durch das Tax-CAPM gege-

benen Renditezusammenhangs zu bestimmen. Im Folgenden werden zunächst die einperiodi-
gen Bewertungsgleichungen dargestellt, welche das Bewertungsproblem lösen. Anschließend 
werden mit diesen Gleichungen verbundene Probleme erörtert und mögliche Interpretationen 
des Bewertungsmodells vorgenommen. 

Zur Ableitung der CAPM-basierten Bewertungsgleichungen sind die folgenden Prämissen 
erforderlich: 

• Es gelten die Prämissen, welche bei der Herleitung der Gleichgewichtsbeziehung des 
CAPM zur Anwendung kommen. 

• Für das Bewertungsobjekt gilt die Gleichgewichtsbeziehung des CAPM. 

Nunmehr kann die Bewertungsgleichung des CAPM unter Rückgriff auf formale Zusammen-
hänge bestimmt werden. Für die erwartete Rendite des Bewertungsobjekts gilt annahmege-
mäß nach der Gleichgewichtsbeziehung des CAPM: 

(3.206) ( )
( )

( )[ ] .~
~var

)~,~cov(~ irE
r
rr

irE m
m

m −⋅+=  

Weiterhin gilt für die einperiodige stochastische Rendite des Bewertungsobjekts 
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(3.207) ( ) .1/~~~
0 −+= VVCr  

Mittels der Gleichungen (3.206) und (3.207) kann nun der heutige Wert 0V  des Bewertungs-

objekts ermittelt werden. Bildung des Erwartungswerts von Gleichung (3.207), Einsetzen von 
Gleichung (3.206) und Umstellung ergibt unter Beachtung von ( ) ( )mm rrr ~var~,~cov=β  die 

grundlegende einperiodige Bewertungsgleichung368 

(3.208) ( ) ( )
( )[ ]irEi
VECEV
m −⋅++

+
= ~1

~~
0 β

. 

Der Wert ergibt sich demnach durch Diskontierung des erwarteten Rückflusses mit einem 
risikoadjustierte Diskontierungssatz. Die Bewertungsgleichung (3.208) kann mittels Einsetzen 
der Renditedefinition (3.207) in den Kovarianzterm von Gleichung (3.208) unter Beachtung 

der Definition des Marktpreises des Risikos ( )[ ] ( )mm rirE ~var~ −=λ  in eine Bewertungsglei-

chung nach der Sicherheitsäquivalentmethode überführt werden:369 

(3.209) 
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Der heutige Wert des Bewertungsobjekts ergibt sich demnach als Summe der mit dem risiko-

losen Zins diskontierten Sicherheitsäquivalente von C~  und V~ . Beide Methoden sind äquiva-
lent und ineinander überführbar. Bei der Anwendung von Gleichung (3.208) ergibt sich aller-
dings ein Zirkularitätsproblem,370 da zur Bestimmung des β -Faktors die Renditeverteilung 

des Bewertungsobjekts bekannt sein muss. Bei alleiniger Kenntnis der Verteilung der Rück-
flüsse ist daher zunächst der Wert mittels der Sicherheitsäquivalentgleichung (3.209) zu 
bestimmen. Anschließend ist der β -Faktor durch Einsetzen des bereits ermittelten Werts zu 

bestimmen. In den Gleichungen (3.208) und (3.209) liegt (wie auch bei arbitragefreier Bewer-
tung) Wertadditivität vor. Dies ermöglicht die isolierte Bewertung einzelner Komponenten 
des Werts des Bewertungsobjekts. 

3.6.1.2 Tax-CAPM 

3.6.1.2.1 Modell ohne Leerverkaufsbeschränkungen 

3.6.1.2.1.1 Nicht investorspezifische Steuersätze 

Das mit dem Tax-CAPM zu lösende Bewertungsproblem besteht darin, den bisher unbekann-

ten Wert 0V  eines Bewertungsobjekts mit dem stochastischen Rückfluss VC ~~
+  vor Steuern 

mittels des durch das Tax-CAPM gegebenen Renditezusammenhangs zu bestimmen. Die Lö-
sung des Bewertungsproblems erfolgt analog zum CAPM anhand der Renditezusammenhän-
ge. Nach dem Gleichgewicht des Tax-CAPM mit nicht investorspezifischen Steuersätzen gilt 
der Zusammenhang 
                                                 
368 Vgl. Drukarczyk (2007), S. 70; Kruschwitz (2002), S. 177-178. 
369 Vgl. Drukarczyk (2007), S. 71; Kruschwitz (2002), S. 176-177. 
370 Vgl. Drukarczyk (2007), S. 70. Beim Tax-CAPM besteht dieses Zirkularitätsproblem ebenfalls. Hierauf wird 
in den folgenden Abschnitten nicht mehr explizit eingegangen. 
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(3.210) ( ) ( )
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Weiterhin ist die Renditedefinition 

(3.211) ( ) ( ) ( ) ( )[ ] 11~1~1~1~~
00 −⋅+−⋅+−⋅=−⋅+−⋅= VVssVsCsrsrr vvdv

K
d

D
s  

zu beachten. Bildung des Erwartungswerts von Gleichung (3.211) und Einsetzen von Glei-
chung (3.210) führt bei Auflösen nach dem zu bestimmenden Wert 0V  und unter Beachtung 

von ( ) ( )smsmss rrr ,,
~var~,~cov=β  auf die Bewertungsgleichung des Tax-CAPM:371 
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Gleichung (3.212) kann unter Beachtung der Definition des β -Faktors, welcher die Rendite 

des Bewertungsobjekts enthält, zu der Sicherheitsäquivalentgleichung  

(3.213) 
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mit ( ) ( )[ ] ( )smesms rsirE ,,
~var1~ −⋅−=λ  umgeformt werden.  

Der heutige Wert des Bewertungsobjekts ergibt sich als Summe der mit dem risikolosen Zins 
diskontierten, von der Besteuerung beeinflussten Sicherheitsäquivalente der Dividende und 
des Werts der Folgeperiode. Die Gleichungen (3.212) und (3.213) entsprechen strukturell den 
Gleichungen (3.208) und (3.209) des CAPM. Insbesondere liegt wie beim CAPM Wertadditi-
vität vor, so dass die einzelnen Komponenten des Werts des Bewertungsobjekts isoliert be-
stimmt werden können. 

Im Fall identischer Besteuerung von Dividenden und Wertänderungen ( )vd ss =  folgt aus 

Gleichung (3.212) die Bewertungsgleichung372 

(3.214) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]vemve ssirEssi

VECEV
−−⋅−⋅+−−⋅+

+
=

11~111
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Im Ergebnis sind im Fall vd ss =  somit zur Bestimmung des Werts die Rückflüsse vor Steuern 

mit der erwarteten Bruttorendite373 zu diskontieren. 

                                                 
371 Vgl. Mai (2006a), S. 1236. 
372 Vgl. Wiese (2006a), S. 120; Wiese (2006b), S. 246 für ein mehrperiodiges Modell, mit einer Korrektur durch 
Rapp/Schwetzler (2007), S. 6. 
373 Diese ergibt sich durch Auflösen der Bestimmungsgleichung ( ) ( ) ( )vs srErE −⋅= 1~~  für die erwartete Net-

torendite nach der Bruttorendite ( )rE ~ . 
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3.6.1.2.1.2 Investorspezifische Steuersätze 
Bezüglich des Modells mit investorspezifischen Steuersätzen ergeben sich keine grundsätzli-
chen Änderungen bezüglich der Vorgehensweise. Zu beachten ist lediglich, dass die Gleich-
gewichtsbeziehung des Tax-CAPM  

(3.215) 
( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]ev
K
md

D
maggrse

v
K

d
D

SiSrESrESi

SrESrE

−⋅−−⋅+−⋅⋅+−⋅=

−⋅+−⋅

11~1~1

1~1~

,β
 

nunmehr die Nettorendite des Bewertungsobjekts für einen repräsentativen Investor darstellt. 
Die Bewertungsgleichung kann durch Einsetzen des Erwartungswerts der Definition der Net-
torendite des repräsentativen Investors  

(3.216) ( ) ( ) ( ) ( )[ ] .11~1~1~1~~
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in Gleichgewichtsbeziehung (3.215) abgeleitet werden. Hierbei ist es unerheblich, ob die Grö-
ßen auf der rechten Seite der Gleichung (3.215), welche den Erwartungswert der Nettorendite 
durch aggregierte Größen erklären, d.h. insbesondere der β -Faktor, durch Nettorenditen des 

repräsentativen Investors abgebildet werden können. Entscheidend ist, dass auf der linken 
Seite von Gleichung (3.215), welche die erwartete Nettorendite des Bewertungsobjekts de-
terminiert, die Verwendung der Steuersätze des repräsentativen Investors möglich ist. Als 
Bewertungsgleichung resultiert im allgemeinen Fall somit bei Auflösung nach 0V  

(3.217) 
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wobei smr ,
~  die auf Basis der Steuersätze des repräsentativen Investors bestimmte Nettorendite 

des Marktportfolios darstellt. Als Sicherheitsäquivalentgleichung folgt 

(3.218) 
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Kann der β -Faktor entsprechend Gleichung (3.127) zu sβ  vereinfacht werden, so resultiert 

als Bewertungsgleichung  

(3.219) 
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Im Fall der identischen Besteuerung von Wertänderungen und Ausschüttungen ergibt sich die 
Bewertungsgleichung374 

(3.220) ( ) ( )
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Wie in Gleichung (3.214) mit nicht investorspezifischen Steuersätzen ergibt sich nach Glei-
chung (3.220) der Wert durch Diskontierung der Rückflüsse vor Steuern mit der durch das 
Tax-CAPM gegebenen erwarteten Bruttorendite. 

3.6.1.2.2 Modelle mit Leerverkaufsbeschränkungen 

3.6.1.2.2.1 Modell mit nichtnegativen Anzahlen 
Das Modell mit nicht negativen Anzahlen der risikobehafteten Wertpapiere ist nur unter den 
Prämissen, welche zur Herleitung der Gleichgewichtsbeziehung (3.162) benötigt wurden, zur 
Bewertung geeignet, da nur in diesem Fall eine den vorstehenden Modellen vergleichbare 
Renditebeziehung existiert. Insbesondere ist demnach vorauszusetzen, dass jedes risikobehaf-
tete Wertpapier nur von einer Investorengruppe mit einer bestimmten Steuersatzkombination 
(Steuerklientel) gehalten wird. Weiterhin ist eine lineare Beziehung zwischen der Kovarianz 
der Rendite eines Wertpapiers mit dem Tangentialportfolio des Steuerklientels und der Kova-
rianz des Wertpapiers mit dem Marktportfolio vorauszusetzen. Die Dividendenrenditen sind 
als deterministisch anzunehmen. 

Diese Bedingungen müssen für Zwecke der Bewertung auch für das Bewertungsobjekt gelten. 
Das Bewertungsobjekt ist demnach zunächst eindeutig einem Steuerklientel zuzuordnen. Ist 
dies nicht möglich, so kann die Bewertung nicht durchgeführt werden. Nunmehr ist zu über-
prüfen, ob der Zusammenhang zwischen den Kovarianzen gegeben ist. Es muss demnach die 
folgende Beziehung erfüllt sein: 
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Da die Dividenden C  annahmegemäß deterministisch sein müssen, vereinfacht sich dies zu  
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Besteht dieser Zusammenhang, so kann die Bewertungsgleichung, ausgehend von den Glei-
chungen (3.162) und (3.222), wie folgt formuliert werden: 
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Als Sicherheitsäquivalentgleichung folgt: 

                                                 
374 Vgl. Wiese (2006a), S. 120 für ein mehrperiodiges Modell. 
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Die Gleichungen (3.223) und (3.224) bestimmen den Wert des Bewertungsobjekts für das 
Steuerklientel, dem das Bewertungsobjekt zuzuordnen ist. Ist eine eindeutige Zuordnung zu 
einem Steuerklientel nicht möglich, so sind die Gleichungen (3.223) und (3.224) nicht an-
wendbar. 

3.6.1.2.2.2 Modell mit betragsmäßigen Leerverkaufsbeschränkungen und Kreditauf-
nahmebeschränkungen 

Das Modell mit betragsmäßigen Leerverkaufsbeschränkungen und Kreditaufnahmebeschrän-
kungen stellt den Zusammenhang  
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zwischen der erwarteten Nettorendite des repräsentativen Investors und einem Marktfaktor 
her. Die Bewertung auf Basis von Gleichung (3.225) kann nun entsprechend dem Modell oh-
ne Leerverkaufsbeschränkungen durchgeführt werden. Weitere Prämissen sind im Gegensatz 
zum Modell mit nichtnegativen Anzahlen nicht zu beachten. Einsetzen der Renditedefinition 
(3.216) in Gleichung (3.225) ergibt die Bewertungsgleichung nach der Risikozuschlagsme-
thode 

(3.226) 

( )
( ) ( ) ( )

( )
( ) ( )

( ) ( )
( )v

aggresm
aggrs

v

aggr

v

e

v

d

S
LBSirE

S
LB

S
Si

VECE
S
S

V

−
+−⋅−

⋅+
−

−
−
−

⋅+

+⋅
−
−

=

1
1~

11
11

~~
1
1

,
,

0

β

. 

Als Sicherheitsäquivalentgleichung folgt analog zu Gleichung (3.218) 

(3.227) 
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Die Bewertungsgleichungen (3.217) und (3.218) sowie (3.226)und (3.227) sind weitgehend 
identisch. Der wesentliche Unterschied besteht darin, dass in den Gleichungen (3.226) und 
(3.227) der sichere Zins um den Faktor aggrLB  zu vermindern ist; sie fallen formal zusammen, 

wenn 0=aggrLB  gilt. 
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3.6.1.2.3 Irrelevanz der Besteuerung im Bewertungskalkül 
Abschließend ist zu analysieren, unter welchen Bedingungen es möglich ist, die Besteuerung 
im Bewertungskalkül zu vernachlässigen, so dass die Bewertung auch bei Vorliegen von 
Steuern mittels der Bewertungsgleichung des CAPM durchgeführt werden kann. Hierzu sind 
die in Abschnitt 3.4.5 analysierten Bedingungen für die Irrelevanz der Besteuerung in der 
Gleichgewichtsbeziehung des Tax-CAPM auf das Bewertungskalkül zu übertragen. 

Zunächst sind die Konstellationen zu betrachten, in denen die Besteuerung irrelevant für die 
Portfolioselektion der Investoren ist. Hierbei sind Leerverkaufsbeschränkungen unbeachtlich, 
da sie für keinen Investor bindend sind. Im Fall der Besteuerung des ökonomischen Gewinns 
folgt die Irrelevanz der Besteuerung unmittelbar aus den Gleichungen (3.214) und (3.220). 
Für die übrigen Fälle ist vorauszusetzen, dass die jeweilige Bedingung für alle Wertpapiere 
inklusive des Bewertungsobjekts erfüllt ist. Es ist daher zu überprüfen, ob das Bewertungsob-
jekt die jeweils zu fordernde Bedingung erfüllt. Die in Tabelle 3.13 enthaltenen Renditebezie-
hungen implizieren die folgenden Zusammenhänge: 

Bedingung Implikation 
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Tabelle 3.13: Bedingungen für die Irrelevanz der Besteuerung im Bewertungskalkül  
bei Vorliegen linearer Beziehungen 

Tabelle 3.13 zeigt, dass die Anforderungen, welche mindestens erfüllt sein müssen, damit 
Irrelevanz der Besteuerung vorliegt, von dem erst noch zu bestimmenden Wert 0V  abhängen. 

Es liegt also ein Zirkularitätsproblem vor. Um Irrelevanz der Besteuerung zu überprüfen, 
kann der Wert 0V  mittels des Bewertungskalküls unter Vernachlässigung der Besteuerung, 

d.h. also nach Gleichung (3.208), bestimmt werden. Anschließend ist zu überprüfen, ob die 
jeweilige Bedingung erfüllt ist. Ist dies gegeben, so ist die Vernachlässigung der Besteuerung 
im Bewertungskalkül gerechtfertigt. Anderenfalls wurde mit dem Kalkül ohne Steuern nicht 
der korrekte Wert ermittelt. Die Frage, ob Steuern in das Kalkül einzubeziehen sind, kann 
somit bei Vorliegen der in Tabelle 3.13 dargestellten Irrelevanzbedingungen regelmäßig erst 
dann beantwortet werden, wenn das Bewertungsproblem bereits unter Vernachlässigung von 
Steuern gelöst wurde. 
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Das Zirkularitätsproblem besteht nicht, wenn der Term, welcher den Wert 0V  enthält, aus der 

Irrelevanzbedingung verschwindet. Dies ist für den Fall der linearen Beziehung zwischen 
Dividendenrendite und erwarteter Gesamtrendite bzw. zwischen Dividendenrendite und Ge-
samtrendite gegeben, wenn 21 aa =  gilt. Für den letzteren Fall folgt das Vorliegen einer de-

terministischen Ausschüttungsquote in Höhe von ( )22 1 aa −=δ , welche für alle Wertpapiere 

und das Bewertungsobjekt identisch sein muss. Im ersteren Fall folgt, dass die erwartete Aus-

schüttungsquote aller Wertapapiere und des Bewertungsobjekts identisch ( ) ( )22 1~ aaE −=δ  

betragen muss. Bei linearer Beziehung zwischen Kursrendite und (erwarteter) Gesamtrendite 
muss 211 aa =+  gelten, damit der Wert 0V  aus der zu erfüllenden Bedingung entfällt. Dies 

impliziert ebenfalls eine deterministische Ausschüttungsquote (bzw. eine erwartete Ausschüt-
tungsquote), welche für alle Wertpapiere und das Bewertungsobjekt identisch sein muss. Die 
deterministische Ausschüttungsquote (bzw. die erwartete Ausschüttungsquote) beträgt nun-

mehr ( ) 221 aa−=δ  (bzw. ( ) ( ) 221~ aaE −=δ ). 

Ist bei investorspezifischen Steuersätzen die Besteuerung lediglich für die Portfolioselektion 
des repräsentativen Investors irrelevant und existieren keine Leerverkaufsbeschränkungen, so 
folgen obige Ergebnisse analog. 

Nunmehr sind diejenigen Fälle zu betrachten, in denen die Besteuerung nur für einzelne 
Wertpapierlinien irrelevant ist. Da solche Bedingungen für das Modell mit nichtnegativen 
Anzahlen nicht festgestellt werden konnten, wird dieses Modell im Folgenden nicht betrach-
tet. Irrelevanz der Besteuerung setzt einen β -Faktor von 1=sβ  voraus und es resultiert die 

Beziehung ( ) ( )mrErE ~~ = . Beide Bedingungen sind insbesondere dann gegeben, wenn die 

Renditen von Bewertungsobjekt und Marktportfolio identisch verteilt sind. Für diesen Fall 
können wiederum aus den Irrelevanzbedingungen Implikationen für Cash-Flow und Wert des 
Bewertungsobjekts abgeleitet werden. Diese sind in Tabelle 3.14 dargestellt. 

Bedingung Implikation 

1=sβ , yvyd ss ,, = , mj rr ~~ =  ( )mmb VCaVC ~~~~ +⋅=+ , MaV b ⋅=0  

1=sβ , yvyd ss ,, ≠ , D
m

D
j rr ~~ = , K

m
K
j rr ~~ =  mb CaC ~~ ⋅= , mb VaV ~~ ⋅= , MaV b ⋅=0  

Tabelle 3.14: Bedingungen für die Irrelevanz der Besteuerung im  
Bewertungskalkül für 1=sβ  

Irrelevanz der Besteuerung für einzelne Wertpapierlinien ist demnach bei identischer Besteue-
rung von Dividenden und Wertänderungen insbesondere dann gegeben, wenn die Summe aus 
Dividende und zukünftigem Wert des Bewertungsobjekts proportional mit einem Faktor ba  zu 

der Summe aus Dividende und zukünftigem Wert des Marktportfolios ist. Dies bedeutet, dass 
die Rückflüsse des Bewertungsobjekts durch die Rückflüsse des Marktportfolios dupliziert 
werden können, wobei aufgrund der identischen Besteuerung die Aufteilung in Dividenden-
komponente und Wertkomponente unbeachtlich ist. Bei differenzierter Besteuerung von Di-



 

 

215
videnden und Wertänderungen ist dagegen zu fordern, dass die Dividende des Marktportfolios 
die Dividende des Bewertungsobjekts und simultan der zukünftige Preis des Marktportfolios 
den zukünftigen Preis des Bewertungsobjekts dupliziert. 

Der Wert ergibt sich in den betrachteten Konstellationen jeweils zu MaV b ⋅=0 . Er ist dem-

nach proportional mit dem Faktor ba  zum Wert des Marktportfolios. Wäre dies nicht gegeben, 

so würden Arbitragemöglichkeiten bestehen, da die Rückflüsse des Bewertungsobjekts durch 
die Rückflüsse des Marktportfolios dupliziert werden können. Die Irrelevanz der Besteuerung 
für einzelne Wertpapierlinien lässt sich demnach für den Fall der identischen Verteilung der 
Renditen auf ein Arbitrageargument zurückführen. 

3.6.2 Probleme der CAPM-basierten Bewertung 

3.6.2.1 CAPM 

Die formale Anwendung der CAPM-basierten Bewertungsgleichung gestaltet sich relativ ein-
fach, wie aus dem vorstehenden Abschnitt 3.6.1 hervorgeht. Die Übertragung des im Rahmen 
eines Gleichgewichtsmodells gewonnenen Zusammenhangs auf ein Bewertungskalkül wirft 
allerdings Probleme auf.375 Diese sollen im Folgenden erläutert werden.  

Befindet sich der Kapitalmarkt im Gleichgewicht, so ist ein Zustand erreicht, in dem keine 
Transaktionen erfolgen.376 Soll dessen ungeachtet der gleichgewichtige Wert bestimmt wer-
den, so ist zu berücksichtigen, dass die Herleitung der Gleichgewichtsbeziehung die Existenz 
von Gleichgewichtspreisen für alle am Kapitalmarkt vorhandenen Wertpapiere voraussetzt. 
Eine Bewertung ist somit im Ergebnis nicht erforderlich, da die Preise bereits bekannt sind.377 
Das CAPM ist insoweit als Tautologie anzusehen. 

Eine Bewertung ist dann erforderlich, wenn ein bisher nicht gehandeltes Bewertungsobjekt 
mit unbekanntem Preis zum bisher gleichgewichtigen Kapitalmarkt hinzutritt. Das Hinzutre-
ten eines zusätzlichen Bewertungsobjekts zum bisher gleichgewichtigen Kapitalmarkt impli-
ziert jedoch, dass sich ein neues Marktgleichgewicht einstellt. Hierbei können sich die Preise 
der bisher am Kapitalmarkt gehandelten Wertpapiere sowie die Rendite des Marktportfolios 
ändern.378 Die Bewertung des Bewertungsobjekts setzt somit in der betrachteten Situation die 
Kenntnis des neuen Marktgleichgewichts voraus. In Spezialfällen kann dieses berechnet wer-
den.379 In Konstellationen, in denen das Gleichgewicht des CAPM nicht eindeutig bestimm-
bar ist,380 bleibt jedoch unklar, welches der möglichen neuen Gleichgewichte zur Bewertung 
verwendet werden soll. 

Wird die Bewertung des Bewertungsobjekts auf Basis der Rendite des Marktportfolios des 
bisherigen Gleichgewichts durchgeführt, so ist das Modell zwar ohne das Erfordernis weiterer 
                                                 
375 Vgl. Saelzle (1976a), S. 138 ff.; Saelzle (1976b), S. 319 ff.; Hachmeister (1998), S. 174 ff.; Tschöpel (2004), 
S. 70 ff. 
376 Vgl. Ballwieser (2002), S. 738; Tschöpel (2004), S. 71. 
377 Vgl. Hachmeister (1998), S. 175; Ballwieser (1990), S. 175-176; Tschöpel (2004), S. 71; Ballwieser (2004), 
S. 93. 
378 Vgl. Saelzle (1976a), S. 138; Rubinstein (1973), S. 173; Nippel/von Nitzsch (1998), S. 628. 
379 Vgl. Saelzle (1976a), S. 138 ff.; Saelzle (1976b), S. 319 ff. 
380 Vgl. zur Eindeutigkeit des CAPM-Gleichgewichts Fn. (239). 
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Berechnungen durchführbar, deren Ergebnis möglicher Weise nicht eindeutig ist. Das Bewer-
tungsergebnis stellt jedoch regelmäßig nicht den Gleichgewichtspreis des Bewertungsobjekts 
in dem sich neu einstellenden Gleichgewicht dar. Die Bewertung auf Basis der bisherigen 
Gleichgewichtsrendite des Marktportfolios stellt somit in der Regel bestenfalls eine Nähe-
rungslösung des Bewertungsproblems dar.381 In einer Konstellation, in welcher der Einfluss 
des Bewertungsobjekts auf das bisherige Kapitalmarktgleichgewicht (Gleichgewichtspreise 
und Marktrendite) vernachlässigbar gering ist, liefert die Bewertung auf Basis der bisherigen 
Gleichgewichtsrendite des Marktportfolios das annähernd korrekte Ergebnis. Diese Bedin-
gung kann als erfüllt angesehen werden, wenn die Rückflüsse des Bewertungsobjekts im Ver-
gleich zu den Rückflüssen der bisher am Kapitalmarkt gehandelten Wertpapiere gering 
sind.382 Zur Bewertung auf Basis des CAPM ist somit die folgende Prämisse erforderlich: 

• Der Einfluss des zum Marktportfolio neu hinzutretenden Bewertungsobjekts auf die 
Rendite des Marktportfolios ist vernachlässigbar gering. 

Mittels dieser Prämisse lässt sich die CAPM-basierte Bewertung als Näherungslösung der 
Preisbildung für das Bewertungsobjekt auf einem gleichgewichtigen Kapitalmarkt interpretie-
ren. Hierbei ist es unerheblich, ob der Kapitalmarkt vollständig ist. 

Neben dieser allgemeinen Interpretation der CAPM-basierten Bewertung können spezielle 
Konstellationen identifiziert werden, bei denen unter Beibehaltung obiger Prämisse des ver-
nachlässigbaren Einflusses des Bewertungsobjekts auf die Rendite des Marktportfolios die 
Interpretation der CAPM-basierten Bewertung als Ergebnis eines individuellen Bewertungs-
kalküls der Investoren möglich ist. Diese Konstellationen sind unter den Bezeichnungen Port-
foliointerpretation und Marktpreisinterpretation der CAPM-basierten Bewertung bekannt.383 
Diese Interpretationen des Modells werden im folgenden Abschnitt 3.6.3 genauer betrachtet. 

3.6.2.2 Tax-CAPM 
Bei Bewertung auf Basis des Tax-CAPM treten grundsätzlich alle Probleme auf, welche im 
Zusammenhang mit der CAPM-basierten Bewertung dargestellt wurden. Insbesondere ist die 
Prämisse erforderlich, dass der Einfluss des Bewertungsobjekts auf die Rendite des Markt-
portfolios vernachlässigbar gering ist. Ein zusätzliches Problem ergibt sich aus der möglichen 
Existenz von Steuerarbitragegelegenheiten bei Vorliegen eines vollständigen Kapitalmarkts, 
welche die Anwendung eines Modells mit Leerverkaufsbeschränkungen erforderlich macht. 
Diesbezüglich ist zusätzlich anzunehmen, dass auch der Einfluss des Bewertungsobjekts auf 
die aus den Leerverkaufsbeschränkungen resultierenden Parameter vernachlässigbar gering 
ist, da ansonsten der Einfluss des Bewertungsobjekts auf diese Größen ermittelt werden müss-
te. 

                                                 
381 Vgl. von Nitzsch (1997), S. 111. 
382 Vgl. Nippel/von Nitzsch (1998), S. 628; von Nitzsch (1997), S. 111; Hachmeister (1998), S. 174-175; Rubin-
stein (1973), S. 173. 
383 Vgl. von Nitzsch (1997), S. 125 ff. 
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Inwieweit die Tax-CAPM-basierte Bewertung aus einem individuellen Bewertungskalkül der 
Investoren abgeleitet werden kann, ist bislang ungeklärt. Im Folgenden wird versucht die Er-
gebnisse bezüglich des CAPM auf das Tax-CAPM zu übertragen. 

3.6.3 Interpretationen der CAPM-basierten Bewertung 

3.6.3.1 Portfoliointerpretation 

3.6.3.1.1 CAPM 

Die Portfoliointerpretation der CAPM-basierten Bewertungsgleichung lässt sich aus dem im 
Rahmen der Analyse individueller Grenzpreise dargestellten Risikoverbundansatz bei Erwerb 
durch eine große Zahl von Beteiligten ableiten. Hierzu ist der Risikoverbundansatz in seiner 
vereinfachten Version mit nur einem am Kapitalmarkt gehandelten risikobehafteten Wertpa-
pier und unter Vernachlässigung des exogenen Einkommens heranzuziehen. Der Grenzpreis 
bV0  eines Investors y , welcher in dieser Konstellation einen Anteil yb  des Bewertungsob-

jekts erwirbt, ist in dieser Konstellation bekanntlich gegeben durch384 
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(3.228) umformen zu385 
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Vom Erwartungswert der Rückflüsse des Bewertungsobjekts werden nach Gleichung (3.229) 
ein ausschließlich durch den Kapitalmarkt determinierter Risikokorrekturterm, welcher das 
systematische Risiko des Bewertungsobjekts widerspiegelt, sowie ein durch die subjektiven 
Präferenzen determinierter Risikoabschlag, welcher das unsystematische Risiko des Bewer-
tungsobjekts widerspiegelt, abgezogen.386 

                                                 
384 Vgl. Abschnitt 2.4.2.1. 
385 Vgl. Nippel/von Nitzsch (1998), S. 625, 627; von Nitzsch (1997), S. 107; Neus/Nippel (1991), S. 90; Franke 
(1989), S. 78. Die optimale Beteiligungsquote des Investors y  bei Y  Beteiligten ist gegeben durch 

( ) ( )∑ =

−−
=

Y

y
yyyb

1

11
θθ ; vgl. Nippel/von Nitzsch (1998), S. 625; von Nitzsch (1997), S. 109; Neus/Nippel 

(1991), S. 91; Tschöpel (2004), S. 206. 
386 Vgl. Nippel/von Nitzsch (1998), S. 627. Die Definition von systematischem und unsystematischem Risiko 
unterscheiden sich demnach im Vergleich zum Modell von Wilhelm (2005a), S. 651, bei dem das gesamte nicht 
durch am Kapitalmarkt gehandelte Wertpapiere duplizierbare Risiko als unsystematisches Risiko qualifiziert 
wird. 
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Nunmehr wird angenommen, dass jeder Investor des betrachteten Kapitalmarkts einen identi-

schen Anteil Yby 1=  des Bewertungsobjekts erwirbt.387 Der Gesamtwert des Bewertungsob-

jekts sei nun definiert als die Summe der Grenzpreise aller Investoren, welche unter Beach-

tung von ( ) 11
1

=⋅=∑ =
YYbY

y
y  gegeben ist durch388 
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Bei einer sehr großen Anzahl von am Erwerb beteiligten Investoren ( )∞→Y  konvergiert der 

subjektive Risikoabschlag in Gleichung (3.230) gegen null und für den Gesamtwert des Be-
wertungsobjekts folgt demnach389 

(3.231) 
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Die Gleichungen (3.230) und (3.231) zeigen, dass aufgrund der Erhöhung der Anzahl der am 
Erwerb beteiligten Investoren ein personeller Risikodiversifikationseffekt eintritt, der einen 
Anstieg des Gesamtwerts des Bewertungsobjekts mit steigender Anzahl der Investoren zur 
Folge hat. Der personelle Risikodiversifikationseffekt mindert den mittels der subjektiven 
Risikopräferenzen determinierten Risikoabschlag. Im Extremfall ∞→Y  verschwindet der 
subjektive Risikoabschlag vollständig aus der Bewertungsgleichung, so dass der insgesamt 
vorzunehmende Risikoabschlag ausschließlich durch das systematische Risiko des Bewer-
tungsobjekts determiniert ist.390 

Gleichung (3.231) entspricht formal der Bewertungsgleichung des CAPM. Um nun einen in-
haltlichen Zusammenhang zur CAPM-basierten Bewertung herzustellen, ist anzunehmen, 
dass das am Kapitalmarkt gehandelte Wertpapier durch ein Wertpapierportfolio (beispielswei-
se einen Aktienindex) gegeben ist, das im Bewertungskalkül als Surrogat für das Marktportfo-
lio (im Folgenden als Marktportfolio bezeichnet) dient.391 Die Rendite des Wertpapiers ist 
demnach gegeben durch mW rr ~~ = . Transaktionen am Kapitalmarkt sind in dieser Konstellation 

annahmegemäß ausschließlich mit dem Marktportfolio als Ganzem zulässig, nicht jedoch mit 
den einzelnen Wertpapieren, aus denen sich dieses zusammensetzt. Die wertmäßige Zusam-
mensetzung des risikobehafteten Portfolios der Investoren aus den einzelnen Wertpapieren ist 

                                                 
387 Bei Vorliegen identischer Risikoaversionsparameter θ  für alle y  stellt Yb y 1=  die optimale Beteili-
gungsquote dar; vgl. Tschöpel (2004), S. 207; von Nitzsch (2003), S. 157-158. 
388 Vgl. Nippel/von Nitzsch (1998), S. 628; von Nitzsch (1997), S. 109; Franke (1989), S. 78; Tschöpel (2004), 
S. 233; von Nitzsch (2003), S. 158. 
389 Vgl. Tschöpel (2004), S. 233-234; von Nitzsch (2003), S. 158; Nippel/von Nitzsch (1998), S. 628; von 
Nitzsch (1997), S. 117. 
390 Vgl. zur personellen Risikodiversifikation Tschöpel (2004), S. 207-209, 233-234; Nippel/von Nitzsch (1998), 
S. 628; von Nitzsch (1997), S. 109, 117, 129-132; Franke (1989), S. 78. 
391 Vgl. Tschöpel (2004), S. 234-235; von Nitzsch (1997), S. 130-131. 
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daher vorgegeben und kann nicht durch Markttransaktionen verändert werden. Aufgrund die-
ser Reduzierung der Möglichkeiten der Investoren zur Bildung von Hedgeportfolios auf eine 
Variation des Umfangs des in das Marktportfolio investierten Betrags wird bei einer großen 
Anzahl von am Kapitalmarkt gehandelten Wertpapieren nur in Ausnahmefällen das Kalkül 
des Risikoverbundansatzes exakt abgebildet. Insoweit stellt vorstehend beschriebenes Kalkül 
lediglich eine Näherungslösung dar. Der Kapitalmarkt ist in dieser Konstellation, in der de 
facto nur zwei Basiswertpapiere (Marktportfolio und sichere Anlage) zur Verfügung stehen, 
in der Regel392 unvollständig. 

Die Prämissen dieser Begründung der CAPM-basierten Bewertung, insbesondere die große 
Zahl von Beteiligten und die Prämisse homogener Erwartungen der Investoren, entsprechen 
näherungsweise den Prämissen des beim CAPM unterstellten gleichgewichtigen Kapitalmark-
tes. Im Gleichgewicht des CAPM hält jeder Investor ein Tangentialportfolio, das in seiner 
Zusammensetzung dem Marktportfolio entspricht. Dieses Ergebnis des CAPM wird hier 
durch die Annahme angenähert, dass die Investoren in der Situation ohne Bewertungsobjekt 
das Marktportfolio halten und eine Hedgeportfoliobildung nur durch Variation des Umfangs 
des in das Marktportfolio investierten Betrags möglich ist.393 

Im Ergebnis führt in der betrachteten Konstellation die Aggregation von Grenzpreisen einer 
großen Anzahl von Investoren zu einem Ergebnis, das der Aggregation individueller Gleich-
gewichte der Investoren bei gegebenen Preisen im Rahmen der Herleitung des CAPM ent-
spricht. Insbesondere weist unter der Annahme homogener Erwartungen die nicht von den 
Risikopräferenzen abhängige Komponente des Risikoverbundansatzes die Eigenschaft der 
Wertadditivität auf, so dass die Aggregation dieser Komponente über die Investoren nicht im 
Widerspruch zu der Prämisse gegebener Preise im CAPM steht. 

3.6.3.1.2 Tax-CAPM 

Unterstellt wird wiederum, dass die Möglichkeiten der Investoren zur Bildung von Hedge-
portfolios auf eine Variation des in das Marktportfolio investierten Betrags beschränkt sind. 
Bei der Begründung der Bewertungsgleichungen des Tax-CAPM sind nunmehr die Modelle 
mit nicht investorspezifischen Steuersätzen und mit investorspezifischen Steuersätzen zu un-
terscheiden. 

Sind die Steuersätze nicht investorspezifisch, so ergeben sich keine strukturellen Unterschiede 
zum Kalkül ohne Steuern. Der Grenzpreis eines einzelnen Investors ergibt sich analog zu 

Gleichung (3.229) mit der Definition ( ) ( )[ ] ( )WseWss rsirE ,,
~var1~ −⋅−=λ  zu 

                                                 
392 Ausnahme ist das Binomialmodell, bei dem bereits zwei linear unabhängige Basiswertpapiere zur Vollstän-
digkeit des Kapitalmarkts ausreichen. 
393 Vgl. zum Vergleich der Prämissen des CAPM-Gleichgewichts mit der Portfoliointerpretation des CAPM 
Tschöpel (2004), S. 236 ff. 
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Für den als Summe der Grenzpreise ermittelten Gesamtwert des Bewertungsobjekts folgt für 

Yby 1=  und ∞→Y  nach Umstellung 

(3.233) 
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Die Aggregation individueller Grenzpreise führt auch hier bei einer hinreichend großen Inves-
torengruppe zu einer Bewertungsgleichung, welche der Bewertungsgleichung (3.213) des 
Tax-CAPM entspricht. Im Tax-CAPM mit nicht investorspezifischen Steuersätzen entspricht 
bei allen Investoren das Tangentialportfolio dem Marktportfolio, so dass durch die Prämisse 
bezüglich möglicher Kapitalmarkttransaktionen im Risikoverbundansatz wie im Modell ohne 
Steuern das Ergebnis des Gleichgewichtsmodells angenähert wird, so dass msWs rr ,,

~~ =  gesetzt 

werden kann. Weiterhin weist die nicht von den Risikopräferenzen abhängige Komponente 
des Risikoverbundansatzes mit nicht investorspezifischen Steuersätzen die Eigenschaft der 
Wertadditivität auf, was mit der Prämisse gegebener Preise im Tax-CAPM vereinbar ist. 
Formal sind im Kalkül lediglich Nettogrößen in die Bewertungsgleichung des Modells ohne 
Steuern einzusetzen. 

Komplexer stellt sich die Situation dar, wenn die Steuersätze investorspezifisch sind. Wird 
das Bewertungsobjekt bei Vorliegen investorspezifischer Steuersätze von einer großen Inves-
torengruppe mit identischer Steuersatzkombination erworben, so resultiert unter Beachtung 

der Definition ( ) ( )[ ] ( )yWsyeyWsys rsirE ,,,,,,
~var1~ −⋅−=λ  die Bewertungsgleichung  

(3.234) 
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welche formal der Bewertungsgleichung des Tax-CAPM entspricht, wobei aber nunmehr in-
vestorspezifische Steuersätze, welche nicht den Steuersätzen des repräsentativen Investors 
entsprechen müssen, einzusetzen sind. Unter den gegebenen Prämissen kann somit für jede 
beliebige Steuersatzkombination eine strukturell dem Tax-CAPM mit nicht investorspezifi-
schen Steuersätzen äquivalente Bewertungsgleichung abgeleitet werden. Vorauszusetzen ist 
lediglich, dass eine hinreichend große Investorengruppe existiert, welche diese Steuersatz-
kombination aufweist, und dass das Bewertungsobjekt ausschließlich durch Investoren dieser 
Gruppe erworben wird.  
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Ein grundsätzliches Problem der Ableitung der Bewertungsgleichung des Tax-CAPM aus 
dem Risikoverbundansatz bei investorspezifischen Steuersätzen besteht jedoch in der Prämis-
se bezüglich des Kapitalmarktes. Beim Risikoverbundansatz wird angenommen, dass alle 
Investoren ein Portfolio in der Zusammensetzung des Marktportfolios halten. Das Tax-CAPM 
impliziert dagegen, dass die Zusammensetzung der Tangentialportfolios der Investoren inves-
torspezifisch ist und in der Regel nicht dem Marktportfolio entspricht. Insoweit sind bereits 
die Modellprämissen nicht vereinbar. Vor diesem Hintergrund kann Gleichung (3.234), wel-
che die formale Gültigkeit der Bewertungsgleichung des Tax-CAPM für beliebige Steuersatz-
kombinationen impliziert, nur insoweit als Begründung für die Bewertungsgleichung des Tax-
CAPM im Rahmen des Risikoverbundansatzes herangezogen werden, als die Steuersätze in 
Gleichung (3.234) den Steuersätzen des repräsentativen Investors entsprechen, da nur für die-
sen Investor das Marktportfolio effizient ist.394 Um eine inhaltliche Übereinstimmung der 
Nettorendite yWsr ,,

~  mit der im Tax-CAPM enthaltenen Marktrendite nach Steuern msr ,
~  herzu-

stellen, ist daher anzunehmen, dass die betrachtete Investorengruppe die Steuersätze des re-
präsentativen Investors aufweist. 

Nunmehr ist zu analysieren, ob die Steuersätze des repräsentativen Investors aus dem Risiko-
verbundansatz abgeleitet werden können. Hierzu ist anzunehmen, dass das Bewertungsobjekt 
durch eine Investorengruppe mit unterschiedlichen Steuersätzen erworben wird. Es ist erneut 
davon auszugehen, dass die von den Risikopräferenzen abhängige Komponente des Kalküls 
aufgrund personeller Risikodiversifikation vernachlässigbar gering wird. Als Gesamtwert 
folgt somit 

(3.235) 
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Gleichung (3.235) lässt sich aufgrund der investorspezifischen Steuersätze nicht weiter ver-
einfachen, da keine Wertadditivität vorliegt. Ein möglicher Ausweg könnte darin bestehen, 
die individuellen Grenzpreise zunächst umzuformen und anschließend zu aggregieren. Dies 
wird im Folgenden anhand des Falls yvyd ss ,, =  dargestellt. Die Ausgangsgleichung dieser 

Vorgehensweise sei durch den individuellen Grenzpreis eines Investors gegeben, der sich 
nach Umstellung wie folgt darstellt: 

(3.236) 

( )[ ]

( ) ( )[ ] ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )[ ] .11~
~var

~,~~cov1~~1

11

,,,

,
,

0

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−⋅−−⋅⋅

+
−−⋅+⋅=

−⋅+⋅

yeyvW
W

W
yv

ye
by

sisrE
r
rVCsVECE

Y

siV

 

                                                 
394 Hierzu sind im allgemeinen Fall auch die Bedingungen (3.123) bis (3.126) bezüglich des Faktors aggrsj ,,β  zu 
erfüllen. 
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Bei Summation über alle Investoren lässt sich die rechte Seite von Gleichung (3.236) umfor-
men zu  
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1 . Gleichung (3.237) weist zumindest Ähnlichkeit mit 

dem Tax-CAPM auf, da eine Darstellung mittels durchschnittlicher Steuersätze möglich ist. 
Die Gewichtungsfaktoren sind allerdings nicht vergleichbar. Nunmehr ist die linke Seite von 
Gleichung (3.236) zu betrachten. Die Grenzpreise weisen bei investorspezifischen Steuersät-

zen nicht die Eigenschaft der Wertadditivität auf, d.h. es gilt YVV by
0

,
0 ≠ . Daher gilt auch 
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0 , so dass keine Analogie zur Bewertungsgleichung 

des Tax-CAPM festgestellt werden kann. Während beim Risikoverbundansatz individuelle 
Grenzpreise aggregiert werden, erfolgt beim Tax-CAPM eine Aggregation individueller 
Gleichgewichtsbedingungen bei gegebenen und für alle Investoren identischen Gleichge-
wichtspreisen. Dies führt offensichtlich dann nicht zu strukturgleichen Ergebnissen, wenn die 
im Risikoverbundansatz ermittelten, von den Risikoaversionsparametern unabhängigen Kom-
ponenten der Grenzpreise nicht die Eigenschaft der Wertadditivität aufweisen. Es ist daher 
nicht möglich, im Rahmen des Risikoverbundansatzes die Steuersätze des repräsentativen 
Investors zu bestimmen. 

Das Problem investorspezifischer Tangentialportfolios im Tax-CAPM besteht dann nicht, 
wenn die Besteuerung für die Portfolioselektion aller Investoren irrelevant ist. Diesbezüglich 
wird hier die Besteuerung des ökonomischen Gewinns betrachtet; bezüglich der weiteren Irre-
levanzbedingungen ist vor der Bestimmung des Werts in der Regel unklar, ob die jeweilige 
Irrelevanzbedingung für das Bewertungsobjekt erfüllt ist. Bei der Besteuerung des ökonomi-
schen Gewinns ist die Besteuerung im Kalkül des Risikoverbundansatzes bei Vernachlässi-
gung der subjektiven Komponente ebenso wie im Kalkül des Tax-CAPM irrelevant. Daher 
resultiert jeweils die Bewertungsgleichung des CAPM, so dass in diesem Spezialfall die Be-
wertungsgleichung des Tax-CAPM auch bei investorspezifischen Steuersätzen aus dem Risi-
koverbundansatz abgeleitet werden kann. 

Folgt die Irrelevanz der Besteuerung dagegen aufgrund 1=β  und sind die Renditeverteilun-

gen von Bewertungsobjekt und Marktportfolio identisch, so impliziert dies, dass die Rück-
flüsse des Bewertungsobjekts proportional zu den Rückflüssen des Marktportfolios sind. Dies 
gilt unabhängig von der jeweiligen Steuersatzkombination. Das im Kalkül des Risikover-
bundansatzes zu bildende Hedgeportfolio dupliziert demnach bei jedem Investor exakt die 
Rückflüsse des Bewertungsobjekts. Als Gesamtwert des Bewertungsobjekts folgt in dieser 
Konstellation der Preis des Hedgeportfolios,395 d.h. der Preis des Marktportfolios multipliziert 

                                                 
395 Vgl. Abschnitt 2.2.3.1.1. 
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mit einem Proportionalitätsfaktor ba . Die Irrelevanz der Besteuerung besteht demnach in die-

sem Spezialfall auch bei Ableitung der CAPM-basierten Bewertung aus dem Risikoverbund-
ansatz. 

Als Ergebnis kann festgehalten werden, dass bei nicht investorspezifischen Steuersätzen eine 
Übertragung der Herleitung der CAPM-basierten Bewertung im Rahmen des Risikoverbund-
ansatzes auf das Modell mit Steuern problemlos möglich ist, während eine solche Übertra-
gung bei investorspezifischen Steuersätzen aufgrund nicht zu vereinbarender Prämissen – 
abgesehen von Spezialfällen – regelmäßig scheitert. 

3.6.3.2 Marktpreisinterpretation 

3.6.3.2.1 CAPM 
Die Marktpreisinterpretation der CAPM-basierten Bewertungsgleichung basiert auf der Be-
stimmung arbitragefreier Werte bei Vorliegen eines vollständigen Kapitalmarkts.396 Die Voll-
ständigkeit des Kapitalmarkts impliziert, dass alle Zahlungen durch die Rückflüsse von am 
Kapitalmarkt gehandelten Basiswertpapieren dupliziert werden können. Für das Bewertungs-
objekt existiert demnach ein Duplikationsportfolio mit den Rückflüssen 

(3.238) VCY ~~~ += . 

Die Verbindung zwischen CAPM und arbitragefreier Bewertung wird durch die Prämisse 
hergestellt, dass sich die Preise der am Kapitalmarkt gehandelten Wertpapiere gemäß der 
Gleichgewichtsbeziehung des CAPM bilden.397 Dies impliziert, dass das Marktportfolio die 
Rolle des Preisportfolios der Arbitragetheorie einnimmt. Für den Preis 0P  des Duplikations-

portfolios gilt demnach 
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Der Wert (Grenzpreis) des Bewertungsobjekts muss in dieser Konstellation dem Preis des 
Duplikationsportfolios entsprechen, d.h. 00 VP = , da sonst Arbitrage möglich wäre. Einsetzen 

von 00 VP =  und von Gleichung (3.238) in Gleichung (3.239) ergibt die Bewertungsgleichung 

des CAPM in Sicherheitsäquivalentdarstellung.398 

Eine Argumentation auf Basis des Risikoverbundansatzes ist ebenso möglich.399 Hierzu ist 
vorauszusetzen, dass die Investoren in der Situation ohne Bewertungsobjekt das Marktportfo-
lio halten, was dem Ergebnis des CAPM entspricht, und in der Situation mit Bewertungsob-
jekt ein Hedgeportfolio bilden, welches aufgrund der angenommenen Vollständigkeit des Ka-
pitalmarkts die Rückflüsse des Bewertungsobjekts exakt dupliziert und somit ein Duplikati-
                                                 
396 Vgl. zur Marktpreisinterpretation der CAPM-basierten Bewertungsgleichung von Nitzsch (1997), S. 114-116, 
125-128. 
397 Vgl. von Nitzsch (1997), S. 115, 125 ff. 
398 Das marktbestimmte Sicherheitsäquivalent in Gleichung (3.239) lässt sich auch mittels Zustandspreisen oder 
risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten darstellen, welche aus dem CAPM abzuleiten sind; vgl. Nippel (1996), S. 
108 ff.; Kruschwitz (2002), S. 270-271. 
399 Vgl. von Nitzsch (1997), S. 115. 
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onsportfolio darstellt. Der Wert des Bewertungsobjekts muss in dieser Konstellation dem 
Preis des Duplikationsportfolios entsprechen, d.h. 00 VP = . Die Verbindung zum CAPM wird 

wiederum durch die Prämisse hergestellt, dass die Preisbildung der am Kapitalmarkt gehan-
delten Wertpapiere, also auch des Duplikationsportfolios, nach dem CAPM erfolgt. Aufgrund 
der Äquivalenz des Risikoverbundansatzes zur arbitragefreien Bewertung bei vollständigem 
Kapitalmarkt sind beide Vorgehensweisen identisch. 

3.6.3.2.2 Tax-CAPM 
Es wird wie im Modell ohne Steuern ein vollständiger Kapitalmarkt unterstellt, so dass die 
Rückflüsse des Bewertungsobjekts nach Steuern durch ein Duplikationsportfolio aus den am 
Kapitalmarkt gehandelten risikobehafteten Wertpapieren und der sicheren Anlage dupliziert 
werden können. Es sind die Fälle mit nicht investorspezifischen Steuersätzen und mit inves-
torspezifischen Steuersätzen zu unterscheiden. 

Sind die Steuersätze nicht investorspezifisch, so ergeben sich keine strukturellen Unterschiede 
zum Modell ohne Steuern. Die für alle Investoren annahmegemäß identischen Nettorückflüs-
se des Bewertungsobjekts werden durch am Kapitalmarkt gehandelte Wertpapiere dupliziert. 
Es existiert demnach ein Duplikationsportfolio mit den Nettorückflüssen 

(3.240) ( ) ( ) vvd sVsVsCY ⋅+−⋅+−⋅= 01~1~~ . 

Die Verbindung zum Tax-CAPM wird durch die Prämisse hergestellt, dass sich die Preise der 
am Kapitalmarkt gehandelten Wertpapiere, also auch des Duplikationsportfolios, gemäß der 
Gleichgewichtsbeziehung des Tax-CAPM bilden. Für den Preis des Duplikationsportfolios 
gilt demnach 
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Der Wert des Bewertungsobjekts muss dem Preis des Duplikationsportfolios entsprechen, d.h. 

00 VP = , da sonst Arbitrage möglich wäre. Einsetzen von 00 VP =  und Gleichung (3.240) in 

Gleichung (3.241) ergibt nach Auflösen nach 0V  die Bewertungsgleichung des Tax-CAPM 

mit nicht investorspezifischen Steuersätzen. 

Im Fall investorspezifischer Steuersätze ist im Modell ohne Leerverkaufsbeschränkungen auf 
Basis der Steuersätze des repräsentativen Investors zu argumentieren. Da der Kapitalmarkt 
annahmegemäß vollständig ist, kann der repräsentative Investor ein Duplikationsportfolio mit 
der Eigenschaft 

(3.242) ( ) ( ) vvd SVSVSCY ⋅+−⋅+−⋅= 01~1~~  

bilden. Die weitere Vorgehensweise entspricht dem Modell mit nicht investorspezifischen 
Steuersätzen. Für den repräsentativen Investor ist der durch das Tax-CAPM bestimmte Wert 
(3.219) des Bewertungsobjekts daher auch der arbitragefreie Wert. Für die anderen Investoren 
ergeben sich allerdings bei diesem Wert Arbitragemöglichkeiten, da diese mittels Duplikation 
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der Nettorückflüsse des Bewertungsobjekts andere arbitragefreie Werte ermitteln, sofern nicht 
die Besteuerung für die Portfolioselektion aller Investoren irrelevant ist. 

Da das Bewertungsobjekt durch die Rückflüsse der Basiswertpapiere dupliziert werden kann, 
stellt es ein redundantes Wertpapier dar. Sind entsprechend der Modellannahme bezüglich der 
am Kapitalmarkt gehandelten Wertpapiere auch Leerverkäufe des Bewertungsobjekts unbe-
schränkt möglich, so können unendliche Arbitragegewinne der Investoren resultieren, deren 
Steuersätze von den Steuersätzen des repräsentativen Investors abweichen. Damit bei Rele-
vanz der Besteuerung für die Portfolioselektion unendliche Arbitragegewinne ausgeschlossen 
sind, müsste daher im Modell ohne Leerverkaufsbeschränkungen angenommen werden, dass 
abweichend von den Prämissen bezüglich der Basiswertpapiere Leerverkäufe des Bewer-
tungsobjekts nicht unbeschränkt möglich sind. Sind dagegen zum Ausschluss von Arbitrage-
möglichkeiten Leerverkaufsbeschränkungen erforderlich, weil im Fall eines vollständigen 
Kapitalmarkts Arbitragemöglichkeiten vom Typ 1 vorliegen oder weil auf dem Kapitalmarkt 
neben dem Bewertungsobjekt weitere redundante Wertpapiere gehandelt werden, so ist ledig-
lich anzunehmen, dass diese auch für das Bewertungsobjekt gelten; insoweit ergeben sich 
keine Abweichungen von den allgemeinen Modellprämissen. Im Folgenden sind daher Mo-
delle mit Leerverkaufsbeschränkungen zu betrachten. 

Bezüglich der Bewertung auf Basis des Modells mit nichtnegativen Anzahlen besteht das 
Problem der Zuordnung des Bewertungsobjekts zu einem Steuerklientel. Dieses Problem 
kann im Zusammenhang mit der arbitragefreien Bewertung konkretisiert werden. Die am Ka-
pitalmarkt gehandelten Wertpapiere werden annahmegemäß jeweils nur von einem Steuer-
klientel gehalten. Ist es nur einem Klientel möglich, das Bewertungsobjekt durch die von die-
sem Klientel gehaltenen Wertpapiere zu duplizieren, so ist das Bewertungsobjekt diesem 
Klientel zuzuordnen; es folgt der für dieses Klientel arbitragefreie Wert. Können dagegen 
mehrere Klientele das Bewertungsobjekt duplizieren, so ermittelt jedes Klientel einen eigenen 
arbitragefreien Wert des Bewertungsobjekts; der Wert ist dann nicht eindeutig bestimmt. 
Kann kein Klientel das Bewertungsobjekt mit den jeweils gehaltenen Wertpapieren duplizie-
ren, beispielsweise weil jedes Klientel weniger Wertpapiere hält als zukünftige Umweltzu-
stände eintreten, so kann die arbitragebasierte Bewertung auf Basis des Modells mit nichtne-
gativen Anzahlen nicht durchgeführt werden. 

Da das Modell mit nichtnegativen Anzahlen somit nicht auf alle Bewertungsobjekte sinnvoll 
anwendbar ist, wird nunmehr als Alternative die Bewertung auf Basis des Modells mit be-
tragsmäßigen Leerverkaufsbeschränkungen betrachtet. Hierbei wird vorausgesetzt, dass das 
Aggregat der Schattenpreise den Wert 0=aggrLB  annimmt. Da in diesem Modell ein reprä-

sentativer Investor existiert, für den das Marktportfolio die Rolle des Preisportfolios der Ar-
bitragetheorie einnimmt, kann die Bewertungsgleichung analog zum Modell ohne Leerver-
kaufsbeschränkungen begründet werden. Der ermittelte Wert ermöglicht dem repräsentativen 
Investor keine Arbitragemöglichkeiten. Andere Investoren können möglicher Weise bei Han-
del des Bewertungsobjekts zu diesem Wert in begrenztem Umfang Arbitragegewinne erzie-
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len. Dies ist jedoch unproblematisch, da unbegrenzte Arbitragegewinne aufgrund der Leer-
verkaufsbeschränkungen und Kreditaufnahmebeschränkungen ausgeschlossen sind. 

3.6.4 Mehrperiodige Bewertung auf Basis des Capital Asset Pricing Model 

3.6.4.1 CAPM 

Die mehrperiodige Bewertung auf Basis des CAPM erfolgt durch rekursive Anwendung des 
einperiodigen CAPM auf die bedingten Erwartungswerte der Cash-Flows des Bewertungsob-
jekts.400 Hierzu ist vorauszusetzen, dass in jeder Periode t  die einperiodige Gleichgewichts-
beziehung des CAPM für die bedingten erwarteten Renditen des Bewertungsobjekts gilt, d.h. 
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stand der Periode 1−t  bedingten Parameter der Gleichgewichtsbeziehung des CAPM. Diese 
Parameter können aus Sicht des Bewertungszeitpunkts grundsätzlich stochastisch sein. Aus 
Gleichung (3.243) folgt analog zum Einperiodenkalkül die rekursive Bewertungsgleichung 
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welche den auf den Informationsstand der Periode 1−t  bedingten (in der Regel stochasti-
schen) Wert des Bewertungsobjekts determiniert. Ausgehend vom Ende der Lebensdauer T  
des Bewertungsobjekts kann das Bewertungsproblem mittels der Gleichungen (3.244) und 
(3.245) gelöst werden.401 

Problematisch an der vorstehend dargestellten rekursiven Vorgehensweise ist die Prämisse 
der Gültigkeit der Renditebeziehung (3.243) für die bedingten erwarteten Renditen. Dieses 
Problem resultiert unmittelbar aus den Optimierungskalkülen der Investoren. Das einperiodi-
ge CAPM geht von einem einperiodigen Planungshorizont der Investoren und vollständiger 
Investition der Anfangsausstattungen in ein Wertpapierportfolio aus. In Periode 1=t  werden 
die gesamten Rückflüsse des Wertpapierportfolios konsumiert. Diese Rückflüsse stellen das 
Endvermögen des Investors dar. Das Optimierungsproblem der Investoren reduziert sich da-
her auf die Maximierung des aus dem Endvermögen der Periode 1=t  resultierenden Nutzens. 

                                                 
400 Vgl. Bogue/Roll (1974), S. 606 ff. Die bei Bogue/Roll (1974) in das Modell integrierte Zinsunsicherheit wird 
hier vernachlässigt. Ein Überblick über die unterschiedlichen Varianten der mehrperiodigen Bewertung auf Basis 
des CAPM findet sich bei Röder/Müller (2001). 
401 Vgl. zur Vorgehensweise Bogue/Roll (1974), S. 608. 
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In einem mehrperiodigen Modellrahmen ergeben sich die Nachfragen der Investoren nach den 
risikobehafteten Wertpapieren und der sicheren Anlage dagegen aus der intertemporalen Op-
timierung des Konsumnutzens402 

(3.246) ( )*1*210~
~,~,~,~,~,max

*
,

TTt
n

ccccccEU
tj

−LL  

über die Anzahlen *
,

~
tjn  der am Kapitalmarkt gehandelten Wertpapiere, wobei die Konsumzah-

lung einer Periode gegeben ist durch  

(3.247) 

( ) ( )

( ) ( )

( ) ( ) .~~~~~~

~~~~~

~~~1~~

1
,

*
1,

*
,

*
1,0

*
,0

*

1
,

*
1,

*
,

*
1,0

*
,0

1
,,

*
1,

*
1,0

∑

∑

∑

=
−−

=
−−

=
−−

⋅−−−−=

⋅−−−−

+⋅++⋅=

J

j
tjtjtjttt

J

j
tjtjtjtt

J

j
tjtjtjtt

Pnnnnw

Pnnnn

PCninc

 

Das Vermögen in Periode t  ist hierbei gegeben durch *~
tw . Es ist nun möglich, das Optimie-

rungsproblem (3.246) mit der Nebenbedingung (3.247) mittels dynamischer Programmierung 
in ein Zwei-Zeitpunkte-Optimierungsproblem zu überführen.403 Dieses Problem enthält als 

Komponenten den Konsum in 1−t  und das Vermögen *~
tw  in t . Die Optimierung erfolgt 

durch Maximierung des aus der abgeleiteten Nutzenfunktion404 

(3.248) ( )*
1

~,~~
ttt wcU −  

resultierenden Nutzens. Die abgeleitete Nutzenfunktion (3.248) ist in der Regel zustandsab-
hängig. Sie wird demnach durch die in den vor 1−t  befindlichen Perioden eingetretene Ent-
wicklung der Umwelt determiniert. Für die Zustandsabhängigkeit der Nutzenfunktion (3.248) 
lassen sich drei Ursachen identifizieren:405 

• Die Präferenzen der Investoren sind zustandsabhängig. 

• Die relativen Preise der Konsumgüter sind stochastisch. 

• Die durch die bedingten einperiodigen Renditen determinierten Investitionsmöglichkeiten 
sind zustandsabhängig. 

Damit die einperiodige Gleichgewichtsbeziehung des CAPM entsprechend Gleichung (3.243) 
im Mehrperiodenkontext für die bedingten erwarteten Renditen Gültigkeit besitzt, ist voraus-
zusetzen, dass die abgeleitete Nutzenfunktion (3.248) zustandsunabhängig ist. Zustandsab-

                                                 
402 Vgl. Fama (1970), S. 165; Wilhelm (1983a), S. 24. Eine ausführliche Analyse des intertemporalen Optimie-
rungsproblems (3.246), welches mittels stochastischer dynamischer Optimierung zu lösen ist, findet sich bei 
Wilhelm (1983a), S. 30 ff. 
403 Vgl. Fama (1970), S. 165 (grundlegend); Wilhelm (1983a), S. 27 ff. 
404 Vgl. Fama (1970), S. 165; Constantinides (1980), S. 77; Wilhelm (1983a), S. 28. 
405 Vgl. Constantinides (1980), S. 73. 
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hängige abgeleitete Nutzenfunktionen implizieren einen Preisbildungsprozess, welcher von 
dem Preisbildungsprozess des CAPM abweicht. Insbesondere enthält das effiziente Portfolio 
einer Periode neben dem Marktportfolio diverse Hedgeportfolios, welche der Absicherung 
stochastischer Änderungen der Marktparameter dienen.406 

Die Ursachen zustandsabhängiger Nutzenfunktionen sind daher im Modell zu eliminieren. 
Zustandsabhängige Präferenzen können durch Annahme ausgeschlossen werden.407 Stochasti-
sche relative Preise der Konsumgüter sind unproblematisch, wenn ausschließlich ein einzel-
nes Konsumgut betrachtet wird. Hiervon wird im Folgenden ausgegangen, so dass zustands-
abhängige abgeleitete Nutzenfunktionen ausschließlich aus der Zustandsabhängigkeit der In-
vestitionsmöglichkeiten resultieren können. Es verbleibt das Problem der zustandsabhängigen 
Investitionsmöglichkeiten, welches im Folgenden genauer zu betrachten ist. 

Um zustandsabhängige Nutzenfunktionen auszuschließen, können zum einen Bedingungen 
abgeleitet werden, unter denen trotz des Vorliegens zustandsabhängiger Investitionsmöglich-
keiten die Nutzenfunktionen zustandsunabhängig sind; dieser Ansatz geht auf Constantinides 
(1980) zurück. Zum anderen können zustandsabhängige Investitionsmöglichkeiten per An-
nahme ausgeschlossen werden; dieser Ansatz geht auf Fama (1977) zurück.  

Für das Vorliegen zustandsunabhängiger Nutzenfunktionen bei Existenz zustandsabhängiger 
Investitionsmöglichkeiten lassen sich die folgenden Voraussetzungen identifizieren:408 

• Der Kapitalmarkt ist vollkommen: Es existieren keine Transaktionskosten und Steuern; 
die Wertpapiere sind beliebig teilbar; die Konsumenten sind Preisnehmer; die Wertpa-
pierpreise stellen Gleichgewichtspreise dar; im Fall der Existenz der risikolosen Anlage 
entsprechen die Sollzinsen den Habenzinsen; es existieren keine Leerverkaufsbeschrän-
kungen. 

• Es liegen homogene Erwartungen der Konsumenten vor. Investorspezifische Erwartun-
gen sind zulässig, sofern sich die Preise so bilden, als ob die Erwartungen homogen wä-
ren. 

• Die Präferenzen der Investoren sind zustandsunabhängig. 

• Es existiert nur ein Konsumgut. 

• Der Output der Unternehmen ergibt sich jeweils aus dem Input der Vorperiode sowie 
einer stochastischen Störgröße, welche zustandsunabhängig ist. Die Unternehmen stehen 
im Wettbewerb und maximieren ihren Gewinn. 

• Die Verteilung der Renditen der risikobehafteten Wertpapiere entspricht einer separie-
renden Verteilung. 

Unter diesen Bedingungen gilt Gleichung (3.243) in jeder Periode und das Bewertungsprob-
lem kann mittels der Gleichungen (3.244) und (3.245) rekursiv gelöst werden. Das resultie-
                                                 
406 Vgl. Merton (1973), S. 881; Long (1974), S. 144; Wilhelm (1983a), S. 37. 
407 Vgl. Constantinides (1980), S. 76. 
408 Vgl. Constantinides (1980), S. 75 ff.; Röder/Müller (2001), S. 227. 
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rende rekursive Bewertungsverfahren, welches die Ermittlung bedingter Erwartungswerte für 
jeden zukünftigen Zeitpunkt und Zustand erfordert, wird jedoch als wenig praktikabel ange-
sehen.409 

Nunmehr ist das Modell von Fama (1977) zu betrachten, bei dem zustandsabhängige Investi-
tionsmöglichkeiten ausgeschlossen sind. Zustandsunabhängige Investitionsmöglichkeiten 
liegen vor, wenn der Marktpreis des Risikos einer jeden Periode τ  aus Sicht des Zeitpunkts 

0=t  deterministisch ist.410 Dies ist unter den folgenden Bedingungen erfüllt: 

• Der einperiodige sichere Zins einer Periode t  ist zustandsunabhängig und somit aus Sicht 
des Bewertungszeitpunkts deterministisch. Zinsunsicherheit wurde im Rahmen der vor-
liegenden Arbeit ohnehin ausgeschlossen. 

• Die Verteilung der Rendite des Marktportfolios ist in jeder Periode t  zustandsunabhän-
gig. Dies impliziert Zustandsunabhängigkeit von Erwartungswert und Varianz der Rendi-
te des Marktportfolios. 

Weiterhin sind Prämissen bezüglich des Bewertungsobjekts erforderlich. Für die Erwar-
tungswerte der Cash-Flows wird ein multiplikatives Martingalmodell der Form411 

(3.249) ( ) ( ) ( )τττ ε ,1
~1~~~~
ttt CECE +⋅= −  

mit ( ) 0~
, =τε tE  und t≤τ  angenommen. Hierbei beschreiben die Anpassungsvariablen τε ,

~
t  

die Entwicklung des Informationsstands bezüglich des in der zukünftigen Periode t  realisier-
ten Cash-Flows im Zeitablauf. Bezüglich der Anpassungsvariablen τε ,

~
t  ist weiterhin anzu-

nehmen, dass der Kovarianzterm ( )ττε ,,
~,~cov mt r  für jede Periode τ  aus Sicht des Bewertungs-

zeitpunkts deterministisch ist.412 Dies ist gegeben, wenn in jeder Periode τ  die gemeinsame 
Verteilung der Anpassungsvariablen τε ,

~
t  und der Rendite des Marktportfolios zustandsunab-

hängig ist. Ausgehend von diesen Prämissen kann das Bewertungsproblem mittels der Glei-
chungen (3.244) und (3.245) rekursiv gelöst werden. Da die resultierende Bewertungsglei-
chung einen Spezialfall der im folgenden Abschnitt 4 zu erläuternden rekursiven Bewer-
tungsgleichungen für Cash-Flow-Modelle darstellt, wird bezüglich der formalen Darstellung 
auf Abschnitt 4 verwiesen. 

3.6.4.2 Tax-CAPM 
Nunmehr ist die mehrperiodige Bewertung auf Basis des Tax-CAPM zu betrachten. Das in 
das Modell zu integrierende Steuersystem sei gegeben durch das Referenzsteuersystem mit 
periodischer Besteuerung von Wertänderungen, sofortigem Verlustausgleich sowie im Zeitab-
lauf konstanten Steuersätzen. Da eine formale Übertragung des Modells von Constantinides 

                                                 
409 Vgl. Constantinides (1980), S. 72-73. 
410 Vgl. Fama (1977), S. 8-9. 
411 Vgl. Fama (1977), S. 10. Ein ähnliches multiplikatives Modell wird von Myers/Turnbull (1977) betrachtet. 
Allerdings kommen im Rahmen der mehrperiodigen CAPM-basierten Bewertung auch additive Modelle und 
Kombinationen aus additiven und multiplikativen Modellen zum Einsatz; vgl. hierzu Sick (1986), Haley (1993). 
412 Vgl. Fama (1977), S. 11. 
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(1980) auf das Modell mit Steuern den Rahmen des vorliegenden Beitrags sprengen würde, 
wird im Folgenden ausschließlich das Modell von Fama (1977) betrachtet. Es sind daher Be-
dingungen zu analysieren, unter denen die Anforderungen des Modells von Fama (1977) an 
die Renditen und Kovarianzen, welche im Ergebnis zu zustandsunabhängigen Investitions-
möglichkeiten und somit zur Anwendbarkeit der Renditebeziehung des CAPM auf das mehr-
periodige Bewertungsproblem führen, im Modell mit Steuern erfüllt sind.413 Zustandsunab-
hängige Präferenzen und nicht stochastische Relativpreise der Konsumgüter werden hierzu im 
Folgenden vorausgesetzt. 

Zunächst ist das Modell mit nicht investorspezifischen Steuersätzen zu betrachten. Dieses 
Modell ist strukturell identisch zum Modell ohne Steuern, so dass die Ergebnisse des Modells 
ohne Steuern auf das Modell mit Steuern unmittelbar übertragen werden können. Im Modell 
ohne Steuern ist für jede Periode ein aus Sicht von 0=t  deterministischer Marktpreis des 
Risikos vorauszusetzen, was bei Vorliegen einer zustandsunabhängigen Verteilung der Rendi-
te des Marktportfolios gegeben ist; die Aufteilung der Rendite des Marktportfolios auf Kurs-
rendite und Dividendenrendite ist hierbei nicht relevant. Entscheidend ist die Zustandsunab-
hängigkeit der Summe der Renditebestandteile. Im Modell mit Steuern ist nunmehr vorauszu-
setzen, dass der auf Basis von Nettogrößen bestimmte Marktpreis des Risikos aus Sicht von 

0=t  deterministisch ist. Hierzu ist neben dem Ausschluss von Zinsunsicherheit erforderlich, 
dass die Verteilung der Nettorendite des Marktportfolios 

(3.250) ( ) ( )dD
tmv

K
tmtsm srsrr −⋅+−⋅= 1~1~~

,,,,  

zustandsunabhängig ist. Da die Renditebestandteile unterschiedlich besteuert werden, ist da-
her vorauszusetzen, dass sowohl die Verteilung der Kursrendite als auch die Verteilung der 
Dividendenrendite zustandsunabhängig ist. Unter diesen Bedingungen sind aus Sicht von 

0=t  sowohl die Erwartungswerte und Varianzen der Renditebestandteile als auch die Kova-
rianz zwischen den Renditebestandteilen deterministisch und es resultiert im Ergebnis ein 
deterministischer Marktpreis des Risikos.414 

Weiterhin ist anzunehmen, dass die Erwartungswerte der Cash-Flows vor Steuern des Bewer-
tungsobjekts durch ein multiplikatives Martingalmodell entsprechend Gleichung (3.249) ge-
geben sind, und dass der Kovarianzterm ( )ττε ,,,

~,~cov smt r  für jede Periode τ  aus Sicht des Be-

wertungszeitpunkts deterministisch ist. Dies ist gegeben, wenn in jeder Periode τ  die ge-
meinsame Verteilung der Anpassungsvariablen τε ,

~
t  und der Nettorendite des Marktportfolios 

zustandsunabhängig ist.415 Sind die vorstehend beschriebenen Voraussetzungen erfüllt, so 
kann die Bewertung durch rekursive Anwendung des einperiodigen CAPM auf das mehrperi-

                                                 
413 Vgl. hierzu Wiese (2006a); Wiese (2006b); Wiese (2007); Rapp/Schwetzler (2007); Schwetzler/Piehler 
(2004); Mai (2006a). 
414 Vgl. Mai (2006a), S. 1237. 
415 Vgl. Mai (2006a), S. 1237. 
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odige Bewertungsproblem erfolgen.416 Bezüglich der formalen Darstellung wird auf Abschnitt 
4 verwiesen, welcher die Bewertungsgleichung als Spezialfall enthält. 

Nunmehr ist das Modell mit investorspezifischen Steuersätzen zu betrachten. Zur Anwendung 
dieser Variante des Tax-CAPM auf mehrperiodige Bewertungsprobleme wurde eine Vorge-
hensweise vorgeschlagen, welche formal der Vorgehensweise im Modell mit nicht investor-
spezifischen Steuersätzen entspricht, wobei jedoch zur Ermittlung der Nettogrößen die markt-
durchschnittlichen Steuersätze (die Steuersätze des repräsentativen Investors) zu verwenden 
sind.417 Diese Vorgehensweise setzt voraus, dass alle Investoren unabhängig von ihrer Steuer-
satzkombination zustandsunabhängige abgeleitete Nutzenfunktionen aufweisen, so dass der 
einperiodige Preisbildungsmechanismus des Tax-CAPM auch im Mehrperiodenfall gilt. Wei-
terhin ist anzunehmen, dass die Risikotoleranzen der Investoren yyy UUu ′′′⋅−= 5,0  weder 

stochastisch418 noch zeitabhängig sind. Unter diesen Bedingungen sind die marktdurchschnitt-
lichen Steuersätze aus Sicht von 0=t  deterministisch und im Zeitablauf konstant.419 Es exis-
tiert demnach ein repräsentativer Investor mit im Zeitablauf konstanten Steuersätzen, welche 
in die Gleichgewichtsbeziehung des Tax-CAPM und somit die mehrperiodige Bewertungs-
gleichung eingehen.420 Die Bewertungsgleichung entspricht dann formal der Bewertungsglei-
chung mit nicht investorspezifischen Steuersätzen. 

3.6.4.3 Die Abbildung einer an die Realisation anknüpfenden Besteuerung von Wert-
änderungen 

Abschließend stellt sich die Frage, inwieweit es möglich ist, im Rahmen der mehrperiodigen 
CAPM-basierten Bewertung eine an die Realisierung anknüpfende Besteuerung abzubilden. 
Denkbar wäre hier das Steueroptions-CAPM von Constantinides (1983), in dem das CAPM-
Gleichgewicht unter Berücksichtigung einer an die Realisierung anknüpfenden Besteuerung 
in einem zeitstetigen Modellrahmen abgeleitet wird. Die Integration der Besteuerung von 
Wertänderungen in das Modell erfolgt mittels Methoden der Optionspreistheorie.421 Aufgrund 
seiner Komplexität erscheint das Modell allerdings als für die Bewertung ungeeignet. Alterna-
tiv wäre zu analysieren, ob eine zum Individualkalkül analoge Vereinfachung durch Annahme 
eines effektiven Wertänderungssteuersatzes ws  denkbar ist,422 welcher die Möglichkeit des 

Aufschubs einer an die Realisierung anknüpfenden Wertänderungssteuer pauschal abbildet. 
Dieser Steuersatz müsste im Rahmen der CAPM-basierten Bewertung auch auf das Bewer-
tungsobjekt angewendet werden. 

                                                 
416 Vgl. Mai (2006a), S. 1246 ff. 
417 Vgl. Wiese (2006a), S. 118 ff. 
418 Nicht stochastische Risikotoleranzen folgen bereits aus der Voraussetzung zustandsunabhängiger Präferen-
zen. Der Ausschluss zustandsunabhängiger, jedoch zeitabhängiger Präferenzen ist dagegen im Modell von Fama 
(1977) nicht erforderlich. 
419 Vgl. Wiese (2006a), S. 122-123. 
420 Bezüglich des β -Faktors ist für dv ss ≠  anzunehmen, dass die Vereinfachungen der Gleichungen (3.123) 
bis (3.126) gelten. 
421 Vgl. Constantinides (1983), S. 632-633. 
422 Vgl. zum Individualkalkül Abschnitt 2.3.2.2.2.3. 
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Voraussetzung für die Annahme eines konstanten effektiven Wertänderungssteuersatzes ws  

ist zunächst, dass sowohl die am Kapitalmarkt gehandelten Wertpapiere als auch das Bewer-
tungsobjekt eine unendliche Lebensdauer aufweisen und dass der Planungshorizont der Inves-
toren unendlich ist. Weiterhin ist vorauszusetzen, dass die Investoren in jeder Periode einen 
Anteil wa  des Bestands jedes der am Kapitalmarkt gehandelten Wertpapiers sowie der Betei-

ligung an dem Bewertungsobjekt veräußern und dass sie die aus der Wertänderung einer Peri-
ode resultierenden zukünftigen Steuerzahlungen oder Steuerersparnisse durch Duplikation mit 
der sicheren Anlage in eine Zahlung im Zeitpunkt des Eintretens der Wertänderung transfor-
mieren. Abgesehen von der Tatsache, dass durch die Prämisse der periodischen anteiligen 
Realisierung das optimale Realisierungsverhalten der Investoren sowie ggf. Realisierungen 
von Wertänderungen aufgrund von Portfolioumschichtungen nicht exakt abgebildet werden 
können, ist die Annahme eines effektiven Wertänderungssteuersatzes grundsätzlich mit dem 
mehrperiodigen Tax-CAPM vereinbar, da die an die Wertänderung einer Periode anknüpfen-
den Steuerzahlungen in eine Zahlung transformiert werden, welche ausschließlich im Zeit-
punkt des Eintretens der Wertänderung anfällt. 

Im Fall nicht investorspezifischer Steuersätze resultiert der effektive Wertänderungssteuersatz 
( ) ( )wsesewvw aiiass ++⋅⋅= 1 . Bei Vorliegen investorspezifischer Steuersätze ist zu beachten, 

dass auch der Zinssatz nach Steuern investorspezifisch ist, so dass ein marktdurchschnittlicher 
effektiver Wertänderungssteuersatz von  
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resultiert. Dieser Steuersatz ist als Wertänderungssteuersatz eines repräsentativen Investors zu 

interpretieren. Fraglich ist allerdings, ob ein repräsentativer Investor Ry  existiert, für den si-

multan die Bedingungen eye
Ss R =,

, dyd
Ss R =,

 und wyw
Ss R =,

 erfüllt sind. 

3.7 Thesenförmige Zusammenfassung von Kapitel 3 

■ Existieren keine Steuern oder liegt das Referenzsteuersystem mit nicht investorspezifi-
schen Steuersätzen vor, so entspricht bei Vorliegen eines vollständigen Kapitalmarkts der 
Marktwert der Unternehmung der Summe der Grenzpreise der einzelnen Beteiligten. Der In-
dividualansatz und der Marktansatz fallen daher zusammen. Im Fall nicht investorspezifischer 
Steuersätze, unterschiedlicher Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen oder einer an die 
Realisierung anknüpfenden Besteuerung von Wertänderungen liegt dieser Zusammenhang 
dagegen nicht vor.  

■ Bei Vorliegen investorspezifischer Steuersätze kann die Bestimmung von Marktpreisen 
auf Basis von Arbitrageüberlegungen unter Verwendung der Steuersätze eines repräsentativen 
Investors oder durch Verwendung der Gleichgewichtsbeziehung des Tax-CAPM erfolgen. 

■ Das CAPM ist ein auf der Theorie der Portfolioselektion basierendes Modell, welches die 
Bildung der Preise risikobehafteter Wertpapiere auf einem Kapitalmarkt im Gleichgewicht bei 
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vollständiger Diversifizierung der Portfolios der einzelnen Investoren erklärt. Das CAPM 
geht von homogenen Erwartungen der Investoren aus. Die Herleitung der Gleichgewichtsbe-
ziehung des CAPM kann durch Aggregation individueller Gleichgewichte der Marktteilneh-
mer oder anhand portfoliotheoretischer Überlegungen erfolgen. Die letztere Vorgehensweise 
nutzt die Erkenntnis aus, dass bei homogenen Erwartungen die Tangentialportfolios aller 
Marktakteure eine identische Zusammensetzung aufweisen, welche daher im Gleichgewicht 
der Zusammensetzung des Marktportfolios entsprechen muss. Das Tangentialportfolio ist das 
Portfolio, welches in Kombination mit der sicheren Anlage die Erwartungswert-Varianz-
effizienten Portfolios generiert. Die Gleichgewichtsbeziehung des CAPM ist präferenzfrei. 
Sie stellt einen Zusammenhang zwischen der Rendite eines risikobehafteten Wertpapiers, der 
Rendite des Marktportfolios sowie dem sicheren Zinssatz her. 

■ Wird die Annahme homogener Erwartungen aufgegeben, so weisen die Tangentialportfo-
lios der Investoren eine unterschiedliche Zusammensetzung auf. Die Gleichgewichtsbezie-
hung enthält die Präferenzen der Investoren. 

■ Das Tax-CAPM integriert die Einkommensbesteuerung der Kapitalgeber in die Gleich-
gewichtsbeziehung des CAPM. Soweit die Steuersätze nicht nach Investoren differenziert 
sind, entspricht das Tax-CAPM strukturell dem CAPM. Es resultiert eine präferenzfreie 
Gleichgewichtsbeziehung. Sind die Steuersätze dagegen nach Investoren differenziert, so sind 
die Erwartungen der Investoren bezüglich der Zuflüsse nach Steuern investorspezifisch, so 
dass die Struktur des CAPM mit investorspezifischen Erwartungen vorliegt. Bei Herleitung 
des Tax-CAPM durch Aggregation individueller Gleichgewichte der Investoren zeigt sich, 
dass die Steuersätze der Investoren, gewichtet mit den individuellen Risikoteleranzen, in die 
Gleichgewichtsbeziehung eingehen. Resultat ist eine Gleichgewichtsbeziehung, welche struk-
turell der Gleichgewichtsbeziehung des Modells mit nicht investorspezifischen Steuersätzen 
entspricht, wobei jedoch die Steuersätze durch marktdurchschnittliche Steuerfaktoren zu er-
setzen sind. Im allgemeinen Fall mit stochastischen Ausschüttungen und nach Ausschüttun-
gen und Wertänderungen differenzierten Steuersätzen gilt der genannte Zusammenhang nur 
näherungsweise. 

■ Eine zum CAPM analoge Herleitung des Tax-CAPM auf Basis portfoliotheoretischer     
Überlegungen ist bei Vorliegen investorspezifischer Steuersätze im Allgemeinen nicht mög-
lich, da die Tangentialportfolios investorspezifisch sind. Die Herleitung auf Basis portfolio-
theoretischer Überlegungen gelingt bei investorspezifischen Steuersätzen nur dann, wenn die 
Besteuerung bei keinem Investor die Portfolioselektion beeinflusst. Ist dies gegeben, so resul-
tiert die Gleichgewichtsbeziehung des CAPM. Die Irrelevanz der Besteuerung ist gegeben, 
wenn die Rangfolge sowohl der Erwartungswerte als auch der Varianzen bei Ermittlung auf 
Basis von Nettogrößen und bei Ermittlung auf Basis von Bruttogrößen identisch ist. Dies setzt 
entweder die Besteuerung des ökonomischen Gewinns oder das Vorliegen einer spezifischen 
linearen Beziehung zwischen der Dividendenrendite bzw. der Kursrendite und der Gesamt-
rendite der Wertpapiere voraus, welche für alle Wertpapiere identisch sein muss. Damit die 
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Irrelevanz für alle Investoren gilt, darf die lineare Beziehung nicht von den Steuersätzen ein-
zelner Investoren beeinflusst sein. 

■ Im Gleichgewicht des CAPM und des Tax-CAPM mit nicht investorspezifischen Steuer-
sätzen entspricht die Zusammensetzung der Tangentialportfolios der Zusammensetzung des 
Marktportfolios. Leerverkäufe sind daher ausgeschlossen. Im Tax-CAPM mit nicht investor-
spezifischen Steuersätzen dagegen sind die Tangentialportfolios investorspezifisch, so dass 
möglicher Weise einige Investoren im Gleichgewicht Leerverkäufe tätigen. Sollen Leerver-
käufe ausgeschlossen werden, so sind Nichtnegativitätsbedingungen bezüglich der Anzahlen 
der risikobehafteten Wertpapiere in das Modell zu integrieren. Eine Gleichgewichtsbeziehung 
lässt sich dann nur für spezielle Parameterkonstellationen angeben. Diese Gleichgewichtsbe-
ziehung unterscheidet sich formal relativ stark von der Gleichgewichtsbeziehung des Modells 
ohne Leerverkaufsbeschränkungen. 

■ Eine weitere Möglichkeit der Integration von Leerverkaufsbeschränkungen in das Modell 
besteht in der Annahme, dass der insgesamt in risikobehaftete Wertpapiere investierte Betrag 
nicht negativ werden darf. Diese Beschränkung ist mit der Annahme einer Beschränkung des 
zulässigen Umfangs der Kreditaufnahme zu kombinieren. Für einen einzelnen Investor kann 
jeweils nur eine dieser Beschränkungen bindend sein. Unter diesen Annahmen resultiert eine 
Gleichgewichtsbeziehung, welche strukturell der Gleichgewichtsbeziehung des Modells ohne 
Leerverkaufsbeschränkungen entspricht. Es ist lediglich ein zusätzlicher Faktor zu berück-
sichtigen, welcher das Aggregat der Schattenpreise der Investoren bezüglich der Leerverkäufe 
und der Kreditaufnahmen abbildet. Dieser Faktor kann den Wert null annehmen, wenn sich 
die Schattenpreise bezüglich der Leerverkäufe und die Schattenpreise bezüglich der Kredit-
aufnahmen im Aggregat neutralisieren; in diesem Fall resultiert die Gleichgewichtsbeziehung 
des Modells ohne Leerverkaufsbeschränkungen. 

■ Die Gleichgewichtsbeziehung des Tax-CAPM mit nicht investorspezifischen Steuersätzen 
ist als Zusammenhang zwischen der Nettorendite eines einzelnen risikobehafteten Wertpa-
piers, der Nettorendite des Marktportfolios sowie dem sicheren Zinssatz nach Steuern zu in-
terpretieren. Eine Umformung in eine Bruttorendite ist möglich. Die Renditezusammenhänge 
des Tax-CAPM ergeben sich aus Gleichgewichtspreisen, welche sich in einer Welt mit Steu-
ern gebildet haben. Das Tax-CAPM liefert dagegen keine Anhaltspunkte dafür, wie sich die 
Preise in einer Welt mit Steuern gegenüber den Preisen in einer Welt ohne Steuern ändern    
oder wie die Preise auf eine Änderung der steuerlichen Rahmenbedingungen reagieren. 

■ Im Modell mit investorspezifischen Steuersätzen ohne Leerverkaufsbeschränkungen kön-
nen die Steuerfaktoren als Steuersätze eines repräsentativen Investors interpretiert werden. 
Das Tax-CAPM stellt demnach einen Zusammenhang zwischen den auf Basis der Steuersätze 
des repräsentativen Investors ermittelten Nettorenditen des Wertpapiers, des Marktportfolios 
sowie der sicheren Anlage dar. Im Modell mit betragsmäßigen Leerverkaufsbeschränkungen 
und Kreditaufnahmebeschränkungen ergibt sich diese Interpretation analog. Werden dagegen 
nichtnegative Anzahlen der einzelnen Wertpapiere gefordert, so ist es nicht möglich, in der 
Gleichgewichtsbeziehung Steuersätze eines repräsentativen Investors zu identifizieren. 
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■ Die Besteuerung ist im Tax-CAPM irrelevant, wenn die Besteuerung keinen Einfluss auf 
die Portfolioselektion aller Investoren nimmt. Dies gilt auch für die Modelle mit Leerver-
kaufsbeschränkungen, soweit keine Kreditaufnahmebeschränkungen bindend werden. Im 
Modell ohne Leerverkaufsbeschränkungen ist die Besteuerung darüber hinaus irrelevant, 
wenn sie die Portfolioselektion des repräsentativen Investors nicht beeinflusst. Ist die Besteu-
erung irrelevant, so resultiert für alle risikobehafteten Wertpapiere der Renditezusammenhang 
des CAPM ohne Steuern. 

■ Darüber hinaus ist die Besteuerung irrelevant für einzelne Renditezusammenhänge, wenn 
die Bruttorendite eines Wertpapiers durch die Bruttorendite des Marktportfolios dupliziert 
werden kann. Für Wertpapiere, deren Bruttorendite nicht durch die Bruttorendite des Markt-
portfolios dupliziert werden kann, lässt sich dagegen im Allgemeinen die Besteuerung nicht 
aus dem Renditezusammenhang eliminieren. 

■ Bei Vorliegen eines arbitragefreien vollständigen Kapitalmarkts ergibt sich der Preis eines 
Wertpapiers als Erwartungswert des Produkts aus dem Rückfluss des Bewertungsobjekts und 
einem stochastischen Diskontierungsfaktor, welcher als Rückfluss eines so genannten Preis-
portfolios interpretiert werden kann. Es lässt sich zeigen, dass das Preisportfolio die Eigen-
schaft der Erwartungswert-Varianz-Effizienz aufweist. Bei Vorliegen eines CAPM-
Gleichgewichts kann die Rendite des Preisportfolios daher als Rendite des Marktportfolios 
interpretiert werden. Das CAPM determiniert demnach bei Vorliegen eines vollständigen Ka-
pitalmarkts den stochastischen Diskontierungsfaktor und somit die im Rahmen der arbitrage-
basierten Bewertung verwendeten risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten. 

■ Sind die Steuersätze bei Vorliegen des Referenzsteuersystems nicht nach Investoren diffe-
renziert, so liegen keine strukturellen Unterschiede zwischen dem Modell ohne Steuern und 
dem Modell mit Steuern vor. Das Tax-CAPM determiniert daher entsprechend dem Modell 
ohne Steuern den stochastischen Diskontierungsfaktor. 

■ Sind die Steuersätze investorspezifisch, so können steuerlich bedingte Arbitragemöglich-
keiten für einzelne Investoren vorliegen. Arbitragegelegenheiten vom Typ 1 können sich un-
abhängig von der Vollständigkeit des Kapitalmarkts ergeben. Arbitragegelegenheiten vom 
Typ 2 entstehen, wenn der Kapitalmarkt übervollständig ist. Liegen steuerlich bedingte Arbit-
ragegelegenheiten vor, so ist die Integration von Leerverkaufsbeschränkungen oder Kredit-
aufnahmebeschränkungen in das Modell erforderlich, da das Modell sonst unbegrenzte Arbit-
ragegewinne implizieren würde. Die unterschiedliche Besteuerung von Sollzinsen und Ha-
benzinsen kann wie eine Kreditaufnahmebeschränkung wirken. Steuerlich bedingte Arbitra-
gegelegenheiten sind ausgeschlossen, wenn entweder der ökonomische Gewinn besteuert 
wird oder die lineare Beziehung zwischen der Dividendenrendite bzw. der Kursrendite und 
der Gesamtrendite besteht, welche zur Irrelevanz der Besteuerung für die Portfolioselektion 
führt. 

■ Im Modell mit investorspezifischen Steuersätzen, übervollständigem Kapitalmarkt und 
Leerverkaufs- und Kreditaufnahmebeschränkungen lassen sich drei Konstellationen unter-
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scheiden: In der ersten Konstellation ist für jeden Investor mindestens ein Wertpapier über-
bewertet, so dass kein Investor alle Wertpapiere in seinem individuellen Portfolio hält. Es 
liegen dann Klienteleffekte in Mengen und in Preisen vor. In der zweiten Konstellation exis-
tiert ein Investor, für den kein überbewertetes Wertpapier existiert. Dieser hält alle Wertpapie-
re in seinem Portfolio. Er stellt den preisbestimmenden oder repräsentativen Investor dar. Die 
übrigen Investoren halten nicht alle Wertpapiere. Es liegen somit Klienteleffekte in Mengen 
vor. In der dritten Konstellation existieren keine steuerlich bedingten Arbitragegelegenheiten, 
so dass auch keine Klienteleffekte auftreten können. 

■ Im Gleichgewicht des Tax-CAPM können, insbesondere bei Vorliegen von redundanten 
Wertpapieren, steuerlich bedingte Arbitragemöglichkeiten existieren. Können diese unbe-
grenzt ausgenutzt werden, so entsteht ein Widerspruch zur Annahme eines Gleichgewichts, so 
dass in dieser Konstellation ein Modell mit Leerverkaufsbeschränkungen zu verwenden ist. 
Das Modell mit nichtnegativen Anzahlen ist vergleichbar mit der Konstellation des Vorlie-
gens von Klienteleffekten in Mengen und in Preisen. Ein repräsentativer Investor existiert 
nicht. Im Modell mit betragsmäßigen Leerverkaufsbeschränkungen und Kreditaufnahmebe-
schränkungen impliziert die Gleichgewichtsbeziehung des Tax-CAPM (im allgemeinen Fall 
zumindest näherungsweise), dass das Marktportfolio für den repräsentativen Investor Erwar-
tungswert-Varianz-effizient ist, sofern das Aggregat der Schattenpreise den Wert null an-
nimmt. In diesem Fall kann das Marktportfolio als Preisportfolio interpretiert werden. Der 
repräsentative Investor des Tax-CAPM entspricht dem repräsentativen Investor des Arbitra-
gemodells und es liegen Klienteleffekte in Mengen vor. Die Voraussetzungen, unter denen die 
Besteuerung irrelevant für die Portfolioselektion aller Investoren ist, schließt auch steuerlich 
bedingte Arbitragemöglichkeiten aus; in dieser Konstellation kann das Marktportfolio eben-
falls als Preisportfolio interpretiert werden, wobei allerdings Bruttogrößen zu verwenden sind. 

■ Die Bewertung auf Basis des CAPM bzw. des Tax-CAPM erfolgt durch Einsetzen des 
durch das CAPM bzw. das Tax-CAPM implizierten Renditezusammenhangs in die Definiti-
onsgleichung für die Rendite des Bewertungsobjekts. Beim Modell mit nichtnegativen An-
zahlen ist diese Vorgehensweise allerdings nicht für alle Wertpapiere einsetzbar. 

■ Die CAPM-basierte Bewertung weist logische Probleme auf. Bei Vorliegen eines Gleich-
gewichts erfolgen zum einen keine Transaktionen und zum anderen sind alle Gleichgewichts-
preise bereits bekannt. Es besteht somit bei Gültigkeit der Prämissen des CAPM kein Anlass 
zur Durchführung einer Bewertung. Tritt dagegen ein bislang nicht gehandeltes Bewertungs-
objekt zum bislang gleichgewichtigen Kapitalmarkt hinzu, so stellt sich ein neues Gleichge-
wicht ein. Dies impliziert eine Änderung der Rendite des Marktportfolios, so dass eine Be-
wertung unter Verwendung der bislang gültigen Rendite des Marktportfolios nicht zum kor-
rekten Ergebnis führt. Die Anwendung des CAPM zur Bewertung setzt daher voraus, dass die 
Reaktion der Rendite des Marktportfolios auf das Hinzutreten des bislang nicht gehandelten 
Bewertungsobjekts zum Kapitalmarkt vernachlässigbar gering ist. 

■ Die Bewertung auf Basis des CAPM kann mittels individueller Bewertungskalküle abge-
leitet werden, wobei zwischen der Portfoliointerpretation und der Marktpreisinterpretation zu 
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unterscheiden ist. Ausgangspunkt der Portfoliointerpretation ist die Bewertung eines Anteils 
des Bewertungsobjekts im Rahmen des Risikoverbundansatzes, wobei der Kapitalmarkt aus-
schließlich aus der sicheren Anlage und dem Marktportfolio besteht. Für eine große Anzahl 
von Beteiligten lässt sich dann zeigen, dass die Summe der Grenzpreise näherungsweise dem 
nach dem CAPM ermittelten Wert entspricht. Ausgangspunkt der Marktpreisinterpretation ist 
die Annahme eines vollständigen Kapitalmarkts, für dessen Basiswertpapiere die Renditebe-
ziehung des CAPM gilt. Da der Wert des Bewertungsobjekts dem Preis des Duplikationsport-
folios entspricht, resultiert für das Bewertungsobjekt die durch das CAPM implizierte Rendite 
und somit im Ergebnis der nach dem CAPM ermittelte Wert. 

■ Im Modell mit nicht investorspezifischen Steuersätzen sind die Portfoliointerpretation und 
die Marktpreisinterpretation problemlos auf das Tax-CAPM übertragbar. Im Modell mit in-
vestorspezifischen Steuersätzen sind dagegen beide Interpretationen nur dann sinnvoll, wenn 
von den Steuersätzen des repräsentativen Investors ausgegangen wird. Bei der Portfoliointer-
pretation ist zudem zu beachten, dass die Steuersätze des repräsentativen Investors nicht mo-
dellendogen aus dem Risikoverbundansatz abgeleitet werden können. Soweit steuerlich be-
dingte Arbitragemöglichkeiten bestehen, sind diese durch die Verwendung des Modells mit 
betragsmäßigen Leerverkaufsbeschränkungen und Kreditaufnahmebeschränkungen auszu-
schließen. 

■ Die mehrperiodige Bewertung auf Basis des CAPM bzw. des Tax-CAPM erfolgt durch 
rekursive Anwendung der einperiodigen Renditebeziehung. Dies ist allerdings nur zulässig, 
wenn die abgeleitete Nutzenfunktion in dem für die Bestimmung des Gleichgewichts maß-
geblichen mehrperiodigen Portfolioselektionsproblem der Investoren zustandsunabhängig ist. 
Dies setzt neben zustandsunabhängigen Präferenzen sowie zustandsunabhängigen relativen 
Preisen der Konsumgüter voraus, dass entweder die Investitionsmöglichkeiten zustandsunab-
hängig sind oder dass Bedingungen erfüllt sind, unter denen trotz zustandsabhängiger Investi-
tionsmöglichkeiten die abgeleiteten Nutzenfunktionen der Investoren zustandsunabhängig 
sind. Zustandsunabhängige Investitionsmöglichkeiten sind gegeben, wenn Zinsunsicherheit 
ausgeschlossen ist und der Marktpreis des Risikos bereits im Bewertungszeitpunkt mit Si-
cherheit bekannt ist. Zudem ist bezüglich des Bewertungsobjekts von einem multiplikativen 
Cash-Flow-Modell auszugehen, wobei die Kovarianz der Rendite des Marktportfolios und des 
Erwartungsrevisionsparameters des Cash-Flow-Modells als aus Sicht des Bewertungszeit-
punkts bekannt vorauszusetzen ist. Bei der mehrperiodigen Anwendung des Tax-CAPM sind 
die Bedingungen, welche zustandsunabhängige Investitionsmöglichkeiten implizieren, für die 
Nettogrößen zu fordern. 
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4 Bewertung unter Berücksichtigung der steuerlichen Effekte der Kapitalstruktur 

4.1 Grundlagen und Prämissen 
Der Einfluss der Kapitalstruktur auf den Unternehmenswert stellt eine in der Literatur intensiv 
diskutierte Fragestellung dar. Modigliani und Miller haben in ihrer grundlegenden Arbeit von 
1958 gezeigt, dass die Kapitalstruktur einer Unternehmung auf einem arbitragefreien Kapi-
talmarkt bei Nichtexistenz von Steuern keinen Einfluss auf den Unternehmenswert besitzt. 
Modigliani/Miller (1958) betrachten hierzu eine verschuldete Unternehmung und eine äquiva-
lente unverschuldete Unternehmung, welche eine unendliche Lebensdauer aufweisen und sich 
ausschließlich durch ihre Kapitalstruktur unterscheiden, und weisen nach, dass Arbitragegele-
genheiten entstehen, wenn der Gesamtwert der verschuldeten Unternehmung vom Wert der 
unverschuldeten Unternehmung abweicht. Da jedoch Arbitragemöglichkeiten aufgrund von 
Preisanpassungen keinen Bestand haben, gleichen sich der Wert der verschuldeten Unterneh-
mung und der Wert der unverschuldeten Unternehmung an. Die Kapitalstruktur ist demnach 
irrelevant für den Unternehmensgesamtwert. 

Die Irrelevanz der Kapitalstruktur für den Unternehmenswert geht unter ansonsten unverän-
derten Bedingungen regelmäßig verloren, wenn Steuern in das Modell einbezogen werden, da 
die Zahlungen zwischen den Kapitalgebern und der Unternehmung in Abhängigkeit von der 
zu Grunde liegenden Finanzierungsquelle unterschiedlich besteuert werden. Für die Wertrele-
vanz der Kapitalstruktur reicht bereits eine Gewinnsteuer auf Unternehmensebene aus, sofern 
die an Fremdkapitalgeber gezahlten Zinsen bei der steuerlichen Bemessungsgrundlage der 
Unternehmung abzugsfähig sind. Eine solche Gewinnsteuer führt demnach zu Steuererspar-
nissen, den so genannten Tax-Shields. Der Wert der verschuldeten Unternehmung entspricht 
in diesem Fall dem Wert der unverschuldeten Unternehmung zuzüglich des Werts der Tax-
Shields der Unternehmung. Dies wurde grundlegend von Modigliani/Miller (1963) gezeigt. 

Wird die Einkommensbesteuerung der Kapitalgeber in das Bewertungskalkül einbezogen, so 
resultieren aus der Kapitalstruktur weitere steuerliche Effekte, welche den Unternehmenswert 
beeinflussen. Zur Determinierung der steuerlichen Effekte unter Berücksichtigung der Kapi-
talgeberbesteuerung reicht eine Unterscheidung zwischen Eigenkapital und Fremdkapital 
nicht aus. Vielmehr ist eine Differenzierung des Eigenkapitals der Unternehmung in die Be-
standteile Gewinnrücklagen sowie Beteiligungskapital (Nennkapital und steuerliches Einla-
genkonto) vorzunehmen, da Zahlungen aus diesen Eigenkapitalbestandteilen unterschiedlich 
besteuert werden.423 Dies ist bereits bei der Bewertung von unverschuldeten Unternehmungen 
zu berücksichtigen. Hierzu treten dann im Fall der verschuldeten Unternehmung aus der 
Fremdfinanzierung resultierende steuerliche Effekte. Beteiligungskapital ist ebenso wie 
Fremdkapital der Außenfinanzierung zuzuordnen, während Gewinnrücklagen der Innenfinan-
zierung zuzuordnen sind. Um die Bewertung durchzuführen sind somit im Gegensatz zum 

                                                 
423 Vgl. Husmann/Kruschwitz/Löffler (2002), S. 30 ff.; Laitenberger (2002), S. 555-556; Schultze (2005), S. 248 
ff. Im derzeitigen deutschen Steuerrecht sind zusätzliche Kapitalbestandteile zu beachten, welche aus dem Über-
gang vom körperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren zum Shareholder-Relief-Verfahren resultieren; vgl. 
hierzu Schultze/Zimmermann (2006), S. 886 ff. Diese Kapitalbestandteile werden im Folgenden vernachlässigt. 
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Modell ohne persönliche Steuern, welches lediglich die Differenzierung von Eigenkapital und 
Fremdkapital erfordert, im Modell mit persönlichen Steuern drei unterschiedlich besteuerte 
Finanzierungsquellen zu berücksichtigen. Die bewertungsrelevante Kapitalstruktur sei durch 
die folgende Abbildung veranschaulicht: 

Eigenfinanzierung Fremdfinanzierung 

Gewinnrücklagen ( )GR  Beteiligungskapital ( )BK  Fremdkapital ( )FK  

Innenfinanzierung Außenfinanzierung 

Abbildung 4.1: Bewertungsrelevante Kapitalstruktur bei Berücksichtigung der  
Kapitalgeberbesteuerung 

Im Folgenden werden die steuerlichen Auswirkungen der Kapitalstruktur auf den Unterneh-
menswert unter Berücksichtigung der Besteuerung auf Ebene der Unternehmung und auf     
Ebene der Kapitalgeber analysiert. Die Vorgehensweise von Modigliani und Miller, welche 
den Vergleich einer verschuldeten Unternehmung mit einer äquivalenten unverschuldeten Un-
ternehmung vorsieht, wird hierzu grundsätzlich beibehalten. Die Bewertung erfolgt mittels ei-
nes Gesamtbewertungsmodells, welches zunächst den Wert der gesamten zwischen Unter-
nehmung und Kapitalgebern fließenden Zahlungen jeweils nach Abzug der Steuern auf Ebene 
der Kapitalgeber bewertet und anschließend eine Aufteilung des Gesamtwerts auf die Kapi-
talgeber vornimmt. Um die Bewertung durchführen zu können, sind zunächst die Modellprä-
missen darzulegen.  

Die Prämissen bezüglich des Kapitalmarkts lauten: 

• Der Kapitalmarkt, auf dem die Anteile an den zu bewertenden Unternehmen gehandelt 
werden, ist vollständig und arbitragefrei. Leerverkäufe sind zulässig. 

• Es existiert eine risikolose Anlage- und Verschuldungsmöglichkeit zum Zinssatz i . 

Bezüglich der beiden zu vergleichenden Unternehmungen kommen die folgenden Prämissen 
zur Anwendung:  

• Die betrachteten Unternehmen weisen die Rechtsform der Kapitalgesellschaft auf. 

• Es existiert eine unverschuldete Unternehmung, welche ein exogen gegebenes Investiti-
onsprogramm durchführt. Als Investitionen kommen hierbei Realinvestitionen und Fi-
nanzinvestitionen in Betracht.  

• Zur Finanzierung des Investitionsprogramms der unverschuldeten Unternehmung wird 
in jeder Periode Kapital in einer insgesamt festgelegten Höhe benötigt. Der Kapitalbe-
darf kann stochastisch sein. 

• Der in einer Periode t  an die Eigenkapitalgeber der unverschuldeten Unternehmung 

ausgekehrte Betrag sei durch den Cash-Flow tC
~  gegeben. 
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• Es existieren keine Ausschüttungssperren. Nicht für Investitionen benötigte finanzielle 

Mittel werden vollständig an die Kapitalgeber ausgekehrt.424 

• Die verschuldete Unternehmung führt das gleiche Investitionsprogramm durch wie die 
unverschuldete Unternehmung.425 Hieraus ergeben sich die folgenden Implikationen: 
Der Kapitalbedarf und der in der Unternehmung erwirtschaftete Cash-Flow vor Unter-
nehmensteuern sind in jeder Periode identisch. Da alle nicht investierten Cash-Flows 
ausgekehrt werden, ist auch die Bilanzsumme beider Unternehmungen in jeder Periode      
identisch. Die Ableitung der steuerlichen Effekte der Kapitalstruktur kann somit durch 
Vergleich der verschuldeten mit der unverschuldeten Unternehmung erfolgen. 

• Insolvenzrisiken liegen nicht vor. Unter der Annahme fehlender Insolvenzrisiken erhal-
ten die Fremdkapitalgeber Zinszahlungen sowie Tilgungszahlungen immer vollständig. 
Das Fremdkapital der verschuldeten Unternehmung verzinst sich demnach mit dem 
Zinssatz i  und der Marktwert des Fremdkapitals entspricht dem Fremdkapitalbestand. 
Die Prämisse fehlender Insolvenzrisiken impliziert, dass die Eigenkapitalgeber Einzah-
lungen in die Unternehmung leisten, sollte der Cash-Flow der Unternehmung nicht für 
die an die Fremdkapitalgeber zu leistenden Zahlungen ausreichen. Aufgrund der bei Ka-
pitalgesellschaften gegebenen beschränkten Haftung der Eigenkapitalgeber ist die An-
nahme von Einzahlungen der Eigenkapitalgeber in die Unternehmung nur dann als rea-
listisch anzusehen, wenn der bei Vermeidung der Insolvenz vorliegende Wert des Ei-
genkapitals die Höhe der zur Vermeidung der Insolvenz erforderlichen Einzahlungen 
übersteigt. Ist dies nicht gegeben, so ist es für die Eigenkapitalgeber vorteilhaft, auf die 
Einzahlung zu verzichten, so dass die Insolvenz der Unternehmung eintritt und somit 
das Eigentum an der Unternehmung auf die Fremdkapitalgeber übergeht.426 Die An-
nahme fehlender Insolvenzrisiken ist jedoch als komplexitätsreduzierende Prämisse zur 
Formulierung des Bewertungsmodells erforderlich, so dass die dem Entscheidungsver-
halten der Eigenkapitalgeber widersprechenden Implikationen der Prämisse im Folgen-
den zu akzeptieren sind.427 

Das in das Bewertungsmodell zu integrierende Steuersystem weist die folgenden Eigenschaf-
ten auf: 

• Gewinne von Kapitalgesellschaften unterliegen der Besteuerung mit dem Unterneh-
mensteuersatz us .  

• Im Fall einer negativen Bemessungsgrundlage auf Unternehmensebene erfolgt ein sofor-
tiger Verlustausgleich. 

                                                 
424 Vgl. zur Bedeutung von Ausschüttungssperren Schultze (2005), S. 245. 
425 Die Annahme der Äquivalenz der Investitionsprogramme der verschuldeten und der unverschuldeten Unter-
nehmung ermöglicht es, den steuerlich bedingten Wertbeitrag der Fremdfinanzierung zu identifizieren. 
426 Vgl. Rapp (2006), S. 777-778. 
427 Vgl. zur Integration von Insolvenzrisiken in das Bewertungsmodell ohne Einkommensteuern Rapp (2006), S. 
776-779, 803; Kruschwitz/Lodowicks/Löffler (2005), S. 221 ff; Homburg/Stephan/Weiß (2004), S. 276 ff.; 
Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 52 ff. 
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• Fremdkapitalzinsen mindern vollständig die Bemessungsgrundlage der Unternehmen-

steuer. 

• Zinsen, Ausschüttungen von Kapitalgesellschaften bzw. Wertänderungen der Beteili-
gungen an Kapitalgesellschaften unterliegen der Besteuerung mit den Steuersätzen es , 

ds  bzw. vs . Die Steuersätze sind linear und nicht nach unterschiedlichen Investoren dif-

ferenziert. Wertänderungen werden in jeder Periode realisiert und besteuert. Im Fall ei-
ner Wertminderung erfolgt ein sofortiger Verlustausgleich.  

Die Prämissen bezüglich der Besteuerung sind zu erläutern. Zunächst ist die Unternehmens-
ebene zu betrachten. Aufgrund der Annahme des sofortigen Verlustausgleichs und der voll-
ständigen Abzugsfähigkeit der Fremdkapitalzinsen bleiben steuerliche Regelungen, welche 
den Verlustausgleich oder den Zinsabzug beschränken, außer Betracht. Diese Prämissen er-
möglichen im Folgenden die Herleitung konkreter Bewertungsgleichungen. Aufbauend auf 
diesen Ergebnissen, werden in Abschnitt 4.6.1 Zinsabzugsbeschränkungen und Verlustaus-
gleichsbeschränkungen in das Bewertungskalkül integriert, und es werden Auswirkungen der 
Integration dieser steuerlichen Regelungen auf das Bewertungsmodell diskutiert. 

Die Prämissen bezüglich der Besteuerung entsprechen dem vorstehend ausführlich betrachte-
ten Referenzsteuersystem. Gemeinsam mit der Prämisse der Vollständigkeit des Kapital-
markts kann daher von der Existenz eines eindeutigen risikoneutralen Wahrscheinlichkeits-
maßes ausgegangen werden, welches die Preise der am Kapitalmarkt gehandelten Wertpapie-
re determiniert.428 Liegt in jeder Periode das Gleichgewicht des Tax-CAPM vor, so ergeben 
sich die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten aus der Gleichgewichtsbeziehung des Tax-
CAPM.429 Auf Basis des risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsmaßes können, ausgehend von 
den an die Kapitalgeber fließenden Zahlungen, Bewertungskalküle entwickelt werden.  

Alternativ wäre es möglich, in einem Modell mit investorspezifischen Steuersätzen die Steu-
ersätze es , ds  und vs  als Steuersätze eines repräsentativen Investors zu interpretieren. Es liegt 

dann ein Modell mit Klienteleffekten in Mengen vor, in dem der repräsentative Investor die 
Preise bestimmt. Damit steuerlich bedingte globale Arbitragemöglichkeiten in einem solchen 
Modellrahmen ausgeschlossen sind, ist dann zudem anzunehmen, dass Leerverkaufsbe-
schränkungen und Kreditaufnahmebeschränkungen vorliegen. Weiterhin ist zu unterstellen, 
dass für den repräsentativen Investor die Beschränkungen nicht bindend sind.430 In einer sol-
chen Konstellation können die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten beispielsweise durch das 
Tax-CAPM mit betragsmäßigen Leerverkaufs- und Kreditaufnahmebeschränkungen bestimmt 
sein.431 

                                                 
428 Vgl. Abschnitt 2.2.2.2.1; 2.3.2.2.1. 
429 Vgl. Abschnitt 3.5.2.1. 
430 Vgl. Abschnitt 3.5.2.2.1. 
431 Vgl. Abschnitt 3.5.2.2.2. 
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Schließlich ist es möglich den Steuersatz vs  als zeitlich konstanten, effektiven Wertände-

rungssteuersatz432 ws  zu interpretieren, welcher die Möglichkeit des Aufschubs einer an die 

Realisierung anknüpfenden Wertänderungssteuer pauschal abbildet. Voraussetzung hierfür ist 
zunächst, dass sowohl die Basiswertpapiere des betrachteten Kapitalmarkts als auch das Be-
wertungsobjekt eine unendliche Lebensdauer aufweisen und dass der Planungshorizont der 
Investoren unendlich ist. Weiterhin ist vorauszusetzen, dass alle Investoren in jeder Periode 
einen Anteil wa  des Bestands jedes Basiswertpapiers sowie der Beteiligung an dem Bewer-

tungsobjekt veräußern und dass sie die aus der Wertänderung einer Periode resultierenden zu-
künftigen Steuerzahlungen oder Steuerersparnisse durch Duplikation mit der sicheren Anlage 
in eine Zahlung im Zeitpunkt des Eintretens der Wertänderung transformieren. 

Im Folgenden wird zunächst der Einfluss der Kapitalstruktur auf die periodischen Steuerzah-
lungen zwischen Unternehmung und Kapitalgebern betrachtet433 und hiervon ausgehend ein 
allgemeines Bewertungskalkül entwickelt.434 Anschließend werden konkrete Bewertungsglei-
chungen für die unverschuldete Unternehmung entwickelt. Hierauf aufbauend wird die Be-
wertung der verschuldeten Unternehmung für unterschiedliche Finanzierungsprämissen dis-
kutiert. Abschließend wird die Integration von Verlustausgleichsbeschränkungen und Zinsab-
zugsbeschränkungen auf Unternehmensebene, von Nichtnegativitätsrestriktionen bezüglich 
der Dividenden sowie der unterschiedlichen Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen in 
das Bewertungskalkül analysiert. 

4.2 Der Einfluss der Kapitalstruktur auf die periodische Steuerzahlung 

4.2.1 Unverschuldete Unternehmung 

Betrachtet wird eine unverschuldete Unternehmung, welche in jeder Periode t  einen Cash-

Flow tC
~  an ihre Eigenkapitalgeber zahlt. Negative Cash-Flows sind hierbei nicht ausge-

schlossen; sie stellen Einzahlungen der Eigenkapitalgeber in die Unternehmung dar. Der 

Cash-Flow tC
~  sei als Free-Cash-Flow ( )tFCF ~  bezeichnet. Da die Unternehmung ausschließ-

lich durch Eigenkapitalgeber finanziert ist, stellt dieser auch die den Eigenkapitalgebern zu-

fließende Zahlung, welche als Flow-to-Equitiy ( )tETF ~  bezeichnet sei, sowie den insgesamt 

an die Kapitalgeber auszukehrenden Betrag, welcher als Total-Cash-Flow ( )tFCT ~  bezeichnet 

sei, dar. 

Die Eigenkapitalgeber der Unternehmung unterliegen der Einkommensbesteuerung. Um die 

aus dem Cash-Flow tC
~  resultierenden Steuerzahlungen zu identifizieren, ist die Auswirkung 

des Cash-Flows auf die Kapitalbestände der Unternehmung zu betrachten. Die Unternehmung 

                                                 
432 Vgl. Lübbehüsen (2000), S. 69-70; Abschnitt 2.3.2.2.2.3. Die Annahme eines effektiven Wertänderungssteu-
ersatzes bildet die Bewertung durch Duplikation bei an die Realisierung anknüpfender Besteuerung von Wertän-
derungen allerdings nur ungenau ab. 
433 Die Darstellung des Einflusses der Kapitalstruktur auf die periodische Steuerzahlung in Abschnitt 4.2 erfolgt 
in Anlehnung an Mai (2007), S. 585-589. 
434 Die Darstellung des Bewertungskalküls in Abschnitt 4.3 erfolgt in Anlehnung an Mai (2007), S. 589-592. 
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erwirtschaftet in Periode t  ein Ergebnis vor Zinsen und Steuern ( )tITBE~ , welches nach Ab-

zug der Unternehmensteuer mit dem Steuersatz us  zur Auskehrung an die Kapitalgeber zur 

Verfügung steht.435 Wird eine Ausschüttung tVID
~  geleistet, welche geringer ist als 

( )ut sITBE −⋅ 1~ , so werden Gewinne einbehalten. In Höhe des einbehaltenen Betrags erhöht 

sich der Bestand der Gewinnrücklagen. Wird umgekehrt eine Ausschüttung tVID
~  geleistet, 

welche ( )ut sITBE −⋅ 1~  übersteigt, so werden Gewinnrücklagen aufgelöst und der Bestand der 

Gewinnrücklagen mindert sich um den Differenzbetrag. Die Änderung des Bestands der Ge-

winnrücklagen 1
~~

−− tt RGRG  ist folglich gegeben durch 

(4.1) ( ) .~1~~~
1 tuttt VIDsITBERGRG −−⋅=− −  

Hieraus folgt für die Ausschüttung der unverschuldeten Unternehmung 

(4.2) ( ) ( ) .~~1~~
1−−−−⋅= ttutt RGRGsITBEVID  

Weiterhin kann die Unternehmung Kapitalherabsetzungen, welche zu einer Auskehrung von 
Beteiligungskapital an die Anteilseigner und zu einer Minderung des Bestands des Beteili-
gungskapitals führen, oder Kapitalerhöhungen, welche zu einer Einzahlung der Eigenkapital-
geber in die Unternehmung und zu einer Erhöhung des Bestands des Beteiligungskapitals füh-
ren, vornehmen. Den Zahlungen aufgrund von Kapitalherabsetzungen und Kapitalerhöhungen 
steht daher eine Änderung des Bestands des Beteiligungskapitals gegenüber, so dass sich die-
se Zahlungen abbilden lassen durch  

(4.3) .~~
1−− tt KBKB  

Der bewertungsrelevante stochastische Cash-Flow der eigenfinanzierten Unternehmung einer 
Periode t  ist somit gegeben durch 

(4.4) 
( )

( ) ( ) ( ) .~~~~1~

~~~~~~~

11

1

−−

−

−−−−−⋅=

−−====

ttttut

ttttttt

KBKBRGRGsITBE

KBKBVIDFCTETFFCFC
 

Ausschüttungen unterliegen der Ausschüttungssteuer. Zahlungen aufgrund von Kapitalherab-
setzungen und Kapitalerhöhungen unterliegen dagegen nicht der Ausschüttungssteuer. Die 
Belastung mit Ausschüttungssteuer ist demnach gegeben durch436 

(4.5) ( ) ( )[ ] ( )[ ] .~~~~~1~
11 dtttdttut sKBKBCsRGRGsITBE ⋅−+=⋅−−−⋅ −−  

Eine weitere bewertungsrelevante Steuer ist die periodisch erfolgende Wertänderungssteuer. 
Zur Ermittlung der Bemessungsgrundlage der Wertänderungssteuer ist die gesamte Änderung 

                                                 
435 Vgl. zur Ermittlung von tITBE

~
 Drukarczyk (2007), S. 113. 

436 Vgl. zur Ableitung der Ausschüttungssteuer Schultze (2005), S. 249-250; Schultze/Zimmermann (2006), S. 
879-880. 
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1
~~
−− tt VV  des Werts tV

~  der Unternehmung einer Periode t  im Vergleich zum Wert 1
~
−tV  der Pe-

riode 1−t  unter Berücksichtigung der Kapitalstruktur in einen steuerpflichtigen und einen 
steuerfreien Anteil zu zerlegen. Kapitalerhöhungen führen zu einer Ausgabe neuer Anteile 
und somit zu einer Erhöhung der insgesamt vorhandenen steuerlichen Anschaffungskosten 
der Anteile an der Unternehmung. Kapitalherabsetzungen führen analog zu einer Minderung 
der insgesamt vorhandenen steuerlichen Anschaffungskosten der Anteile. Eine Erhöhung 
(Minderung) der Anschaffungskosten führt zu einer Minderung (Erhöhung) der Bemessungs-
grundlage der Wertänderungssteuer. Wird angenommen, dass die Kapitalerhöhungen bzw. 
Kapitalherabsetzungen der Periode t  unmittelbar vor der Besteuerung der Wertänderung er-
folgen, so ergibt sich die Bemessungsgrundlage somit zu 

(4.6) ( ) ( ) .~~~~
11 −− −−− tttt KBKBVV  

Als Wertänderungssteuerzahlung resultiert folglich 

(4.7) ( ) ( )[ ] .~~~~
11 vtttt sKBKBVV ⋅−−− −−  

Insgesamt ergibt sich beim Anteilseigner ein Nettozufluss von437 

(4.8) ( ) ( ) ( ) ( ) .~~~~1~
11 4444 34444 214444 34444 21
II

vdtt

I

vttdt ssKBKBsVVsC −⋅−−⋅−−−⋅ −−  

Die Einkommensbesteuerung der Eigenkapitalgeber kann demnach unter Berücksichtigung 
der Kapitalstruktur wie folgt im Bewertungskalkül abgebildet werden: In Komponente I der 
gesamten Zahlung werden die Steuerzahlungen so ermittelt, als ob alle Zahlungen zwischen 
Unternehmung und Eigenkapitalgebern als Ausschüttung und die gesamte Wertänderung als 
steuerpflichtige Wertänderung besteuert wären. Komponente II berücksichtigt durch einen 
Korrekturterm die Steuerfreiheit von Zahlungen zwischen Anteilseigner und Unternehmung 
aufgrund von Kapitalerhöhungen und Kapitalherabsetzungen und mithin die unterschiedliche 
steuerliche Behandlung der Änderung der Bestände von Innenfinanzierung und Außenfinan-
zierung. Dieser Korrekturterm kann wie folgt interpretiert werden: Erfolgt eine Erhöhung des 

Beteiligungskapitals, so führt dies bei gegebenem Cash-Flow tC
~  und gegebenem Kapitalbe-

darf zu einer Erhöhung des der Ausschüttungssteuer unterliegenden Betrags. Die Erhöhung 
des Beteiligungskapitals führt zu einer Erhöhung der Anschaffungskosten, der aufgrund der 
korrespondierenden Erhöhung der Ausschüttung keine Wertsteigerung der Unternehmung ge-
genübersteht. Insoweit ist die Wertänderungssteuer zu mindern. Im Fall der Minderung des 
Beteiligungskapitals tritt der umgekehrte Effekt ein. Der Effekt resultiert somit im Ergebnis 

aus der Differenz zwischen der gesamten Zahlung tC
~  und der tatsächlich steuerpflichtigen 

Ausschüttung tVID
~ . Er kann demnach als Ausschüttungsdifferenzeffekt der unverschuldeten 

                                                 
437 Eine abweichende formale Darstellung des Zuflusses des Eigenkapitalgebers der unverschuldeten Unterneh-
mung, welche (bis auf die Integration der Wertänderungssteuer) die gleiche Zahlung abbildet, findet sich bei 
Schultze/Zimmermann(2006), S. 880. Für die vorliegende Arbeit erweist sich die Darstellung (4.8) als zweck-
mäßiger. 
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Unternehmung bzw. als Ausschüttungsdifferenzeffekt der Beteiligungsfinanzierung bezeich-
net werden. 

4.2.2 Verschuldete Unternehmung 

Im Fall der verschuldeten Unternehmung ist der insgesamt an die Kapitalgeber auszukehrende 
Cash-Flow zu analysieren.438 Dieser ist auf Eigenkapitalgeber und Fremdkapitalgeber aufzu-
teilen. Den Fremdkapitalgebern fließt ein Betrag in Höhe der Zinszahlungen und der Fremd-
kapitaltilgung zu. Im Fall einer Fremdkapitalaufnahme der Unternehmung leisten die Fremd-
kapitalgeber eine Zahlung an die Unternehmung. Den Eigenkapitalgebern steht als Residual-
anspruch der nach Leistung der Zahlungen an die Fremdkapitalgeber verbleibende, nicht für 
Investitionen benötigte Betrag zur Verfügung. Dieser setzt sich wie bei der eigenfinanzierten 
Unternehmung zusammen aus der Ausschüttung des laufenden Gewinns, der Änderung der 
Gewinnrücklagen und der Änderung des Beteiligungskapitals. Die Höhe dieser Komponenten 
ist allerdings bei der verschuldeten Unternehmung und der unverschuldeten Unternehmung 
nicht identisch. Weiterhin wirkt sich die Zinszahlung an die Fremdkapitalgeber auf die Höhe 
der Unternehmensteuer auf. 

Zunächst ist die insgesamt zwischen Unternehmung und Kapitalgebern erfolgende Zahlung 
der verschuldeten Unternehmung zu betrachten, welche als Total-Cash-Flow der verschulde-

ten Unternehmung l
tFCT

~  bezeichnet sei. Da beide Unternehmungen annahmegemäß ein iden-

tisches Investitionsprogramm durchführen, erwirtschaftet die verschuldete Unternehmung in 

jeder Periode t  das gleiche Ergebnis vor Zinsen und Steuern tITBE
~  wie die unverschuldete 

Unternehmung. Aufgrund der Abzugsfähigkeit der Fremdkapitalzinsen von der steuerlichen 
Bemessungsgrundlage der Unternehmung erhöht sich der insgesamt an die Kapitalgeber aus-
zukehrende Total-Cash-Flow der verschuldeten Unternehmung im Vergleich zur unverschul-

deten Unternehmung um das unternehmensteuerliche Tax-Shield ut sKFi ⋅⋅ −1
~  auf439 

(4.9) .~~~
1 utt

l
t sKFiCFCT ⋅⋅+= −  

Den Fremdkapitalgebern zufließende Zinszahlungen 1
~

−⋅ tKFi  unterliegen der Einkommens-

teuer mit dem Steuersatz es . Die Gewährung von Krediten bzw. die Tilgung von Fremdkapi-

tal ist gegeben durch die positive beziehungsweise negative Änderung 1
~~

−− tt KFKF  des 

Fremdkapitalbestands tKF
~  der Periode t  im Vergleich zum Fremdkapitalbestand 1

~
−tKF  der 

Periode 1−t . Im Fall einer Gewährung von Krediten (Fremdkapitaltilgung) erfolgt eine Ein-
zahlung der Fremdkapitalgeber in die Unternehmung (eine Auszahlung der Unternehmung an 
die Fremdkapitalgeber). Diese Zahlungen sind jeweils steuerfrei. Die Zahlungen zwischen 

                                                 
438 Vgl. Matschke/Brösel (2005), S. 569 zur Abgrenzung von Free-Cash-Flow, Flow-to-Equity und Total-Cash-
Flow bei verschuldeten Unternehmen. 
439 Vgl. Modigliani/Miller (1963), S. 433 ff. (grundlegend). 
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Unternehmung und Fremdkapitalgebern betragen somit unter Berücksichtigung persönlicher 
Steuern440 

(4.10) ( ) ( ) .~~1~
11 −− −−−⋅⋅ ttet KFKFsKFi  

Nunmehr ist der Flow-to-Equity der verschuldeten Unternehmung l
tETF

~  zu bestimmen.441 

Dieser ist gegeben durch den Total-Cash-Flow abzüglich der Zahlung an die Fremdkapitalge-
ber vor Berücksichtigung persönlicher Steuern, d.h. 

(4.11) ( ) .~~~~~
11 −− −+⋅−= ttt

l
t

l
t KFKFKFiFCTETF  

Der Flow-to-Equity l
tETF

~  setzt sich zusammen aus der Ausschüttung l
tVID

~  der verschulde-

ten Unternehmung, welche sich bei Bezeichnung des Bestands der Gewinnrücklagen der ver-

schuldeten Unternehmung in Periode t  mit l
tRG

~  zu 

(4.12) ( ) ( ) ( )l
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l
tutt

l
t RGRGsKFiITBEVID 11

~~1~~~
−− −−−⋅⋅−=  

ergibt, sowie der Änderung des Beteiligungskapitalbestands l
t

l
t KBKB 1

~~
−−  der verschuldeten 

Unternehmung. Insgesamt folgt somit 

(4.13) ( ) ( ) ( ) ( ) .~~~~1~~~
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t

l
tutt

l
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Ausschüttungen unterliegen der Ausschüttungssteuer und Zahlungen aufgrund von Kapitaler-
höhungen oder Kapitalherabsetzungen sind steuerfrei. Um die Steuerzahlungen der Eigenka-
pitalgeber zu bestimmen, ist zudem der Wert des Eigenkapitals der Unternehmung zu berück-

sichtigen. Dieser sei bezeichnet mit EK
tV

~ . Änderungen des Werts des Eigenkapitals unterlie-

gen der Wertänderungssteuer, soweit sie nicht in einer Änderung des Beteiligungskapitals be-
stehen. Die steuerliche Bemessungsgrundlage der Eigenkapitalgeber kann nun analog zur un-
verschuldeten Unternehmung bestimmt werden. Als Zufluss der Eigenkapitalgeber nach per-
sönlichen Steuern resultiert daher entsprechend Gleichung (4.8) 

(4.14) ( ) ( ) ( ) ( ) .~~~~1~
11 vd
l
t

l
tv

EK
t

EK
td

l
t ssKBKBsVVsETF −⋅−−⋅−−−⋅ −−  

Der den Kapitalgebern insgesamt zufließende Betrag nach persönlichen Steuern ergibt sich 
als Summe der Gleichungen (4.10) und (4.14). 

Um die auf die Fremdfinanzierung zurückzuführenden steuerlichen Effekte zu analysieren, 
sind die bilanziellen Zusammenhänge zwischen verschuldeter und unverschuldeter Unter-
nehmung zu betrachten. Der Kapitalbestand beider Unternehmungen ist durch das exogene 
Investitionsprogramm determiniert. Hieraus folgt, dass die Bilanzsummen von unverschulde-

                                                 
440 Vgl. Schultze/Zimmermann (2006), S. 880. 
441 Vgl. hierzu Schultze (2005), S. 248 ff.; Schultze/Zimmermann (2006), S. 879ff. 
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ter und verschuldeter Unternehmung in jeder Periode t  identisch sind.442 Hieraus resultiert die 
formale Identität 

(4.15) .~~~~~
t

l
t

l
ttt KFKBRGKBRG ++=+  

Im Ergebnis werden bei der fremdfinanzierten Unternehmung Eigenkapitalbestandteile durch 
Fremdkapital ersetzt. Gleichung (4.15) determiniert lediglich die Summe der zu ersetzenden 
Kapitalbestandteile. Die Aufteilung auf Gewinnrücklagen und Beteiligungskapital geht dage-
gen aus Gleichung (4.15) nicht hervor. Es kann lediglich vorausgesetzt werden, dass sowohl 
der Bestand der Gewinnrücklagen als auch der Bestand des Beteiligungskapitals bei der ver-
schuldeten Unternehmung den entsprechenden Bestand bei der unverschuldeten Unterneh-

mung nicht übersteigt, d.h. es gilt t
l
t RGRG ~~
≤  bzw. t

l
t KBKB ~~ ≤ . 

Ausgehend von Zusammenhang (4.15), welcher für jede Periode gilt, kann die Änderung der 
Bilanzsummen zwischen Periode t  und Periode 1−t  bestimmt werden. Für diese ergibt sich 
die folgende Identität 
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Weiterhin ist der Gesamtwert der verschuldeten Unternehmung l
tV

~  zu betrachten. Dieser er-

gibt sich als Summe der Werte des Eigenkapitals EK
tV

~  und des Fremdkapitals. Der Wert des 

Fremdkapitals entspricht dem in der Bilanz ausgewiesenen Fremdkapitalbestand tKF
~ . Somit 

gilt in jeder Periode 

(4.17) .~~~
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l
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Unter Beachtung der Zusammenhänge (4.17), (4.16) und (4.10) folgt für den Zufluss, welcher 
den Kapitalgebern insgesamt nach Steuern zufließt 

(4.18) 
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Umformung von Gleichung (4.18) ergibt 

(4.19) 
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442 Vgl. zu den Bilanzzusammenhängen Schultze (2005), S. 250 ff.; Schultze/Zimmermann (2006), S. 881-882. 
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Zur Isolierung der auf die Fremdfinanzierung zurückzuführenden steuerlichen Effekte ist die 
Differenz der Gesamtzahlungen (4.19) und (4.8) bei verschuldeter und unverschuldeter Un-
ternehmung zu betrachten.443 Diese ergibt sich zu 

(4.20) 
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Die erste Komponente beschreibt die Abweichung der Wertänderungssteuer im Vergleich zur 
unverschuldeten Unternehmung, welche sich unter der Prämisse ergibt, dass jeweils die ge-
samte Änderung des Unternehmenswerts der Wertänderungssteuer unterliegt. Sie tritt immer 
dann auf, wenn sich die Werte von verschuldeter und unverschuldeter Unternehmung unter-
scheiden, wenn also die Kapitalstruktur den Unternehmenswert beeinflusst.444 Dieser Effekt 
sei als Wertdifferenzeffekt bezeichnet. 

Die zweite Komponente enthält den steuerlichen Effekt des Abzugs der Fremdkapitalzinsen, 
d.h. also das Tax-Shield unter Berücksichtigung persönlicher Steuern. Das Tax-Shield sei im 

Folgenden abgebildet durch 1
~

−⋅⋅ tAZ KFis  mit dem effektiven Steuersatz 

(4.21) ( ) .1 duedAZ sssss −⋅+−=  

Das Tax-Shield ist wie folgt zu interpretieren:445 Der Abzug der Fremdkapitalzinsen führt zu 
einer Unternehmensteuerersparnis. Diese erhöht die Ausschüttung an die Eigenkapitalgeber 
und ist daher um die Ausschüttungssteuer zu mindern. Durch den Abfluss der Zinszahlungen 
mindert sich der Flow-to-Equity, so dass insoweit eine Minderung der Ausschüttungssteuer 
beim Eigenkapitalgeber eintritt. Den Steuerentlastungen auf der Ebene der Unternehmung 
und der Ebene der Eigenkapitalgeber steht eine Steuerbelastung des Zinszuflusses mit Ein-
kommensteuer bei den Fremdkapitalgebern gegenüber. 

Die dritte Komponente enthält den steuerlichen Effekt der Änderung des Fremdkapitalbe-
stands. Dieser ist darauf zurückzuführen, dass bei der verschuldeten Unternehmung im Ver-
gleich zur unverschuldeten Unternehmung eine zusätzliche Änderung der Gewinnrücklagen in 
Höhe von 

(4.22) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]11111
~~~~~~~~~~
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l
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ttt
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t

l
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443 Vgl. zur Vorgehensweise Schultze (2005), S. 250; Schultze/Zimmermann (2006), S. 882. Eine alternative 
Herleitung der steuerlichen Effekte findet sich bei Husmann/Kruschwitz/Löffler (2002), S. 31-32 sowie Dru-
karczyk (2007), S. 173. 
444 Vgl. Abschnitt 4.3.4 zu Bedingungen, unter denen die Kapitalstruktur den Unternehmenswert nicht beein-
flusst und der Effekt somit entfällt. 
445 Vgl. Dinstuhl (2003), S. 85; Husmann/Kruschwitz/Löffler (2002), S. 32-33; Schultze (2005), S. 243; Schultze 
(2003), S. 313-318; Drukarczyk (2007), S. 174. 
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eintritt, welche daraus resultiert, dass das Fremdkapital Gewinnrücklagen substituiert.446 Die-
ser Effekt ist eindeutig der Fremdfinanzierung zuzuordnen. Er ist wie folgt zu erklären: So-
weit eine Erhöhung des Fremdkapitalbestands im Vergleich zur unverschuldeten Unterneh-
mung durch die Minderung von Gewinnrücklagen kompensiert wird, führt die Erhöhung des 
Fremdkapitalbestands im Vergleich zur unverschuldeten Unternehmung zu einer Erhöhung 
der Ausschüttung und somit zu einer Erhöhung der Ausschüttungsbelastung.447 Die Erhöhung 
des Fremdkapitalbestands wirkt sich darüber hinaus auf die Belastung mit Wertänderungs-
steuer aus. Eine Erhöhung des Fremdkapitalbestands führt zu einer erhöhten Ausschüttung 
und somit zu einer steuerpflichtigen Minderung des Werts des Eigenkapitals, so dass hier-
durch die Wertänderungssteuer gesenkt wird. Im Fall der Minderung des Fremdkapitalbe-
stands treten jeweils die umgekehrten Effekte ein. Soweit die Änderung des Fremdkapitalbe-
stands im Vergleich zur unverschuldeten Unternehmung dagegen durch eine Änderung des 
Beteiligungskapitals kompensiert wird, treten die genannten Effekte nicht ein, da Änderungen 
des Beteiligungskapitals ebenso wie Änderungen des Fremdkapitals weder der Ausschüt-
tungssteuer noch der Wertänderungssteuer unterliegen. Im Ergebnis bildet der Effekt die Be-
steuerung aufgrund des Anteils der Änderung des Fremdkapitalbestands ab, welcher durch ei-
ne Änderung der Gewinnrücklagen kompensiert wird und somit im Vergleich zur unverschul-
deten Unternehmung eine Änderung der Höhe der Ausschüttung bewirkt. Der Effekt ist dem-
nach als Ausschüttungsdifferenzeffekt der Fremdfinanzierung zu bezeichnen. Der Ausschüt-
tungsdifferenzeffekt der Fremdfinanzierung resultiert – analog zu dem in Gleichung (4.8) be-
rücksichtigten Ausschüttungsdifferenzeffekt der Beteiligungsfinanzierung – aus der unter-
schiedlichen steuerlichen Behandlung von Innenfinanzierung und Außenfinanzierung. 

Auch der Ausschüttungsdifferenzeffekt der Fremdfinanzierung kann durch effektive Steuer-
sätze abgebildet werden. Hierzu sei zunächst das Verhältnis der Abweichung der Gewinn-
rücklagen von unverschuldeter Unternehmung und verschuldeter Unternehmung zum Fremd-

kapitalbestand tKF
~  der jeweiligen Periode definiert als 

(4.23) .~
~~

~

t

l
ttG

t KF
RGRG

L
−

=  

mit 1~0 ≤≤ G
tL . Da sowohl die Zählergröße als auch die Nennergröße in Gleichung (4.23) Zu-

fallsvariablen darstellen, ist auch das Verhältnis G
tL

~  im Allgemeinen eine Zufallsvariable. Ein 

deterministisches Verhältnis G
tL  liegt dann vor, wenn die Abweichung der Gewinnrücklagen 

von unverschuldeter Unternehmung und verschuldeter Unternehmung zum Fremdkapitalbe-
stand proportional ist. 

                                                 
446 Zu diesem Ergebnis kommen grundsätzlich auch Laitenberger (2002), S. 558; Schultze (2005), S. 250; 
Schultze/Zimmermann (2006), S. 882. Allerdings wird dort im Folgenden angenommen, dass der Effekt null be-
trägt, dass also Fremdkapital ausschließlich Beteiligungskapital substituiert. Bei Dinstuhl (2003), S. 89-91; Hus-
mann/Kruschwitz/Löffler (2002), S. 33; Laitenberger (2003), S. 1227; Drukarczyk (2007), S. 174 wird dagegen 
unterstellt, dass Fremdkapital ausschließlich Gewinnrücklagen ersetzt. 
447 Vgl. Husmann/Kruschwitz/Löffler (2002), S. 33; Dinstuhl (2003), S. 89-91; Laitenberger (2003), S. 1227. 
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Der steuerliche Effekt der Änderung des Fremdkapitalbestands lässt sich nunmehr unter Be-
achtung der Gleichungen (4.22) und (4.23) darstellen als 

(4.24) ,~~~~
1,1, −− ⋅+⋅− tFBttFBt sKFsKF  

wobei als an den Fremdkapitalbestand τKF
~  anknüpfender effektiver Steuersatz der Ausdruck 

(4.25) ( )vd
G

FB ssLs −⋅= ττ
~~

,  

anzusetzen ist. Der effektive Steuersatz τ,
~
FBs  beinhaltet den steuerlichen Effekt der Ersetzung 

von Gewinnrücklagen durch Fremdkapital, gewichtet mit dem jeweiligen Verhältnis, in dem 

Gewinnrücklagen in Periode τ  durch Fremdkapital ersetzt werden. Ist das Verhältnis GLτ
~  eine 

Zufallsvariable, so ist auch der effektive Steuersatz eine Zufallsvariable. Der effektive Steuer-

satz ist dagegen deterministisch, wenn das Verhältnis GLτ  deterministisch ist. 

4.3 Die grundlegenden Bewertungsgleichungen 

4.3.1 Die Bewertung eines der Wertänderungssteuer unterliegenden Cash-Flows 

Aufgrund der Wertadditivität des arbitragebasierten Bewertungskalküls können einzelne Zah-
lungen eines Bewertungsobjekts isoliert bewertet und die Ergebnisse zum Gesamtwert aggre-
giert werden. Die isoliert zu bewertenden Zahlungen können hierbei in unterschiedlichen Pe-
rioden oder auch in der gleichen Periode realisiert werden. 

Zu bestimmen ist nun der Wert einer einzelnen Zahlung tX
~ , welche als Komponente der Ge-

samtzahlung in Periode t  angesehen werden kann. Hierbei ist ein rekursives Bewertungsver-
fahren anzuwenden. Es wird angenommen, dass der Wert der Zahlung der Wertänderungs-

steuer unterliegt. Die Steuerzahlung aufgrund der Wertänderungssteuer in Periode t  sei in tX
~  

nicht enthalten. Der Wert der Zahlung in Periode t  beträgt nach der Realisierung ( ) 0~~ =tt XV . 

Bezeichnet { }tQ
t XE ~~

1−  den unter dem Informationsstand der Periode 1−t  unter dem risikoneut-

ralen Wahrscheinlichkeitsmaß gebildeten risikoneutralen Erwartungswert der Zufallsvariable 

tX
~ , welcher das marktbestimmte Sicherheitsäquivalent von tX

~  darstellt, so folgt als Bewer-

tungsgleichung unter Berücksichtigung der Wertänderungssteuer für den bedingten Wert in 
Periode 1−t  
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mit ( ) ( )ves ssii −−⋅= 11 . Nunmehr ist im Rahmen der rekursiven Bewertung der Wert in Pe-

riode 2−t  zu ermitteln. Hierbei ist zu berücksichtigen, dass die Änderung des Werts der Zah-
lung zwischen 2−t  und 1−t  der Wertänderungssteuer unterliegt. Aus Sicht von 2−t  ist der 

Wert ( )tt XV ~~
2−  deterministisch. Hiermit folgt als Bewertungsgleichung 
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(4.27) 
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Fortsetzen der rekursiven Bewertung ergibt den heutigen Wert der Zahlung 
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Bewertungsgleichung (4.28) bewertet die Zahlung gemeinsam mit den durch ihren Wertbei-
trag ausgelösten Wertänderungssteuerzahlungen. Der Gesamtwert des Bewertungsobjekts er-
gibt sich aufgrund der Wertadditivität des Kalküls als Summe der Werte der einzelnen Zah-
lungen. 

4.3.2 Unverschuldete Unternehmung 
Der Gesamtwert der unverschuldeten Unternehmung kann, ausgehend von den Zahlungen 
zwischen den Eigenkapitalgebern und der Unternehmung, im Rahmen des risikoneutralen 
Bewertungskalküls rekursiv bestimmt werden. Dies sei anhand der Bestimmung des beding-
ten Werts in Periode 1−t  erläutert. Die gesamte Zahlung nach Steuern in Periode t  ist durch 

Gleichung (4.8) gegeben. Der bedingte Wert in Periode t  sei bereits ermittelt und betrage tV
~ . 

Für den bedingten Gesamtwert in Periode 1−t  folgt dann 

(4.29) 
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mit ( ) ( )ves ssii −−⋅= 11 . Gleichung (4.29) zeigt, dass alle Zahlungen der Unternehmung – 

insbesondere auch diejenige Zahlung, welche zur kapitalstrukturbedingten Korrektur der Be-
lastung mit Wertänderungssteuer eingeführt wurde, – der Wertänderungssteuer unterliegen. 
Der heutige Wert der zu bewertenden unverschuldeten Unternehmung ist daher durch 
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gegeben, wobei am Ende der Lebensdauer T  der Unternehmung 0=TBK  gilt. Gleichung 

(4.30) ist wie folgt zu interpretieren: Komponente I enthält den Wert der von der Unterneh-
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mung insgesamt an die Kapitalgeber ausgezahlten Cash-Flows unter der Annahme, dass diese 
vollständig als Dividende der Ausschüttungssteuer unterliegen und dass darüber hinaus Wert-
änderungen vollständig der Wertänderungssteuer unterliegen. Komponente II beinhaltet den 
Wertbeitrag des aufgrund der Beteiligungsfinanzierung zu berücksichtigenden Ausschüt-
tungsdifferenzeffekts der Beteiligungsfinanzierung. Dieser bildet den Einfluss der Kapital-
struktur auf den Wert der unverschuldeten Unternehmung ab. 

4.3.3 Verschuldete Unternehmung 
Der Gesamtwert der verschuldeten Unternehmung kann, ausgehend von der Gesamtzahlung 
zwischen den Kapitalgebern und der Unternehmung, entsprechend dem Wert der unverschul-
deten Unternehmung rekursiv bestimmt werden. Dies sei wiederum anhand der Bestimmung 
des Gesamtwerts in Periode 1−t  erläutert. Die gesamte Zahlung nach Steuern in Periode t  ist 

durch Gleichung (4.19) gegeben. Der Wert in Periode t  sei bereits ermittelt und betrage l
tV

~ . 

Hiermit folgt für den bedingten Gesamtwert in Periode 1−t  unter Berücksichtigung der Defi-
nitionen der effektiven Steuersätze 

(4.31) 
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Auch die fremdfinanzierungsbedingten Steuerzahlungen unterliegen nach Gleichung (4.31) 
der Wertänderungssteuer. Hierdurch wird der Wertdifferenzeffekt im Bewertungskalkül ab-
gebildet. Der heutige Wert der zu bewertenden verschuldeten Unternehmung ist daher durch 

(4.32) 
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gegeben, wobei am Ende der Lebensdauer T  der Unternehmung 0== TT BKFK  gilt. Glei-

chung (4.32) ist wie folgt zu interpretieren: Die Komponenten I und II stellen den durch Glei-
chung (4.30) gegebenen Wert der unverschuldeten Unternehmung dar. Um den Wert der ver-
schuldeten Unternehmung zu erhalten, ist dieser additiv um die Komponenten III und IV zu 
ergänzen. Komponente III beinhaltet den Wertbeitrag des Tax-Shields. Der Wert des Aus-
schüttungsdifferenzeffekts der Fremdfinanzierung wird durch Komponente IV abgebildet. 
Diese weist im Vergleich zu den anderen Komponenten die Besonderheit auf, dass der anzu-
wendende effektive Steuersatz stochastisch sein kann. 

4.3.4 Bedingungen für die Irrelevanz steuerlicher Effekte 
Die allgemeine Bewertungsgleichung (4.32) beinhaltet vier Komponenten, in die jeweils un-
terschiedliche steuerliche Effekte eingehen. Nunmehr sind spezielle Steuersatzkombinationen 
zu analysieren, bei denen einzelne steuerliche Effekte irrelevant für den Unternehmenswert 
sind und somit aus dem Bewertungskalkül entfallen. 

Werden Ausschüttungen und Wertänderungen identisch besteuert, d.h. vd ss = , so resultiert 

(4.33) 0~
, ==− tFBvd sss  

und die Ausschüttungsdifferenzeffekte von Fremdfinanzierung und Beteiligungsfinanzierung 
(Komponenten II und IV) entfallen aus dem Bewertungskalkül.448 Dies ist wie folgt zu erklä-
ren: Eine Erhöhung des Bestands von Beteiligungskapital oder Fremdkapital führt bei gege-
benem Kapitalbedarf zu einer Erhöhung der Ausschüttung. Die Kapitalerhöhung führt zu ei-
ner Erhöhung der Anschaffungskosten der Beteiligung, während die Fremdkapitalaufnahme 
bei gleichzeitiger Ausschüttung den Wert des Eigenkapitals mindert. Werden Ausschüttungen 
und steuerpflichtige Wertänderungen identisch besteuert, so steht im Fall der Erhöhung des 
Bestands von Beteiligungskapital oder Fremdkapital der zusätzlichen Steuerbelastung auf-
grund der Erhöhung der Ausschüttung eine identische Steuerentlastung aufgrund der Minde-
rung der steuerpflichtigen Wertänderung gegenüber, so dass eine Gesamtsteuerbelastung von 
null resultiert. Insoweit lösen Zahlungen aufgrund von Änderungen der Innenfinanzierung 
und der Außenfinanzierung die gleiche Steuerbelastung aus und der Ausschüttungsdifferenz-
effekt, welcher die unterschiedliche Belastung von Innenfinanzierung und Außenfinanzierung 
anzeigt, entfällt aus dem Kalkül. Wie im Modell ohne Berücksichtigung der Einkommensbe-
steuerung der Kapitalgeber ist dann als wertrelevanter Effekt der Kapitalstruktur ausschließ-
lich das Tax-Shield zu berücksichtigen. Der steuerliche Effekt der Abzugsfähigkeit der 
Fremdkapitalzinsen vereinfacht sich unter Berücksichtigung des Wertdifferenzeffekts für 

vd ss =  zu 

(4.34) ( ) ( ) .
11 u

d

ed

v

AZ s
s
ss

s
s

+
−
−

=
−

 

                                                 
448 Dies steht im Widerspruch zu den Ergebnissen von Wiese (2006a), S. 148-149, der bei identischer Besteue-
rung von Ausschüttungen und Wertänderungen einen Ausschüttungsdifferenzeffekt der Fremdfinanzierung von 
( ) dtt sKFKF ⋅− −1

~~
 annimmt. 
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Sind zudem Zinsen identisch besteuert wie Ausschüttungen und Wertänderungen, d.h. 

evd sss == , so folgt wegen 

(4.35) ( ) u
v

AZ s
s

s
=

−1
 

die Irrelevanz der Kapitalgeberbesteuerung im Bewertungskalkül.449 Die Kapitalstruktur ist 
dagegen aufgrund der steuerlichen Behandlung der Fremdkapitalzinsen auf Unternehmens-
ebene weiterhin wertrelevant. 

Der durch das Tax-Shield bedingte Werteffekt der Komponente III entfällt aus dem Bewer-
tungskalkül, wenn die Steuerersparnis aus dem Zinsabzug der Steuerbelastung der Zinsein-
künfte beim Fremdkapitalgeber entspricht.450 Formal folgt die Bedingung 

(4.36) ( ) .10 dudeAZ sssss −⋅+=⇔=  

Gilt neben Bedingung (4.36) auch vd ss = , so dass Bedingung (4.33) ebenfalls erfüllt ist, so 

folgt die Irrelevanz der Kapitalstruktur für den Unternehmenswert. Die vorstehenden Ausfüh-
rungen zeigen, dass bei positiven Unternehmensteuersätzen niemals Irrelevanz der Kapital-
struktur und Irrelevanz der Kapitalgeberbesteuerung für den Unternehmenswert simultan auf-
treten können. 

4.3.5 Die Determinierung der Risikoquellen des Bewertungskalküls 
Die Bewertung der Unternehmungen erfordert die Kenntnis der Stochastik der einzelnen 
wertrelevanten Zahlungen und somit die Identifikation der wertrelevanten Risikoquellen. Be-
wertungsgleichung (4.30) beinhaltet als Risikoquellen der unverschuldeten Unternehmung die 

zur Auskehrung an die Kapitalgeber zur Verfügung stehenden Cash-Flows tC
~  sowie die Be-

stände des Beteiligungskapitals. Bei der verschuldeten Unternehmung treten nach Gleichung 
(4.32) als zusätzliche Risikoquellen die Fremdkapitalbestände sowie die den Ausschüttungs-

differenzeffekt der Fremdfinanzierung determinierenden Verhältniswerte GLτ
~ , welche in die 

effektiven Steuersätze τ,
~
FBs  eingehen, hinzu. Die Bewertung der verschuldeten Unterneh-

mung erfordert somit die Determinierung von vier wertrelevanten Risikoquellen. Die Deter-
minierung der Stochastik der aus der Kapitalstruktur resultierenden Steuerzahlungen erfolgt 
hierbei mittels Finanzierungsstrategien. Aus diesen Finanzierungsstrategien muss die sto-

                                                 
449 Nach der Unternehmensteuerreform 2008 werden unter den Voraussetzungen des § 32 d EStG Ausschüttun-
gen, Zinsen und realisierte Wertänderungen mit einem identischen Abgeltungssteuersatz besteuert. Sofern eine 
periodische Realisierung und Besteuerung von Wertänderungen angenommen wird, ist Bedingung (4.35) dem-
nach erfüllt. Die Vernachlässigung persönlicher Steuern im Bewertungskalkül kann somit auf Basis von Bedin-
gung (4.35) gerechtfertigt werden. 
450 Vgl. Dinstuhl (2003), S. 65. Miller (1977), S. 268 ff. leitet auf Basis der Bedingung (4.36) ein allgemeines 
Kapitalmarktgleichgewicht für den Fall investorspezifischer Steuersätze ab, in dem Irrelevanz der Kapitalstruk-
tur für den Wert der einzelnen Unternehmung aufgrund von steuerlich bedingten Klienteleffekten besteht. Vgl. 
hierzu auch Dinstuhl (2003), S. 91-92. Unklar bleibt der Einfluss des Ausschüttungsdifferenzeffekts auf das Ka-
pitalmarktgleichgewicht. Während bei Miller (1977) ein Ausschüttungsdifferenzeffekt aufgrund der Annahme 

0== vd ss  nicht auftreten kann, liegt im Modell von Dinstuhl (2003) ein Ausschüttungsdifferenzeffekt vor, 
welcher jedoch bei der Analyse des Kapitalmarktgleichgewichts nicht betrachtet wird. 
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chastische Entwicklung der Kapitalstruktur eindeutig hervorgehen. Hierbei ist zu beachten, 
dass der gesamte Kapitalbedarf exogen gegeben ist. 

Zunächst ist die unverschuldete Unternehmung zu betrachten. Die Cash-Flows tC
~  stellen die 

Zahlungen zwischen der unverschuldeten Unternehmung und deren Eigenkapitalgebern dar. 

Das Risiko der Cash-Flows tC
~  kann durch Cash-Flow-Prozesse modelliert werden. Für diese 

existieren unter bestimmten Voraussetzungen konkrete Bewertungsgleichungen, welche in die 
erste Komponente des Bewertungskalküls eingehen. Die unverschuldete Unternehmung ver-
fügt über zwei Finanzierungsquellen, so dass bei gegebenem Kapitalbedarf Prämissen bezüg-
lich einer Finanzierungsquelle erforderlich sind. Die Bewertung der unverschuldeten Unter-
nehmung ist Gegenstand des Abschnitts 4.4. 

Nunmehr ist die verschuldete Unternehmung zu betrachten. Bei dieser liegen drei unter-
schiedlich besteuerte Finanzierungsquellen vor, so dass bei gegebenem Kapitalbedarf Finan-
zierungsstrategien bezüglich zweier Finanzierungsquellen erforderlich sind, damit die Kapi-
talstruktur eindeutig determiniert ist. Eine Finanzierungsstrategie, welche sich ausschließlich 
auf die Fremdkapitalbestände bezieht, reicht somit nicht aus. Soll die Kapitalstruktur, ausge-
hend von der gegebenen Kapitalstruktur der äquivalenten unverschuldeten Unternehmung, de-
terminiert werden, so sind die Beteiligungskapitalbestände der unverschuldeten Unterneh-
mung vorgegeben. Der Beteiligungskapitalbestand der verschuldeten Unternehmung ergibt 
sich dann als Beteiligungskapitalbestand der unverschuldeten Unternehmung abzüglich des 

stochastischen Anteils des Fremdkapitalbestands G
tL

~1− , der im Vergleich zur unverschulde-

ten Unternehmung Beteiligungskapital ersetzt. Die Finanzierungsstrategie der verschuldeten 
Unternehmung muss demnach bei gegebenem Kapitalbedarf und gegebener Kapitalstruktur 
der unverschuldeten Unternehmung zusätzlich zu den Informationen bezüglich des Fremdka-
pitalbestands Informationen darüber enthalten, in welchem Verhältnis Fremdkapital im Ver-
gleich zur unverschuldeten Unternehmung Beteiligungskapital bzw. Gewinnrücklagen substi-

tuiert; formal bedeutet dies, dass die Größe G
tL

~  für Zwecke der Bewertung durch die Finan-

zierungsstrategie festzulegen ist. Die Bewertung der verschuldeten Unternehmung unter Be-
rücksichtigung spezieller Finanzierungsstrategien ist Gegenstand des Abschnitts 4.5. 

Abschließend ist zu analysieren, ob im Fall der Irrelevanz einzelner steuerlicher Effekte für 
den Unternehmenswert Risikoquellen aus dem Bewertungskalkül entfallen. Gilt vd ss = , so 

entfallen die Ausschüttungsdifferenzeffekte aus dem Kalkül. Dies impliziert, dass sowohl die 
Entwicklung des Bestands des Beteiligungskapitals als auch das Verhältnis, in dem Gewinn-
rücklagen bei der verschuldeten Unternehmung im Vergleich zur unverschuldeten Unterneh-
mung durch Fremdkapital ersetzt werden, als wertrelevante Risikoquellen aus dem Bewer-
tungskalkül entfallen. Folglich ist es auch nicht erforderlich, diese Größen durch Finanzie-
rungsstrategien zu modellieren. Im Fall der Irrelevanz der Kapitalstruktur für den Unterneh-
menswert entfällt zudem der Fremdkapitalbestand als wertrelevante Risikoquelle. Ist dagegen 
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bei Wertrelevanz der Ausschüttungsdifferenzeffekte das Tax-Shield nach Bedingung (4.36) 
irrelevant, so erfolgt keine Reduzierung der wertrelevanten Risikoquellen. 

4.4 Bewertung der unverschuldeten Unternehmung 

4.4.1 Die Modellierung der Cash-Flows 

Im Folgenden sind geschlossene Bewertungsgleichungen für die Cash-Flows der unverschul-

deten Unternehmung zu bestimmen. Hierzu ist zunächst die Modellierung der Cash-Flows tC
~  

genauer zu betrachten. 

Ein erstes Konzept, welches zur Modellierung von Cash-Flows eingesetzt wird, stellt die Er-
wartungsrevision dar, welche die Entwicklung der Information451 bezüglich eines Cash-Flows 
und somit die Auflösung des Risikos452 des Cash-Flows im Zeitablauf abbildet. Zur Modellie-
rung der Erwartungsrevision werden multiplikative453 und additive454 Modelle sowie eine 
Kombination von mulitplikativen und additiven Modellen455 verwendet. Formal wird die Er-
wartungsrevision abgebildet, indem der bedingte Erwartungswert eines in Periode t  zuflie-

ßenden Cash-Flows tC
~  unter dem Informationsstand der Periode t≤τ  mit dem bedingten 

Erwartungswert unter dem Informationsstand der Periode 1−τ  in Beziehung gesetzt wird.456 
Im multiplikativen Modell gilt beispielsweise457 

(4.37) 
( )
( ) ( ) ( ) ( )ττττ

τ

τ εε ,1,

1

~1~~~~~1~~

~~
tttt

t

t CECE
CE

CE
+⋅=⇔=− −

−

, 

wobei das Inkrement τε ,
~
t  mit ( ) 0~

, =τε tE  eine Störgröße darstellt. Im Fall 0~
, ≠τε t  für alle 

t<τ  treten zwischen Periode 1−τ  und τ  neue Informationen bezüglich der Verteilung von 

tC
~  ein. Es liegt dann eine allmähliche Auflösung des Risikos im Zeitablauf vor. Gilt dagegen 

0~
, =τε t  für alle t<τ  und 0~

, ≠ttε , so ergeben sich im Zeitablauf keine neuen Informationen 

bezüglich der Verteilung von tC
~ . Das Risiko löst sich demnach schlagartig in der Periode t  

auf, in der der Cash-Flow realisiert wird.458 

Eine weitere in der Literatur diskutierte Modellierung der Cash-Flows stellen die Cash-Flow-

Prozesse dar, welche den Cash-Flow einer Periode tC
~  in Beziehung zum Cash-Flow der Vor-

periode 1
~

−tC  setzen.459 Gängige Cash-Flow-Prozesse sind der multiplikative Prozess, der ad-

                                                 
451 Vgl. Haley (1993), S. 78-81; Myers/Turnbull (1977), S. 322-323; Fama (1977), S. 10. 
452 Vgl. Laitenberger (2006), S. 87; Wilhelm (2005a), S. 645. 
453 Vgl. Myers/Turnbull (1977), S. 322-323; Fama (1977), S. 10; Sick (1986), S. 29-30; Laitenberger (2006), S. 
87. 
454 Vgl. Sick (1986), S. 24-25; Wilhelm (2005a), S. 646. 
455 Vgl. Haley (1993), S. 78-81. 
456 Es gilt ( ) ttt CCE ~~~ = , so dass die Zusammenhänge zwischen den bedingten Erwartungswerten auch für den 
Realisierungszeitpunkt t  gelten. 
457 Vgl. insbesondere Fama (1977), S. 10; Laitenberger (2006), S. 87. 
458 Vgl. Laitenberger (2006), S. 87. 
459 Einen Überblick über Cash-Flow-Prozesse findet sich bei Wilhelm (2005a), S. 656 ff. Binomiale Cash-Flow-
Prozesse werden bei Richter (2001), S. 175 ff. betrachtet. 
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ditive Prozess sowie der Mean-Reverting-Prozess. Der multiplikative und der additive Pro-
zess können stochastisch abhängig oder stochastisch unabhängig sein. Cash-Flow-Prozesse 
können als Spezialfall der Erwartungsrevision angesehen werden. Der Informationsstand ei-
ner Periode 1−t , an den die Erwartungsrevision anknüpft, ist beim Cash-Flow-Prozess gege-
ben durch den Cash-Flow der Periode 1−t . Dies sei anhand des multiplikativen Cash-Flow-
Prozesses erläutert, der gegeben ist durch 

(4.38) ( ) ( )tttt gCC ε~11~~
1 +⋅+⋅= − . 

Im Vergleich hierzu ist das multiplikative Modell der Erwartungsrevision gegeben durch 
Gleichung (4.37). Sind die τε ,

~
t  im Modell der Erwartungsrevision in einer Periode τ  für alle 

Cash-Flows identisch, d.h. ττ εε ~~
, =t  für alle τ>t , so besteht zwischen den Modellen ein ein-

facher Zusammenhang, der im Folgenden erläutert wird.460 Vorausgesetzt wird ττ εε ~~
, =t  für 

alle τ,t  sowie ( ) 0~
0 >τCE  für alle τ . Die Differenz der unbedingten Erwartungswerte zweier 

Cash-Flows der Perioden t=τ  und 1−= tτ  kann dann wie folgt ausgedrückt werden: 

(4.39) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )ttttttt gCECEgCECECE +⋅=⇔⋅=− −−− 1~~~~~
10010100  

mit 1−>tg . Hiermit und unter Beachtung von Gleichung (4.37) folgt für den Erwartungs-

wert des in Periode t  realisierten Cash-Flows unter dem Informationsstand der Periode 1: 

(4.40) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) .1~~~11~~1~~~
11110101 tttttt gCEgCECECE +⋅=+⋅+⋅=+⋅= −− εε  

Entsprechend ergibt sich für den Informationsstand der Periode 2: 

(4.41) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) .1~~~11~~~1~~~~
12211212 tttttt gCEgCECECE +⋅=+⋅+⋅=+⋅= −− εε  

Bei Fortsetzen dieser Vorgehensweise resultiert für den Informationsstand der Periode 1−t : 

(4.42) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) .1~1~~~11~~~1~~~~
111112121 tttttttttttttt gCgCEgCECECE +⋅=+⋅=+⋅+⋅=+⋅= −−−−−−−−− εε  

Zusammen mit Gleichung (4.37) folgt hieraus Gleichung (4.38). Wird 1−tg  entsprechend 

Gleichung (4.39) definiert, so ergibt sich ( ) ( ) ( )12010 1~~
−−− +⋅= ttt gCECE . Hieraus folgt: 

(4.43) ( ) ( ) ( ) ( ) .11~~
1200 −− +⋅+⋅= tttt ggCECE  

Wird diese Vorgehensweise bis zu ( ) ( )1010 1~ gCCE +⋅=  fortgesetzt, so resultiert: 

(4.44) ( ) ( ) ,1~
1

00 ∏
=

+⋅=
t

t gCCE
τ

τ  

wobei der Startwert 0C  des Cash-Flow-Prozesses durch den bereits zugeflossenen Cash-Flow 

im Bewertungszeitpunkt 0=t  gegeben ist. 

                                                 
460 Vgl. zur Herleitung Mai (2006a), S. 1245-1246. Für das additive Modell ergeben sich analoge Zusammen-
hänge. 
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Tabelle 4.1 gibt einen Überblick über die unterschiedlichen Modelle der Erwartungsrevision, 
die Cash-Flow-Prozesse sowie Bedingungen, welche zur Äquivalenz der Modelle führen. So-
fern keine formal einfachen Zusammenhänge bestehen, wird auf eine Darstellung verzichtet. 

Erwartungsrevision Äquivalenzbedingung Cash-Flow-Prozess 

ττ εε ~~
, =t  für alle τ,t  

mit t<τ  

( ) 0~
0 >tCE  für alle t  

Multiplikativer Prozess,  
stochastisch abhängig 

( ) ( )tttt gCC ε~11~~
1 +⋅+⋅= −  

Multiplikatives Modell 
( ) ( ) ( )τττ ε ,1

~1~~~~
ttt CECE +⋅= −  

0~
, =τε t  für alle t<τ  

0~~
, ≠= ttt εε  

Multiplikativer Prozess,  
stochastisch unabhängig 

( )ttt CC ε~1~
+⋅=  

ττ ρρ ~~
, =t  für alle τ,t  

mit t<τ 461 
Additiver Prozess,  
stochastisch abhängig462 

tttt gCC ρ~~~
1 ++= −  

Additives Modell 

( ) ( ) τττ ρ ,1
~~~~~
ttt CECE += −  

0~
, =τρ t  für alle t<τ  

0~~
, ≠= ttt ρρ  

Additiver Prozess,  
stochastisch unabhängig 

ttt CC ρ~~
+=  

Kombiniertes Modell 

( ) ( ) ( ) ττττ ρε ,,1
~~1~~~~
tttt CECE ++⋅= −

- - 

- - Mean-Reverting Prozess 
( ) ttt CCC ρηη ~~1~

1 +⋅+⋅−= −

Tabelle 4.1: Erwartungsrevision und Cash-Flow-Prozesse 

Im Fall der stochastisch unabhängigen Prozesse gilt ( ) tt CCE =~
0 . Gilt 0≠tC  für alle t , so 

kann tC  mittels der Beziehung ( )τττ gCC +⋅= − 11  dargestellt werden durch die multiplikative 

Wachstumsgleichung ( )∏
=

+⋅=
t

t gCC
1

0 1
τ

τ . Eine aus dem Zusammenhang τττ gCC += −1  

folgende Darstellung als additive Wachstumsgleichung ∑
=

+=
t

t gCC
1

0
τ

τ  ist dagegen auch 

dann möglich, wenn in einzelnen Perioden 0=tC  gilt. 

Beim Mean-Reverting Prozess stellt C  den Mittelwert dar, um den die Realisationen des 
Cash-Flow-Prozesses langfristig schwanken. Der Mean-Reversion Parameter η  gibt die  

 

 

                                                 
461 Der Erwartungswert der Störgröße τρ ,

~
t  beträgt ( ) 0~

, =τρ tE . 
462 Die Herleitung der Äquivalenz zwischen dem Cash-Flow-Prozess und der additiven Erwartungsrevision er-
folgt analog zum multiplikativen Modell. 
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Geschwindigkeit an, mit der der Prozess gegen den langfristigen Mittelwert C  konvergiert.463 

Im Folgenden sind Bewertungsgleichungen für die vorstehend betrachteten Cash-Flow-
Modelle zu entwickeln. Hierzu werden zunächst die Einkommensteuern vernachlässigt, was 
zu einer erheblichen Vereinfachung der Notation führt. Aufbauend auf den Ergebnissen des 
Modells ohne Steuern, werden Bewertungsgleichungen unter Berücksichtigung der Besteue-
rung betrachtet. 

4.4.2 Bewertung im Modell ohne Einkommensteuern 

4.4.2.1 Bewertung auf Basis marktbestimmter Sicherheitsäquivalente 

4.4.2.1.1 Die Bewertung der Inkremente eines stochastischen Prozesses 
Die Herleitung konkreter Bewertungsgleichungen für Cash-Flows, deren Stochastik durch ei-
nen Prozess der Erwartungsrevision oder einen Cash-Flow-Prozess determiniert ist, erfordert 
die Bewertung der Inkremente τε ,

~
t  bzw. τρ ,

~
t  des stochastischen Prozesses. Die folgenden 

Ausführungen beschränken sich auf die Bewertung von τε ,
~
t ; für τρ ,

~
t  resultieren analoge Er-

gebnisse. Zu betrachten ist die Bewertung einer in Periode τ  realisierten Zahlung der Höhe 

τε ,
~
t  aus Sicht der Vorperiode 1−τ .464 Der bedingte Wert dieser Zahlung ist gegeben durch 

(4.45) ( )
{ }
i

E
V

t
Q

t +
=

−

− 1

~~
~~ ,1

,1
ττ

ττ

ε
ε  

und ist aus Sicht des Bewertungszeitpunkts 0=t  stochastisch, sofern der unter dem risiko-

neutralen Wahrscheinlichkeitsmaß gebildete Erwartungswert { }ττ ε ,1
~~
t

QE −  aus Sicht des Be-

wertungszeitpunkts stochastisch ist. Durch rekursive Bewertung der Zahlung τε ,
~
t  ist es mög-

lich, den heutigen Wert der Zahlung τε ,
~
t  

(4.46) ( )
{ }

( )τ
τ

τ

ε
ε

i

E
V

t
Q

t
+

=
1

~
~ ,0

,0  

zu bestimmen. Hieraus ergeben sich allerdings keine konkreten Bewertungsgleichungen für 
Cash-Flows, welche durch einen der oben genannten stochastischen Prozesse determiniert 
sind. 

Ein Spezialfall von Gleichung (4.45) ist gegeben, wenn der unter dem Informationsstand der 
Periode 1−τ  gebildete risikoneutrale Erwartungswert der Zahlung τε ,

~
t  aus Sicht des Bewer-

tungszeitpunkts 0=t  deterministisch ist.465 Es gilt dann 

(4.47) { } { } { } ,~~~~~
,0,2,1, ττττττ εεεε t

Q
t

Q
t

Q
t EEE ==== −− L  

                                                 
463 Vgl. zum zeitdiskreten Mean-Reverting Prozess Bhattacharya (1978), S. 1319. Ein Überblick über zeitstetige 
Mean-Reverting Prozesse findet sich bei Niemann (2000), S. 28-29. 
464 Die Interpretation der Inkremente des Cash-Flow-Modells als zu bewertende Zahlungen geht auf Laitenberger 
(2006), S. 88 zurück. 
465 Vgl. Laitenberger (2006), S. 89. 
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wobei τε ,t  eine aus Sicht von 0=t  deterministische Größe darstellt. Der Wert in Periode 

1−τ  der Zahlung τε ,
~
t  ist dann ebenfalls deterministisch und ergibt sich zu 

(4.48) ( ) .
1

~ ,
,1 i

V t
t +

=−
τ

ττ

ε
ε  

Für den heutigen Wert folgt entsprechend ( ) ( )τττ εε iV tt += 1~
,,0 . Unter der Annahme, dass 

Gleichung (4.48) für alle Perioden τ  gilt, können, wie im Folgenden verdeutlicht wird, rekur-
sive Bewertungsgleichungen für die mittels stochastischer Prozesse modellierten Cash-Flows 
bestimmt werden. 

Zunächst ist allerdings zu analysieren, unter welchen Voraussetzungen der unter dem Infor-
mationsstand der Periode 1−τ  gebildete risikoneutrale Erwartungswert der Zahlung τε ,

~
t  aus 

Sicht von 0=t  deterministisch ist.466 Hierzu sei das in der Abbildung 4.2 dargestellte zwei-
periodige Binomialmodell betrachtet, welches die Ausprägungen zε  einer in Periode 2=τ  

realisierten Zahlungen 2
~ε  sowie die subjektiven Wahrscheinlichkeiten zp  und die risikoneut-

ralen Wahrscheinlichkeiten zq  enthält; der Index z  bezeichnet hierbei den jeweiligen Um-

weltzustand. 

                                                 
466 Vgl. das binomiale Beispiel von Laitenberger (2006), S. 91-92. Dieses Beispiel wird im Folgenden verallge-
meinert. 
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Abbildung 4.2: Ausprägungen des Inkrements 2
~ε  

Damit 2ε  deterministisch ist, muss die Bedingung { } { }20212
~~~ εεε QQ EE ==  für jeden in Peri-

ode 1=τ  eintretenden Umweltzustand gelten. Weiterhin muss für jeden dieser Zustände defi-

nitionsgemäß die Bedingung ( ) ( )2021
~~~0 εε EE ==  erfüllt sein. In der Literatur wird als Vor-

aussetzung für die Gültigkeit der beiden Bedingungen oftmals vorausgesetzt, dass die einperi-
odigen subjektiven Wahrscheinlichkeiten und risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten sowie die 
Verteilung von 2

~ε  zustandsunabhängig sind. Diese Voraussetzung stellt allerdings lediglich 

einen Spezialfall dar. Als Bedingung für deterministische 2ε  reicht aus, dass die beiden linea-

ren Gleichungssysteme 

(4.49) 
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( ) 21
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εεε
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und 

(4.50) 
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( ) 21

01

εεε

εε

=⋅−+⋅

=⋅−+⋅

dddududu

dddududu

qq

pp
 

simultan erfüllt sind. Die Gleichungssysteme bestehen jeweils aus zwei Gleichungen mit je-
weils insgesamt vier Variablen, so dass unterschiedliche Parameterkonstellationen zulässig 
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sind, die zu einem deterministischen Wert 2ε  führen. Konkret sind alle Parameterkonstellati-

onen zulässig, welche die folgenden vier Bedingungen erfüllen: 

(4.51) 
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Für gegebene subjektive Wahrscheinlichkeiten und risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten sind 
die bedingten Verteilungen von 2

~ε  durch Gleichung (4.50) im Binomialmodell eindeutig de-

terminiert. Sind beispielsweise die Wahrscheinlichkeiten für den up-Zustand und den down-
Zustand in Periode 2=τ  unabhängig vom in Periode 1=τ  eingetretenen Zustand und gilt 
somit duuu pp =  und duuu qq = , so resultiert duuu εε =  und ddud εε = . Die Verteilung von 2

~ε  

ist demnach ebenfalls zustandsunabhängig. 

Sind aus Sicht der jeweiligen Vorperiode mehr als zwei zukünftige Umweltzustände möglich, 
so können die zulässigen Parameterkonstellationen ebenfalls anhand linearer Gleichungssys-
teme bestimmt werden. Hierzu sei ein Trinomialmodell betrachtet, welches in jeder Periode 
τ , ausgehend von der Vorperiode 1−τ , drei mögliche Umweltzustände { }3,2,1∈z  auf-

weist, welche mit den bedingten einperiodigen Wahrscheinlichkeiten [ ]1,1 −ττ Fp , [ ]1,2 −ττ Fp  

und [ ]1,3 −ττ Fp  eintreten; die Filtration 1−τF  gibt an, dass die Bewertung unter dem Informati-

onsstand der Periode 1−τ  erfolgt. Bei analoger Notation für die bedingten risikoneutralen 
Wahrscheinlichkeiten folgen lineare Gleichungssysteme der Form 

(4.52) 
[ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ]

[ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] ,

0
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welche für jede Filtration 1−τF  erfüllt sein müssen. Diese beinhalten jeweils zwei Gleichungen 

mit neun Variablen. Neben den subjektiven Wahrscheinlichkeiten und den risikoneutralen 
Wahrscheinlichkeiten liegen nunmehr für jede Filtration 1−τF  drei mögliche Realisationen der 

Zufallsvariablen τε ,
~
t  vor. Bei gegebenen subjektiven Wahrscheinlichkeiten und risikoneutra-

len Wahrscheinlichkeiten sind demnach die Werte für [ ]1,1 −ττε F , [ ]1,2 −ττε F  und [ ]1,3 −ττε F  

nicht eindeutig determiniert, da zwei Gleichungen und drei Variablen vorliegen. Insbesondere 
sind deswegen auch bei zustandsunabhängigen subjektiven Wahrscheinlichkeiten und risiko-
neutralen Wahrscheinlichkeiten Konstellationen gegeben, in denen eine aus Sicht des Bewer-
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tungszeitpunkts zustandsabhängige Verteilung von τε ,

~
t  zulässig ist. Steigt die Anzahl zukünf-

tiger Umweltzustände weiter an, so erhöht sich auch die Anzahl der zulässigen Parameter-
konstellationen.  

Aus der Eigenschaft deterministischer τε ,t  sind im Ergebnis außer im Fall des Binomialmo-

dells auch bei Kenntnis der subjektiven Wahrscheinlichkeiten und risikoneutralen Wahr-
scheinlichkeiten keine Rückschlüsse auf die Verteilung von τε ,

~
t  möglich. Es können lediglich 

unterschiedliche Verteilungen ermittelt werden, welche mit der Eigenschaft deterministischer 

τε ,t  vereinbar sind. 

4.4.2.1.2 Erwartungsrevision 

Im Folgenden wird die Bewertungsgleichung für einen einzelnen Cash-Flow tC
~  bestimmt,467 

dessen Erwartungswert durch den allgemeinen Prozess der Erwartungsrevision 

(4.53) ( ) ( ) ( ) ττττ ρε ,,1
~~1~~~~
tttt CECE ++⋅= −  

mit ( ) ttt CCE ~~~ = , ( ) 0~
, =τε tE  und ( ) 0~

, =τρ tE  gegeben ist. Hierbei wird als zentrale Prämisse 

vorausgesetzt, dass die Größen 

(4.54) { } { }ττττ εεε ,0,1,
~~~
t

Q
t

Q
t EE === − L  

und 

(4.55) { } { }ττττ ρρρ ,0,1,
~~~
t

Q
t

Q
t EE === − L , 

wie im vorstehenden Abschnitt 4.4.2.1.1 erläutert, aus Sicht des Bewertungszeitpunkts 0=t  
jeweils deterministische Größen darstellen. Hiermit folgt aus Sicht von Periode 1−t  für den 

bedingten Wert des Cash-Flows tC
~ : 

(4.56) ( ) { } ( ) ( ){ } ( ) ( )
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Um ausgehend von Gleichung (4.56) den Wert ( )tt CV ~~
2−  des Cash-Flows tC

~  aus Sicht von Pe-

riode 2−t  zu bestimmen, ist ( )tt CE ~~
1−  gemäß Gleichung (4.53) durch 

( ) ( ) 1,1,2
~~1~~

−−− ++⋅ tttttt CE ρε  zu substituieren. Hiermit ergibt sich der Wert von tC
~  unter dem 

Informationsstand von Periode 2−t  zu 

                                                 
467 Die formale Herleitung erfolgt in Anlehnung an Haley (1993), S. 86-88. Es ist darauf hinzuweisen, dass bei 
Vorliegen eines arbitragefreien vollständigen Kapitalmarkts die Bewertung mittels des mehrperiodigen CAPM 
als Spezialfall der im Rahmen der vorliegenden Arbeit verwendeten risikoneutralen Bewertung anzusehen ist. 
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Aus Sicht von Periode 2−t  sind die einzigen in Gleichung (4.57) enthaltenen unsicheren 

Größen die Inkremente 1,
~

−ttε  und 1,
~

−ttρ . Der Wert ( )tt CV ~~
2−  lässt sich daher aus Sicht von 2−t  

mittels  
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als lineare Funktion der Werte der Inkremente darstellen. Einsetzen der Gleichungen (4.54) 
und (4.55) ergibt nach Umstellung die Bewertungsgleichung 
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Aus Sicht von Periode 3−t  ist der Wert ( )tt CV ~~
3−  des Cash-Flows tC

~  analog zu bestimmen. 

Es resultiert: 

(4.60) 
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Fortsetzen des rekursiven Bewertungsverfahrens bis zu Periode th <  ergibt468 
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468 Vgl. Haley (1993), S. 81, 88. Bei Haley (1993) lautet der zweite Summand der Bewertungsgleichung abwei-

chend von Gleichung (4.61) ∑
+=

t

h
t

1
,

τ
τρ ; die aus der Kombination der additiven mit der multiplikativen Erwar-

tungsrevision resultierende multiplikative Verknüpfung der risikoneutralen Erwartungswerte der Inkremente in 
der Bewertungsgleichung wird von Haley (1993) offensichtlich übersehen. Ein weiterer Unterschied zu Glei-
chung (4.61) besteht in abweichenden Modellierung der Erwartungsrevision in der letzten Periode t . 
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Der Wert unter dem Informationsstand der Periode h  ergibt sich demnach durch Diskontie-
rung des unter dem Informationsstand dieser Periode gebildeten marktbestimmten Sicher-
heitsäquivalents  
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mit dem sicheren Zins. Das Sicherheitsäquivalent enthält den unter dem Informationsstand 
der Periode h  gebildeten Erwartungswert des Cash-Flows sowie Anpassungen an das mul-
tiplikative und das additive Risiko. Die Anpassung an das additive Risiko wird hierbei durch 
die Anpassung an das multiplikative Risiko beeinflusst. 

Aus Gleichung (4.61) lassen sich die Bewertungsgleichungen bei ausschließlich multiplikati-
ver Erwartungsrevision und bei ausschließlich additiver Erwartungsrevision als Spezialfälle 
ableiten. Bei ausschließlich multiplikativer Erwartungsrevision gilt 0~

,, == ττ ρρ tt  für alle τ  

und es folgt die Bewertungsgleichung469 

(4.63) ( )
( ) ( )

( )
.

1

1~~
~~ 1

,

ht

t

h
tth

th i

CE
CV −

+=

+

+⋅
=

∏
τ

τε
 

Bei ausschließlich additiver Erwartungsrevision gilt 0~
,, == ττ εε tt  für alle τ  und es resultiert 

die Bewertungsgleichung470 
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Der Gesamtwert des Bewertungsobjekts in Periode h  ist aufgrund der Wertadditivität des 
Bewertungsmodells als Summe der Werte der einzelnen Cash-Flows gegeben. Es folgt somit 
im allgemeinen Fall:471 
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Die aus Sicht des Bewertungszeitpunkts deterministischen Werte der Cash-Flows tC
~  und des 

gesamten Bewertungsobjekts im Bewertungszeitpunkt 0=t  ergeben sich, indem 0=h  ge-
setzt wird. 

                                                 
469 Vgl. Myers/Turnbull (1977), S. 324; Sick (1986), S. 30. 
470 Vgl. Sick (1986), S. 25. 

471 Es gilt [ ] 0
1

=∑
+=

h

hτ

L . 
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4.4.2.1.3 Cash-Flow-Prozesse 
Auch für die in Abschnitt 4.4.2.1.3 dargestellten Cash-Flow-Prozesse können unter der Prä-
misse, dass die 

(4.66) { }τττ εε ~~
1

QE −=  

bzw. 

(4.67) { }τττ ρρ ~~
1

QE −=  

aus Sicht des Bewertungszeitpunkts deterministisch sind, konkrete Bewertungsgleichungen 
angegeben werden. Hierzu ist grundsätzlich das für den Fall der Erwartungsrevision darge-
stellte rekursive Bewertungsverfahren analog anzuwenden, wobei anstelle der Erwartungsre-
vision die stochastische Abhängigkeit der Cash-Flows im Rahmen der Herleitung der Bewer-
tungsgleichung zu berücksichtigen ist. Für die Konstellationen, in denen Cash-Flow-Prozess 
und Erwartungsrevision äquivalent sind, können die Bewertungsgleichungen unmittelbar mit-
tels des Zusammenhangs zwischen den bedingten Erwartungswerten angegeben werden. Für 
den multiplikativen, stochastisch abhängigen Prozess gilt beispielsweise 

(4.68) ( ) ( )∏
+=

+⋅=
t

h
hth gCCE

1

.1~~~
τ

τ  

Gleichung (4.68) ist in dieser Konstellation lediglich in Gleichung (4.61) einzusetzen, um das 
bedingte marktbestimmte Sicherheitsäquivalent zu erhalten. Für die multiplikativen, sto-
chastisch abhängigen bzw. unabhängigen Prozesse folgen demnach unter Beachtung der in 
Abschnitt 4.4.1 hergeleiteten Zusammenhänge die in Tabelle 4.2 angegebenen Bewertungs-
gleichungen.472 Die Zählergröße in den Bewertungsgleichungen für die einzelnen Cash-Flows 
stellt hierbei jeweils den aus Sicht von Periode h  unter dem risikoneutralen Wahrscheinlich-

keitsmaß gebildeten Erwartungswert ( )tQ
h CE ~~  dar, d.h. also das marktbestimmte Sicherheits-

äquivalent aus Sicht von Periode h . 

                                                 
472 Vgl. auch Wilhelm (2005a), S. 640-642, 656-658; Richter (2001), S. 175 ff. zur Herleitung der Bewertungs-
gleichungen bei Vorliegen multiplikativer und additiver Cash-Flow-Prozesse. 
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Wert Einzelner Cash-Flow Bewertungsobjekt 
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Tabelle 4.2: Bewertungsgleichungen für Cash-Flow-Prozesse 

Bei den stochastisch abhängigen Cash-Flow-Prozessen ist eine periodische (multiplikative 
oder additive) Risikoanpassung vorzunehmen. Die bedingten Werte der einzelnen Cash-Flows 
und die bedingten Gesamtwerte in Periode 0>h  sind bei diesen Cash-Flow-Prozessen aus 
Sicht des Bewertungszeitpunkts 0=t  stochastisch. Bei den stochastisch unabhängigen Pro-
zessen ist dagegen lediglich eine einmalige Risikoanpassung jeweils für die Periode der Rea-
lisierung vorzunehmen, da aus Sicht des Bewertungszeitpunkts bezüglich des einzelnen in Pe-
riode t  realisierten Cash-Flows lediglich eine einmalige Erwartungsrevision zwischen 1−t  
und t  erfolgt. Die Werte der einzelnen Cash-Flows und die Gesamtwerte in Periode 0>h  
sind bei diesen Cash-Flow-Prozessen aus Sicht des Bewertungszeitpunkts 0=t  determinis-
tisch. 

Die Bewertungsgleichung für den Mean-Reverting Prozess ( ) ttt CCC ρηη ~~1~
1 +⋅+⋅−= −  kann 

nicht mittels eines Zusammenhangs zum Modell der Erwartungsrevision unmittelbar angege-
ben werden, so dass die rekursive Bewertung explizit durchzuführen ist.473 Bewertet wird 
wiederum zunächst ein einzelner, in Periode t  realisierter Cash-Flow. Aus Sicht der Periode 

1−t  ist der Wert dieses Cash-Flows gegeben durch 

(4.69) ( ) { } ( ){ } ( )
.

1

~1
1

~~1~

1

~~
~~ 1111

1 i
CC

i
CCE

i
CE

CV tttt
Q
tt

Q
t

tt +
+⋅+⋅−

=
+

+⋅+⋅−
=

+
= −−−−

−

ρηηρηη
 

Für den Wert ( )tt CV ~~
2−  aus Sicht von Periode 2−t  folgt  

                                                 
473 Vgl. zur Bewertung bei Vorliegen eines Mean-Reverting Prozesses Bhattacharya (1978), S. 1319 ff.; Wilhelm 
(2005a), S. 642. 
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Für den Wert ( )tt CV ~~
3−  aus Sicht von Periode 3−t  resultiert 
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Fortsetzen des rekursiven Bewertungsverfahrens bis zu Periode th <  ergibt  
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Für den Gesamtwert in Periode th <  resultiert somit 
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Der Wert des einzelnen Cash-Flows und der Gesamtwert enthalten den stochastischen Cash-

Flow hC
~  und sind daher aus Sicht des Bewertungszeitpunkts 0=t  für 0>h  stochastisch. 

Für die in Tabelle 4.2 angegebenen Bewertungsgleichungen sowie Gleichung (4.73), welche 
den Gesamtwert des Bewertungsobjekts determinieren, können geschlossene Ausdrücke ab-
geleitet werden, wenn die Wachstumsraten g  (soweit vorhanden) und die Parameter ε  bzw. 

ρ , welche die Risikoanpassung determinieren, im Zeitablauf konstant sind. Für diese Kons-

tellationen sind die Bewertungsgleichungen für den Gesamtwert 0V  im Bewertungszeitpunkt 

0=t  in Tabelle 4.3 angegeben.474  

                                                 
474 Die Herleitung der Gleichungen befindet sich im Anhang, Abschnitt 4.8. 
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Tabelle 4.3: Bewertungsgleichungen für Cash-Flow-Prozesse bei konstanten Parametern 

4.4.2.2 Risikoadjustierung des Diskontierungssatzes 

4.4.2.2.1 Bewertung durch Diskontierung mit Kapitalkosten 

In den vorstehenden Bewertungsgleichungen wird der Wert des Bewertungsobjekts durch 
Diskontierung von marktbestimmten Sicherheitsäquivalenten mit dem sicheren Zinssatz be-
stimmt. Abweichend hiervon werden die Bewertungsgleichungen oftmals dargestellt, indem 
unbedingte Erwartungswerte durch Diskontierung mit risikoangepassten Kalkulationszinssät-
zen, welche als Kapitalkosten bezeichnet werden, diskontiert werden (Kapitalkostenkon- 
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zept).475 Insbesondere im Rahmen der Discounted-Cash-Flow-Verfahren (DCF-Verfahren) 
wird regelmäßig das Kapitalkostenkonzept angewendet. Hierbei sind insbesondere die Kapi-
talkosten der unverschuldeten Unternehmung von Bedeutung, welche dann im Fall der ver-
schuldeten Unternehmung an die steuerlichen Effekte der Fremdfinanzierung anzupassen 
sind.476 Die Definition von Kapitalkosten erfolgt in der Literatur nicht einheitlich.477 Im Fol-
genden wird zur Darstellung des Kapitalkostenkonzepts die Kapitalkostendefinition von Rapp 
(2006) verwendet. Aufbauend auf dieser Darstellung werden Bedingungen erläutert, unter de-
nen die Kapitalkosten entsprechend dem Modell von Kruschwitz/Löffler (2006a) als erwartete 
einperiodige Renditen interpretiert werden können. 

Die Kapitalkostengleichung für den Wert des Bewertungsobjekts in Periode h  mit 
0≥>≥ ht τ  lautet bei nach Cash-Flows differenzierten Kapitalkosten 
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wobei die Kapitalkosten h
tk τ,

~  für τ>t gegeben sind durch478 
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Für τ=t  ist in Gleichung (4.75) ( )tCV ~~
τ  durch tC

~  zu ersetzen. Die Kapitalkosten h
tk τ,

~  stellen 

die unter dem Informationsstand der Periode h  ermittelte einperiodige Verzinsung des Werts 

des Cash-Flows dar, welche den Wert ( )[ ]th CVE ~~~
τ  auf den Wert ( )[ ]th CVE ~~~

1−τ  diskontiert.479 

Die Kapitalkosten h
tk τ,

~  sind aus Sicht von Periode h  deterministisch, können jedoch für 0>h  

aus Sicht des Bewertungszeitpunkts stochastisch sein; es gilt daher in der Regel 0
,,

~
ττ t

h
t kk ≠ . 

Bewertungsgleichung (4.74) lässt sich alternativ darstellen, indem nicht nach Cash-Flows dif-

ferenzierte Kapitalkosten hkτ
~  verwendet werden. Die Bewertungsgleichung lautet dann 

                                                 
475 Bei konsistenter Bestimmung der Kapitalkosten ist es in der Regel gleichgültig, ob die Bewertung im Rahmen 
der Sicherheitsäquivalentmethode oder des Kapitalkostenkonzepts vorgenommen wird. Probleme ergeben sich 
allerdings, wenn eine unsichere Zahlung zu bewerten ist, welche einen Erwartungswert von null aufweist. Diese 
hat bei Anwendung des Kapitalkostenkonzepts stets einen Wert von null, kann jedoch bei Anwendung der Si-
cherheitsäquivalentmethode einen positiven oder einen negativen Wert aufweisen. Bei Zahlungen mit einem Er-
wartungswert von null ist das Kapitalkostenkonzept daher nicht anwendbar; vgl. zu dieser Problematik Wilhelm 
(2005c), S. 1011. 
476 Vgl. zu den DCF-Verfahren für viele Drukarczyk (2007), S. 138 ff.; Dinstuhl (2003), S. 5 ff.; Ballwieser 
(2004), S. 111 ff. 
477 Vgl. beispielsweise Rapp (2006), S 779-781; Kruschwitz/Löffler (2005c), S. 26-27; Kruschwitz/Löffler 
(2006a), S. 22 ff.; Wilhelm (2004), S. 5-6. 
478 Vgl. Rapp (2006), S 780, 795-796. Die auf den einzelnen Cash-Flow bezogenen Kapitalkosten werden bei 
Rapp (2006) als Diskontierungssätze bezeichnet. 
479 Vgl. Rapp (2006), S 780. 
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Zwischen den nicht nach Cash-Flows differenzierten Kapitalkosten und den nach Cash-Flows 

differenzierten Kapitalkosten lässt sich unter Beachtung von ( )∑ +=
=

T

t tCVV
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τ ττ  der folgende 

Zusammenhang herstellen:481 
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Die nicht nach Cash-Flows differenzierten Kapitalkosten hkτ
~  stellen demnach eine mit den 

erwarteten Wertbeiträgen der Cash-Flows im Verhältnis zum Gesamtwert gewichtete Summe 

der nach Cash-Flows differenzierten Kapitalkosten h
tk τ,

~  dar. 

4.4.2.2.2 Deterministische Kapitalkosten und erwartete einperiodige Renditen 
Zu betrachten sind die bedingten einperiodigen Renditen eines Cash-Flows und des Bewer-
tungsobjekts. Die auf Periode 1−τ  bedingte erwartete einperiodige Rendite des Wertbeitrags 
eines in Periode t  realisierten Cash-Flows ist gegeben durch 
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Für die auf Periode 1−τ  bedingte erwartete einperiodige Rendite des gesamten Bewertungs-
objekts gilt entsprechend 

                                                 
480 Vgl. Rapp (2006), S 780, 796. 
481 Vgl. Rapp (2006), S. 781, 797-798. 
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Die bedingte erwartete Rendite des Gesamtobjekts ergibt sich demnach als gewichtete durch-
schnittliche erwartete Rendite der einzelnen Cash-Flows. Der Gewichtungsfaktor, mit dem die 
erwartete Rendite eines einzelnen Cash-Flows in die Gesamtrendite eingeht, ist jeweils durch 
das Verhältnis des Werts des einzelnen Cash-Flows aus Sicht der Periode 1−τ  zum Gesamt-
wert des Bewertungsobjekts aus Sicht der Periode 1−τ  gegeben. Für 1−=τh  stimmen die 
Definitionen (4.75) und (4.79) bzw. (4.77) und (4.80) für Kapitalkosten und erwartete einpe-
riodige Renditen offensichtlich überein; für 1−<τh  ist dagegen eine Übereinstimmung in 
der Regel nicht gegeben. 

Wie vorstehend dargelegt, stellen die Kapitalkosten h
tk τ,

~  bzw. hkτ
~  für 0>h  Größen dar, wel-

che aus Sicht des Bewertungszeitpunkts 0=t  in der Regel stochastisch sind, so dass sie sich 
aufgrund der Auflösung des Risikos im Zeitablauf ändern. Nunmehr sind Konstellationen zu 
betrachten, in denen die Kapitalkosten einer Periode τ  bereits aus Sicht des Bewertungszeit-
punkts mit Sicherheit bekannt sind, d.h.  

(4.81) τττ ,
0
,,

~
tt

h
t kkk ==  bzw.  

(4.82) τττ kkk h == 0~  

für alle h . Für diese Fälle können einfache formale Zusammenhänge zwischen den Kapital-
kosten und den erwarteten einperiodigen Renditen hergestellt werden. 

Ist Gleichung (4.81) erfüllt, so ergibt sich für 1−= τh  der folgende Zusammenhang zwischen 
den nach Cash-Flows differenzierten Kapitalkosten (4.75) und der erwarteten einperiodigen 
Rendite (4.79) des Cash-Flows: 
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Die annahmegemäß deterministischen Kapitalkosten einer Periode τ  entsprechen demnach 

der auf den Zeitpunkt 1−τ  bedingten einperiodigen erwarteten Rendite ( )ττ ,1
~~
trE −  des Werts 

des Cash-Flows der Periode τ . Da in Gleichung (4.83) die linke Seite deterministisch ist, 
muss auch die rechte Seite deterministisch sein, d.h. die einperiodige erwartete Rendite ist be-
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reits im Bewertungszeitpunkt mit Sicherheit bekannt und entspricht daher der unbedingten 
einperiodigen Rendite ( )τ,~

trE . Für 1−< τh  folgt dann482 
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Im Ergebnis impliziert die Annahme deterministischer Kapitalkosten τ,tk , dass die Kapital-

kosten den einperiodigen unbedingten erwarteten Renditen entsprechen.483 Für das Bewer-

tungsobjekt folgt analog aus der Annahme deterministischer Kapitalkosten τk , dass die Kapi-

talkosten den einperiodigen unbedingten erwarteten Renditen entsprechen, d.h.484 

(4.85) ( ) ( )ττττ rErEk ~~~
1 == − . 

4.4.2.2.3 Deterministische Kapitalkosten und Cash-Flow-Modelle 

4.4.2.2.3.1 Einzelne Cash-Flows 

Der Zusammenhang zwischen den auf marktbestimmten Sicherheitsäquivalenten basierenden 
Bewertungsgleichungen und den Kapitalkostengleichungen mit deterministischen Kapitalkos-
ten ist im Folgenden zu analysieren. Hierzu werden, ausgehend von den vorstehend betrachte-
ten Bewertungsgleichungen für die Cash-Flow-Modelle, Bedingungen analysiert, unter denen 
die bedingten erwarteten einperiodigen Renditen aus Sicht des Bewertungszeitpunkts deter-
ministisch sind, so dass die auf Basis von Sicherheitsäquivalenten bestimmten Bewertungs-
gleichungen in kapitalkostenbasierte Bewertungsgleichungen überführt werden können, in 
denen die Kapitalkosten als deterministische erwartete einperiodige Renditen des einzelnen 
Cash-Flows oder des Bewertungsobjekts interpretiert werden können. Hierbei wird zunächst 
auf die Bewertung einzelner Cash-Flows eingegangen. Anschließend erfolgt die Betrachtung 
eines aus mehreren Cash-Flows bestehenden Bewertungsobjekts. 
                                                 
482 Vgl. zu einem entsprechenden Ergebnis für das gesamte Bewertungsobjekt Laitenberger (2006), S. S. 85. 
Sind die erwarteten einperiodigen Renditen unkorreliert mit den Werten der jeweiligen Vorperioden, d.h. 

( ) ( )[ ] 0~~,~~cov ,11 =−− τττ tt rECV  für alle τ , so ergibt sich der Zusammenhang ( )ττ ,,
~~~
th

h
t rEk = ; vgl. hierzu Lai-

tenberger (2006), S. 84. 
483 Die Bedingung (4.84) ist im Modell von Fama (1977) die Voraussetzung für die mehrperiodige Bewertung 
auf Basis des CAPM; vgl. Fama (1977), S. 10 ff. 
484 Gleichung (4.85) entspricht der in der Literatur oftmals verwendeten Interpretation der Kapitalkosten als de-
terministische erwartete einperiodige Renditen; vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 25; Laitenberger/Löffler 
(2006), S. 292. 
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Zu betrachten sind zunächst die bedingten einperiodigen Renditen eines in Periode t  realisier-
ten einzelnen Cash-Flows. Für die Perioden t<τ  vor der Realisierung des Cash-Flows sind 
die bedingten einperiodigen Renditen gegeben durch 
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und es resultiert der bedingte Erwartungswert 
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In der Periode t  der Realisierung des Cash-Flows folgt analog  
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Die Erwartungswerte auf der rechten Seite der Gleichungen (4.87) und (4.88) sind aus Sicht 
des Bewertungszeitpunkts 0=t  regelmäßig stochastische Größen, so dass auch die bedingte 
erwartete Rendite aus Sicht von 0=t  stochastisch ist. Ausgehend von der allgemeinen Defi-
nition (4.87) können jedoch spezielle Konstellationen identifiziert werden, unter denen die 
bedingte erwartete einperiodige Rendite des einzelnen Cash-Flow deterministisch ist. 

Liegt ein stochastisch unabhängiger, multiplikativer oder additiver Cash-Flow-Prozess vor, so 

sind die Größen { }[ ]t
Q CEE ~~~

1 ττ −  und { }tQ CE ~~
1−τ  aus Sicht von 0=t  deterministisch. Für die 

Periode t  der Realisierung ergibt sich die bedingte erwartete Rendite des einzelnen Cash-
Flows im Fall des multiplikativen Prozesses zu 
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Für den additiven, stochastisch unabhängigen Prozess resultiert analog 
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Die Renditen (4.89) und (4.90) sind jeweils aus Sicht von 0=t  deterministisch und entspre-
chen daher der unbedingten erwarteten Rendite. Für die Perioden t<τ  vor der Realisierung 
des Cash-Flows gilt im Fall der stochastisch unabhängigen Prozesses jeweils der Zusammen-
hang 

(4.91) { } { } { }[ ] .~~~~~~~
11 t

Q
t

Q
t

Q CEECECE ττττ −− ==  
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Hieraus folgt, dass die deterministische einperiodige Rendite dem sicheren Zinssatz ent-
spricht, d.h.  

(4.92) ( ) ( ) .~~~
,,1 irErE tt ==− τττ  

Dieses Ergebnis ist damit zu erklären, dass die Bewertung sicherer Größen durch Diskontie-
rung mit dem sicheren Zinssatz erfolgt. Die einperiodige Rendite muss daher dem sicheren 
Zinssatz entsprechen. 

Nunmehr sind die übrigen Konstellationen zu betrachten, in denen { }[ ]t
Q CEE ~~~

1 ττ −  und 

{ }tQ CE ~~
1−τ  aus Sicht von 0=t  stochastisch sind. Deterministische erwartete einperiodige 

Renditen resultieren in diesem Fall, wenn das Verhältnis { }[ ] { }tQ
t

Q CECEE ~~~~~
11 −− τττ  aus 

Sicht von 0=t  deterministisch ist. Im Fall der multiplikativen periodischen Erwartungsrevi-
sion ergibt sich 
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und somit 
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Die bedingte erwartete einperiodige Rendite ist demnach aus Sicht von 0=t  determinis-
tisch.485 Im Fall der additiven Erwartungsrevision, der Kombination aus multiplikativer und 
additiver Erwartungsrevision sowie des Mean-Reverting-Prozesses ist dagegen das Verhältnis 

{ }[ ] { }tQ
t

Q CECEE ~~~~~
11 −− τττ  und somit auch die bedingte einperiodige Rendite aus Sicht von 

0=t  stochastisch, was sich leicht durch Einsetzen in die jeweiligen Gleichungen erkennen 
lässt. 

Deterministische einperiodige Renditen der einzelnen Cash-Flows sind somit im Ergebnis auf 
die Fälle der stochastisch unabhängigen Cash-Flow-Prozesse und das Modell der multiplika-
tiven Erwartungsrevision beschränkt. 

4.4.2.2.3.2 Bewertungsobjekt 
Nunmehr sind Konstellationen zu betrachten, in denen die bedingten erwarteten einperiodigen 
Renditen des aus mehreren Cash-Flows bestehenden Bewertungsobjekts aus Sicht des Bewer-

tungszeitpunkts deterministisch sind, d.h. ( ) ( ) ττττ krErE ==−
~~~

1 . In Gleichung (4.80) für die 

bedingte erwartete Rendite des Bewertungsobjekts gehen als mögliche stochastische Kompo-

                                                 
485 Vgl. Laitenberger (2006), S. 89; für das mehrperiodige CAPM Fama (1977), S. 10 ff.; Mai (2006a), S. 1243. 
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nenten die erwarteten Renditen der einzelnen Cash-Flows ( )ττ ,1

~~
trE −  sowie die Gewichtungs-

faktoren ( ) 11
~~~

−− ττ VCV t  ein, so dass im Folgenden diese Größen zu analysieren sind. 

Ein erster Fall, der zu ( ) ( ) ττττ krErE ==−
~~~

1  führt, liegt vor, wenn die erwarteten Renditen der 

Cash-Flows deterministisch sind und für alle Cah-Flows identisch ( ) τττ krE t =− ,1
~~  betragen. Es 

gilt dann wegen ( ) 1~~~
11 =∑

=
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T

t
t VCV

τ
ττ  und Gleichung (4.85)486 
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und die stochastischen Gewichtungsfaktoren entfallen im Ergebnis aus dem Kalkül. Determi-
nistische ( ) ( ) ( ) 111~

,, −++= ττ ε tt irE  liegen im Fall der multiplikativen Erwartungsrevision 

vor. Sollen diese nun in einer Periode τ  für alle Cash-Flows identisch sein, so ist die Bedin-
gung ττ εε =,t  für alle t  vorauszusetzen. Dies ist nach Tabelle 4.2 insbesondere dann gege-

ben, wenn ein multiplikativer, stochastisch abhängiger Cash-Flow-Prozess vorliegt.487 Ist dar-
über hinaus τε  im Zeitablauf konstant, d.h. εετ =  für alle τ , so sind die deterministischen 

Kapitalkosten im Zeitablauf konstant, d.h. kk =τ . 

Ein zweiter Fall, welcher zu ( ) ( ) ττττ krErE ==−
~~~

1  führt, ist gegeben, wenn sowohl die Rendi-

ten ( ) τττ ,,1
~~

tt krE =−  als auch die Werte des Bewertungsobjekts bereits im Bewertungszeitpunkt 

für alle zukünftigen Perioden bekannt sind.488 In diesem Fall sind sowohl die Renditen der 
einzelnen Cash-Flows als auch die Gewichtungsfaktoren deterministisch, so dass auch deter-

ministische ( ) ττ krE =~  resultieren. Dies ist bei Vorliegen eines stochastisch unabhängigen 

multiplikativen oder additiven Cash-Flow-Prozesses gegeben. Mit den Gleichungen (4.89) 
und (4.92) resultiert die unbedingte erwartete Rendite 
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Die deterministischen Kapitalkosten sind darüber hinaus konstant, wenn sowohl die erwarte-

ten Renditen ( )ττ ,
~rE  als auch die Gewichtungsfaktoren ( ) 11

~~
−− τττ VCV  für alle Perioden τ        

identisch sind. Identische ( )ττ ,
~rE  liegen nach Gleichung (4.89) im Fall des multiplikativen, 

stochastisch unabhängigen Modells vor, wenn der Parameter ε , welcher die Risikoanpassung 
determiniert, im Zeitablauf konstant ist. Wird weiterhin vorausgesetzt, dass die Lebensdauer 
der Unternehmung unendlich ist und die Wachstumsraten g  des Cash-Flow-Prozesses kon-

stant sind, dann ergeben sich die konstanten Gewichtungsfaktoren 

                                                 
486 Vgl. Laitenberger (2006), S. 94; für das mehrperiodige CAPM Fama (1977), S. 20; Mai (2006a), S. 1244. 
487 Vgl. Laitenberger (2006), S. 94. 
488 Vgl. hierzu das Beispiel von Laitenberger/Löffler (2006), S. 293-294. 
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(4.97) 
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Sind die deterministischen Kapitalkosten im Zeitablauf konstant, so vereinfacht sich Glei-
chung (4.76) zu der in der Literatur verbreiteten Kapitalkostengleichung 
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Bezüglich der übrigen Cash-Flow-Modelle können keine Bedingungen identifiziert werden, 
welche die Bewertung mittels deterministischer Kapitalkosten ermöglichen, die aus Sicht des 
Bewertungszeitpunkts 0=t  als deterministische erwartete einperiodige Renditen interpretiert 
werden können. 

4.4.2.2.3.3 Das Modell schwach autoregressiver Cash-Flows 
Abschließend ist der Zusammenhang zwischen den in den Abschnitten 4.4.1 betrachteten 
Cash-Flow-Modellen und dem von Kruschwitz/Löffler (2006a) im Zusammenhang mit der 
kapitalkostenbasierten Bewertung diskutierten schwach autoregressiven Cash-Flow-Prozess 
herzustellen. Kruschwitz/Löffler (2006a) legen ihrer Modellierung der arbitragefreien Bewer-
tung mittels Kapitalkosten den folgenden, als schwach autoregressiv bezeichneten Cash-
Flow-Prozess 

(4.99) ( ) tttt gCC ρ~1~~
1 ++⋅= −  

mit ( ) ( ) 0~~~
1 ==− ttt EE ρρ  und ( ) 0~,~cov =τρρ t  für τ≠t  zu Grunde.489 Weiterhin nehmen 

Kruschwitz/Löffler (2006a) an, dass die Bewertung mittels deterministischer Kapitalkosten tk  

durchgeführt werden kann, welche als deterministische bedingte einperiodige erwartete Ren-
diten zu interpretieren sind.490 Der Zusammenhang dieses Konzepts zu den vorstehend be-
trachteten Cash-Flow-Prozessen wird im Folgenden hergestellt. Hierzu wird die Bewertung 
des gesamten Bewertungsobjekts ausgehend von Periode T  des Endes der Lebensdauer des 

Bewertungsobjekts betrachtet. Der bedingte Wert 1
~

−TV  in Periode 1−T  ist unter den Annah-

men von Kruschwitz/Löffler (2006a) gegeben durch 

(4.100) 
{ } ( ) { } ( )

.
1

1~

1

~~1~

1

~~
~ 1111

1
T

TTT
Q
TTTT

Q
T

T k
gC

i
EgC

i
CE

V
+
+⋅

=
+

++⋅
=

+
= −−−−

−

ρ
 

Aus Gleichung (4.100) folgt 

                                                 
489 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 33-35; Laitenberger/Löffler (2006), S. 295. 
490 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 39; Laitenberger/Löffler (2006), S. 297. Es lässt sich zeigen, dass unter 
den gegebenen Annahmen die Ausschüttungsquote des Bewertungsobjekts ttt VC ~~

=δ  deterministisch ist; vgl. 
Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 36-37; Laitenberger/Löffler (2006), S. 296. 
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Da die linke Seite von Gleichung (4.101) annahmegemäß deterministisch ist, muss auch die 
rechte Seite von Gleichung (4.101) deterministisch sein. Unter Verwendung der Definition 
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kann der Cash-Flow-Prozess dargestellt werden durch 
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Für Gleichung (4.101) folgt dann 
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mit den deterministischen Kapitalkosten 
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Gleichung (4.105) zeigt, dass in der letzten Periode der Lebensdauer der Unternehmung der 
schwach autoregressive Cash-Flow-Prozess mit dem multiplikativen Prozess (4.38) überein-
stimmt. Nunmehr ist zu überprüfen, ob die Übereinstimmung auch für die vorhergehenden 
Perioden gilt. Hierzu ist die Bewertung des Gesamtobjekts aus Sicht der Periode 2−T  zu be-
trachten. Unter den Annahmen von Kruschwitz/Löffler (2006a) gilt die Bewertungsgleichung 
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Diese lässt sich umformen zu dem Zusammenhang 
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(4.108) 
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Gleichung (4.108) entspricht strukturell Gleichung (4.101). Insbesondere ist wiederum die 
rechte Seite deterministisch, so dass auch die linke Seite deterministisch sein muss. Mit der 

analogen Definition 
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mit den deterministischen Kapitalkosten 
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Auch aus Sicht von Periode 2−T  stimmen der schwach autoregressive Cash-Flow-Prozess 
und der multiplikative Prozess somit ebenfalls überein. Durch Fortsetzung des rekursiven 
Bewertungsverfahrens lässt sich für die weiteren Perioden die Übereinstimmung analog nach-
weisen. Der schwach autoregressive Cash-Flow-Prozess stellt demnach unter der Prämisse 
deterministischer Kapitalkosten lediglich eine alternative Formulierung des multiplikativen 
Cash-Flow-Prozesses unter der Prämisse deterministischer τε  dar. 

4.4.3 Bewertung im Modell mit Einkommensteuern 

4.4.3.1 Bewertung auf Basis marktbestimmter Sicherheitsäquivalente 

Nunmehr ist das Modell mit Einkommensteuern zu betrachten. Der Wert in Periode τ  eines 
einzelnen Cash-Flows, welcher bei Realisierung der Ausschüttungssteuer unterliegt, und des-
sen Wertbeitrag mit Wertänderungssteuer besteuert wird, ist entsprechend der Gleichungen 
(4.26) bis (4.28) gegeben durch 

(4.112) ( )
{ } ( )

( )
( )

.
1

1
1~~

~~
τ

τ

τ −+

−
−

⋅
= t

s

v

d
t

Q

t i
s
s

CE
CV  

Um nun für die Cash-Flow-Modelle analog zum Modell ohne Steuern rekursive Bewertungs-
gleichungen für den einzelnen Cash-Flow ableiten zu können, ist wiederum vorauszusetzen, 
dass die unter dem risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsmaß gebildeten Erwartungswerte 

{ }ττ ε ,1
~~
t

QE −  bzw. { }ττ ρ ,1
~~
t

QE −  aus Sicht des Bewertungszeitpunkts deterministisch sind. 

Hierbei ist zu beachten, dass nunmehr das risikoneutrale Wahrscheinlichkeitsmaß zu verwen-
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den ist, welches sich in der Welt mit Steuern auf Basis von Nettogrößen ergibt. Mit den Defi-

nitionen der deterministischen Größen { } { }ττττ εεε ,0,1,
~~~
t

Q
t

Q
t EE === − L  und 

{ } { }ττττ ρρρ ,0,1,
~~~
t

Q
t

Q
t EE === − L  können nun analog zu den Abschnitten 4.4.2.1.2 und 

4.4.2.1.3 rekursive Bewertungsgleichungen für die einzelnen Cash-Flows ermittelt werden. 
Diese ergeben sich formal aus den in den Abschnitten 4.4.2.1.2 und 4.4.2.1.3 dargestellten 
Bewertungsgleichungen, indem jeweils i  durch si  ersetzt wird und die Gleichung mit 

( ) ( )vd ss −− 11  multipliziert wird. 

Der Gesamtwert der verschuldeten Unternehmung ergibt sich entsprechend Gleichung (4.30) 
aus zwei Komponenten. Die erste Komponente enthält den Wert der von der Unternehmung 
insgesamt an die Kapitalgeber ausgezahlten Cash-Flows unter der Annahme, dass diese voll-
ständig als Dividende der Ausschüttungssteuer unterliegen und dass darüber hinaus Wertän-
derungen vollständig der Wertänderungssteuer unterliegen. Die zweite Komponente beinhal-
tet den Wertbeitrag des Ausschüttungsdifferenzeffekts der Beteiligungsfinanzierung. Für die 
erste Komponente können nun analog zu den Abschnitten 4.4.2.1.2 und 4.4.2.1.3 Bewer-
tungsgleichungen für den Wert der Unternehmung unter Vernachlässigung des Ausschüt-
tungsdifferenzeffekts bestimmt werden, indem in den Bewertungsgleichungen für den Ge-
samtwert im Fall ohne Steuern jeweils i  durch si  ersetzt wird und die Gleichungen mit 

( ) ( )vd ss −− 11  multipliziert werden. Hierzu ist dann der Wertbeitrag des Ausschüttungsdiffe-

renzeffekts der Beteiligungsfinanzierung zu addieren, um den Gesamtwert der unverschulde-
ten Unternehmung im Modell mit Einkommensteuern zu erhalten.  

Die stochastische Entwicklung des Beteiligungskapitalbestands dürfte in der Regel nicht in 
Zusammenhang mit der stochastischen Entwicklung der Cash-Flows stehen. Aus den Cash-
Flow-Modellen lassen sich daher im Allgemeinen keine Aussagen bezüglich der Bewertung 
der zweiten Komponente von Gleichung (4.30) erhalten. Ein Spezialfall, in dem ein systema-
tischer Zusammenhang zwischen den Cash-Flow-Modellen und dem Ausschüttungsdifferenz-
effekt der Beteiligungsfinanzierung vorliegt, ist dann gegeben, wenn unterstellt wird, dass die 

Änderung des Beteiligungskapitalbestands 1
~~~

−−=Δ ttt KBKBKB  in jeder Periode t  proporti-

onal zum Cash-Flow tC
~  ist,491 d.h. 

(4.113) tbttt CKBKBKB ~~~~
1 ⋅=−=Δ − α . 

In diesem Fall resultiert für den Wertbeitrag ( )tKBWB ~
0 Δ  des Ausschüttungsdifferenzeffekts 

der Beteiligungsfinanzierung der betrachteten Periode t  aufgrund der Wertadditivität des Be-
wertungsmodells 

                                                 
491 Vgl. Mai (2007), S. 590. 
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(4.114) 
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Für die Bewertungsgleichung folgt dann der Zusammenhang 
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Im betrachteten Spezialfall lässt sich der Gesamtwert der unverschuldeten Unternehmung da-
her ermitteln, indem der Wertbeitrag der ersten Komponente von Gleichung (4.30) mit dem 
Faktor ( ) ( )( )dvdb sss −−⋅− 11 α  multipliziert wird. Für Gleichung (4.115) können mittels der 

Cash-Flow-Modelle geschlossene Ausdrücke abgeleitet werden.  

Sind dagegen beispielsweise die zukünftigen Beteiligungskapitalbestände bereits aus Sicht 
des Bewertungszeitpunkts mit Sicherheit bekannt, so folgt die Bewertungsgleichung  
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und es besteht kein systematischer Zusammenhang zwischen dem Ausschüttungsdifferenzef-
fekt der Beteiligungsfinanzierung und der ersten Komponente des Bewertungskalküls.492 

4.4.3.2 Risikoadjustierung des Diskontierungssatzes 

4.4.3.2.1 Bewertung durch Diskontierung mit Kapitalkosten 

Bei der Bestimmung risikoadjustierter Kapitalkosten ist analog vorzugehen wie im Modell 

ohne Steuern. Zunächst wird eine einzelne Zahlung tX
~  bewertet, deren Wertbeitrag in jeder 

Periode der Wertänderungssteuer unterliegt; die Bewertung erfolgt gemeinsam mit den durch 

den Wertbeitrag von tX
~  ausgelösten Wertänderungssteuerzahlungen. Die nach Cash-Flows 

differenzierten Kapitalkosten seien definiert durch493 
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492 Weitere Spezialfälle, in denen eine lineare Relation zwischen dem Ausschüttungsdifferenzeffekt der Beteili-
gungsfinanzierung und den Cash-Flows tC

~
 hergestellt werden kann, sind denkbar. So können grundsätzlich alle 

der in Abschnitt 4.5 dargestellten, den Fremdkapitalbestand betreffenden Finanzierungsstrategien formal auch 
auf den Beteiligungskapitalbestand übertragen werden. Eine Darstellung dieser Finanzierungsstrategien bezüg-
lich des Beteiligungskapitalbestands wird jedoch hier nicht vorgenommen. 
493 Dies entspricht der Definition von Rapp (2006) übertragen auf das Modell mit Steuern. Wilhelm (2004), S. 6-
7 verwendet eine abweichende Definition der Kapitalkosten im Modell mit Steuern. 
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Für τ=t  ist in Gleichung (4.117) ( ) ( )vt sXV −⋅ 1~~
τ  durch ( )[ ] ( )vvtt ssXX −⋅−= 11~~  zu erset-

zen. Gleichung (4.117) lässt sich umformen zu 
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Mittels Gleichung (4.118) wird die periodische Besteuerung der Wertänderungen durch eine 

Adjustierung der Kapitalkosten abgebildet.494 Der Ausdruck ( )vh
t sk −1~
,τ  ist nun zur Diskon-

tierung der Zahlungen zu verwenden, so dass sich die Kapitalkostengleichung 
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ergibt. Entsprechend folgt für den Fall der nicht nach Cash-Flows differenzierten Kapitalkos-
ten 
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und 
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Die Gleichungen (4.119) und (4.121) gelten unabhängig von der Zusammensetzung der Zah-

lung tX
~  aus Ausschüttungen und steuerfreien Kapitalrückzahlungen. 

4.4.3.2.2 Deterministische Kapitalkosten und erwartete einperiodige Renditen 
Im Fall mit Steuern kann analog zum Fall ohne Steuern der Zusammenhang zwischen annah-
megemäß bereits aus Sicht des Bewertungszeitpunkts bekannten und somit deterministischen 
Kapitalkosten und den bedingten erwarteten einperiodigen Renditen hergestellt werden. Letz-

tere sind für die einzelne Zahlung tX
~  definiert durch 
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Für τ=t  ist in Gleichung (4.122) ( ) ( )vt sXV −⋅ 1~~
τ  durch ( )[ ] ( )vvtt ssXX −⋅−= 11~~  zu erset-

zen. Für das gesamte Bewertungsobjekt folgt somit 

                                                 
494 Vgl. Wilhelm (2004), S. 7. 
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(4.123) 
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Wird nun wiederum angenommen, dass die Kapitalkosten einer Periode τ  bereits aus Sicht 

des Bewertungszeitpunkts mit Sicherheit bekannt sind, d.h. τττ ,
0
,,

~
tt

h
t kkk ==  für alle h , so 

lässt sich analog zu den Gleichungen (4.83) und (4.84) zeigen, dass die Kapitalkosten des ein-
zelnen Cash-Flows den auf Periode 1−τ  bedingten erwarteten Renditen entsprechen, welche 

dann ebenfalls deterministisch sind; es resultiert im Ergebnis ( )ττ ,,
~
tt rEk = . Für das Bewer-

tungsobjekt folgt analog aus der Annahme deterministischer Kapitalkosten τττ kkk h == 0~  für 

alle h , dass die Kapitalkosten den einperiodigen unbedingten erwarten Renditen entsprechen, 

d.h. ( )ττ rEk ~= . Das Modell ohne Steuern weist somit bezüglich des Zusammenhangs zwi-

schen deterministischen Kapitalkosten und erwarteten einperiodigen Renditen keine struktu-
rellen Unterschiede zum Modell ohne Steuern auf. Zu beachten ist lediglich die auf die Wert-
änderungsbesteuerung zurückzuführende Adjustierung der Kapitalkosten im Rahmen der Be-
wertung. 

4.4.3.2.3 Deterministische Kapitalkosten und Cash-Flow-Modelle 

4.4.3.2.3.1 Einzelne Cash-Flows 

Im Folgenden ist analog zum Modell ohne Steuern der Zusammenhang der Kapitalkostenglei-
chungen und der Bewertungsgleichungen auf Basis marktbestimmter Sicherheitsäquivalente 
zu analysieren. Hierzu werden, ausgehend von den vorstehend betrachteten Bewertungsglei-
chungen für die Cash-Flow-Modelle, Bedingungen analysiert, unter denen die bedingten er-
warteten einperiodigen Renditen aus Sicht des Bewertungszeitpunkts deterministisch sind, so 
dass die auf Basis von Sicherheitsäquivalenten bestimmten Bewertungsgleichungen in kapi-
talkostenbasierte Bewertungsgleichungen überführt werden können, in denen die Kapitalkos-
ten als erwartete einperiodige Renditen des einzelnen Cash-Flows interpretiert werden kön-
nen. Bezüglich der Besteuerung wird zunächst davon ausgegangen, dass ein Ausschüttungs-
differenzeffekt der Beteiligungsfinanzierung nicht vorliegt. Es gilt daher 

(4.124) ( )dtt sCX −⋅= 1~~ . 

Zu betrachten sind zunächst die bedingten einperiodigen Renditen eines in Periode t  realisier-
ten einzelnen Cash-Flows. Für die Perioden t<τ  vor der Realisierung des Cash-Flows sind 
die bedingten einperiodigen Renditen gegeben durch 
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und es resultiert der bedingte Erwartungswert 
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In der Periode t  der Realisierung des Cash-Flows folgt analog  
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Nunmehr sind Bedingungen zu bestimmen, unter denen die Gleichungen (4.126) und (4.127) 
aus Sicht des Bewertungszeitpunkts deterministische Werte annehmen. Liegt ein stochastisch 
unabhängiger, multiplikativer oder additiver Cash-Flow-Prozess vor, so sind die Größen 

{ }[ ]t
Q CEE ~~~

1 ττ −  und { }tQ CE ~~
1−τ  aus Sicht von 0=t  deterministisch. Für die Periode t  der 

Realisierung ergibt sich die bedingte erwartete Rendite des einzelnen Cash-Flows im Fall des 
multiplikativen Prozesses zu495 

(4.128) 
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Die Rendite (4.128) ist aus Sicht von 0=t  deterministisch und entspricht daher der unbe-
dingten erwarteten Rendite. Für die Perioden t<τ  vor der Realisierung des Cash-Flows gilt 
im Fall der stochastisch unabhängigen Prozesse jeweils der Zusammenhang 

(4.129) { } { } { }[ ] ,~~~~~~~
11 t

Q
t

Q
t

Q CEECECE ττττ −− ==  

so dass die deterministische einperiodige Rendite dem sicheren Zinssatz nach Steuern ent-
spricht, d.h.  

                                                 
495 Auf die Darstellung des additiven Prozesses wird verzichtet, da diese keine neuen Erkenntnisse bringt. 
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(4.130) ( ) ( ) ( ) .1~~~
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Nunmehr sind die übrigen Konstellationen zu betrachten, in denen { }[ ]t
Q CEE ~~~

1 ττ −  und 

{ }tQ CE ~~
1−τ  aus Sicht von 0=t  stochastisch sind. Deterministische erwartete einperiodige 

Renditen resultieren in diesem Fall, wenn das Verhältnis { }[ ] { }tQ
t

Q CECEE ~~~~~
11 −− τττ  aus 

Sicht von 0=t  deterministisch ist. Im Fall der multiplikativen periodischen Erwartungsrevi-
sion ergibt sich analog zu Gleichung (4.93) 
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und somit 
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Die bedingte erwartete einperiodige Rendite ist demnach aus Sicht von 0=t  determinis-
tisch.496 In den übrigen Fällen sind die bedingten erwarteten einperiodigen Renditen dagegen 
wie im Modell ohne Steuern aus Sicht von 0=t  stochastisch, so dass das Vorliegen determi-
nistischer erwarteter einperiodiger Renditen im Ergebnis wiederum auf die Fälle der sto-
chastisch unabhängigen Cash-Flow-Prozesse und das Modell der multiplikativen Erwartungs-
revision beschränkt ist. 

Nunmehr ist der Ausschüttungsdifferenzeffekt der Beteiligungsfinanzierung in die Betrach-

tung einzubeziehen. Die Zahlung tX
~  sei hierzu definiert durch 

(4.133) ( ) ( )vdtdtt ssKBsCX −⋅Δ+−⋅= ~1~~ . 

Im Fall der Gleichung (4.133) führt das Vorliegen eines stochastisch unabhängigen Cash-
Flow-Prozesses oder eines multiplikativen stochastisch abhängigen Prozesses dann zu deter-
ministischen bedingten erwarteten Renditen, wenn das Risiko des Ausschüttungsdifferenzef-

fekts dem Risiko des Cash-Flows tC
~  entspricht, wenn also der Zusammenhang 

tbt CKB ~~ ⋅=Δ α  gilt, da sich dann ( ) ( )[ ]vdbdtt sssCX −⋅+−⋅= α1~~  ergibt und die durch den 

Cash-Flow-Prozess determinierte Größe tC
~  demnach die einzige Risikoquelle der Zahlung 

tX
~  darstellt. Bei Vorliegen eines stochastisch unabhängigen Cash-Flow-Prozesses resultieren 

auch in einer Konstellation deterministische einperiodige erwartete Renditen, in der die zu-
künftigen Änderungen des Bestands des Beteiligungskapitals bereits im Bewertungszeitpunkt 
mit Sicherheit bekannt sind, da dann deterministische tBKΔ  vorliegen und die für die Be-

                                                 
496 Vgl. für den Fall des mehrperiodigen Tax-CAPM Mai (2006a), S. 1249. 
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rechnung der einperiodigen erwarteten Rendite verwendete Bezugsgröße ( )tXV ~

1−τ  ebenfalls 

deterministisch ist. Abgesehen von den vorstehend betrachteten Spezialfällen ergeben sich bei 
Einbezug des Ausschüttungsdifferenzeffekts der Beteiligungsfinanzierung regelmäßig sto-

chastische bedingte erwartete Renditen ( )ττ ,1
~~
trE − . 

4.4.3.2.3.2 Bewertungsobjekt 
Nunmehr sind Konstellationen zu betrachten, in denen die bedingten erwarteten einperiodigen 
Renditen des aus mehreren Cash-Flows bestehenden Bewertungsobjekts aus Sicht des Bewer-

tungszeitpunkts deterministisch sind, d.h. ( ) ( ) ττττ krErE ==−
~~~

1 . Hierbei wird zunächst wie bei 

der Betrachtung der einzelnen Cash-Flows davon ausgegangen, dass ein Ausschüttungsdiffe-
renzeffekt nicht auftritt.  

Im Fall der multiplikativen Erwartungsrevision ist entsprechend Gleichung (4.95) ττ εε =,t  

für alle τ,t  vorauszusetzen, so dass ( ) τττ krE t =− ,1
~~  für alle τ,t  gilt. Dies ist insbesondere bei 

Vorliegen des multiplikativen, stochastisch abhängigen Cash-Flow-Prozesses erfüllt.497 

Bei Vorliegen des stochastisch unabhängigen Cash-Flow-Prozesses sind wie im Fall ohne 
Steuern sowohl die bedingten erwarteten Renditen als auch die Werte des Bewertungsobjekts 
bereits im Bewertungszeitpunkt für alle zukünftigen Perioden bekannt und somit determinis-
tisch. Mit den Gleichungen (4.128) und (4.130) resultiert die unbedingte erwartete Rendite 
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Für den Spezialfall des multiplikativen, stochastisch unabhängigen Modells mit konstanten 
ε , konstanten Wachstumsraten und unendlicher Lebensdauer ergeben sich konstante erwarte-
te Renditen und entsprechend Gleichung (4.97) konstante Gewichtungsfaktoren 

(4.135) 
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Liegt ein Ausschüttungsdifferenzeffekt der Beteiligungsfinanzierung vor, so gelten die obigen 

Ausführungen für den Fall des linearen Zusammenhangs tbt CKB ~~ ⋅=Δ α  analog.498 Bei Vor-

liegen eines stochastisch unabhängigen Cash-Flow-Prozesses und deterministischer tBKΔ  re-

sultieren ebenfalls deterministische erwartete einperiodige Renditen des Bewertungsobjekts. 
Abgesehen von diesen Spezialfällen sind die bedingten erwarteten Renditen des Bewertungs-
objekts dagegen regelmäßig stochastisch. Die Möglichkeit der Interpretation der Kapitalkos-

                                                 
497 Vgl. für den Fall des mehrperiodigen Tax-CAPM Mai (2006a), S. 1240. 
498 Vgl. hierzu Mai (2007), S. 590. 
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ten als bedingte erwartete Renditen ist somit bei Vorliegen eines Ausschüttungsdifferenzef-
fekts der Beteiligungsfinanzierung auf die vorstehend erläuterten Spezialfälle beschränkt. 

4.4.3.2.3.3 Das Modell schwach autoregressiver Cash-Flows 

Abschließend ist der schwach autoregressive Cash-Flow-Prozess zu betrachten. 
Kruschwitz/Löffler (2006a) definieren den schwach autoregressiven Prozess auf Basis der 
Zahlungen des Bewertungsobjekts nach Abzug der im Zeitpunkt des Zuflusses anfallenden 
Steuern,499 d.h. also 

(4.136) ( ) tttt gXX ρ~1~~
1 ++⋅= −  

mit ( ) ( ) 0~~~
1 ==− ttt EE ρρ  und ( ) 0~,~cov =τρρ t  für τ≠t . Weiterhin werden deterministische, 

nicht nach Cash-Flows differenzierte Kapitalkosten tk  angenommen, welche als bedingte 

einperiodige erwartete Renditen zu interpretieren sind.500 Die Wertänderungssteuerzahlungen 
werden im hier verwendeten Modell501 nicht in Gleichung (4.136) einbezogen, da sie im Rah-
men der Adjustierung der Kapitalkosten zu ( )vt sk −1  Berücksichtigung finden. Der bedingte 

Wert 1
~

−TV  in Periode 1−T  ist unter diesen Annahmen gegeben durch 
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Aus Gleichung (4.137) folgt 
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Da die linke Seite von Gleichung (4.138) annahmegemäß deterministisch ist, muss auch die 
rechte Seite von Gleichung (4.138) deterministisch sein. Unter Verwendung der Definition 

(4.139) 
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kann der Cash-Flow-Prozess dargestellt werden durch 
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Für Gleichung (4.138) folgt 
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mit der deterministischen Größe { } TT
Q
TE εε =−

~~
1  und es ergeben sich die Kapitalkosten 

                                                 
499 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 105-107. 
500 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 106. 
501 Kruschwitz/Löffler (2006a) betrachten ein Modell, in dem Wertänderungen steuerfrei sind. 
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Für die übrigen Perioden ergeben sich die Gleichungen (4.138) bis (4.142) analog.502 Insbe-
sondere liegt in jeder Periode ein multiplikativer, stochastisch abhängiger Cash-Flow-Prozess 
der Form 

(4.143) ( ) ( )tttt gXX ε~11~~
1 +⋅+⋅= −  

bezüglich der Zahlungen nach Steuern des Zuflusszeitpunkts vor.  

Abschließend sind die Implikationen von Gleichung (4.143) für die Cash-Flows vor Steuern 

zu analysieren. Liegt kein Ausschüttungsdifferenzeffekt vor, d.h. ( )dtt sCX −⋅= 1~~ , oder ist 

eine lineare Beziehung zwischen dem Cash-Flow tC
~  und der Änderung des Bestands des Be-

teiligungskapitals gegeben, d.h. ( ) ( )[ ]vdbdtt sssCX −⋅+−⋅= α1~~ , so folgt aus Gleichung 

(4.143) der auf die Cash-Flows vor Steuern bezogene multiplikative Prozess 

( ) ( )tttt gCC ε~11~~
1 +⋅+⋅= − . Es ist somit im Ergebnis gleichgültig, ob der Cash-Flow-Prozess 

auf Basis von Bruttogrößen oder auf Basis von Nettogrößen definiert ist. Gilt dagegen 

tbt CKB ~~ ⋅≠Δ α  und 0~ ≠Δ tKB , so ergeben sich aus Gleichung (4.143) keine Folgerungen be-

züglich der Cash-Flows vor Steuern. Die Definitionen (4.136) bzw. (4.143) haben in einer 
solchen Konstellation den Vorteil, dass die gesamten Zahlungen der unverschuldeten Unter-
nehmung mittels deterministischer Kapitalkosten diskontiert werden können. Der Nachteil 
dieser Definitionen besteht darin, dass eine Isolierung des Ausschüttungsdifferenzeffekts der 
Beteiligungsfinanzierung als eigenständige Risikoquelle nicht mehr möglich ist. 

4.5 Bewertung der verschuldeten Unternehmung 

4.5.1 Grundlagen 

4.5.1.1 Überblick über die Finanzierungsstrategien 
Im Folgenden sind konkrete Bewertungsgleichungen für die verschuldete Unternehmung un-
ter Verwendung spezieller Finanzierungsstrategien zu bestimmen.503 Diese lassen sich in drei 
Kategorien unterteilen. Die erste Kategorie stellt die autonome Finanzierung dar, bei der die 
Fremdkapitalbestände aus Sicht des Bewertungszeitpunkts deterministisch sind. Diese Strate-
gie berücksichtigt einerseits die oftmals gegebene Langfristigkeit von Kreditverträgen, ist je-
doch andererseits nicht in der Lage, Anpassungen des Fremdkapitalbestands an stochastische 
Entwicklungen abzubilden.504 

Letzteres kann im Rahmen der zweiten Kategorie der Finanzierungsstrategien geschehen, 
welche den Fremdkapitalbestand mittels einer deterministischen Fremdkapitalquote an eine 
der Unternehmensgrößen Marktwert, Buchwert oder Cash-Flow anbinden. Der Fremdkapital-
bestand ist bei diesen Finanzierungsstrategien stochastisch, sofern die zu Grunde liegende Un-
                                                 
502 Der Nachweis erfolgt analog zum Fall ohne Steuern, vgl. Abschnitt 4.4.2.2.3.3. 
503 Vgl. zu einem Überblick über Finanzierungsstrategien Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 50. 
504 Vgl. Taggart (1991), S. 10. 
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ternehmensgröße stochastisch ist. Im Rahmen der Finanzierungsstrategien mit deterministi-
schen Fremdkapitalquoten wird meist die Prämisse verwendet, dass die Anpassung des 
Fremdkapitalbestands an die jeweilige Unternehmensgröße in jeder Periode erfolgt. Dies im-
pliziert kurzfristige stochastische Schwankungen der Fremdkapitalbestände, was als unrealis-
tisch kritisiert wird.505 Stattdessen ist es möglich, dass die Fremdkapitalbestände über mehrere 
Perioden vertraglich festgelegt sind und dass eine Anpassung an die stochastische Entwick-
lung der Unternehmung nur in bestimmten zeitlichen Abständen erfolgt. Dies kann durch Fi-
nanzierungsstrategien mit mehrperiodigem Anpassungsintervall abgebildet werden, welche 
die Anpassung des Fremdkapitals an die jeweilige stochastische Unternehmensgröße zum En-
de eines mehrere Perioden umfassenden zeitlichen Intervalls vornehmen.506 Auch ist es mög-
lich, die Finanzierungsstrategien mit deterministischen Fremdkapitalquoten mit der autono-
men Finanzierung zu kombinieren. Dies ist anzunehmen, wenn bereits im Bewertungszeit-
punkt für jede Periode ein sicherer Mindestbetrag für den Fremdkapitalbestand festgelegt ist, 
und darüber hinaus gehende Fremdkapitalbestände an die stochastische Entwicklung der je-
weiligen Unternehmensgröße angepasst werden.507 

Als dritte Kategorie sind die zahlungsorientierten Finanzierungsstrategien zu betrachten, bei 
denen die Änderung des Fremdkapitalbestands unmittelbar an Zahlungsgrößen anknüpft. Den 
zahlungsorientierten Finanzierungsstrategien zuzuordnen sind die Cash-Flow-orientierte Fi-
nanzierung, bei der die periodische Fremdkapitaltilgung an den periodischen Cash-Flow der 
Unternehmung anknüpft, sowie die dividendenorientierte Finanzierung, bei der von einer de-
terministischen periodischen Dividende ausgegangen wird und der Fremdkapitalbestand als 
Residualgröße bestimmt wird. Die Cash-Flow-orientierte Finanzierung ist beispielsweise für 
die Bewertung im Rahmen eines Leveraged Buyout anzuwenden, bei dem das Management 
unter Aufnahme von Fremdkapital die Unternehmung erwirbt und anschließend der Fremdka-
pitalbestand in Abhängigkeit von den Cash-Flows der Unternehmung getilgt wird.508  

4.5.1.2 Lineare Relation zwischen Fremdkapitalbeständen und steuerlichen Effekten 

Bevor konkrete Bewertungsgleichungen hergeleitet werden können, ist zunächst zu klären, 
inwieweit es möglich ist, stochastische Steuersätze, hier insbesondere die stochastischen ef-
fektiven Steuersätze tFBs ,

~ , im Rahmen der Finanzierungsstrategien abzubilden. Die in Model-

len ohne persönliche Steuern diskutierten Finanzierungsstrategien509 gehen regelmäßig davon 
aus, dass neben den Cash-Flows der Unternehmung der Fremdkapitalbestand die einzige mit 
Unsicherheit behaftete Größe darstellt.510 Steuersatzunsicherheit ist dagegen ausgeschlossen. 
Es besteht daher eine lineare Beziehung zwischen dem steuerlichen Effekt und dem Fremdka-
pitalbestand. Mittels dieser Prämissen ist es im Modell ohne persönliche Steuern möglich, das 

                                                 
505 Vgl. für die wertorientierte Finanzierung Schildbach (2000), S. 717. 
506 Vgl. für die wertorientierte Finanzierung Clubb/Doran (1995), S. 682-683. 
507 Vgl. zur Kombination von autonomer und wertorientierter Finanzierung Richter (1998), S. 381-382, 387-388; 
hierzu kritisch Dinstuhl (2003), S. 34. 
508 Vgl. Löffler (2000), S. 2-3; Rosarius (2007), S. 48-49. 
509 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 49 ff. 
510 Vgl. zur Bedeutung der linearen Beziehung Kruschwitz/Löffler (2003a), S. 239; Kruschwitz/Löffler (2005c), 
S. 33; Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 49. 
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Risiko der fremdfinanzierungsbedingten steuerlichen Effekte auf das Risiko der zu Grunde 
liegenden Fremdkapitalbestände zu reduzieren und hiervon ausgehend Bewertungsgleichun-
gen für Finanzierungsstrategien zu entwickeln. Soll auch im Modell mit persönlichen Steuern 
die lineare Beziehung zwischen den steuerlichen Effekten der Fremdfinanzierung und den 
Fremdkapitalbeständen bestehen, so hat dies für den Ausschüttungsdifferenzeffekt der Fremd-
finanzierung die Konsequenz, dass die prinzipiell stochastischen effektiven Steuersätze tFBs ,

~  

als deterministisch vorauszusetzen sind.511 Folglich sind im Rahmen der Finanzierungsstrate-

gie deterministische Verhältniswerte G
tL  anzunehmen. Dies impliziert, dass in einer Periode t  

ein deterministischer Anteil G
tL  des Fremdkapitalbestands dieser Periode im Vergleich zur 

unverschuldeten Unternehmung Gewinnrücklagen substituiert. 

Die vorstehenden Ausführungen zeigen, dass die in der Literatur diskutierten Varianten der 
Berücksichtigung des Ausschüttungsdifferenzeffekts der Fremdfinanzierung512 als zwei Ex-
trempositionen eines Modells anzusehen sind, welches deterministische und konstante Ver-

hältniswerte GL  voraussetzt. Wird angenommen, dass Änderungen des Fremdkapitalbestands 
ausschließlich durch Änderungen der Gewinnrücklagen kompensiert werden, so impliziert 

dies 1=GL  und folglich ( )vdFB sss −= . Dies bedeutet, dass die verschuldete und die unver-

schuldete Unternehmung den gleichen Beteiligungskapitalbestand aufweisen. Unter der An-
nahme, dass Änderungen des Fremdkapitalbestands ausschließlich durch Änderungen des Be-

teiligungskapitals kompensiert werden, gilt dagegen 0=GL  und somit 0=FBs . In diesem 

Fall ist der Bestand der Gewinnrücklagen (Innenfinanzierung) von verschuldeter und unver-
schuldeter Unternehmung identisch. Folglich weisen die verschuldete und die unverschuldete 
Unternehmung auch einen identischen Bestand der Außenfinanzierung (Beteiligungskapital 
und Fremdkapital) auf. 

Werden deterministische Werte für die Anteile G
tL  angenommen, so können in einzelnen 

Umweltzuständen zukünftiger Perioden negative Dividenden auftreten, d.h. 0~ <ltVID . Die 

Annahme negativer Dividenden impliziert, dass Einzahlungen der Eigenkapitalgeber in die 
Unternehmung auf der Ebene des Anteilseigners die gleichen steuerlichen Folgen hervorrufen 
wie positive Ausschüttungen; insbesondere ist mit der negativen Dividende eine Erstattung 
der Ausschüttungssteuer verbunden. Im Folgenden wird davon ausgegangen, dass negative 
Dividenden – abweichend von der Realität – zulässig sind.513 Weiterhin wird unterstellt, dass 
das Verhältnis, mit dem bei der verschuldeten Unternehmung im Vergleich zur unverschulde-
ten Unternehmung Gewinnrücklagen durch Fremdkapital ersetzt werden, deterministisch und 
im Zeitablauf konstant ist. Es folgt dann der deterministische und konstante514 effektive Steu-

                                                 
511 Ähnlich Laitenberger (2003), S. 1226. 
512 Vgl. Fn. (446). 
513 Vgl. zur Problematik negativer Dividenden Laitenberger (2003), S. 1225-1226. Der Einbezug von Nichtnega-
tivitätsrestriktionen in das Bewertungskalkül erfolgt in Abschnitt 4.6.2 
514 Die Annahme der zeitlichen Konstanz des effektiven Steuersatzes ist nicht erforderlich; sie dient lediglich der 
Vereinfachung der Darstellung. 
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ersatz ( )vd

G
FB ssLs −⋅=  für den Ausschüttungsdifferenzeffekt, so dass eine lineare Relation 

zwischen den Fremdkapitalbeständen und den steuerlichen Effekten der Fremdfinanzierung 
besteht. 

Aufgrund der Wertadditivität des Bewertungsmodells können einzelne Zahlungen des Bewer-
tungsobjekts isoliert bewertet werden. Dies ermöglicht eine im Folgenden oftmals verwendete 
Darstellung der steuerlichen Effekte der Fremdfinanzierung, welche an den Fremdkapitalbe-

stand 1
~

−tKF  einer Periode 1−t  anknüpft. Hierzu ist es erforderlich, den aus der Änderung des 

Fremdkapitalbestands resultierenden steuerlichen Effekt einer Periode t  gedanklich zu zerle-

gen in zwei Schritte: Im ersten Schritt erfolgt eine Tilgung des Fremdkapitalbestands 1
~

−tKF  

der Vorperiode, welche eine Minderung der Ausschüttung um den Betrag 1
~

−⋅ t
G KFL  bewirkt. 

Im zweiten Schritt erfolgt eine Fremdkapitalaufnahme in Höhe von tKF
~ , welche eine Erhö-

hung der Ausschüttung um den Betrag t
G KFL ~⋅  bewirkt. Die an den Fremdkapitalbestand ei-

ner Periode 1−t  anknüpfenden Zahlungen sind in Tabelle 4.4 dargestellt: 

Zeit 1−t  t  

Aufnahme des Fremdkapitals 
FBt sKF ⋅− −1

~   

Zinsabzug  
AZt siKF ⋅⋅−1

~  

Tilgung des Fremdkapitals  
FBt sKF ⋅−1

~  

Tabelle 4.4: Steuerliche Effekte des Fremdkapitalbestands einer Periode 

Die Wertbeiträge der in Tabelle 4.4 dargestellten Zahlungen können nunmehr zu einer Bewer-
tungseinheit zusammengefasst werden. Der Wertbeitrag dieser Bewertungseinheit in Periode 

1−< tτ  ergibt sich zu 
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mit dem an den Fremdkapitalbestand einer Periode anknüpfenden effektiven Steuersatz 

(4.145) 
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Bezüglich des Fremdkapitalbestands τKF
~  der Periode τ  ist zu beachten, dass dieser in Perio-

de τ  bereits vorhanden ist. Der steuerliche Effekt der Fremdkapitalaufnahme in Periode τ  



292 
( )vFB ssKF −⋅− 1~

τ  ist daher im Wertbeitrag ( )ττ KFBW ~~  dieses Fremdkapitalbestands nicht zu 

berücksichtigen, ist jedoch in FKS  enthalten. Der Wertbeitrag des Fremdkapitalbestands τKF
~  

der Periode τ  kann daher wie folgt dargestellt werden: 
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Mittels der Gleichungen (4.144) und (4.146) kann das allgemeine Bewertungskalkül daher 
mittels  
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dargestellt werden. 

4.5.2 Autonome Finanzierung 

4.5.2.1 Die Bewertungsgleichung 

Bei der autonomen Finanzierung werden aus Sicht des Bewertungszeitpunkts 0=t  sichere 
Fremdkapitalbestände tFK  unterstellt.515 Da annahmegemäß die zukünftigen Fremdkapital-

bestände als einzige Risikoquelle die Unsicherheit der an die Fremdfinanzierung anknüpfen-
den Steuerzahlungen determinieren, sind diese Zahlungen aus Sicht des Bewertungszeitpunkts 
sicher. 

Der Gesamtwert der verschuldeten Unternehmung setzt sich nach der allgemeinen Bewer-
tungsgleichung (4.32) zusammen aus dem Wert der Cash-Flows der äquivalenten unverschul-
deten Unternehmung und dem Wert des aus der Fremdfinanzierung resultierenden Zahlungs-
stroms. Als heutiger Wert der fremdfinanzierten Unternehmung resultiert aufgrund des Zu-

sammenhangs ( ) tt
Q FKFKE =τ

~  

(4.148) T
A WBVV ,

~~
τττ += , 

wobei der deterministische Wertbeitrag der autonomen Finanzierung im Zeitraum τ=t  bis 
Tt =  entsprechend Gleichung (4.32) definiert ist durch516 
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Der Wert der verschuldeten Unternehmung ergibt sich demnach durch Ergänzung des Werts 
der unverschuldeten Unternehmung um den Wertbeitrag der Fremdfinanzierung. Gleichung 
(4.148) wird als APV-Modell (Adjusted Present Value) bezeichnet.517 Dieses Modell ist un-
abhängig von der Bewertungsgleichung für die unverschuldete Unternehmung anwendbar. 

                                                 
515 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 61. 
516 Vgl. Dinstuhl (2003), S. 102. 
517 Vgl. Myers (1974), S. 4 (grundlegend); Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 61; Dinstuhl (2003), S. 10-11, 101-
102; Drukarczyk (2007), S. 165 ff. 
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Insbesondere ergeben sich keine Interdependenzen zu möglichen Wertbeiträgen der steuerli-
chen Effekte aufgrund von Änderungen des Beteiligungskapitals der unverschuldeten Unter-
nehmung.  

Der Wertbeitrag (4.149) soll nun im Hinblick auf die Formulierung komplexerer Finanzie-
rungsstrategien genauer betrachtet werden. Mittels des Zusammenhangs (4.144) lässt er sich 
umformen zu 
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Ist der Fremdkapitalbestand τFK  in Periode τ  positiv, so kann dies mittels Division durch 

τFK  wie folgt dargestellt werden 
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als Wertbeitragsfaktor der autonomen Fremdfinanzierung im Zeitraum τ=t  bis Tt =  be-
zeichnet sei.518 Der Wertbeitragsfaktor ermittelt den Wertbeitrag der Fremdfinanzierung als 
Summe der auf die Periode τ  diskontierten Fremdkapitalbestände, welche mit dem Verhält-
nis des mit dem sicheren Zins multiplizierten effektiven Steuersatzes zum Fremdkapitalbe-
stand des Bewertungszeitpunkts multipliziert werden. Zusätzlich ist der Korrekturfaktor für 
den Fremdkapitalbestand der Periode τ  zu addieren. Da der steuerliche Effekt, welcher an 
den Fremdkapitalbestand von Periode 1−t  anknüpft, durch den effektiven Steuersatz für Pe-
riode t  berechnet wird, ist der Fremdkapitalbestand der Periode 1−t  im Ergebnis τ−t  mal 
zu diskontieren. 

Der Wertbeitragsfaktor der autonomen Fremdfinanzierung kann durch Prämissen bezüglich 
der Entwicklung der Fremdkapitalbestände im Zeitablauf weiter spezialisiert werden. Ist die 
Unternehmung in keiner Periode ihrer Lebensdauer unverschuldet, d.h. 01 >−tFK  für alle 

Tt <−1 , so lässt sich der Fremdkapitalbestand einer Periode 1−t , ausgehend vom Fremdka-
pitalbestand des Bewertungszeitpunkts 0=t , wie folgt als Wachstumsgleichung darstellen: 

(4.153) ( )∏
=

−− +⋅=
t

t gFKFK
1

101 1
τ

τ , 

                                                 
518 Diese Darstellungsweise erweist sich insbesondere im Zusammenhang mit den im Folgenden herzuleitenden 
Bewertungsgleichungen bei Finanzierungsstrategien mit deterministischer Fremdkapitalquote als nützlich. 
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wobei die Wachstumsrate für 0>t  gegeben ist durch 011 =−= −ttt FKFKg  und für 0=t  

durch 01000 =−= FKFKg .519 Der Wertbeitragsfaktor im Bewertungszeitpunkt 0=t  lässt 

sich dann mittels Gleichung (4.153) darstellen als 
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Betragen die Wachstumsraten im Zeitablauf konstant g , wobei allerdings weiterhin 00 =g  

gilt, so ist der Wertbeitragsfaktor gegeben durch 
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In Tabelle 4.5 ist der Wertbeitragsfaktor TWBF ,0  der autonomen Fremdfinanzierung für kon-

stante (positive oder negative) Wachstumsraten g  des Fremdkapitalbestands in Abhängigkeit 

von der Lebensdauer der Unternehmung bei Einsetzen der Definition (4.145) in Gleichung 
(4.155) dargestellt. 

Parameter Wertbeitragsfaktor TWBF ,0  
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Tabelle 4.5: Wertbeitragsfaktoren für konstante Wachstumsraten 

Die Gleichungen für den Wertbeitragsfaktor sind leicht zu interpretieren. Im Fall 0≠g  be-

steht der Wertbeitrag aus drei Komponenten. Der Wertbeitrag enthält als erste Komponente 
die diskontierte Summe der periodisch wachsenden Steuerersparnisse aus der Abzugsfähig-
keit der Fremdkapitalzinsen. Die zweite Komponente resultiert aus der periodischen Steuer-
                                                 
519 Diese Definition der Wachstumsrate in 0=t  wird zur formalen Darstellung des Wertbeitragsfaktors benö-
tigt. Sie gelte im Folgenden auch dann, wenn im Zeitablauf konstantes Wachstum 0≠g  vorausgesetzt wird. 
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zahlung aufgrund des aus der periodischen Veränderung des Fremdkapitalbestands resultie-
renden Ausschüttungsdifferenzeffekts. Die dritte Komponente ergibt sich bei endlicher Le-
bensdauer der Unternehmung aus der Steuerzahlung aufgrund des in Periode T  vorhandenen 
und zurückgezahlten Fremdkapitalbestands. Bei unendlicher Lebensdauer entfällt die dritte 
Komponente, da das Fremdkapital dann nie zurückgezahlt wird. 

Im Fall 0=g  ist der Fremdkapitalbestand im Zeitablauf konstant. Der Wertbeitrag enthält als 

erste Komponente die diskontierte Summe der für alle Perioden konstanten, aus der Abzugs-
fähigkeit der Fremdkapitalzinsen resultierenden Steuerersparnisse und als zweite Komponente 
die diskontierte Steuerzahlung aufgrund der Rückzahlung des Fremdkapitalbestands am Ende 
der Lebensdauer. Bei unendlicher Lebensdauer entfällt die zweite Komponente, da das 
Fremdkapital nie zurückgezahlt wird. 

4.5.2.2 Wertermittlung durch Anpassung der Kapitalkosten 
Gleichung (4.148) gibt den Wert der Unternehmung als Adjusted-Present-Value an. Diese 
Gleichung ist nun in eine kapitalkostenbasierte Gleichung zu überführen. Hierzu werden die 
folgenden Prämissen vorausgesetzt:520 

• Die Lebensdauer der Unternehmung ist unendlich. 

• Der Fremdkapitalbestand beträgt im Zeitablauf konstant FK . 

• Der Wert der unverschuldeten Unternehmung ist gegeben durch ( ) ksCV d−⋅= 10 , 

wobei ( )tCEC ~
0=  den für alle zukünftigen Cash-Flows identischen unbedingten Er-

wartungswert der zukünftigen Cash-Flows und k  die konstanten Kapitalkosten dar-
stellt. 

• Der Bestand des Beteiligungskapitals ist im Zeitablauf konstant. 

Der heutige Wert der verschuldeten Unternehmung ist unter diesen Prämissen im APV-
Modell gegeben durch 

(4.156) ( )
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s
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Die auf Basis von Marktwerten berechnete Fremdkapitalquote im Bewertungszeitpunkt 0=t  
sei definiert durch 

(4.157) .
0

0 AV
FKl =  

Hiermit lässt sich Gleichung (4.156) umformen zu521 

                                                 
520 Dies sind die Prämissen des grundlegenden Modells von Modigliani/Miller (1963), S. 434-435, erweitert um 
die Besteuerung der Kapitalgeber. 
521 Vgl. Modigliani/Miller (1963), S. 636 ff. (grundlegend) für das Modell ohne Kapitalgeberbesteuerung. 
Dinstuhl (2003), S. 103 ff. erweitert den wacc-Ansatz um periodisch schwankende Fremdkapitalbestände und 
die Besteuerung der Kapitalgeber. 
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(4.158) ( )
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mit den gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten 
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Der Wert der verschuldeten Unternehmung ergibt sich demnach in der betrachteten Konstella-
tion, indem die unter dem Informationsstand des Bewertungszeitpunkts gebildeten Erwar-
tungswerte der zukünftigen Cash-Flows mit gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten 

MMwacc  diskontiert werden. Diese ergeben sich aus den Kapitalkosten der äquivalenten un-
verschuldeten Unternehmung und einer Adjustierung, welche die aus dem Zinsabzug resultie-
renden Tax-Shields abbildet. Diese Adjustierung wird als Modigliani-Miller-Anpassung der 
Kapitalkosten bezeichnet. Die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten ermöglichen es, 
den steuerlichen Effekt der Fremdfinanzierung durch Adjustierung der Kapitalkosten darzu-

stellen. Eine Interpretation von MMwacc  als steueradjustierte erwartete einperiodige Rendite 
ist lediglich im Fall eines stochastisch unabhängigen Cash-Flow-Prozesses möglich; diesbe-
züglich wird auf Abschnitt 4.5.3.2.1.2 verwiesen. Liegt ein schwach autoregressiver Cash-
Flow-Prozess mit konstanten Kapitalkosten vor, so sind die zukünftigen Unternehmenswerte 

AVτ
~  stochastisch. Da der Fremdkapitalbestand deterministisch ist, sind die zukünftigen 

Fremdkapitalquoten AVFKl τττ
~~

=  aus Sicht des Bewertungszeitpunkts stochastisch. Eine 

Interpretation von MMwacc  als an die Fremdfinanzierung angepasste einperiodige erwartete 
Renditen ist daher im Fall des schwach autoregressiven Cash-Flow-Prozesses nicht mög-
lich.522 

4.5.3 Finanzierungsstrategien mit deterministischer Fremdkapitalquote 

4.5.3.1 Lineare Relation zwischen Cash-Flows und Fremdkapitalbeständen 
Im Folgenden werden Finanzierungsstrategien betrachtet, welche den Fremdkapitalbestand 
mittels einer deterministischen Fremdkapitalquote an eine der Unternehmensgrößen Markt-
wert, Buchwert oder Cash-Flow anbinden. Der Fremdkapitalbestand ist bei diesen Finanzie-
rungsstrategien stochastisch, sofern die zu Grunde liegende Unternehmensgröße stochastisch 
ist, so dass aus Sicht des Bewertungszeitpunkts stochastische fremdkapitalbedingte Steuerzah-
lungen vorliegen. Zu bestimmen sind nun Bewertungsgleichungen für die verschuldete Un-
ternehmung unter Berücksichtigung des Risikogehalts der fremdkapitalbedingten Steuerzah-
lungen. 

Das Risiko der fremdkapitalbedingten Steuerzahlungen entspricht aufgrund der angenomme-
nen linearen Relation zwischen fremdkapitalbedingten Steuerzahlungen und Fremdkapitalbe-
ständen dem Risiko der Fremdkapitalbestände. Die Prämisse deterministischer Fremdkapital-
quoten setzt nun die Fremdkapitalbestände in ein deterministisches Verhältnis zu stochasti-

                                                 
522 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 74-75. 
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schen Unternehmensgrößen, so dass im Ergebnis das Risiko der fremdkapitalbedingten Steu-
erzahlungen auf dem Risiko der jeweiligen stochastischen Unternehmensgröße basiert. Die 
Bewertung der verschuldeten Unternehmung erfordert demnach die Determinierung des Risi-
kos der jeweiligen stochastischen Unternehmensgröße. 

Um das Bewertungskalkül zu konkretisieren, ist zunächst eine Zahlung oder ein Wertbeitrag 

einer Zahlung tX
~  in einer Periode t  zu betrachten, welcher aus Sicht des Bewertungszeit-

punkts proportional zum Cash-Flow tC
~  der betrachteten Periode ist. Es gilt demnach523 

(4.160) ttt CxX ~~ ⋅= . 

Der Wertbeitrag von tX
~  in Periode 1−t  ist unter Beachtung von Gleichung (4.112) gegeben 

durch 
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Fortsetzen der rekursiven Bewertung ergibt den heutigen Wertbeitrag der zu tC
~  proportiona-

len Zahlung tX
~  
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Dieses Ergebnis ist auf die Wertadditivität des arbitragebasierten Bewertungskalküls zurück-

zuführen. Beispielsweise konkretisiert sich für den Fall, dass ( )tCV ~
0  durch Diskontierung des 

Erwartungswerts von tC
~  mit deterministischen Kapitalkosten, welche erwartete einperiodi-

sche Renditen darstellen, bestimmt werden kann, der Wertbeitrag der proportionalen Zahlung 

tX
~  zu524 
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Die Anwendung von Gleichung (4.162) ist allerdings nicht auf die Anwendung des Kapital-

kostenkonzepts beschränkt. Vielmehr kann für den Wert ( )tCV ~
0  jede der in Abschnitt 4.4 be-

trachteten Bewertungsgleichungen (Sicherheitsäquivalentgleichungen oder Kapitalkostenglei-
chungen) eingesetzt werden. 

                                                 
523 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 133-134; Kruschwitz/Löffler (2005c), S. 33-34 zur Bedeutung der linea-
ren Beziehung (4.160) für die Bewertung fremdkapitalbedingter Steuerzahlungen. 
524 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 133-134; Kruschwitz/Löffler (2005c), S. 33-34. 
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Für die Bewertung der Finanzierungsstrategien mit stochastischen Fremdkapitalquoten erge-
ben sich aus den Gleichungen (4.160) und (4.162) die folgenden Konsequenzen: Ist es mög-
lich, die der Determinierung der Fremdkapitalbestände zu Grunde liegende stochastische Un-

ternehmensgröße in eine lineare Relation zu den Cash-Flows tC
~  der zu bewertenden Unter-

nehmung zu setzen, so liegt auch eine lineare Relation zwischen den fremdkapitalbedingten 

Steuerzahlungen und den Cash-Flows tC
~  vor. Die fremdkapitalbedingten Steuerzahlungen 

können dann mittels Gleichung (4.162) bewertet werden. Dies ist dann von Nutzen, wenn der 

Wert ( )tCV ~
0  des einzelnen Cash-Flows bereits bestimmt ist, so dass zur Bestimmung des 

Werts der fremdkapitalbedingten Steuerzahlung lediglich der Wert ( )tCV ~
0  mit einem aus Sicht 

des Bewertungszeitpunkts deterministischen Faktor zu multiplizieren ist, der von tx  abhängt. 

Dieser Faktor ist im Folgenden für die einzelnen Finanzierungsstrategien zu determinieren. 

4.5.3.2 Wertorientierte Finanzierung 

4.5.3.2.1 Das Grundmodell 

4.5.3.2.1.1 Die Bewertungsgleichung 

Bei der wertorientierten Finanzierung mit einperiodigem Anpassungsintervall ist die periodi-
sche Entwicklung des Fremdkapitalbestands an die Entwicklung des Werts der verschuldeten 
Unternehmung gebunden. Der Fremdkapitalbestand ist in jeder Periode proportional zum Un-

ternehmenswert mit der deterministischen Fremdkapitalquote W
tl . Diese kann im Zeitablauf 

variieren. Der bedingte Fremdkapitalbestand einer Periode ist somit gegeben durch525 

(4.164) W
t

W
tt VlKF ~~ ⋅= . 

Ist der Wert der verschuldeten Unternehmung aus Sicht des Bewertungszeitpunkts 0=t  sto-
chastisch, so ist auch der Fremdkapitalbestand aus Sicht des Bewertungszeitpunkts sto-
chastisch. 

Nunmehr ist auf die Eigenschaft der Wertadditivität des Bewertungsmodells zurückzugreifen. 
Der Wert der unverschuldeten Unternehmung ergibt sich als Summe der Wertbeiträge der 
einzelnen Cash-Flows der unverschuldeten Unternehmung, welche isoliert bewertet werden 
können. Im Rahmen der Entwicklung von Bewertungsgleichung (4.28) für den Cash-Flow, 
welcher der Wertänderungssteuer unterliegt, wurde der Wertbeitrag der einzelnen Cash-
Flows, ausgehend von der Periode der Realisierung, ermittelt, indem die einzelnen Cash-
Flows gemeinsam mit den durch ihren Wertbeitrag ausgelösten Wertänderungssteuerzahlun-
gen bewertet wurden. Ebenso ist es im Fall der wertorientierten Finanzierung möglich, den 
Wert eines einzelnen Cash-Flows, ausgehend von der Periode der Realisierung, gemeinsam 
mit den durch seinen Wertbeitrag ausgelösten fremdfinanzierungsbedingten Steuerzahlungen  
 

                                                 
525 Vgl. Miles/Ezzell (1980), S. 722 (grundlegend); Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 65. 
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zu bestimmen.526 Dieser an die wertorientierte Finanzierung angepasste Wertbeitrag des ein-

zelnen Cash-Flows sei mit ( )tW CV ~~
τ  bezeichnet. Auch der Wertbeitrag, welcher sich aus dem 

Ausschüttungsdifferenzeffekt der Beteiligungsfinanzierung der unverschuldeten Unterneh-
mung ergibt, beeinflusst den Unternehmenswert und somit den Fremdkapitalbestand. Um dies 
abzubilden, ist der Wertbeitrag des Ausschüttungsdifferenzeffekts der Beteiligungsfinanzie-
rung analog an die wertorientierte Finanzierung anzupassen. Der angepasste Wertbeitrag der 
durch den Ausschüttungsdifferenzeffekt der Beteiligungsfinanzierung bedingten Steuerzah-

lung einer Periode t  sei durch ( )tW KBBW ~~ Δτ  gegeben. Unter Berücksichtigung der bewer-

tungsrelevanten Cash-Flows der unverschuldeten Unternehmung folgt somit für den Fremd-
kapitalbestand der Periode τ 527 
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Der Fremdkapitalbestand einer Periode kann somit auf die Wertbeiträge der einzelnen Cash-
Flows aufgeteilt werden. Nunmehr kann der an die Fremdfinanzierung angepasste Wertbei-

trag eines einzelnen, in Periode t  realisierten Cash-Flows tC
~  durch rekursive Berechnung, 

ausgehend von Periode t , bestimmt werden.528 Hierbei ist analog vorzugehen wie bei der Er-
mittlung des Wertbeitrags des Cash-Flows der unverschuldeten Unternehmung unter Berück-
sichtigung persönlicher Steuern, insbesondere der Besteuerung der Wertänderungen. In Peri-
ode t  der Realisierung beträgt der Wertbeitrag nach der Ausschüttung null, so dass auch der 
an diesen Wertbeitrag anknüpfende Fremdkapitalbestand null beträgt; Steuerzahlungen in der 
Folgeperiode 1+t  sind daher nicht zu berücksichtigen. Zu bestimmen ist nun der Wertbeitrag 

des Cash-Flows aus Sicht der Periode 1−t . Der Wertbeitrag ( )tW
t CV ~~

1−  ist aus Sicht der Periode 

1−t  sicher, so dass sich die folgende Bewertungsgleichung ergibt: 
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526 Vgl. zu dieser Vorgehensweise im Modell ohne Kapitalgeberbesteuerung Rapp (2006), S. 786. Diese im Rah-
men der vorliegenden Arbeit als zweckmäßig angesehene Vorgehensweise wird im Folgenden im Modell mit 
Kapitalgeberbesteuerung angewendet. Eine weiter verbreitete Vorgehensweise besteht darin, die Wertbeiträge 
der Cash-Flows gemeinsam zu bewerten; vgl. Laitenberger (2003), S. 1234-1236; Wiese (2006a), S. 145 ff.; 
Dinstuhl (2003), S. 110 ff. für das Modell mit Kapitalgeberbesteuerung; Miles/Ezzell (1980), S. 723 ff.; Richter 
(2002a), S. 142 ff.; Löffler (2004), S. 933 ff. für das Modell ohne Kapitalgeberbesteuerung. Bei Dinstuhl (2003), 
S. 111 wird jedoch das Risiko des Ausschüttungsdifferenzeffekts unzutreffend abgebildet; vgl. Laitenberger 
(2003), S. 1223, 1230. 
527 Vgl. Rapp (2006), S. 788. 
528 Vgl. Rapp (2006), S. 798-801. 
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Der fremdfinanzierungsbedingte steuerliche Anpassungsfaktor bei wertorientierter Finanzie-
rung für Periode τ  sei definiert durch 
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weiterhin gelte die Definition 
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Mit diesen Definitionen und Gleichung (4.112) für den Wertbeitrag ( )tt CV ~~
1−  des Cash-Flows 

tC
~  zum Wert der äquivalenten unverschuldeten Unternehmung resultiert für den Wertbeitrag 

des Cash-Flows zum Wert der verschuldeten Unternehmung 
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Im Rahmen der rekursiven Vorgehensweise ist nun der Wertbeitrag aus Sicht der Periode 
2−t  zu ermitteln. Dieser ergibt sich zu 
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Einsetzen von Gleichungen (4.169) in Gleichung (4.170) ergibt 
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Fortsetzen der rekursiven Bewertung bis zum Bewertungszeitpunkt 0=t  ergibt den Wertbei-
trag des in Periode t  realisierten Cash-Flows zum Gesamtwert der verschuldeten Unterneh-
mung im Bewertungszeitpunkt unter Berücksichtigung der durch diesen Cash-Flow verur-
sachten fremdfinanzierungsbedingten Steuerzahlungen. Es resultiert ein Wertbeitrag von 
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Der Wertbeitrag des Cash-Flows der verschuldeten Unternehmung ist in jeder Periode propor-
tional zum Wertbeitrag des Cash-Flows der äquivalenten unverschuldeten Unternehmung. Die 
Proportionalitätsfaktoren sind periodenspezifisch, da sich die fremdfinanzierungsbedingten 

steuerlichen Anpassungsfaktoren WFSFτ , welche den Werteinfluss der Fremdfinanzierung 

widerspiegeln, im Zeitablauf kumulieren. Dies gilt insbesondere auch dann, wenn die WFSFτ  

aufgrund konstanter Fremdkapitalquoten im Zeitablauf konstant sind. 

Bezüglich des Wertbeitrags des Ausschüttungsdifferenzeffekts der Beteiligungsfinanzierung 
ist analog vorzugehen. Insbesondere beträgt auch hier der Wertbeitrag null, nachdem die 
Steuerzahlung erfolgt ist, so dass, ausgehend von der Periode der Steuerzahlung, eine rekursi-
ve Bewertung durchgeführt werden kann. Der an die Fremdfinanzierung angepasste Wertbei-
trag des Ausschüttungsdifferenzeffekts der Beteiligungsfinanzierung ergibt sich demnach zu 

(4.173) ( ) ( ) .~~ 1

0
00 t

t
W

tt
W fFSFKBWBKBWB ⋅⋅Δ=Δ ∏

−

=τ
τ  

Der Gesamtwert der verschuldeten Unternehmung ergibt sich als Summe der Wertbeiträge der 
einzelnen Cash-Flows sowie des Ausschüttungsdifferenzeffekts der Beteiligungsfinanzierung, 
d.h. also529 
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4.5.3.2.1.2 Wertermittlung durch Anpassung der Kapitalkosten 
Im Folgenden wird der im Zusammenhang mit der wertorientierten Finanzierung in der Lite-
ratur weit verbreitete wacc -Ansatz analysiert.530 Bei diesem wird im Modell ohne persönli-
che Steuern der Wert der verschuldeten Unternehmung durch Diskontierung des unter dem 
subjektiven Wahrscheinlichkeitsmaß gebildeten Erwartungswerts der Cash-Flows der unver-
schuldeten Unternehmung mit gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten wacc  bestimmt.  

Bei der Bestimmung der Kapitalkosten wacc  ist weitgehend analog vorzugehen wie im Mo-
dell ohne Steuern. Ausgangspunkt der Analyse sind die an die Total-Cash-Flows bei wertori-

entierter Finanzierung anknüpfenden Kapitalkosten hWk ,~
τ , welche gegeben sind durch 
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mit 

                                                 
529 Vgl. Rapp (2006), S. 788. 
530 Vgl. Miles/Ezzell (1980), S. 726 ff. (grundlegend) zum Modell mit konstanten Fremdkapitalquoten sowie 
Löffler (2004), S. 933 ff. zum Modell mit zeitabhängigen Fremdkapitalquoten. Vgl. auch Drukarczyk (2007), S. 
288 ff.; Wiese (2006a), S. 145 ff. 
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(4.176) ( ) ( )vdtdtt ssKBsCX −⋅Δ+−⋅= ~1~~ . 

Gleichung (4.175) lässt sich unter Beachtung von Gleichung (4.168) umformen zu 
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Mit der Definition 
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Die Bewertungsgleichung ist dann gegeben durch531 
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Gleichung (4.179) ist genauer zu analysieren. Bei zu Gleichung (4.78) analoger Vorgehens-
weise kann Gleichung (4.179) wie folgt dargestellt werden: 
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tk τ,

~  der unverschuldeten Unternehmung folgt schließlich 
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Die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten ergeben sich demnach als gewichtete 
Summe der Kapitalkosten der einzelnen Cash-Flows der unverschuldeten Unternehmung zu-
                                                 
531 Der Ausschüttungsdifferenzeffekt beeinflusst auch den Zähler der Bewertungsgleichung (4.180). Anders als 
im Modell ohne Kapitalgeberbesteuerung ist es demnach nicht möglich, die fremdkapitalbedingten steuerlichen 
Effekte ausschließlich im Kapitalkostensatz abzubilden; vgl. Laitenberger (2003), S. 1231. Bei Wiese (2006a), S. 
152 wird der Ausschüttungsdifferenzeffekt vollständig im Zähler der Bewertungsgleichung berücksichtigt. 
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züglich fremdkapitalbedingter Anpassungen. Gewichtungsfaktoren sind die Verhältnisse der 

an die Fremdfinanzierung angepassten Wertbeiträge der Zahlungen tX
~  der jeweiligen Perio-

den zum Gesamtwert der verschuldeten Unternehmung. Gleichung (4.182) ist strukturell ähn-
lich aufgebaut wie Gleichung (4.120) für die Kapitalkosten der unverschuldeten Unterneh-
mung. Die Anpassung an die Fremdfinanzierung erfolgt mittels der im Vergleich zu Glei-
chung (4.120) geänderten Gewichtungsfaktoren und mittels weiterer fremdkapitalbedingter 
Anpassungen. 

Im Folgenden sind Spezialfälle von Gleichung (4.182) zu betrachten, welche eine Vereinfa-
chung ermöglichen. Sind die Kapitalkosten der einzelnen Cash-Flows identisch, d.h. 
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ter Beachtung der Definitionsgleichungen (4.167) und (4.168) für WFSF 1−τ  und τf  die Glei-

chung532 
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Dieses als Miles-Ezzell-Anpassung533 der Kapitalkosten bezeichnete Ergebnis ist darauf zu-

rückzuführen, dass im Fall hh
t kk ττ

~~
, =  die Gewichtungsfaktoren ( )[ ] ( )W

ht
W

h VEXVE 11
~~~~~

−− ττ  aus der 

Bestimmungsgleichung (4.182) für die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten entfal-
len.534 Aus der Miles-Ezzell-Anpassung (4.183) resultiert demnach ein einfacher Zusammen-
hang zwischen den Kapitalkosten der unverschuldeten Unternehmung und den durchschnittli-
chen gewichteten Kapitalkosten der verschuldeten Unternehmung. 

Sind dagegen die Kapitalkosten h
tk τ,

~  für die einzelnen Cash-Flows unterschiedlich, so entfal-

len die Gewichtungsfaktoren ( )[ ] ( )W
ht

W
h VEXVE 11

~~~~~
−− ττ  nicht aus Gleichung (4.182), so dass im 

                                                 
532 Vgl. Laitenberger (2003), S. 1238 für den Fall 0=vs ; im dritten Term der dort angegebene Gleichung für 
die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten werden allerdings die zeitabhängigen Fremdkapitalquoten un-
zutreffend berücksichtigt. Für den Fall konstanter Fremdkapitalquoten entspricht Gleichung (4.183) dem Ergeb-
nis von Laitenberger (2003), S. 1230. 
533 Vgl. Miles/Ezzell (1980), S. 727 (grundlegend) für das Modell ohne Steuern. 
534 Vgl. Rapp (2006), S. 794 für den Fall deterministischer Kapitalkosten im Modell ohne Kapitalgeberbesteue-
rung. Ein vergleichbares Ergebnis erzielt Streitferdt (2004), S. 46-48. Die Annahme deterministischer Kapital-
kosten ist nicht erforderlich; die Identität hh

t kk ττ
~~

, =  reicht aus, um das Ergebnis der Gleichung (4.183) zu erzie-
len. Werden die durchschnittlichen gewichteten Kapitalkosten durch die Miles-Ezzell-Anpassung berechnet, 
obwohl die hierzu erforderliche Voraussetzung hh

t kk ττ
~~

, =  nicht erfüllt ist, so weicht der durch Diskontierung 
mit den durchschnittlichen gewichteten Kapitalkosten berechnete Wert vom arbitragefreien Wert der verschulde-
ten Unternehmung ab. Dies impliziert Arbitragegelegenheiten, welche durch Transaktionen mit der verschulde-
ten Unternehmung, der unverschuldeten Unternehmung sowie der sicheren Anlage ausgenutzt werden können; 
vgl. hierzu Löffler (2002a), S. 297-298; Löffler (2002b), S. 505 ff., insb. S. 507-509; Schwetzler/Rapp (2002), S. 
502 ff.; Streitferdt (2004), S. 43 ff. 
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Allgemeinen keine weiteren Vereinfachungen möglich sind. Ein Spezialfall, in dem dennoch 
eine Vereinfachung möglich ist, liegt unter den folgenden Bedingungen vor: 

• Es liegt ein stochastisch unabhängiger multiplikativer Cash-Flow-Prozess mit konstan-
ten Parametern ohne Wachstum vor; die Cash-Flows sind daher in jeder Periode gege-

ben durch ( )ε~1~
+⋅= CC . 

• Die Lebensdauer der Unternehmung ist unendlich. 

• Ein Ausschüttungsdifferenzeffekt der Beteiligungsfinanzierung liegt nicht vor. 

• Die Fremdkapitalquote beträgt im Zeitablauf konstant Wl . 

Die durch ( )vs−1  dividierten deterministischen und konstanten Kapitalkosten der unver-

schuldeten Unternehmung sind in diesem Fall entsprechend der Gleichungen (4.134) und 
(4.135) gegeben durch den Zusammenhang ( ) ( ) ( )[ ] ( ) ssssvv iiiisrEsk ++⋅−−=− 11~1  

( ) ( )[ ] ( )ssv iisrE +⋅+−= 111~ . Die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten sind dann 

ebenfalls deterministisch; sie ergeben sich zu 

(4.184) ( )
( )

( )
( ) ( ) ( ) .1
~

1

~

1
11

1

1 −+⋅
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
+⋅⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−

−
=

−
⋅

−−

−

− WW
sW

W

s
vv

FSFFSFi
V

CV
i

s
rE

s
f

wacc
τ

τ
τ  

Für den Gewichtungsfaktor folgt 
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Da dieser ebenfalls konstant ist, sind auch die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten 
konstant. Einsetzen von Gleichung (4.185) in Gleichung (4.184) ergibt die gewichteten durch-
schnittlichen Kapitalkosten 
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Der Wert der verschuldeten Unternehmung ist dann gegeben durch 
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Im Fall des stochastisch unabhängigen Cash-Flow-Prozesses mit konstanten Parametern kann 
demnach der Unternehmenswert durch Diskontierung der Cash-Flows nach Steuern mit 

MMwacc  bestimmt werden. Dies ist wie folgt zu erklären: Vorausgesetzt wurden eine unend-
liche Lebensdauer, konstante Kapitalkosten der unverschuldeten Unternehmung sowie kon-
stante erwartete Cash-Flows. Hieraus folgte ein deterministischer und konstanter Wert der 
verschuldeten Unternehmung und somit bei der ebenfalls angenommenen konstanten Fremd-
kapitalquote ein deterministischer und konstanter Fremdkapitalbestand. Die Voraussetzungen, 
unter denen die Modigliani-Miller-Anpassung der Kapitalkosten gilt, sind demnach erfüllt, so 
dass auch das Ergebnis der Modigliani-Miller-Anpassung resultieren muss. Im Fall des sto-

chastisch unabhängigen Cash-Flow-Prozesses kann MMwacc  daher als Anpassung der erwar-
teten einperiodigen Rendite der unverschuldeten Unternehmung an die Fremdfinanzierung 
mittels der konstanten und deterministischen Fremdkapitalquote interpretiert werden. 

4.5.3.2.2 Modellerweiterungen 

4.5.3.2.2.1 Mehrperiodige Anpassungsintervalle 

Die wertorientierte Finanzierung mit mehrperiodigem Anpassungsintervall unterscheidet sich 
von der vorstehend betrachteten wertorientierten Finanzierung mit einperiodigem Anpas-
sungsintervall dadurch, dass die Anpassung des Fremdkapitalbestands an den Wert der ver-
schuldeten Unternehmung nicht in jeder Periode erfolgt, sondern jeweils zum Ende eines 
festgelegten zeitlichen Intervalls, welches mehrere Perioden umfasst.535 

Im Folgenden ist eine Bewertungsgleichung für diese Finanzierungsstrategie abzuleiten. Hier-
zu wird unterstellt, dass die Anpassung des Fremdkapitalbestands in { }Aa ,0∈  zukünftigen 

Zeitpunkten erfolgt. Die jeweiligen Anpassungstermine seien bezeichnet mit ( )an , wobei 

vereinfachend ( ) 00 =n  als erster Anpassungstermin definiert sei. Der Zeitraum zwischen 

zwei Anpassungsterminen ( )an  und ( )1+an  sei gegeben durch ( )ax . Ist die Lebensdauer der 

Unternehmung endlich, so sei die letzte Periode der Lebensdauer gegeben durch ( )1+= AnT ;  

in dieser Periode wird das Fremdkapital des letzten Anpassungsintervalls vollständig zurück-
gezahlt.  

Die Fremdkapitalquote in Anpassungstermin ( )an  sei gegeben durch W
al . Der Fremdkapital-

bestand in einem Anpassungstermin ( )an  ist demnach gegeben durch  

(4.188) ( ) ( )
W
an

W
aan VlKF ~~ ⋅= . 

Er ist aus Sicht der Periode ( )an  deterministisch und aus Sicht des Bewertungszeitpunkts 

0=t  stochastisch, sofern der Wert der verschuldeten Unternehmung stochastisch ist. In den 
Perioden ( ) ( )1+<< anan τ , d.h. innerhalb des Intervalls ( )ax , erfolgt dagegen keine Anpas-

sung des Fremdkapitalbestands an den Wert. Dies bedeutet nicht, dass der Fremdkapitalbe-

stand in diesen Perioden konstant ( ) ( )
W
an

W
aan VlKF ~~ ⋅=  betragen muss. Vielmehr ist es mög-

                                                 
535 Vgl. Clubb/Doran (1995), S. 683. 
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lich, dass der Fremdkapitalbestand innerhalb des Anpassungsintervalls an den unbedingten 
erwarteten Unternehmenswert angepasst wird536 oder mit aus Sicht des Bewertungszeitpunkts 
deterministischen positiven bzw. negativen Wachstumsraten τg  mit 1−>τg  zunimmt bzw. 

abnimmt. Beispielsweise ist es möglich, das deterministische Wachstum des Fremdkapitals 
innerhalb des Anpassungsintervalls an die Wachstumsraten eines multiplikativen Cash-Flow-
Modells zu koppeln.537 Im Folgenden sei jedoch zur Vereinfachung der formalen Darstellung 
angenommen, dass der Fremdkapitalbestand zwischen zwei Anpassungsterminen konstant 

( ) ( )
W
an

W
aan VlKF ~~ ⋅=  beträgt, d.h. dass kein deterministisches Wachstum erfolgt.538 

Zu Herleitung der Bewertungsgleichung kann wiederum die Eigenschaft der Wertadditivität 
ausgenutzt werden, wobei wie bei der wertorientierten Finanzierung vom Cash-Flow einer Pe-
riode ausgegangen wird, und im Rahmen der rekursiven Wertermittlung die steuerlichen Ef-
fekte der Fremdfinanzierung berücksichtigt werden. Demnach ergibt sich der Gesamtwert der 

Unternehmung in Periode ( )an  als Summe der Wertbeiträge der einzelnen Cash-Flows tC
~  

mit ( )ant >  sowie der Wertbeiträge der Steuerzahlungen aufgrund des Ausschüttungsdiffe-

renzeffekts der Beteiligungsfinanzierung zu 
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Nach dem Ende des Anpassungsintervalls, in dem der Cash-Flow tC
~  realisiert wird, beträgt 

der an den Cash-Flow anknüpfende Fremdkapitalbestand null, da dann der Wertbeitrag dieses 
Cash-Flows null beträgt. Allerdings ist während des gesamten Anpassungsintervalls, insbe-
sondere auch in der Zeit zwischen der Realisierung des Cash-Flows und dem Ende des An-
passungsintervalls, der an den Cash-Flow anknüpfende Fremdkapitalbestand positiv und kon-
stant. Dies gilt analog für die an die Wertbeiträge aufgrund des Ausschüttungsdifferenzeffekts 
der Beteiligungsfinanzierung anknüpfenden Fremdkapitalbestände. Innerhalb des gesamten 
Anpassungsintervalls ( )ax  ist der Fremdkapitalbestand daher gegeben durch 
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Nach diesen Vorüberlegungen kann die Bewertungsgleichung für die wertorientierte Finan-
zierung mit mehrperiodigem Anpassungsintervall rekursiv bestimmt werden.539 Zunächst ist 
der an die Fremdfinanzierung angepasste Wertbeitrag des innerhalb eines Anpassungsinter-

valls ( )ax  realisierten Cash-Flows tC
~  zum Gesamtwert der verschuldeten Unternehmung in 

Periode ( )an , also dem Beginn des Anpassungszeitraums, zu ermitteln. Dieser setzt sich zu-

sammen aus dem Wertbeitrag des Cash-Flows der äquivalenten unverschuldeten Unterneh-
                                                 
536 Vgl. Clubb/Doran (1995), S. 685. 
537 Vgl. Clubb/Doran (1995), S. 693-694. 
538 Vgl. Clubb/Doran (1995), S. 689. 
539 Vgl. zur Vorgehensweise Clubb/Doran (1995), S. 684 ff. (grundlegend). Im Rahmen der vorliegenden Arbeit 
werden wie im Fall des einperiodigen Anpassungsintervalls die einzelnen Cash-Flows isoliert bewertet. 
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mung und dem Wertbeitrag der durch die Fremdfinanzierung ausgelösten Steuerzahlungen. 
Beide Komponenten können isoliert bewertet werden. 

Der Wertbeitrag der durch die an den Cash-Flow tC
~  anknüpfenden Fremdkapitalbestände 

ausgelösten Steuerzahlungen ist aus Sicht der Periode ( )an  deterministisch, so dass aus Sicht 

der Periode ( )an  bis zum Ende des Anpassungsintervalls ( )1+an , in dem das Fremdkapital 

zurückgezahlt wird, eine autonome Finanzierung vorliegt.540 Der bedingte Wertbeitrag der 
Fremdfinanzierung in Periode ( )an  lässt sich daher mittels des in Tabelle 4.5 dargestellten 

Wertbeitragsfaktors bei autonomer Finanzierung und konstantem Fremdkapitalbestand dar-
stellen, welcher angepasst an die hier verwendete Notation 
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lautet. Der Wertbeitrag der aus dem in Periode t  mit ( ) ( )1+≤< antan  realisierten Cash-

Flow resultierenden Fremdfinanzierung ergibt sich daher zu 
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W
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Der an die Fremdfinanzierung angepasste Wertbeitrag des Cash-Flows tC
~  zum Wert der ver-

schuldeten Unternehmung ergibt sich entsprechend der Bewertungsgleichung (4.148) des 
APV-Modells für die autonome Finanzierung als Summe des Wertbeitrags des Cash-Flows 

der unverschuldeten Unternehmung ( ) ( )tan CV ~~  und des in Gleichung (4.192) dargestellten 

Wertbeitrags der Fremdfinanzierung. Es resultiert  
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mit 1+af  entsprechend Gleichung (4.168) und dem fremdkapitalbedingten steuerlichen Anpas-

sungsfaktor der wertorientierter Fremdfinanzierung mit mehrperiodigem Anpassungsintervall 
in Periode ( )an  
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Nunmehr ist im Rahmen des rekursiven Bewertungsverfahrens der Wertbeitrag des betrachte-
ten Cash-Flows zum Gesamtwert im vorhergehenden Anpassungstermin ( )1−an  zu bestim-

men. Dieser setzt sich zusammen aus dem Wertbeitrag der Steuerzahlungen, die aus dem in 

                                                 
540 Vgl. im Ergebnis auch Clubb/Doran (1995), S. 686, 689. 
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( )1−an  aufgenommenen Fremdkapital ( ) ( )tW

an
W
a CVl ~~

11 −− ⋅  resultieren, und dem Wert des Wert-

beitrags ( ) ( )tW
an CV ~~  in Periode ( )1−an . 

Das in ( )1−an  aufgenommene, an den betrachteten Cash-Flow anknüpfende Fremdkapital ist 

aus Sicht dieser Periode deterministisch und konstant. Es wird in ( )an  vollständig zurückge-

zahlt. Aus Sicht von ( )1−an  liegt insoweit im Anpassungsintervall ( )1−ax  wiederum eine 

autonome Finanzierung vor, deren bedingter Wertbeitrag entsprechend Gleichung (4.192) 

durch ( ) ( ) 111
~~

−−− ⋅⋅ at
W
an

W
a WBFCVl  gegeben ist. 

Der Wert des Wertbeitrags ( ) ( )tW
an CV ~~  ist durch periodenweise rekursive Bewertung zu ermit-

teln. Hierbei ist zu beachten, dass der steuerliche Effekt der Aufnahme des Fremdkapitalbe-

stands ( ) ( )tW
an

W
a CVl ~~⋅  in Periode ( )an  durch Gleichung (4.193) noch nicht berücksichtigt ist. 

Weiterhin ist zu berücksichtigen, dass Wertänderungen der periodischen Wertänderungssteuer 
unterliegen. Hiermit folgt für den Wert in ( ) 1−an  
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Unter Beachtung der Bewertungsgleichung (4.112) für den Wertbeitrag des Cash-Flows zum 
Wert der unverschuldeten Unternehmung und Gleichung (4.193) lässt sich dies umformen zu 
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In den zwischen ( )an  und ( )1−an  liegenden Perioden erfolgt ausschließlich eine Besteue-

rung der Wertänderungen; fremdkapitalbedingte Steuerzahlungen sind dagegen nicht zu be-
rücksichtigen, da diese schon durch den Wertbeitragsfaktor 1−aWBF  erfasst sind. Der Wert des 

Wertbeitrags ( ) ( )tW
an CV ~~  in Periode ( )1−an  ist daher gegeben durch 
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Der Wertbeitrag des betrachteten Cash-Flows zum Gesamtwert der unverschuldeten Unter-
nehmung ergibt sich als Summe der in den Gleichungen (4.196) und (4.197) dargestellten 
Wertbeiträge. Es resultiert somit 
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mit dem für Periode ( )1−an  entsprechend Gleichung (4.194) definierten fremdkapitalbeding-

ten steuerlichen Anpassungsfaktor W
aFSF 1−  der wertorientierten Fremdfinanzierung mit mehr-

periodigem Anpassungsintervall. Analoge Fortsetzung der rekursiven Bewertung bis zum 
Bewertungszeitpunkt 0=t  ergibt den an die Fremdfinanzierung angepassten heutigen Wert 

des in Periode t  mit ( ) ( )1+≤< antan  realisierten Cash-Flows tC
~  
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Die Anpassung des Wertbeitrags an die wertorientierte Finanzierung mit mehrperiodigem 
Anpassungsintervall erfolgt analog zu der Anpassung bei wertorientierter Fremdfinanzierung 
mit einperiodigem Anpassungsintervall. Insbesondere sind die an die Fremdfinanzierung an-
gepassten Wertbeiträge der einzelnen Cash-Flows zum Gesamtwert der verschuldeten Unter-
nehmung wiederum proportional zu den Wertbeiträgen der Cash-Flows der äquivalenten un-
verschuldeten Unternehmung. Allerdings ist die Anpassung nur in den jeweiligen Anpas-
sungsterminen vorzunehmen. Die Anzahl der durchzuführenden Anpassungen ist daher gerin-
ger als im Fall des einperiodigen Anpassungsintervalls. 

Die Wertbeiträge der aus dem Ausschüttungsdifferenzeffekt der Beteiligungsfinanzierung re-
sultierenden Steuerzahlungen sind analog an die Fremdfinanzierung anzupassen. Es ergibt 
sich ein Wertbeitrag in Höhe von 
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Der Gesamtwert der verschuldeten Unternehmung ergibt sich als Summe der an die Fremdfi-
nanzierung angepassten Wertbeiträge der einzelnen Zahlungen der unverschuldeten Unter-
nehmung zu541 
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541 Ähnlich Clubb/Doran (1995), S. 690. 
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Der Unternehmenswert wird demnach in drei Schritten ermittelt: Zunächst erfolgt die Anpas-
sung der Wertbeiträge der Cash-Flows und der Zahlungen aufgrund des Ausschüttungsdiffe-
renzeffekts der unverschuldeten Unternehmung innerhalb eines Anpassungsintervalls an die 
Fremdfinanzierung (I). Diese werden im zweiten Schritt summiert (II). Die Schritte I und II 
werden für alle Anpassungsintervalle durchgeführt und die Ergebnisse aggregiert (III). 

Die wertorientierte Finanzierung mit einperiodigem Anpassungsintervall und die autonome 
Finanzierung mit konstantem Fremdkapitalbestand können als Spezialfälle der wertorientier-
ten Finanzierung mit mehrperiodigem Anpassungsintervall angesehen werden. Gleichung 
(4.201) kann in Gleichung (4.174) der wertorientierten Finanzierung überführt werden, wenn 
die Länge des Anpassungsintervalls auf ( ) 1=ax  gesetzt wird. Gleichung (4.148) der autono-

men Finanzierung kann bei konstantem Fremdkapitalbestand mittels der Beziehung 
AVlFK 00 ⋅=  in die Form542 
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gebracht werden, was Bewertungsgleichung (4.201) für den Fall ( ) Tax =  entspricht. Die 

wertorientierten Finanzierung mit einperiodigem Anpassungsintervall und die autonome Fi-
nanzierung bei konstantem Fremdkapitalbestand stellen demnach Extremfälle dar, die aus der 
allgemeineren Gleichung (4.201) abgeleitet werden können. 

Abschließend soll Gleichung (4.201) für den Spezialfall des multiplikativen Cash-Flow-
Prozesses mit deterministischen und konstanten Kapitalkosten k  und konstanten Wachstums-
raten der Cash-Flows g  konkretisiert werden. Hierzu sei weiterhin angenommen, dass kon-

stante Fremdkapitalquoten Wl , eine unendliche Lebensdauer der Unternehmung sowie eine 

konstanten Länge der Anpassungsintervalle vorliegen und dass kein Ausschüttungsdifferenz-
effekt der Beteiligungsfinanzierung auftritt. Bei konstanter Länge der Anpassungsintervalle 
gilt ( ) xax =  für alle a , der fremdkapitalbedingte steuerliche Anpassungsfaktor beträgt kon-

stant WFSF  und es gilt ( )( ) 111 −
−⋅−= vFB

W sslf . Mit der Definition des Bewertungsfaktors 

( )vsk
gBF
−+

+
=

11
1  folgt dann die Bewertungsgleichung 

                                                 
542 Gleichung (4.202) ähnelt der Modigliani-Miller-Anpassung der Kapitalkosten in Gleichung (4.156); Glei-
chung (4.202) gilt allerdings unabhängig davon, ob die unverschuldete Unternehmung mittels Diskontierung mit 
konstanten Kapitalkosten bewertet werden kann. Die Modigliani-Miller-Anpassung der Kapitalkosten stellt in-
soweit einen Spezialfall von Gleichung (4.202) dar. 
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Unter den gegebenen Annahmen ist es demnach möglich, einen geschlossenen Ausdruck für 
die Bewertungsgleichung bei wertorientierter Finanzierung mit mehrperiodigem Anpassungs-
intervall abzuleiten. 

4.5.3.2.2.2 Kombination mit der autonomen Finanzierung 

Bei einer Kombination aus autonomer Finanzierungsstrategie und wertorientierter Finanzie-
rung ist das Fremdkapital in einen autonomen und einen an den Unternehmenswert anknüp-
fenden, in der Regel stochastischen Bestandteil zu zerlegen.543 Die Wertbeiträge dieser beiden 
Bestandteile sind separat zu bewerten, beeinflussen sich jedoch gegenseitig. Im Folgenden 
werden lediglich einperiodige Anpassungsintervalle betrachtet. Eine Erweiterung auf mehrpe-
riodige Anpassungsintervalle ist problemlos möglich. 

Der autonome Bestandteil des Fremdkapitals besteht in aus Sicht des Bewertungszeitpunkts 
0=t  deterministischen Fremdkapitalbeständen tFK , die bereits in 0=t  für jede Periode der 

Lebensdauer vorgegeben werden. Der wertorientierte Bestandteil des Fremdkapitals ist sto-
chastisch und knüpft wie bei der wertorientierten Finanzierung an den Wert der verschuldeten 

Unternehmung AW
tV

,~  an. Der gesamte Fremdkapitalbestand einer Periode ergibt sich somit zu 

(4.204) AW
t

W
ttt VlFKKF ,~~ ⋅+= . 

Die Bewertung dieser Finanzierungsstrategie kann in zwei Schritten erfolgen. Zunächst ist der 

Wert der unsicheren Cash-Flows tC
~  und der Ausschüttungsdifferenzeffekte der Beteiligungs-

finanzierung ohne die aus dem autonomen Bestandteil der Finanzierung resultierenden Zah-
lungen unter Berücksichtigung der bei wertorientierter Finanzierung vorzunehmenden Anpas-

sung zu ermitteln. Ergebnis ist der Wert WV0  der Unternehmung bei wertorientierter Finanzie-

rung ohne autonomen Fremdkapitalbestandteil. Im zweiten Schritt ist der Wertbeitrag der aus 
der autonomen Finanzierung resultierenden Zahlungen zu bestimmen. Hierbei kann nicht der 

Wertbeitrag TWB ,0  der ausschließlich autonomen Finanzierung aus Gleichung (4.148) über-

nommen werden, da die aus der autonomen Finanzierung resultierenden Zahlungen in den 
Unternehmenswert eingehen und deswegen die Höhe des wertorientierten Fremdkapitalbe-
stands beeinflussen. Um dies zu berücksichtigen, sind die aus der autonomen Finanzierung re-
sultierenden Steuerzahlungen mit der Bewertungsgleichung (4.172) für einzelne Cash-Flows 
                                                 
543 Vgl. Richter (1998), S. 381-382, 387-388; hierzu kritisch Dinstuhl (2003), S. 34. 
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bei wertorientierter Finanzierung zu bewerten. Für den an die wertorientierte Finanzierung 
angepassten Wertbeitrag der autonomen Finanzierung resultiert demnach 
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Im Ergebnis resultiert bei Fremdfinanzierung mit wertorientierter und autonomer Komponen-
te  

(4.206) W
T

WAW WBVV ,00
,

0 +=  

als Gesamtwert der verschuldeten Unternehmung. Dieser Wert setzt sich zusammen aus dem 
Wert der Unternehmung bei ausschließlich wertorientierter Finanzierung und dem um den 
Einfluss der wertorientierten Finanzierung modifizierten Wertbeitrag (4.205) der autonomen 
Finanzierung. 

Als Spezialfall der Kombination von autonomer und wertorientierter Finanzierung kann eine 
so genannte hybride Finanzierungsstrategie544 angesehen werden, in der in der ersten Phase 
der Lebensdauer der Unternehmung ausschließlich eine autonome Finanzierung erfolgt, wäh-
rend in der zweiten Phase ausschließlich wertorientiert finanziert wird. Die letzte Periode der 

ersten Phase sei mit *T  bezeichnet. Es gilt demnach 0=W
tl  für *0 Tt <≤  und 0>W

tl  für 
*Tt ≥ . Hieraus folgt für den an die wertorientierte Finanzierung angepassten Wertbeitrag der 

autonomen Finanzierung *,0,0 T
W
T WBWB = . Der Gesamtwert der Unternehmung ist dann gege-

ben durch545 
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Er setzt sich zusammen aus der Summe der nicht durch die wertorientierte Finanzierung be-
einflussten Werte der Cash-Flows und der Ausschüttungsdifferenzeffekte der Beteiligungsfi-
nanzierung sowie dem durch die wertorientierte Finanzierung nicht beeinflussten Wertbeitrag 
der autonomen Finanzierung in ersten Phase (I) sowie der Summe der durch die wertorientier-
te Finanzierung beeinflussten Werte der Cash-Flows und der Ausschüttungsdifferenzeffekte 
der Beteiligungsfinanzierung in der zweiten Phase (II).  

 

                                                 
544 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2007), S. 427 ff. 
545 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2007), S. 431 für das Modell ohne Kapitalgeberbesteuerung. 
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4.5.3.3 Finanzierung auf Basis des dynamischen Verschuldungsgrads 

4.5.3.3.1 Das Grundmodell 
Bei der Finanzierung auf Basis des dynamischen Verschuldungsgrads ist der dynamische 
Verschuldungsgrad, welcher durch das Verhältnis des Total-Cash-Flows der verschuldeten 
Unternehmung einer Periode zum Fremdkapitalbestand dieser Periode bestimmt ist, determi-
nistisch. Die Fremdfinanzierung auf Basis des dynamischen Verschuldungsgrads stellt somit 
eine auf den Cash-Flows der Unternehmung basierende Finanzierungsstrategie dar. Der Total-
Cash-Flow der verschuldeten Unternehmung setzt sich zusammen aus dem Free-Cash-Flow 

und dem Tax-Shield der Unternehmensteuer. Mit der Bezeichnung C
tl  für den dynamischen 

Verschuldungsgrad einer Periode t  folgt für den bedingten Fremdkapitalbestand dieser Perio-
de546 

(4.208) ( )1
~~~

−⋅⋅+⋅= tut
C
tt KFisClKF . 

Fremdkapitalbestände sind nicht negativ, d.h. 0~ ≥tKF ; die Finanzierung auf Basis des dy-

namischen Verschuldungsgrads setzt demnach voraus, dass der Total-Cash-Flow in jeder Pe-

riode keinen negativen Wert annimmt, d.h. 0~~
1 ≥⋅⋅+ −tut KFisC  für alle t . Der in Gleichung 

(4.208) enthaltene Fremdkapitalbestand 1
~

−tKF  der Periode 1−t  resultiert analog aus dem To-

tal-Cash-Flow der Periode 1−t . 

Mittels Beziehung (4.208) kann der Fremdkapitalbestand tKF
~  rekursiv bestimmt werden und 

hiervon ausgehend die Bewertungsgleichung abgeleitet werden.547 Abweichend von dieser 
Vorgehensweise soll im Folgenden die Bewertungsgleichung unter Anwendung einer Überle-

gung hergeleitet werden, welche die Bestimmung des Fremdkapitalbestands tKF
~  nicht erfor-

dert, sondern unmittelbar an den Cash-Flow tC
~  anknüpft. Hierzu ist zunächst die Höhe der 

Fremdkapitalbestände und Zinszahlungen zu ermitteln, die durch den Cash-Flow tC
~  im Zeit-

ablauf verursacht werden. In Periode t  ergibt sich ein an den Cash-Flow tC
~  anknüpfender 

Fremdkapitalbestand in Höhe von t
C
t Cl ~
⋅ . In der Folgeperiode 1+t  folgt aus diesem Fremd-

kapitalbestand ein Zinsabzug von t
C
t Cli ~
⋅⋅  und somit eine Erhöhung des Total-Cash-Flows 

dieser Periode um t
C
tu Clis ~
⋅⋅⋅ . Die Erhöhung des Total-Cash-Flows der Periode 1+t  gene-

riert somit in dieser Periode einen (zusätzlichen) Fremdkapitalbestand von t
C
tu

C
t Clisl ~

1 ⋅⋅⋅⋅+ . 

Diese Entwicklung des Fremdkapitalbestands setzt sich ausgehend von 1+t  für alle Folgepe-
rioden bis zum Ende der Lebensdauer der Unternehmung fort. Bei endlicher Lebensdauer 
wird in der letzten Periode T  das gesamte Fremdkapital zurückgezahlt; weiterhin wird kein 

neues Fremdkapital aufgenommen, so dass 0=C
Tl  gelten muss. Die Entwicklung des aus dem 

                                                 
546 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 95. 
547 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 147-148. 
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Cash-Flow tC

~  resultierenden Fremdkapitalbestands im Zeitablauf ist in Tabelle 4.6 verdeut-

licht: 

Zeit Fremdkapitalbestand Zinsabzug Änderung Total-Cash-Flow
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Tabelle 4.6: Fremdkapitalbestände bei Finanzierung auf Basis des  
dynamischen Verschuldungsgrads 

Sollte in einer der Folgeperioden t>τ  der dynamische Verschuldungsgrad 0=Clτ  betragen, 

so dass die Unternehmung in dieser Periode unverschuldet ist, nimmt das Tax-Shield in Peri-

ode 1+τ  den Wert null an. Hieraus resultiert in 1+τ  ein durch den Cash-Flow tC
~  der Perio-

de t  verursachter Fremdkapitalbestand von null. In allen Folgeperioden ergeben sich dann 

wiederum Tax-Shields und Fremdkapitalbestände von null, so dass bei 0=Clτ  die in Tabelle 

4.6 dargestellte Entwicklung in Periode τ  abbricht. Im Fall 0=C
tl  betragen die an den Cash-

Flow tC
~  anknüpfenden Fremdkapitalbestände in allen Folgeperioden null, so dass auch ein 

Wertbeitrag der Fremdfinanzierung von null resultiert. 

Die in Tabelle 4.6 ausgewiesenen Fremdkapitalbestände enthalten als einzige stochastische 

Variable den Cash-Flow tC
~  und stellen daher unter dem Informationsstand der Periode t  de-

terministische Größen dar.548 Aus Sicht von t  liegt daher bezüglich der durch den Cash-Flow 

tC
~  induzierten Fremdkapitalbestände eine autonome Finanzierung vor, so dass der bedingte 

Wertbeitrag der Fremdfinanzierung in Periode t  mittels der in Abschnitt 4.5.2.1 entwickelten 
Bewertungsgleichung unter Anwendung des Wertbeitragsfaktors der autonomen Finanzierung 

bestimmt werden kann. Für den bedingten Wertbeitrag der aus dem Cash-Flow tC
~  resultie-

renden Fremdkapitalbestände aus Sicht der Periode t  folgt für 0>C
tl  somit 

(4.209) ( ) Ttt
C
ttt WBFClCBW ,

~~~ ⋅⋅=  

                                                 
548 Aus Sicht des Bewertungszeitpunkts sind sie selbstverständlich stochastisch, sofern der Cash-Flow sto-
chastisch ist. 
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mit dem unter Beachtung der in Tabelle 4.6 dargestellten Fremdkapitalbestände für den Zeit-
raum tT −  ermittelten deterministischen Wertbeitragsfaktor 
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Der Wertbeitragsfaktor TtWBF ,  kann unter Beachtung der Entwicklung des Fremdkapitalbe-

stands weiter spezialisiert werden. Ist die Unternehmung in keiner der Folgeperioden unver-

schuldet, d.h. 0>Clτ  für alle t>τ , so gilt für alle T<τ  die Wachstumsbeziehung 

( )τττ gKFKF +⋅= − 1~~
1  und es resultiert der Zusammenhang 
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Der Wertbeitragsfaktor ist demnach durch Gleichung (4.154) gegeben, wobei die in Glei-
chung (4.211) bestimmte (positive oder negative) Wachstumsrate zu verwenden ist. Beträgt 

der dynamische Verschuldungsgrad in allen Perioden t≥τ  identisch Cl , so beträgt die 

Wachstumsrate zeitunabhängig 1−⋅⋅= C
u lisg  und der Wertbeitragsfaktor ist durch Tabelle 

4.5 gegeben. 

Nunmehr ist der Wertbeitrag der Fremdkapitalbestände, welche aus dem in Periode t  reali-

sierten Cash-Flow tC
~  resultieren, zum Gesamtwert der Unternehmung im Bewertungszeit-

punkt 0=t  zu bestimmen. Hierbei ist zu beachten, dass der steuerliche Effekt der Fremdkapi-

talaufnahme in Periode t  durch den Wertbeitragsfaktor TtWBF ,  nicht erfasst ist. Weiterhin ist 

zu berücksichtigen, dass der Wertbeitrag ( )tt CBW ~~  ein Bestandteil des Werts der verschulde-

ten Unternehmung ist, und daher der Wertänderungssteuer unterliegt. Aus Sicht der Periode 
1−t  ergibt sich somit unter Berücksichtigung des versteuerten Wertbeitrags der unter dem In-

formationsstand von Periode t  autonomen Fremdfinanzierung sowie der Fremdkapitalauf-
nahme in Periode t  ein bedingter Wertbeitrag von 
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Unter Beachtung von Gleichung (4.112) für den Wertbeitrag ( )tt CV ~~
1−  des Cash-Flows tC

~  zum 

Wert der unverschuldeten Unternehmung lässt sich der Wertbeitrag ( )tt CBW ~~
1−  umformen zu 
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Zur Vereinfachung der Notation sei der fremdkapitalbedingte steuerliche Anpassungsfaktor 
der Finanzierung auf Basis des dynamischen Verschuldungsgrads für den Wertbeitrag des 

Cash-Flows tC
~  definiert durch 
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Hiermit folgt 

(4.215) ( ) ( ) .~~~~
11

C
ttttt FSFCVCBW ⋅= −−  

Sollte in einer Periode die Unternehmung unverschuldet sein, d.h. 0=C
tl , so beträgt der aus 

dem Cash-Flow dieser Periode resultierende Wertbeitrag der Fremdfinanzierung ( ) 0~~ =tt CBW  

und Gleichung (4.210) für den Wertbeitragsfaktor ist nicht definiert. Um diese Konstellation 

abzubilden ist für den Fall 0=C
tl  der Anpassungsfaktor 0=C

tFSF  zu setzen. 

Nunmehr kann der Wertbeitrag der aus dem Cash-Flow tC
~  resultierenden Fremdfinanzierung 

aus Sicht des Bewertungszeitpunkts 0=t  bestimmt werden. Da in den Perioden t<τ  an den 

Cash-Flow tC
~  keine Fremdkapitalbestände anknüpfen, sind, ausgehend von Periode 1−t , 

keine weiteren fremdkapitalbedingten Steuerzahlungen zu berücksichtigen. Der Wertbeitrag 
unterliegt allerdings als Komponente des Unternehmenswerts der periodischen Wertände-

rungssteuer. Da der Wertbeitrag ( )tt CBW ~~
1−  proportional zum Wertbeitrag ( )tt CV ~~

1−  des Cash-

Flows tC
~  zum Wert der unverschuldeten Unternehmung ist, und auch steuerlich identisch be-

handelt wird, resultiert folglich aufgrund der Wertadditivität des Bewertungsmodells im Be-
wertungszeitpunkt 0=t  ein Wertbeitrag von 

(4.216) ( ) ( ) .~~
00

C
ttt FSFCVCWB ⋅=  

Der gesamte Wertbeitrag der Fremdfinanzierung setzt sich zusammen aus der Summe der 
nach Gleichung (4.216) bestimmten Wertbeiträge der aus den einzelnen Cash-Flows resultie-
renden Fremdkapitalbestände und dem Wertbeitrag des im Bewertungszeitpunkt vorhandenen 
Fremdkapitalbestands. Letzterer resultiert aus dem im Bewertungszeitpunkt bereits zugeflos-
senen Total-Cash-Flow der Unternehmung. Der Wertbeitrag dieses Fremdkapitalbestands ist 
somit gegeben durch 

(4.217) ( ) ( ) ,,0100,0000 Tu
C

T WBFFKisClWBFFKFKWB ⋅⋅⋅+⋅=⋅= −  

wobei TWBF ,0  durch Gleichungen (4.210) unter Verwendung des Parameters 0=t  definiert 

ist. 
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Nach Gleichung (4.216) ergibt sich der Fremdkapitalbestand einer Periode in Abhängigkeit 

vom jeweiligen Cash-Flow tC
~  und dem Tax-Shield der Unternehmensteuer. Der aus dem 

Tax-Shield resultierende Anteil des Fremdkapitalbestands wird durch die auf den Cash-Flows 

tC
~  und dem Total-Cash-Flow des Bewertungszeitpunkts basierenden Wertbeitragsfaktoren 

abgebildet. Für den Gesamtwert der verschuldeten Unternehmung bei Finanzierung auf Basis 
des dynamischen Verschuldungsgrads resultiert somit549 

(4.218) ( ) ( ) .~
0

1
0000 FKWBFSFCVVV

T

t

C
tt

C ∑
=

+⋅+=  

Abschließend sind Spezialfälle von Bewertungsgleichung (4.218) zu betrachten. Die fremd-
kapitalbedingten steuerlichen Anpassungsfaktoren sind zeitunabhängig, wenn zum einen der 
dynamische Verschuldungsgrad für alle Perioden identisch ist und zum anderen die Lebens-

dauer der Unternehmung unendlich ist. Zeitunabhängige Cl  reichen nicht für die Zeitunab-

hängigkeit der C
tFSF  aus, da letztere von der Anzahl der Perioden zwischen der Realisierung 

des Cash-Flows und dem Ende der Lebensdauer T  der Unternehmung abhängen. Im Fall un-

endlicher Lebensdauer und zeitunabhängiger Cl  resultiert für den konstanten Wertbeitragsfak-
tor unter Beachtung von Gleichung (4.210) und Tabelle 4.5 
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Als Bewertungsgleichung folgt bei konstantem Wertbeitragsfaktor und folglich konstantem 

fremdkapitalbedingten steuerlichen Anpassungsfaktor CFSF∞  
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Werden persönliche Einkommensteuern ausgeblendet, so vereinfacht sich dies zu 

(4.221) 
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und550 

                                                 
549 Vgl. im Ergebnis auch Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 95, 147. 
550 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 96, 148. 
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4.5.3.3.2 Modellerweiterungen 

4.5.3.3.2.1 Mehrperiodige Anpassungsintervalle 
Ebenso wie bei der wertorientierten Finanzierung ist es auch bei der Finanzierung auf Basis 
des dynamischen Verschuldungsgrads möglich, mehrperiodige Anpassungsintervalle in die 
Bewertungsgleichung zu integrieren. Bezüglich der Anpassungsintervalle gelten die Prämis-
sen und die Notation von Abschnitt 4.5.3.2.2.1. Bei der Finanzierung auf Basis des dynami-
schen Verschuldungsgrads mit mehrperiodigem Anpassungsintervall wird demnach die An-
passung des Fremdkapitalbestands an den Total-Cash-Flow mittels des deterministischen dy-

namischen Verschuldungsgrads C
al  nicht in jeder Periode, sondern jeweils zum Beginn ( )an  

eines ( )ax  Perioden umfassenden zeitlichen Intervalls vorgenommen. Wie bei der wertorien-

tierten Finanzierung mit mehrperiodigem Anpassungsintervall wird hierbei vereinfachend an-
genommen, dass der Fremdkapitalbestand innerhalb eines Anpassungsintervalls konstant ist. 

Zur Herleitung der Bewertungsgleichung ist analog vorzugehen wie bei der Finanzierung auf 
Basis des dynamischen Verschuldungsgrads mit einperiodigem Anpassungsintervall. Dem-

nach ist zunächst der Wertbeitrag der durch einen Cash-Flow ( )anC
~  ausgelösten fremdkapital-

bedingten Steuerzahlungen im Anpassungstermin ( )an  zu bestimmen. Im zweiten Schritt sind 

die Wertbeiträge zum Gesamtwert zu aggregieren. 

Wird ein Cash-Flow in einer Periode realisiert, in der keine Anpassung des Fremdkapitalbe-
stands vorzunehmen ist, so resultiert aus diesem Cash-Flow keine Veränderung des Fremdka-
pitalbestands. Dieser Cash-Flow löst daher keine fremdkapitalbedingten Steuerzahlungen aus. 
Erfolgt die Realisierung des Cash-Flows in einer Periode ( )an , in welcher der Fremdkapital-

bestand anzupassen ist, so sind die Steuerzahlungen, welche aus den an diesen Cash-Flow an-
knüpfenden Fremdkapitalbeständen resultieren, zunächst aus Sicht der Periode ( )an  zu be-

werten. Wie im Modell mit einperiodigem Anpassungsintervall ist aus Sicht der Periode ( )an  

die durch den in ( )an  realisierten Cash-Flow ( )anC
~  verursachte Fremdfinanzierung autonom, 

so dass die Bewertung des bedingten Wertbeitrags der Fremdfinanzierung in ( )an  mittels ei-

nes Wertbeitragsfaktors erfolgen kann. Zu analysieren ist somit lediglich die deterministische 
zeitliche Entwicklung des Fremdkapitalbestands aus Sicht von Periode ( )an . In ( )an  ergibt 

sich der Fremdkapitalbestand wie auch im Fall des einperiodigen Anpassungsintervalls unmit-
telbar aus dem Cash-Flow. In Periode ( )1+an  erfolgt eine Anpassung des Fremdkapitalbe-

stands, die aus der deterministischen Unternehmensteuerersparnis dieser Periode resultiert. 
Diese Entwicklung des Fremdkapitalbestands setzt sich bis zum Ende der Lebensdauer der 
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Unternehmung fort, wobei zu beachten ist, dass der dynamische Verschuldungsgrad im Fall 

endlicher Lebensdauer am Ende der Lebensdauer 0=C
Tl  beträgt. Allgemein folgt für den aus 

dem Cash-Flow ( )anC
~  resultierenden Fremdkapitalbestand der Periode ( )jan +   
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Da aus Sicht von ( )an  die Fremdkapitalbestände deterministisch sind, ergibt sich entspre-

chend Gleichung (4.209) ein bedingter Wertbeitrag der Fremdfinanzierung von 

(4.224) ( ) ( )( ) ( ) ( ) Tanan
C
aanan WBFClCBW ,

~~~ ⋅⋅=  

mit dem Wertbeitragsfaktor 
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Der Term in eckiger Klammer setzt sich aus zwei Komponenten zusammen. Komponente I 
nimmt analog zu Gleichung (4.210) des Modells mit einperiodigem Anpassungsintervall die 
durch den dynamischen Verschuldungsgrad induzierte Änderung des Fremdkapitalbestands in 
der Anpassungsperiode ( )jan +  vor und diskontiert das Ergebnis auf Periode ( )an . Kompo-

nente II addiert die auf den Beginn ( )jan +  des jeweiligen Anpassungsintervalls diskontier-

ten Fremdkapitalbestände, welche durch Komponente I gegeben sind, innerhalb dieses An-
passungsintervalls, und bildet somit den Wert der fremdkapitalbedingten Steuerzahlungen ei-
nes Anpassungsintervalls zu dessen Beginn ab. 

Ist bei unendlicher Lebensdauer der Unternehmung der dynamische Verschuldungsgrad in 

den jeweiligen Anpassungsterminen konstant, d.h. CC
a ll =  für alle a , und beträgt die Länge 

der Anpassungsintervalle einheitlich ( ) xax =  für alle a , so vereinfacht sich Gleichung 

(4.225) zu 

(4.226) 
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Im betrachteten Spezialfall ist der Wertbeitragsfaktor daher zeitunabhängig.  

Bisher wurde lediglich der Wertbeitrag der Steuerzahlungen der an einen einzelnen Cash-
Flow anknüpfenden Fremdkapitalbestände für die Periode ( )an  der Realisierung des Cash-

Flows spezifiziert. Ausgehend hiervon kann der Wertbeitrag der an den Cash-Flow ( )anC
~  an-

knüpfenden Fremdkapitalbestände zum Gesamtwert der Unternehmung im Bewertungszeit-
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punkt durch rekursive Vorgehensweise bestimmt werden. Da in den Perioden ( )ant <  keine 

fremdkapitalbedingten Steuerzahlungen anfallen, ergeben sich hierbei keine Unterschiede 
zum Modell mit einperiodigem Anpassungsintervall. Somit resultiert ein Wertbeitrag von  

(4.227) ( )( ) ( )( ) ( ) .~~
00

C
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Sollte in einem Anpassungsintervall die Unternehmung unverschuldet sein, d.h. 0=C
al , so ist 

analog zum Modell mit einperiodigem Anpassungsintervall ( ) 0=C
anFSF  zu setzen. Ist der 

Wertbeitragsfaktor zeitunabhängig, so ist auch der fremdkapitalbedingte steuerliche Anpas-
sungsfaktor zeitunabhängig. 

Wie im Modell mit einperiodigem Anpassungsintervall ist der Wertbeitrag des im Bewer-
tungszeitpunkt vorhandenen Fremdkapitals zu berücksichtigen. Da annahmegemäß 

( ) 00 == nt  der erste Anpassungstermin ist, erfolgt in ( ) 00 == nt  eine Anpassung des 

Fremdkapitalbestands. Der Wertbeitrag des vorhandenen Fremdkapitals ist daher gegeben 
durch  

(4.229) ( ) ( ) ,,0100,0000 Tu
C

T WBFFKisClWBFFKFKWB ⋅⋅⋅+⋅=⋅= −  

wobei TWBF ,0  durch Gleichung (4.225) für 0=a  definiert ist. 

Der Gesamtwert der verschuldeten Unternehmung setzt sich zusammen aus dem Wert der un-
verschuldeten Unternehmung, der Summe der nach Gleichung (4.227) bestimmten Wertbei-
träge und dem Wertbeitrag des im Bewertungszeitpunkt vorhandenen Fremdkapitalbestands. 
Für den Gesamtwert der Unternehmung folgt demnach 
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Gleichung (4.230) entspricht strukturell dem Modell mit einperiodigem Anpassungsintervall. 
Aufgrund der Mehrperiodigkeit des Anpassungsintervalls knüpfen die Fremdkapitalbestände 

nunmehr jedoch nicht an jeden Cash-Flow tC
~ , sondern nur an die Cash-Flows ( )anC

~  der je-

weiligen Anpassungstermine an. 

4.5.3.3.2.2 Kombination mit der autonomen Finanzierung 
Bei einer Kombination der autonomen Finanzierungsstrategie mit der Finanzierung auf Basis 
des dynamischen Verschuldungsgrads ist das Fremdkapital in einen autonomen und einen an 
den Total-Cash-Flow anknüpfenden Bestandteil aufzuspalten. Der Gesamtwert der Unter-

nehmung setzt sich dann zusammen aus dem Wert CV0  bei ausschließlicher Finanzierung auf 

Basis des dynamischen Verschuldungsgrads und dem Wertbeitrag der autonomen Finanzie-
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rung. Letzterer ist durch die Finanzierung auf Basis des dynamischen Verschuldungsgrads be-
einflusst, da die aus der autonomen Finanzierung resultierende Unternehmensteuerersparnis 
den Total-Cash-Flow und somit den auf Basis des dynamischen Verschuldungsgrads determi-
nierten Fremdkapitalbestand erhöht. Zu betrachten ist die aus der autonomen Finanzierung re-
sultierende Unternehmensteuerersparnis 1−⋅⋅= tut FKisTS  in Periode t . Diese ist zum Zweck 

der Anpassung an die Finanzierung auf Basis des dynamischen Verschuldungsgrads ebenso 

zu behandeln wie dies bezüglich des Cash-Flows tC
~  der Unternehmung in Abschnitt 4.5.3.3.1 

dargestellt ist. Der aus der Unternehmensteuerersparnis tTS  resultierende Wertbeitrag auf-

grund der Finanzierung auf Basis des dynamischen Verschuldungsgrads in Periode t  ergibt 
sich somit zu 

(4.231) ( ) Ttt
C
ttt WBFTSlTSWB ,⋅⋅=  

mit dem durch Gleichung (4.210) gegebenen deterministischen Wertbeitragsfaktor TtWBF , . 

Da der autonome Fremdkapitalbestand annahmegemäß deterministisch ist, ist auch der Wert-
beitrag deterministisch. Wertbeitrag (4.231) tritt additiv zu den unmittelbar aus der autono-
men Fremdfinanzierung in Periode t  resultierenden Steuerzahlungen hinzu. Es bietet sich da-
her an, eine separate Bewertung dieses Wertbeitrags durchzuführen. Hierbei ist analog vorzu-
gehen wie bei der Herleitung von Gleichung (4.216). Es resultiert daher ein heutiger Wertbei-
trag der Unternehmensteuerersparnis tTS  in Höhe von 
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Die Unternehmensteuerersparnis tTS  wird anders als tC
~  im Rahmen der Bewertung nicht mit 

( ) ( )vd ss −− 11  multipliziert. Die Multiplikation mit ( ) ( )vd ss −− 11  in Gleichung (4.232) ist 

demnach erforderlich, um die in C
tFSF  vorgenommene Multiplikation mit ( ) ( )dv ss −− 11  zu 

neutralisieren. 

Der Gesamtwert der Unternehmung ergibt sich aus dem Wert bei ausschließlicher Finanzie-
rung auf Basis des dynamischen Verschuldungsgrads zuzüglich des Wertbeitrags (4.149) der 
autonomen Finanzierung und zuzüglich der Summe der Wertbeiträge (4.232), welche sich aus 
der Wechselwirkung von autonomer Finanzierung und Finanzierung auf Basis des dynami-
schen Verschuldungsgrads ergeben. Als Gesamtwert der verschuldeten Unternehmung resul-
tiert somit 
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Als Spezialfall der Kombination von autonomer Finanzierung und Finanzierung auf Basis des 
dynamischen Verschuldungsgrads kann eine Situation angesehen werden, in der in der ersten 

Phase der Lebensdauer der Unternehmung von 0=t  bis *Tt =  ausschließlich eine autonome 
Finanzierung erfolgt, während in der zweiten Phase ausschließlich auf Basis des dynamischen 

Verschuldungsgrads finanziert wird. In diesem Fall gilt demnach 0=C
tl  für *0 Tt <≤  und 

0>C
tl  für *Tt ≥ . In der betrachteten Konstellation tritt in Periode *Tt =  letztmalig eine Un-

ternehmensteuerersparnis aufgrund der autonomen Finanzierung auf und es wird erstmalig der 
Fremdkapitalbestand auf Basis des dynamischen Verschuldungsgrads festgelegt, so dass sich 
ein Wertbeitrag aufgrund der Wechselwirkung von autonomer Finanzierung und Finanzierung 

auf Basis des dynamischen Verschuldungsgrads ausschließlich in *Tt =  ergeben kann. Der 
Unternehmenswert konkretisiert sich dann zu 
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wobei ( )*0 TTSWB  durch Gleichung (4.232) gegeben ist. 

4.5.3.4 Buchwertorientierte Finanzierung 

4.5.3.4.1 Das Grundmodell 

Bei der buchwertorientierten Finanzierung ist die Entwicklung des Fremdkapitalbestands in 
jeder Periode t  an die Entwicklung des in der Bilanz der Unternehmung ausgewiesenen, aus 

Sicht des Bewertungszeitpunkts in der Regel stochastischen Buchwerts tWB
~  der verschulde-

ten Unternehmung gebunden. Die Anbindung des Fremdkapitalbestands an den Buchwert er-

folgt mittels der deterministischen bilanziellen Fremdkapitalquote B
tl , welche im Zeitablauf 

variieren kann. Der Fremdkapitalbestand der Periode t  beträgt somit551 

(4.236) t
B
tt WBlKF ~~ ⋅= . 

Die buchwertorientierte Finanzierung impliziert, dass der Buchwert der bilanzierten Wirt-

schaftsgüter der Unternehmung mit dem Anteil B
tl  durch Fremdkapital und mit dem Anteil 

( )Btl−1  durch Eigenkapital finanziert ist. Der Buchwert des Eigenkapitals der Unternehmung 

ist gegeben durch tt
l
t

l
t KFWBRGKB ~~~~ −=+ . Hiermit resultiert der folgende Zusammenhang 

zwischen dem Buchwert des Eigenkapitals und dem Buchwert des Fremdkapitals: 
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Einsetzen von Gleichung (4.236) in das allgemeine Bewertungskalkül (4.147) ergibt den Wert 
der verschuldeten Unternehmung bei buchwertorientierter Finanzierung in allgemeiner Form: 

                                                 
551 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 81; Essler/Kruschwitz/Löffler (2004), S. 239; Drukarczyk/Richter 
(2001), S. 635. 
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Um dies weiter zu konkretisieren, ist der Buchwert der Unternehmung genauer zu betrachten. 
Der Buchwert ergibt sich aus der Bilanz der Unternehmung. Aufgrund der Bilanzidentität 
weisen Passivseite und Aktivseite der Bilanz die gleiche Bilanzsumme aus. Diese stellt den 
Buchwert der Unternehmung dar. Auf der Passivseite setzt sich der Buchwert aus dem Buch-
wert des Fremdkapitals552 und dem Buchwert des Eigenkapitals (Gewinnrücklagen und Betei-
ligungskapital) zusammen. Der Fremdkapitalbestand ist durch Gleichung (4.15) gegeben, 
welche die Kenntnis des gesamten Buchwerts voraussetzt. Die Summe aus Gewinnrücklagen 
und Beteiligungskapital der verschuldeten Unternehmung ergibt sich wegen 

tt
l
t

l
t KFWBRGKB ~~~~ −=+  als Residualgröße aus der Finanzierungsstrategie und ist daher ohne 

die Kenntnis des gesamten Buchwerts und des Fremdkapitalbestands unbekannt. Die für die 
buchwertorientierte Finanzierung erforderliche Bestimmung des Buchwerts der Unterneh-
mung ist daher ausgehend von der Passivseite nicht möglich. In Folge dessen ist zur Bestim-
mung des Buchwerts die Aktivseite der Bilanz zu betrachten. Hiervon ausgehend, kann der 
Fremdkapitalbestand (und der Bestand der Residualgröße Eigenkapital) ermittelt werden. 

Die Aktivseite der Bilanz bildet die Investitionstätigkeit der Unternehmung (Mittelverwen-
dung) ab. Auf der Aktivseite der Bilanz sind daher die Buchwerte der bilanzierungsfähigen 
Wirtschaftsgüter der Unternehmung ausgewiesen.553 Der Buchwert wird bei Betrachtung der 

Aktivseite von den folgenden Faktoren determiniert: Investitionen tVNI
~  der Unternehmung 

führen zu einer Anschaffung von Wirtschaftsgütern. Sofern diese Wirtschaftsgüter bilanzie-
rungsfähig sind, erhöht sich der Buchwert. Desinvestitionen stellen negative Investitionen dar 

und werden daher ebenfalls als tVNI
~  bezeichnet. Im Fall einer Desinvestition erfolgt eine 

Veräußerung von Wirtschaftsgütern. Der Buchwert der veräußerten Wirtschaftsgüter sinkt auf 
null. Wird der Veräußerungserlös (gegebenenfalls nach Unternehmensteuern) an die Kapital-
geber ausgekehrt, so mindert sich im Ergebnis der Buchwert um den Betrag der Desinvestiti-

on. Abschreibungen tAfA
~  der bilanzierten Wirtschaftsgüter, welche planmäßig oder außer-

                                                 
552 Der Buchwert des Fremdkapitals entspricht annahmegemäß dem Marktwert des Fremdkapitals, was unter der 
Prämisse fehlender Insolvenzrisiken für verbriefte und handelbare Fremdkapitaltitel immer gegeben ist. Proble-
me ergeben sich, wenn Verbindlichkeiten (beispielsweise Lieferantenkredite und Rückstellungen) nicht verbrieft 
und nicht handelbar sind, da dann ein Marktwert nicht existiert; vgl. Scholze (2006), S. 11-12, 20-21; 
Kruschwitz/Löffler/Scholze (2007), S. 2, 7-9. Existiert kein Marktwert der Verbindlichkeit, so ist sie für Zwecke 
der Bewertung nicht dem Finanzbereich, sondern dem Leistungsbereich der Unternehmung und somit der äqui-
valenten unverschuldeten Unternehmung zuzuordnen; vgl. Scholze (2006), S. 11-12, 21. Dies kann durch eine 
Reformulierung der Bilanz erreicht werden; vgl. Kruschwitz/Löffler/Scholze (2007), S. 9-12. Bei der buchwert-
orientierten Finanzierung besteht dann allerdings das Problem, dass die zur Bewertung verwendete Fremdkapi-
talquote von der Fremdkapitalquote abweicht, welche beispielsweise mit den Kreditgebern vereinbart wird; vgl. 
hierzu Kruschwitz/Löffler/Scholze (2007), S. 12 ff. Im Folgenden wird davon ausgegangen, dass ausschließlich 
Verbindlichkeiten mit einem bekannten Marktwert, welcher dem Buchwert entspricht, in der Unternehmung 
vorhanden sind, so dass das genannte Problem nicht auftritt. 
553 Weitere aktive Bilanzpositionen wie aktive Rechnungsabgrenzungsposten und Bilanzierungshilfen werden 
vernachlässigt. 
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planmäßig erfolgen können, mindern den Buchwert. Der Buchwert einer Periode t  ergibt sich 
demnach aus dem Buchwert der Vorperiode mittels des Zusammenhangs554 

(4.239) .~~~~
1 tttt AfAVNIWBWB −+= −  

Buchwerte stellen nichtnegative Größen dar. Es kann daher nicht mehr desinvestiert werden, 
als der aufgrund von Investitionen in den vergangenen Perioden aktivierte, um Abschreibun-
gen geminderte Buchwert der Vorperiode. Es gilt daher 

(4.240) .~~~0~~~~
11 ttttttt AfAWBVNIAfAVNIWBWB +−≥⇔≥−+= −−  

Bei endlicher Lebensdauer der Unternehmung wird davon ausgegangen, dass im Rahmen der 

Auflösung der Unternehmung die in Periode T  noch nicht vollständig abgeschriebenen Wirt-

schaftsgüter veräußert werden und die (ggf. nach Abzug von Steuerzahlungen) resultierenden 

finanziellen Mittel den Kapitalgebern zufließen. Dieser Zufluss ist unabhängig von der Kapi-

talstruktur und ist daher annahmegemäß in dem Cash-Flow TC
~  der Periode T  der unver-

schuldeten Unternehmung enthalten. Die Restbuchwerte der aufgrund der Veräußerung abge-

henden Wirtschaftsgüter werden ausgebucht. Im Rahmen der Ausbuchung erfolgt eine voll-

ständige Abschreibung der Restbuchwerte, so dass nach der Veräußerung in Periode T  der 

Zusammenhang 1
~~

−= TT WBAfA  gilt. Da die finanziellen Mittel der Unternehmung in Periode 

T  vollständig ausgekehrt werden, können in T  keine Investitionen erfolgen, welche den 

Buchwert erhöhen, so dass 0~ =TVNI  gilt. Der Buchwert der Unternehmung in Periode T  be-

trägt daher nach der Auskehrung im Ergebnis 0~ =TWB , so dass nach Gleichung (4.236) auch 

0~ =TKF  gilt. 

Der Buchwert, die Investitionen und die Abschreibungen sind in der Regel weder determinis-
tisch noch stehen sie in einem spezifischen Zusammenhang mit dem Marktwert der gesamten 
Unternehmung, den Cash-Flows oder den Wertbeiträgen der Cash-Flows. Die Tax-Shields 
können daher – abweichend von den vorstehend betrachteten Finanzierungsstrategien – in der 
Regel nicht als lineare Funktion dieser Größen abgebildet werden. Auch sind sie nicht deter-
ministisch. Im Allgemeinen kann daher Bewertungsgleichung (4.238) nicht weiter konkreti-

                                                 
554 Vgl. Essler/Kruschwitz/Löffler (2004), S. 141, 142; Drukarczyk/Richter (2001), S. 635. Bei 
Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 80, 82 wird der Buchwert der verschuldeten Unternehmung durch den Zusam-
menhang l

ttt
l
t

l
t KBAfAVNIWBWB ~~~~~

1 Δ+−+= −  modelliert, wobei l
tKB

~Δ  die Kapitalerhöhung der ver-
schuldeten Unternehmung in Periode t  darstellt, welche von der Kapitalerhöhung der unverschuldeten Unter-
nehmung in Periode t  abweicht; aufgrund der unterschiedlichen Kapitalerhöhungen unterscheiden sich demnach 
die Buchwerte von verschuldeter und unverschuldeter Unternehmung. Dem wird hier nicht gefolgt. Der Buch-
wert kann zum einen über die Aktivseite der Bilanz, welche die Investitionen abbildet, mittels Gleichung (4.239) 
definiert werden. Zum anderen ist eine Definition über die Passivseite möglich, welche die Kapitalstruktur der 
Unternehmung abbildet. Der Buchwert einer Periode ist dann gegeben durch die Summe aus gezeichnetem Kapi-
tal, Gewinnrücklagen und (bei der verschuldeten Unternehmung) Fremdkapital. Im vorliegenden Modell wird 
der Buchwert über die Investitionspolitik, d.h. die Aktivseite, modelliert und es wird angenommen, dass sich die 
Buchwerte der verschuldeten und der äquivalenten unverschuldeten Unternehmung nicht unterscheiden. 
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siert werden. Es existieren jedoch Spezialfälle der Modellierung des Buchwerts, welche zu ei-
nem deterministischen Buchwert oder einer linearen Relation von Tax-Shields und Cash-
Flows führen, was zu einer Vereinfachung der Bewertung führt. Diese Spezialfälle werden im 
Folgenden betrachtet. Zunächst wird jedoch in allgemeiner Form auf die auch bei den vorste-
hend dargestellten Finanzierungsstrategien dargestellten Modellerweiterungen eingegangen. 

4.5.3.4.2 Modellerweiterungen 

4.5.3.4.2.1 Mehrperiodige Anpassungsintervalle 

Auch bei der buchwertorientierten Finanzierung ist es möglich, mehrperiodige Anpassungsin-
tervalle in die Bewertungsgleichung zu integrieren. Bei der buchwertorientierten Finanzierung 
mit mehrperiodigem Anpassungsintervall wird die Anpassung des Fremdkapitalbestands an 
den Buchwert mittels der deterministischen – und im Folgenden als durchgängig positiv an-

genommenen – Fremdkapitalquote B
al  nicht in jeder Periode, sondern jeweils zum Beginn 

( )an  eines ( )ax  Perioden umfassenden zeitlichen Intervalls vorgenommen. Innerhalb des 

Anpassungsintervalls wird der Fremdkapitalbestand als konstant vorausgesetzt und die erste 
Anpassung erfolgt in ( ) 00 =n . Es resultiert die folgende allgemeine Bewertungsgleichung 

(4.241) 
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4.5.3.4.2.2 Kombination mit der autonomen Finanzierung 

Bei der buchwertorientierten Finanzierung wird vorausgesetzt, dass der Buchwert der ver-
schuldeten Unternehmung dem Buchwert der äquivalenten unverschuldeten Unternehmung 
entspricht und somit exogen gegeben ist. Wird nun neben dem aus der buchwertorientierten 
Finanzierung resultierenden Fremdkapital weiteres Fremdkapital im Rahmen der autonomen 
Finanzierung aufgenommen, so beeinflusst dies zwar die Kapitalstruktur, d.h. die Zusammen-
setzung der Passivseite der Bilanz der Unternehmung aus Fremdkapital und Eigenkapital, 
nicht jedoch den Buchwert der Unternehmung. Durch die buchwertorientierte Finanzierung 
ergeben sich daher keine Rückwirkungen auf den Wertbeitrag der autonomen Finanzierung. 
Der Wert der Unternehmung ist folglich unmittelbar gegeben durch 

(4.243) T
BAB WBVV ,00

,
0 +=  

mit TWB ,0  aus Gleichung (4.149). Die Bewertung einer Kombination aus buchwertorientierter 

Finanzierung und autonomer Finanzierung gestaltet sich insoweit einfacher als die Bewertung 
der vorstehend betrachteten Konstellationen. 
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Als Spezialfall der Kombination von autonomer und buchwertorientierter Finanzierung ist ei-
ne Situation anzusehen, in welcher in der ersten Phase der Lebensdauer der Unternehmung 

von 0=t  bis *Tt =  ausschließlich eine autonome Finanzierung erfolgt, während in der zwei-
ten Phase ausschließlich buchwertorientiert finanziert wird. Es folgt dann der Wert 

(4.244) 
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4.5.3.4.3 Spezielle Modellierungen des Buchwerts 

4.5.3.4.3.1 Autonome Modellierung des Buchwerts 
Die buchwertorientierte Finanzierung ist formal äquivalent mit der autonomen Finanzierung, 
wenn die Buchwerte der äquivalenten unverschuldeten Unternehmung in jeder Periode aus 
Sicht des Bewertungszeitpunkts 0=t  mit Sicherheit bekannt sind. Stochastische Änderungen 
des Fremdkapitalbestands sind bei Vorliegen deterministischer Buchwerte und deterministi-
scher bilanzieller Fremdkapitalquoten ausgeschlossen. In diesem Fall ist die Bewertungsglei-
chung (4.148) der autonomen Finanzierung zur Bewertung bei buchwertorientierter Finanzie-
rung zu verwenden. Es sind drei Konstellationen denkbar, die zu deterministischen Buchwer-
ten führen. 

In der ersten Konstellation tätigt die Unternehmung ausschließlich Ersatzinvestitionen. In die-
ser Konstellation entsprechen die Investitionen in jeder Periode den Abschreibungen, d.h. 

tt AfAVNI ~~ =  für alle t . Der Buchwert der Wirtschaftsgüter der Unternehmung bleibt in dieser 

Konstellation nach Gleichung (4.239) im Zeitablauf konstant und beträgt 0BW .555 Änderun-

gen des Fremdkapitalbestands können sich demnach ausschließlich aufgrund von Schwan-

kungen der deterministischen bilanziellen Fremdkapitalquote B
tl  ergeben. Ist B

tl  konstant, so 

ist folglich auch der Fremdkapitalbestand konstant. Werden ausschließlich Ersatzinvestitionen 
getätigt, so impliziert dies, dass die äquivalente unverschuldete Unternehmung in jeder Perio-
de den bilanziellen Gewinn vollständig ausschüttet und darüber hinaus keine weiteren Aus-
schüttungen vornimmt. Der Free-Cash-Flow der unverschuldeten Unternehmung entspricht in 
diesem Fall dem EBIT nach Abzug der Unternehmensteuerzahlungen, d.h. 

( )utt sITBEC −⋅= 1~~ . Die Ausschüttung der verschuldeten Unternehmung ergibt sich zu 

( ) ( )utt
l
t sKFiITBEVID −⋅⋅−= − 1~~~

1 .556 

In der zweiten Konstellation tätigt die Unternehmung neben den Ersatzinvestitionen auch Zu-
satzinvestitionen, deren Umfang aus Sicht des Bewertungszeitpunkts mit Sicherheit bekannt 
ist. In dieser Konstellation sind die Investitionen einer Periode gegeben durch 

                                                 
555 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 84. Änderungen des Buchwerts sind bei Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 
84 möglich, wenn sich der Bestand des Beteiligungskapitals ändert. Dem wird hier nicht gefolgt. 
556 Bei Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 82-85 wird der Fall der vollständigen Ausschüttung der Gewinne und der 
ausschließlichen Tätigung von Ersatzinvestitionen unterschieden. Die Unterschiede ergeben sich aus der An-
nahme, dass sich die Buchwerte der verschuldeten und der unverschuldeten Unternehmung aufgrund von Ände-
rungen des Beteiligungskapitals unterscheiden können. Da dies in der vorliegenden Arbeit nicht nachvollzogen 
wird, fallen hier beide Konstellationen zusammen. 
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Z
ttt INVAfAVNI +=

~~ . Für den Buchwert der Periode t  folgt dann nach Gleichung (4.239) 

∑ =
+=

t Z
tt INVBWBW

10 τ
. Der Buchwert ist demnach zwar nicht konstant, jedoch weiterhin 

im Zeitablauf deterministisch, so dass im Ergebnis eine autonome Finanzierung vorliegt.557 

In der dritten Konstellation sind die Investitionen der Unternehmung stochastisch. Bilanzpoli-
tische Maßnahmen sind – abweichend von Gleichung (4.239) – zulässig. Bilanzpolitische 
Maßnahmen sind hier erforderlich, um den deterministischen Buchwert zu garantieren.558 
Dieser Ansatz wird im Rahmen der vorliegenden Arbeit nicht formalisiert. 

4.5.3.4.3.2 Cash-Flow-orientierte Modellierung des Buchwerts 

4.5.3.4.3.2.1 Investitionspolitik und Abschreibungen 
Die Cash-Flow-orientierte Modellierung des Buchwerts ermöglicht in bestimmten Konstella-
tionen die Herstellung einer linearen Relation zwischen den fremdkapitalbedingten Steuerzah-

lungen und den Cash-Flows tC
~ . Die resultierende Bewertungsgleichung entspricht strukturell 

der Bewertungsgleichung bei Finanzierung auf Basis des dynamischen Verschuldungsgrads. 
Im Folgenden wird zunächst die Cash-Flow-orientierte Modellierung des Buchwerts in allge-
meiner Form dargestellt. Anschließend werden Bedingungen erläutert, unter denen sich eine 
lineare Relation zwischen Fremdkapitalbeständen und Cash-Flows ergibt. 

Der Buchwert der Unternehmung ist durch das Investitionsprogramm der Unternehmung de-
terminiert. Da in den Buchwert annahmegemäß ausschließlich Investitionen und Abschrei-
bungen eingehen, reicht zur Modellierung des Buchwerts die Beschreibung des Investitions-
verhaltens und der Abschreibungen der Unternehmung aus. Die für die unverschuldete und 
die verschuldete Unternehmung identische Investitionspolitik ist Cash-Flow-orientiert.559 Dies 

bedeutet, dass die Unternehmung in jeder Periode t  Investitionen tVNI
~  in Höhe eines aus 

Sicht des Bewertungszeitpunkts deterministischen Anteils tα  des Free-Cash-Flows tC
~  der 

unverschuldeten Unternehmung durchführt, d.h.: 

(4.245) .~~
ttt CVNI ⋅= α  

Im Fall 0>tα  erfolgen für positive Realisationen von tC
~  demnach Investitionen und für ne-

gative Realisationen Desinvestitionen.560 Für 0<tα  ist dies umgekehrt. Der Brutto-Cash-

Flow abzüglich Steuern sei definiert durch tttut VNICITBEsCB ~~~~ +=⋅− .561 Der Fall 0>tα  

impliziert, dass Free-Cash-Flow und Brutto-Cash-Flow abzüglich Steuern einer Periode das 
gleiche Vorzeichen aufweisen. Im Fall 0<tα  sind dagegen Konstellationen möglich, in de-

nen der Brutto-Cash-Flow abzüglich Steuern negativ (positiv) ist, während der Free-Cash-

                                                 
557 Ähnlich Wiese (2006a), S. 171. 
558 Vgl. Scholze (2006), S. 24-25. 
559 Vgl. zur Cash-Flow-orientierten Investitionspolitik Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 85-87; Ess-
ler/Kruschwitz/Löffler (2004), S. 142-143; ähnlich Drukarczyk/Richter (2001), S. 635. 
560 Vgl. Essler/Kruschwitz/Löffler (2004), S. 143. 
561 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 81; Essler/Kruschwitz/Löffler (2004), S. 142. 
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Flow aufgrund von Desinvestitionen (Investitionen) positiv (negativ) ist. Bei endlicher Le-
bensdauer erfolgt in der letzten Periode T  keine Investition, so dass 0=Tα  zu setzen ist. 

Nunmehr sind die Abschreibungen zu betrachten. Hierzu wird zunächst eine Periode Tt <  
betrachtet, in der eine Investition erfolgt. Desinvestitionen in den Perioden t>τ  seien ausge-

schlossen, so dass die aufgrund der Investition tVNI
~  erworbenen Wirtschaftsgüter bis zur 

vollständigen Abschreibung bzw. bis zum Ende der Lebensdauer der Unternehmung in der 
Bilanz der Unternehmung aktiviert sind. Es wird nun angenommen, dass in Periode t  die In-

vestitionssumme ttt CVNI ~~ ⋅= α  auf J  Wirtschaftsgüter aufzuteilen ist, welche unterschiedli-

chen Abschreibungsregeln unterliegen. Der Anteil an der Investitionssumme, welcher in Peri-

ode t  in ein Wirtschaftsgut [ ]Jj ;1∈  investiert wird, sei mit 0~ ≥jtα  bezeichnet, wobei 

1~
1

=∑ =

J

j
j
tα  gilt; die Anschaffungskosten des Wirtschaftsguts j  sind somit gegeben durch 

t
j
t VNI~~ ⋅α . Der Anteil j

tα
~  ist aus Sicht der Investitionsperiode t  deterministisch und kann aus 

Sicht des Bewertungszeitpunkts 0=t  stochastisch sein.562 

Nunmehr sind die Abschreibungsverläufe der einzelnen Wirtschaftsgüter zu charakterisie-
ren.563 Der in Periode τ  in der Bilanz der Unternehmung ausgewiesene nichtnegative Rest-

buchwert eines in Periode τ≤t  erworbenen Wirtschaftsguts j  sei gegeben durch 0~
, ≥j
tWB τ . 

Zwischen dem Buchwert j
tWB τ,

~  der Periode τ  und den Anschaffungskosten des Wirtschafts-

guts t
j
t VNI~~ ⋅α  besteht der Zusammenhang 

(4.246) t
j
t

j
t

j
t VNIbWB ~~~~

,, ⋅⋅= αττ ,  

wobei j
tb τ,

~  mit 1~0 , ≤≤ j
tb τ  den in Periode τ  noch nicht abgeschriebenen Anteil der Anschaf-

fungskosten des in Periode t  erworbenen Wirtschaftsguts j  darstellt. Der Buchwert j
tWB τ,

~  

der Periode τ  ergibt sich aus dem Buchwert der Vorperiode 1−τ  durch Abzug der Abschrei-

bungen j
tAfA τ,

~  der Periode τ . Mit Definition (4.246) folgt somit 

(4.247) ( ) t
j
t

j
t

j
t

j
t

j
t

j
t

j
t VNIbbAfAAfAWBWB ~~~~~~~~

,1,,,1,, ⋅⋅−=⇔−= −− αττττττ . 

Bei endlicher Lebensdauer werden die Wirtschaftsgüter annahmegemäß in der letzten Periode 

T  vollständig abgeschrieben; es ist somit 0~
, =j
Ttb  zu setzen. 

                                                 
562 Vgl. zu dieser Modellierung Mai (2008b), S. 615. Im Modell von Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 86; Ess-
ler/Kruschwitz/Löffler (2004), S. 142 wird angenommen, dass alle Wirtschaftsgüter über einen identischen Ab-
schreibungszeitraum von At  Perioden linear abgeschrieben werden. Bei Drukarczyk/Richter (2001), S. 635 er-
folgt eine degressive Abschreibung des gesamten Buchwerts einer Periode mit der Abschreibungsrate d . Das in 
der vorliegenden Arbeit betrachtete verallgemeinerte Modell enthält die Modelle von Kruschwitz/Löffler 
(2006a), Essler/Kruschwitz/Löffler (2004) und Drukarczyk/Richter (2001) als Spezialfälle. 
563 Vgl. hierzu Mai (2008b), S. 615. 
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Abschreibungen können planmäßig oder außerplanmäßig erfolgen.564 Planmäßige Abschrei-
bungen werden nach einem bereits im Bewertungszeitpunkt feststehenden Abschreibungsplan 
vorgenommen. Außerplanmäßige Abschreibungen sind beispielsweise vorzunehmen, wenn 
der Marktwert eines Wirtschaftsguts voraussichtlich dauerhaft unter den in der Bilanz ausge-
wiesenen Buchwert fällt. Erfolgen ausschließlich planmäßige Abschreibungen, so sind die 

Abschreibungen einer Periode τ  und somit die Anteile j
tb τ,  bereits in der Investitionsperiode 

t  mit Sicherheit bekannt und somit deterministisch. Es gilt beispielsweise für die lineare Ab-

schreibung565 mit der Abschreibungsdauer j
At  ( )( )[ ]0,max,

j
A

j
A

j
t tttb −−= ττ  und für die 

geometrisch degressive Abschreibung566 mit der Abschreibungsrate jd  ( ) tjj
t db −

−=
τ

τ 1, . Sind 

im Fall nicht abschreibungsfähiger Wirtschaftsgüter keine planmäßigen Abschreibungen vor-

zunehmen, so gilt 1, =j
tb τ  für alle τ . Außerplanmäßige Abschreibungen sind dagegen in der 

Investitionsperiode t  nicht mit Sicherheit bekannt, da beispielsweise die Entwicklung des 
Marktwerts des bilanzierten Wirtschaftsguts stochastischen Schwankungen unterliegt. Außer-

planmäßige Abschreibungen implizieren daher stochastische Anteile j
tb τ,

~ . In bestimmten 

Konstellationen sind auch Zuschreibungen denkbar. So erfolgt beispielsweise bei Zerobonds 
eine Zuschreibung nach Maßgabe der Effektivverzinsung.567 Zuschreibungen können abge-

bildet werden, indem Parameter 1~
, >jtb τ  zugelassen werden. 

Nunmehr sind Desinvestitionen zu betrachten.568 Erfolgen in einer Periode T<τ  Desinvesti-

tionen, so mindert sich der Buchwert τWB
~  um den Betrag τττ α CVNI ~~ ⋅= . Dies impliziert, 

dass Wirtschaftsgüter, deren Restbuchwert ττα C~⋅  beträgt, veräußert und deswegen ausge-

bucht werden. Da die Restbuchwerte somit entfallen, entfallen im Vergleich zu der Situation 
ohne Desinvestition auch die zukünftigen Abschreibungen der von der Desinvestition betrof-

fenen Wirtschaftsgüter. Es wird nun angenommen, dass in Periode τ  [ ]Kk ;1∈  Wirt-

schaftsgüter bilanziert sind, deren jeweilige Restbuchwerte unterschiedliche Abschreibungs-
verläufe aufweisen. Es gilt regelmäßig JK ≠ . Werden beispielsweise alle Wirtschaftsgüter 
ausgehend vom Investitionszeitpunkt über zwei Perioden linear abgeschrieben ( )1=J , so wä-

ren die Restbuchwerte der im Bewertungszeitpunkt vorhandenen Wirtschaftsgüter teilweise 

über eine und teilweise über zwei Perioden abzuschreiben ( )2=K . Bezeichnet k
τα

~  den (aus 

Sicht des Bewertungszeitpunkts stochastischen) Anteil der Wirtschaftsgüter mit einem be-
stimmten Abschreibungsverlauf bezüglich des Restbuchwerts am gesamten Desinvestitions-
betrag, so gilt 

                                                 
564 Vgl. §§ 253 HGB, 6, 7 EStG. 
565 Vgl. im Ergebnis Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 81; Essler/Kruschwitz/Löffler (2004), S. 142. 
566 Vgl. im Ergebnis Drukarczyk/Richter (2001), S. 635. 
567 Vgl. Schmidt/Glanegger (2007), § 6 EStG, Rz. 365, S. 564, Tz. 396, S. 570. 
568 Vgl. Mai (2008b), S. 617-619. 



330 

(4.248) ∑
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⋅⋅=
K

k

kCVNI
1

~~~
ττττ αα . 

Da Buchwerte nicht negativ sein können, ist neben der Bedingung 

0~~~~
1 ≥−⋅+= − τττττ α AfACWBWB  zu fordern, dass für jedes einzelne dieser Wirtschaftsgüter 

der Restbuchwert in Periode τ  nach der Desinvestition 0~
, ≥jtWB τ  beträgt. Bezogen auf die 

einzelnen Wirtschaftsgüter folgen somit die K  Bedingungen 

0~~~~
,1, ≥−⋅⋅+−
k
t

kk
t AfACWB τττττ αα . Die Parameter τα  und k

τα
~  sind demnach so zu wählen, 

dass jede einzelne dieser Nichtnegativitätsbedingungen erfüllt ist, was die zulässigen Werte-
bereiche der Parameter restringiert.569 

4.5.3.4.3.2.2 Die Bewertungsgleichung bei Ausschluss von Desinvestitionen 

Im Folgenden wird davon ausgegangen, dass ausschließlich Investitionen, d.h. 0~ ≥tVNI  für 

alle t , erfolgen; Desinvestitionen ( )0~ <tVNI  sind dagegen ausgeschlossen. Für die Herleitung 

der Bewertungsgleichung ist es zweckmäßig, den Zusammenhang zwischen dem Buchwert 

τWB
~  einer Periode τ  und den Restbuchwerten j

tWB τ,
~  der einzelnen Wirtschaftsgüter zu be-

trachten.570 Dieser ist gegeben durch 
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Die fremdkapitalbedingten Steuerzahlungen einer Periode 1+τ  können nunmehr dargestellt 
werden durch 
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Aufgrund der Wertadditivität des Bewertungsmodells können die einzelnen Summanden von 
Gleichung (4.250) isoliert bewertet werden. Weiterhin können mit einzelnen Summanden an-
derer Perioden Bewertungseinheiten gebildet werden. Es bietet sich nun an, die fremdkapital-
bedingten Steuerzahlungen aller Perioden t>+1τ , welche aus der in Periode t  getätigten In-

vestition tVNI
~  resultieren, zu einer Bewertungseinheit zusammenzufassen. Der Wertbeitrag 

( )tt VNIBW ~~  einer solchen Bewertungseinheit zum Wert der gesamten Tax-Shields ist unter 

dem Informationsstand der Periode t  bei Verwendung der Gleichungen (4.245), (4.246) und 

                                                 
569 Die Nichtnegativitätsbedingungen fallen zu der auf den Gesamtbuchwert bezogenen Bedingung zusammen, 
wenn alle Wirtschaftsgüter geometrisch degressiv mit einer einheitlichen Rate abzuschreiben sind. 
570 Vgl. zum Folgenden Mai (2008b), S. 615-617. 
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(4.238) sowie des Zusammenhangs { } t
j
tt

j
t

Q
t VNIVNIE ~~~~~ ⋅=⋅ αα  in allgemeiner Form gege-

ben durch571 
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Das Ziel der weiteren Ausführungen besteht nun darin, Bedingungen zu analysieren, unter 
denen eine lineare Relation zwischen dem Wertbeitrag der fremdfinanzierungsbedingten Steu-

erzahlungen und dem Cash-Flow tC
~  besteht, so dass eine Darstellung der Form 

(4.252) ( ) Tttt
B
ttt WBFClVNIBW ,

~~~ ⋅⋅⋅= α  

mit dem deterministischen Wertbeitragsfaktor TtWBF ,  möglich ist. Aus Sicht des Bewer-

tungszeitpunkts 0=t  enthält der Wertbeitrag (4.251) neben dem stochastischen Cash-Flow 

tC
~  als potentiell stochastische Komponenten die Anteile j

tα
~  und die risikoneutralen Erwar-

tungswerte { }j
t

Q
t bE 1,

~~
−τ . Soll nun ein deterministischer Wertbeitragsfaktor TtWBF ,  vorliegen, 

so sind deterministische Größen j
tα  und { }j

t
Q
t bE 1,

~
−τ  anzunehmen; stochastische Parameter 

j
tb τ,

~  sind hierbei durchaus denkbar. Es ist jedoch nicht möglich, eine lineare Relation zwi-

schen j
tb τ,

~  und den zukünftigen Cash-Flows τC
~  herzustellen, so dass die Bestimmung von 

{ }j
t

Q
t bE 1,

~
−τ  nicht auf die Bewertung der Cash-Flows τC

~  zurückgeführt werden kann; insbe-

sondere kann bei Diskontierung mit deterministischen Kapitalkosten hk  der unverschuldeten 

Unternehmung kein Zusammenhang der Form 

(4.253) 
{ }

( )
( )

( )∏
+=

−
−

−

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−

+
=

+ τ

τ
τ

τ

1

1,1,

1
1

~

1

~~

th v

h

j
tt

t
s

j
t

Q
t

s
k

bE
i

bE
 

 

                                                 
571 Bei Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 136-141 resultiert bei abweichender formaler Herleitung das analoge Er-
gebnis für den Fall der einheitlichen linearen Abschreibung. 
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hergestellt werden. Soll nun durch die buchwertorientierte Finanzierung keine von den Cash-

Flows τC
~  unabhängige Risikoquelle in das Modell eingeführt werden, so sind deterministi-

sche j
tb 1, −τ  anzunehmen; es gilt dann { } ( ) ( ) tj

t
tj

t
Q
t ibibE −

−
−

− +=+ τ
τ

τ
τ 11~

1,1, .572 

Deterministische Anteile j
tα  implizieren, dass es ausgeschlossen ist, dass die Unternehmung 

bei günstiger Entwicklung der Umwelt unterschiedlich abzuschreibende Wirtschaftsgüter in 
anderer Zusammensetzung erwirbt als bei ungünstiger Entwicklung. Die Abbildung einer 
möglichen Abhängigkeit der Investitionen von der Entwicklung der Umwelt ist somit im vor-

liegenden Modellrahmen nicht möglich. Deterministische j
tb 1, −τ  implizieren, dass ausschließ-

lich deterministische Abschreibungsverläufe abgebildet werden können. 

Im Fall deterministischer j
tα  und j

tb 1, −τ  folgt der deterministische Wertbeitragsfaktor 
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Der heutige Wert ( )tVNIWB ~
0  des Wertbeitrags der Investition der Periode t  ergibt sich dann 

bei zur Finanzierung auf Basis des dynamischen Verschuldungsgrads analoger Vorgehens-
weise zu 

(4.255) ( ) ( ) B
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Der im Bewertungszeitpunkt 0=t  in der Bilanz ausgewiesene Buchwert 0BW  beeinflusst 

ebenfalls die Fremdkapitalbestände und somit die fremdkapitalbedingten Steuerzahlungen. 
Der Buchwert 0BW  setzt sich aus K  Wirtschaftsgütern zusammen, welche jeweils durch ei-

nen spezifischen Abschreibungsverlauf bezüglich des in 0=t  bilanzierten Restbuchwerts 
(dieser unterscheidet sich von den Anschaffungskosten) charakterisiert seien.573 Es gilt 

JK ≠ . Werden beispielsweise alle Wirtschaftsgüter ausgehend vom Investitionszeitpunkt 
über zwei Perioden linear abgeschrieben ( )1=J , so sind die Restbuchwerte der im Bewer-

tungszeitpunkt vorhandenen Wirtschaftsgüter teilweise über eine und teilweise über zwei Pe-

rioden abzuschreiben ( )2=K . Bezeichnet k
0α  den Anteil der Wirtschaftsgüter [ ]Kk ;1∈ , 

                                                 
572 Für die bei Kruschwitz/Löffler (2006a), Essler/Kruschwitz/Löffler (2004) betrachtete einheitliche lineare Ab-
schreibung sowie die bei Drukarczyk/Richter (2001) betrachtete geometrisch degressive Abschreibung ist dies 
gegeben. 
573 Selbstverständlich können die Restbuchwerte auch unter expliziter Berücksichtigung des in den Perioden 

0≤t  liegenden Investitionszeitpunkts dargestellt werden; vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 137-139. 
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welche einen identischen Abschreibungsverlauf aufweisen, und sind wiederum ausschließlich 
planmäßige, deterministische Abschreibungen vorzunehmen, so ergibt sich der Wertbeitrag 
der aus dem Buchwert 0BW  resultierenden Tax-Shields unter Verwendung der zu Gleichung 

(4.246) analogen Definition 00,0,0 BWbBW kkk ⋅⋅= αττ  zu 

(4.257) ( ) T
B WBFBWlBWWB ,00000 ⋅⋅=  

mit 
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Bei Vorliegen deterministischer j
tα  und j

tb 1, −τ  ergibt sich demnach für den Fall, dass aus-

schließlich Investitionen erfolgen, ausgehend von den Gleichungen (4.255) und (4.257), die 
folgende Bewertungsgleichung für die verschuldete Unternehmung: 
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Bei konstanter Investitionsquote α , konstanter Aufteilungsquote jα , konstanter Fremdkapi-

talquote Bl  sowie unendlicher Lebensdauer der Unternehmung ergeben sich konstante fremd-

kapitalbedingte steuerliche Anpassungsfaktoren BFSF∞ . Der Wert der verschuldeten Unter-

nehmung vereinfacht sich in diesem Fall zu574 

(4.260) 
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4.5.3.4.3.2.3 Die Abbildung von Desinvestitionen 

Nunmehr ist die Möglichkeit der Abbildung von Desinvestitionen genauer zu betrachten.575 
Wird die Abbildung von Investitionen unverändert beibehalten, so werden Minderungen des 
Buchwerts der vorhandenen Wirtschaftsgüter aufgrund etwaiger Desinvestitionen bei der Er-
mittlung des Wertbeitragsfaktors (4.254) nicht berücksichtigt. Die Abbildung der Desinvesti-

tionen einer Periode t  erfolgt dann mittels eines an den Cash-Flow tt C
~

⋅α  anknüpfenden 

Korrekturterms. Dies wird zunächst anhand einer Situation erläutert, in der alle Wirtschafts-
güter über zwei Perioden linear abzuschreiben sind. Der Wertbeitrag (4.251) ist dann für eine 
Investition in Periode 1−t  gegeben durch  

                                                 
574 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 87, 141-142;Essler/Kruschwitz/Löffler (2004), S. 144 für das Modell oh-
ne Kapitalgeberbesteuerung. 
575 Vgl. zum Folgenden Mai (2008b), S. 617-619. 
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Erfolgt nun in Periode t  eine Desinvestition der Höhe tt C
~

⋅α , so wird der Bestand der in Pe-

riode 1−t  erworbenen und bereits einmal abgeschriebenen Wirtschaftsgüter um tt C
~

⋅α  ver-

mindert. Der aufgrund der Desinvestition in Periode t  entfallende Restbuchwert dieser Wirt-
schaftsgüter ist bereits durch den Wertbeitrag der Periode 1−t  berücksichtigt, so dass eine 
Korrektur erforderlich ist. Diese beläuft sich auf  
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da der Restbuchwert bei Verzicht auf die Desinvestition lediglich über eine Periode abzu-
schreiben wäre. Die in dem Korrekturfaktor auf den Restbuchwert anzuwendende Abschrei-
bungsdauer unterscheidet sich demnach von der auf Investitionen anzuwendenden Abschrei-
bungsdauer.576 Dies hat Konsequenzen für die lineare Beziehung zwischen den fremdkapital-
bedingten Steuerzahlungen und den Cash-Flows: Können in Periode t  aus Sicht einer Vorpe-

riode sowohl positive als auch negative Realisationen von tC
~  auftreten, d.h. es können aus 

Sicht der Vorperiode sowohl Investitionen als auch Desinvestitionen auftreten, so folgt für 
den Wertbeitrag 
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Offensichtlich besteht hier aus Sicht der Vorperiode 1−t  (und auch aus Sicht des Bewer-

tungszeitpunkts) kein linearer Zusammenhang zwischen tC
~  und den fremdkapitalbedingten 

Steuerzahlungen. Im Fall linearer Abschreibungen ist daher für das Bestehen des linearen Zu-
sammenhangs vorauszusetzen, dass in einer Periode t  aus Sicht des Bewertungszeitpunkts 
entweder ausschließlich Investitionen oder ausschließlich Desinvestitionen auftreten können. 
Es muss demnach bereits aus Sicht des Bewertungszeitpunkts bekannt sein, dass in einer Pe-

riode t  entweder ausschließlich positive Realisationen von tC
~  oder ausschließlich negative 

Realisationen von tC
~  auftreten. 

Der Fall der geometrisch degressiven Abschreibung (ohne Möglichkeit des Wechsels zur li-

nearen Abschreibung) ist dagegen in Bezug auf die lineare Beziehung zwischen tC
~  und den 

                                                 
576 Die Abbildung von Desinvestitionen setzt demnach ein Modell voraus, welches unterschiedliche Abschrei-
bungsdauern zulässt. Desinvestitionen können somit im Ausgangsmodell von Kruschwitz/Löffler (2006a) nicht 
abgebildet werden. 
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Tax-Shields unproblematisch. Im Fall einer Investition in Periode 1−t  ergibt sich bei einheit-
licher degressiver Abschreibung mit der Rate d  ein Wertbeitrag von  
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Im Fall einer Desinvestition in t  wird der Bestand der in Periode 1−t  erworbenen und bereits 

einmal abgeschriebenen Wirtschaftsgüter um tt C
~

⋅α  vermindert, so dass wiederum ein Kor-

rekturfaktor erforderlich ist, welcher die in dem Wertbeitrag der Periode 1−t  berücksichtig-
ten fremdkapitalbedingten Steuerzahlungen neutralisiert. Der Korrekturfaktor beträgt  
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und unterscheidet sich daher von dem analog zu Gleichung (4.264) ermittelten Wertbeitrag 

einer Investition in Periode t  ausschließlich durch die Realisation von tC
~ , so dass die ge-

wünschte lineare Beziehung vorliegt. Werden ausschließlich geometrisch degressive Ab-
schreibungen vorgenommen, so ist demnach nicht vorauszusetzen, dass aus Sicht des Bewer-

tungszeitpunkts in einer Periode t  entweder ausschließlich positive Realisationen von tC
~      

oder ausschließlich negative Realisationen von tC
~  auftreten. 

Insgesamt gesehen sind die Voraussetzungen zur Abbildung von Desinvestitionen restriktiv, 
da zum einen die Nichtnegativitätsbedingung bezüglich der Restbuchwerte einzuhalten ist und 
da zum anderen, außer im Fall, dass nur geometrisch degressiv abgeschrieben wird, vorauszu-
setzen ist, dass bereits im Bewertungszeitpunkt bekannt sein muss, dass in einer Periode t  

entweder ausschließlich positive Realisationen von tC
~  oder ausschließlich negative Realisati-

onen von tC
~  auftreten. 

4.5.3.4.3.2.4 Die Abbildung mehrperiodiger Anpassungsintervalle 

Bezüglich des Buchwerts wird im Folgenden angenommen, dass die Prämissen des Modells 
mit einperiodigem Anpassungsintervall gelten. Insbesondere werden unabhängig vom Anpas-
sungsintervall der Fremdfinanzierung in jeder Periode Investitionen in Höhe von 

ttt CVNI ~~ ⋅= α  getätigt, welche den Buchwert beeinflussen. Es sei angenommen, dass keine 

Desinvestitionen erfolgen, d.h. 0~ ≥tVNI  für alle t . Deterministische Aufteilungsquoten j
tα  

des Investitionsbetrags und deterministische Abschreibungsverläufe j
tb τ,  der einzelnen Wirt-

schaftsgüter werden im Folgenden vorausgesetzt. 

Bezüglich der Anpassungsintervalle gelten die Annahmen von Abschnitt 4.5.3.4.2.1. Wie 
auch im Modell mit einperiodigem Anpassungsintervall sind die an die Investition einer Peri-
ode anknüpfenden Fremdkapitalbestände aus Sicht dieser Periode deterministisch, so dass aus 
Sicht der Periode der Investition eine autonome Finanzierung vorliegt. Um die Funktionswei-
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se des Modells zu verdeutlichen, wird ein Cash-Flow tC

~  betrachtet, welcher in Periode t  mit 

( ) ( )antan ≤<−1  realisiert wird. Dieser führt in Periode ( ) tan +−1  zu einer Investition der 

Höhe ttt CVNI ~~ ⋅= α , jedoch für ( )ant <  nicht unmittelbar zu einer Erhöhung des Fremdkapi-

talbestands, da die Investition nicht in einem Anpassungstermin erfolgt. Die nächste Anpas-
sung des Fremdkapitalbestands an den Buchwert erfolgt aus Sicht von t  in Periode ( )an . Der 

durch den Cash-Flow tC
~  verursachte Buchwert ist in den zwischen t  und ( )an  befindlichen 

Perioden abzuschreiben, so dass der Restbuchwert in ( )an  gegeben ist durch  
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Dieser Restbuchwert ist bis zum nächsten Anpassungstermin ( )1+an  abzuschreiben, so dass 

ein Restbuchwert von 
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resultiert; diese Vorgehensweise ist bis zum letzten Anpassungstermin fortzusetzen, um die 
jeweiligen Restbuchwerte in den Anpassungsterminen zu erhalten. Entsprechend Gleichung 

(4.251) folgt für den Wertbeitrag der Investition tVNI
~  in Periode ( )an  
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mit dem deterministischen Wertbeitragsfaktor 
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Der Term in eckiger Klammer setzt sich aus zwei Komponenten zusammen. Komponente I 
nimmt analog zu Gleichung (4.251) des Modells mit einperiodigem Anpassungsintervall die 
durch den Buchwert induzierte Änderung des Fremdkapitalbestands in der Anpassungsperio-
de ( )hn  vor und diskontiert das Ergebnis auf Periode ( )an . Komponente II addiert die auf den 

Beginn ( )hn  des jeweiligen Anpassungsintervalls diskontierten Fremdkapitalbestände, welche 

durch Komponente I gegeben sind, innerhalb dieses Anpassungsintervalls und bildet somit 
den Wert der fremdkapitalbedingten Steuerzahlungen eines Anpassungsintervalls zu dessen 
Beginn ab. 

Zur Ermittlung des Wertbeitrags der Investition tVNI
~  ist zunächst der in ( ) ( )tan VNIBW ~~  nicht 

berücksichtigte Effekt der Fremdkapitalaufnahme in Periode ( )an  zu ergänzen und das Er-

gebnis auf Periode t  zu diskontieren. Mit der Definition des fremdkapitalbedingten steuerli-
chen Anpassungsfaktors der Periode t  
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folgt der Wertbeitrag der Periode t  
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und der Wertbeitrag im Bewertungszeitpunkt 
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Für den Buchwert 0BW  der Periode ( ) 00 =n  ist analog zu Gleichung (4.257) der Wertbeitrag 

unter Berücksichtigung des mehrperiodigen Anpassungsintervalls zu ermitteln. Es ergibt sich 
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Insgesamt ergibt sich die zu der Bewertungsgleichung mit einperiodigem Anpassungsintervall 
strukturell identische Bewertungsgleichung 
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Abschließend soll für eine spezielle Konstellation ein geschlossener Ausdruck für den Term 
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t
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~  bestimmt werden. Es wird angenommen, dass die Fremdkapitalquoten, die In-

vestitionsquoten und die Längen der Anpassungsintervalle im Zeitablauf konstant sind, dass 
die Abschreibungen aller Wirtschaftsgüter j  einheitlich geometrisch degressiv mit der Ab-

schreibungsrate d  erfolgen, und dass bei unendlicher Lebensdauer der Unternehmung das 

multiplikative Wachstumsmodell ( ) ( )ttt gCC ε~11~~
1 +⋅+⋅= −  mit konstanten Wachstumsraten 

sowie konstante Kapitalkosten k  vorliegt. Es folgt somit der Wertbeitragsfaktor 
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und der fremdkapitalbedingte steuerliche Anpassungsfaktor 

(4.277) 
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Es folgt mit Gleichung (4.272) und der Definition ( )vs skk −= 1  

(4.278) 
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4.5.4 Zahlungsorientierte Finanzierungsstrategien 

4.5.4.1 Grundlagen 

Während bei den vorstehend betrachteten Finanzierungsstrategien die Fremdkapitalbestände 
entweder deterministisch sind oder aus einem deterministischen Verhältnis von Fremdkapi-
talbestand und den Unternehmensgrößen Wert, Cash-Flow oder Buchwert resultieren, knüp-
fen bei den zahlungsorientierten Finanzierungsstrategien die Veränderungen des Fremdkapi-
talbestands unmittelbar an den unsicheren Cash-Flow der Unternehmung an. Zahlungsorien-
tierte Finanzierungsstrategien enthalten als Ausgangspunkt zur Ermittlung des Fremdkapital-

bestands tKF
~  einer Periode den Fremdkapitalbestand 1

~
−tKF  der Vorperiode und den Total-

Cash-Flow 1
~~

−⋅⋅+ tut KFisC  der Unternehmung in der betrachteten Periode. Hieraus wird mit-

tels einer Verwendungsvorschrift für den Total-Cash-Flow die Veränderung des Fremdkapi-
talbestands im Vergleich zur Vorperiode und somit der Fremdkapitalbestand der betrachteten 
Periode bestimmt. Da der Total-Cash-Flow unsicher ist, sind auch die Fremdkapitalbestände 
unsicher. Ein deterministisches Verhältnis des Fremdkapitalbestands zu einer Unternehmens-
größe besteht hierbei regelmäßig nicht, so dass eine an den Wert einzelner Cash-Flows an-
knüpfende Bewertung nicht möglich ist. 

Zur Bewertung der steuerlichen Effekte der Fremdfinanzierung ist daher bei den zahlungsori-
entierten Finanzierungsstrategien grundsätzlich auf die allgemeine Bewertungsgleichung 
(4.32) zurückzugreifen. Im Rahmen der Durchführung zahlungsorientierter Finanzierungsstra-
tegien ist ein Wechsel zu einer anderen – nicht zahlungsorientierten – Finanzierungsstrategie 
im Zeitablauf möglich.577 Im Folgenden wird vereinfachend unterstellt, dass während des 

                                                 
577 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 90, 93; Arzac (1996), S. 43. 
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Zeitraums, in dem die zahlungsorientierte Finanzierungsstrategie angewendet wird, keine Ka-

pitalerhöhungen oder Kapitalherabsetzungen erfolgen; es gilt demnach 0~ =Δ tKB  für alle t  

und 1=GL . 

4.5.4.2 Cash-Flow-orientierte Finanzierung 
Bei der Cash-Flow-orientierten Finanzierungsstrategie werden zunächst aus dem Total-Cash-
Flow die Zinszahlungen an die Fremdkapitalgeber geleistet. Der verbleibende Betrag wird an-
teilig zur Tilgung des Fremdkapitals eingesetzt, wobei der zur Tilgung zu verwendende Anteil 
deterministisch ist. Der nach der Tilgung verbleibende Betrag wird an die Eigenkapitalgeber 
ausgeschüttet. 

Vorstehend beschriebene Strategie kann wie folgt formalisiert werden: Nach Zahlung der 
Zinsen an die Fremdkapitalgeber in Periode t  verbleibt ein Betrag von  

(4.279) 11
~~~

−− ⋅−⋅⋅+ ttut KFiKFisC , 

der zur Ausschüttung an die Eigenkapitalgeber und zur Tilgung des Fremdkapitals zur Verfü-
gung steht. Der deterministische Anteil dieses Betrags, der zur Tilgung zu verwenden ist, sei 
durch ta  mit 10 ≤< ta  gegeben. Weiterhin ist zu beachten, dass die Tilgung den Fremdkapi-

talbestand der Vorperiode nicht übersteigen kann, da sonst ein negativer Fremdkapitalbestand 
resultieren würde. Der Fremdkapitalbestand der betrachteten Periode t  ergibt sich somit zu578 

(4.280) 
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Mittels Gleichung (4.280) können die Fremdkapitalbestände ausgehend vom Fremdkapitalbe-
stand 0FK  für jeden Pfad des Cash-Flow-Prozesses der Unternehmung bestimmt und die sich 

aus den Fremdkapitalbeständen ergebenden Steuerzahlungen mittels Gleichung (4.32) bewer-
tet werden.579 Die Entwicklung des Fremdkapitalbestands bei Cash-Flow-orientierter Finan-
zierung sei anhand eines binomialen Zahlenbeispiels in Abbildung 4.3 verdeutlicht. Als Aus-
gangsdaten werden 1000 =FK , 1,0=i  und 4,0=us  angenommen. 

                                                 
578 Vgl. Löffler (2000), S. 5; Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 90; Rosarius (2007), S. 107. 
579 Vgl. zur Pfadabhängigkeit der Bewertung Rosarius (2007), S. 108. 
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Abbildung 4.3: Fremdkapitalbestände bei Cash-Flow-orientierter Finanzierung 

Die Ermittlung geschlossener Bestimmungsgleichungen für den Unternehmenswert ist bei 
Cash-Flow-orientierter Finanzierung nur in Spezialfällen möglich, deren Prämissen und Er-
gebnisse im Folgenden beschrieben werden. Auf eine formale Darstellung der Bewertungs-
gleichungen wird verzichtet. Ein erster Spezialfall, der die Ableitung einer Bewertungsglei-
chung ermöglicht, liegt vor, wenn die Lebensdauer der Unternehmung unendlich und die 
Ausschüttungsquote der äquivalenten unverschuldeten Unternehmung deterministisch und 
konstant ist. In diesem Fall ergibt sich der Wert der fremdkapitalbedingten Steuerzahlungen 
als gewichtete Summe der Werte asiatischer Put-Optionen auf den Wert der unverschuldeten 
Unternehmung sowie einem aus dem deterministischen Fremdkapitalbestand 0FK  resultie-

renden Term.580 Werden die asiatischen Put-Optionen am Kapitalmarkt gehandelt, so ist eine 
Duplikation der fremdkapitalbedingten Steuerzahlungen durch diese Optionen möglich.581 Ei-
ne Vereinfachung dieser Bewertungsgleichung stellt eine Konstellation dar, in der lediglich in 
Periode 1=t  eine Cash-Flow-orientierte Tilgung erfolgt und der Fremdkapitalbestand an-
schließend konstant bleibt. In dieser Konstellation sind die Prämissen der unendlichen Le-
bensdauer der Unternehmung und der deterministischen Ausschüttungsquote nicht erforder-

                                                 
580 Vgl. Löffler (2000), S. 7; Rosarius (2007), S. 121. 
581 Vgl. Löffler (2000), S. 7; Rosarius (2007), S. 122. 
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lich. Der Wert der Steuerzahlungen setzt sich in diesem Fall zusammen aus einer Komponen-
te, welche aus dem Fremdkapitalbestand 0FK  resultiert, und einer Komponente, welche den 

Preis einer europäischen Put-Option auf den Wert der äquivalenten unverschuldeten Unter-
nehmung enthält.582 Wird die europäische Put-Option am Kapitalmarkt gehandelt so ist eine 
Duplikation der fremdkapitalbedingten Steuerzahlungen durch diese Option möglich. 

Wird die Cash-Flow-orientierte Finanzierung für einen begrenzten Zeitraum angewendet und 
wird der Parameter ta  so gewählt, dass es innerhalb dieses Zeitraums in keiner Periode und 

keinem Zustand zur vollständigen Fremdkapitaltilgung kommt, so entfällt die Maximumbe-
dingung aus Gleichung (4.280).583 In diesem Fall kann eine geschlossene Bewertungsglei-
chung angegeben werden, welche keine Optionskomponenten enthält.584 Abweichend hiervon 
könnte zur Eliminierung der Maximumbedingung aus Gleichung (4.280) davon ausgegangen 
werden, dass unabhängig von der Höhe des Fremdkapitalbestands eine periodische Ausschüt-

tung von ( ) ( )11
~~~1 −− ⋅−⋅⋅+⋅− ttutt KFiKFisCa  erfolgt und negative Fremdkapitalbestände zu-

lässig sind. Die negativen Fremdkapitalbestände sind als Mittelanlagen der Unternehmung 
zum sicheren Zinssatz zu interpretieren.585 Allerdings unterscheiden sich dann die verschulde-
te Unternehmung und die äquivalente unverschuldete Unternehmung entgegen der im Rah-
men der vorliegenden Arbeit verwendeten Prämisse nicht mehr ausschließlich durch die Kapi-
talstruktur. 

4.5.4.3 Dividendenorientierte Finanzierung 

Bei der dividendenorientierten Finanzierung wird eine deterministische Ausschüttung tDIV  

an die Eigenkapitalgeber geplant. Weiterhin sind die Zinszahlungen an die Fremdkapitalgeber 
zu leisten. Die Veränderung des Fremdkapitalbestands ergibt sich aus der Differenz zwischen 
Total-Cash-Flow und den an die Eigenkapitalgeber und Fremdkapitalgeber zu leistenden Zah-
lungen. Das Vorzeichen dieser Differenz ist unbestimmt. In Abhängigkeit von der Realisation 
des Cash-Flows der Unternehmung kann daher sowohl eine Tilgung als auch eine Aufnahme 
von Fremdkapital resultieren. Im Gegensatz zu allen vorstehend betrachteten Finanzierungs-
strategien stellt somit bei dividendenorientierter Finanzierung die Änderung des Fremdkapi-
talbestands und nicht die Ausschüttung an die Eigenkapitalgeber die Residualgröße dar. 

Wird wiederum beachtet, dass der Fremdkapitalbestand nicht negativ werden kann, so ist der 
Fremdkapitalbestand einer Periode t  durch  
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582 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 91, 142-143. 
583 Vgl. Rosarius (2007), S. 108-109; Wiese (2006a), S. 176. 
584 Vgl. Rosarius (2007), S. 100 ff., insb. S. 105-106 für das Modell ohne Kapitalgeberbesteuerung; 
Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 91, 143 für einen einperiodigen Spezialfall; Rosarius (2007), S. 190 ff. sowie 
Wiese (2006a), S. 174-175 für das Modell mit Kapitalgeberbesteuerung. 
585 Vgl. Rosarius (2007), S. 110-111; Wiese (2006a), S. 173. 
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gegeben.586 Die Herleitung geschlossener Bewertungsgleichungen ist wie bei der Cash-Flow-
orientierten Finanzierung lediglich in Spezialfällen möglich.587 

Übersteigt die maximal denkbare Tilgung den Fremdkapitalbestand der Vorperiode, so ver-
bleibt ein Differenzbetrag, der an die Eigenkapitalgeber ausgeschüttet oder von der Unter-
nehmung einbehalten werden kann. Für die Annahme einer Ausschüttung dieses Differenzbe-
trags sprechen die Modellprämissen, welche als Unterschied von verschuldeter und unver-
schuldeter Unternehmung die Kapitalstruktur unter der Annahme identischer Bilanzsummen 
vorsehen. Die tatsächliche Ausschüttung ist allerdings bei Ausschüttung des Differenzbetrags 
höher als die geplante Dividende tDIV . Als tatsächliche Ausschüttung resultiert somit 

(4.282) ( )[ ][ ] .11~~,max~
1 uttt

l
t siKFCDIVETF −⋅+⋅−= −  

Die geplante Dividende tDIV  ist im Fall der Ausschüttung des Differenzbetrags daher als 

Mindestausschüttung zu interpretieren. 

Die Entwicklung des Fremdkapitalbestands bei dividendenorientierter Finanzierung sei an-
hand eines Zahlenbeispiels in Abbildung 4.4 verdeutlicht. Als Ausgangsdaten werden 

1000 =FK , 1,0=i  und 4,0=us  angenommen. Weiterhin wird unterstellt, dass 50=tDIV  

als Mindestausschüttung zu interpretieren ist, so dass sich die tatsächliche Ausschüttung 
l
tETF

~  aus Gleichung (4.282) ergibt. 

                                                 
586 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 93. 
587 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 93-94, 144-147. 
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Abbildung 4.4: Fremdkapitalbestände bei dividendenorientierter Finanzierung 

Abschließend sollen Implikationen der Durchführung der dividendenorientierten Finanzie-
rung über einen längeren Zeitraum in Abhängigkeit von der Realisation der stochastischen 
Cash-Flows betrachtet werden. Liegen die Cash-Flows eines Entwicklungspfads dauerhaft un-
ter der geplanten Dividende tDIV , so kann der Fremdkapitalbestand unendlich hoch werden. 

Da die Summe der Kapitalbestände der verschuldeten Unternehmung annahmegemäß dem 
endlichen Eigenkapitalbestand der äquivalenten unverschuldeten Unternehmung entspricht, 
impliziert dies für den betrachteten Entwicklungspfad einen negativen Eigenkapitalbestand 
der verschuldeten Unternehmung, was nicht realistisch ist. Die Durchführung der dividenden-
orientierten Finanzierung über einen längeren Zeitraum ist insoweit problematisch. Liegen die 
Cash-Flows eines Entwicklungspfads dagegen dauerhaft über der geplanten Dividende tDIV , 

so ist dies unproblematisch, sofern die geplante Dividende wie in Gleichung (4.282) als Min-
destausschüttung interpretiert wird. Erfolgt dagegen keine Ausschüttung der Differenz aus 
Cash-Flow und geplanter Dividende, so sind Konstellationen denkbar, in denen von der Un-
ternehmung erwirtschaftete Zahlungen dauerhaft in der Unternehmung einbehalten werden; 
diese Zahlungen weisen dann einen Wert von null auf und es liegt ein Verstoß gegen die 
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Transversalitätsbedingung vor.588 Um die dargestellten problematischen Implikationen zu 
umgehen, ist ein Wechsel von der dividendenorientierten Finanzierung zu einer anderen Fi-
nanzierungsstrategie nach einem bestimmten Zeitraum anzunehmen. 

4.6 Weiterführende Überlegungen 

4.6.1 Zinsabzugsbeschränkungen auf Unternehmensebene 

4.6.1.1 Grundlagen 

Bislang wurde davon ausgegangen, dass von der Unternehmung gezahlte Fremdkapitalzinsen 
die Bemessungsgrundlage in der Periode der Zinszahlung vollständig mindern, so dass bei ei-

ner Zinszahlung in Periode t  von 1
~

−⋅ tKFi  in Periode t  ein unternehmensteuerliches Tax-

Shield von 1
~

−⋅⋅ tu KFis  resultiert. Zinsen mindern jedoch oftmals die Bemessungsgrundlage 

der Unternehmensteuer nicht in voller Höhe. Verantwortlich hierfür können die folgenden 
steuerlichen Regelungen sein: 

• Der Zinsabzug ist auf einen Bruchteil der gezahlten Zinsen beschränkt. 

• Es erfolgt kein vollständiger Verlustausgleich. Der Zinsabzug führt dann in der Periode 
der Zinszahlung nur zu einem Tax-Shield, soweit das Ergebnis vor Zinsen und Steuern 

positiv ist, d.h. 0~ >tITBE . Gegebenenfalls sind Möglichkeiten des Verlustvortrags zu 

beachten. 

• Der Zinsabzug ist nur zulässig, soweit eine bestimmte Relation von Erfolgsgrößen der 
Unternehmung und gezahlten Fremdkapitalzinsen erreicht wird. Gegebenenfalls sind 
Möglichkeiten zu beachten, nicht abzugsfähige Zinsaufwendungen in die Folgeperio-
den vorzutragen. 

Sind Zinsabzugsbeschränkungen anzuwenden, so ergibt sich aus dem zulässigen Zinsabzug 

ein unternehmensteuerliches Tax-Shield in Höhe von tST
~ , welches im Folgenden genauer 

konkretisiert wird. Der Total-Cash-Flow der verschuldeten Unternehmung ist dann gegeben 
durch 

(4.283) .~~~
tt

l
t STCFCT +=  

Für Zwecke der Berücksichtigung persönlicher Steuern ergeben sich keine Änderungen im 
Vergleich zum Modell ohne Zinsabzugsbeschränkungen, so dass der steuerliche Effekt der 
Fremdfinanzierung unmittelbar entsprechend Gleichung (4.20) gegeben ist durch 

(4.284) 
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588 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2006a), S. 93; allgemein zur Bewertung von Zahlungen, welche für einen unendlich 
langen Zeitraum in der Unternehmung verbleiben Kruschwitz/Löffler (1998), S. 1041. 
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Zinsabzugsbeschränkungen haben keine strukturellen Auswirkungen auf den Wertdifferenzef-
fekt (I) und den Ausschüttungsdifferenzeffekt (III) sowie den Effekt der Ersetzung von Aus-
schüttungen durch Zinszahlungen (II a).589 Lediglich der aus dem Zinsabzug auf Unterneh-
mensebene resultierende Term (II b) ändert sich. 

Der Wert der verschuldeten Unternehmung ist analog zu Gleichung (4.32) in allgemeiner 
Form gegeben durch 

(4.285) 
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Er setzt sich zusammen aus dem Wert der unverschuldeten Unternehmung, dem Wertbeitrag 
aufgrund des Zinsabzugs sowie dem Ausschüttungsdifferenzeffekt der Fremdfinanzierung. Im 
Vergleich zum Modell ohne Zinsabzugsbeschränkungen fällt auf, dass die Bedingung für die 
Irrelevanz der Ausschüttungsdifferenzeffekte weiterhin vd ss =  lautet und die Bedingung für 

die Irrelevanz persönlicher Steuern weiterhin durch evd sss ==  gegeben ist. Da sich in Be-

zug auf die Anteilseignerbesteuerung im Ergebnis keine strukturellen Unterschiede ergeben, 
wird diese in der folgenden Darstellung vereinfachend vernachlässigt. Die Darstellung kon-
zentriert sich demnach auf die Besteuerung auf Unternehmensebene, wobei zunächst die Be-
stimmung der unternehmensteuerlichen Tax-Shields betrachtet wird und anschließend Konse-
quenzen für die Anwendung von Finanzierungsstrategien erläutert werden. 

4.6.1.2 Die Ermittlung der Tax-Shields bei Vorliegen von Zinsabzugsbeschränkungen 

4.6.1.2.1 Verlustausgleichsbeschränkungen 
Tax-Shields stellen die Steuerersparnisse dar, welche aufgrund der Fremdfinanzierung aus-
schließlich die verschuldete Unternehmung, nicht jedoch die unverschuldete Unternehmung 
erzielen kann. Die Bestimmung der Tax-Shields erfolgt demnach durch eine Differenzbe-
trachtung, welche im Fall ohne Zinsabzugsbeschränkungen auf das Ergebnis 

1
~~

−⋅⋅= tut KFisST  führt. In diese Differenzbetrachtung ist nunmehr die folgende Verlustaus-

gleichsbeschränkung zu integrieren: 

• Unternehmensgewinne werden mit dem Unternehmensteuersatz us  besteuert. 

• Verluste führen nicht zu Steuererstattungen. 

• Verluste einer Periode können vorgetragen und in den Folgeperioden unbeschränkt mit 
Gewinnen der Unternehmung, welche sich nach Abzug der Aufwendungen (ein-
schließlich Zinszahlungen) von den Erträgen der Unternehmung ergeben, verrechnet 

                                                 
589 Die Zahlenwerte dieser Effekte können sich selbstverständlich ändern. Beispielsweise beeinflusst der Zinsab-
zug auf Unternehmensebene den Wert der verschuldeten Unternehmung. Zinsabzugsbeschränkungen wirken sich 
deswegen auch auf die Höhe des Wertdifferenzeffekts aus. 
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werden. Die Verrechnung eines Verlustvortrags führt demnach zu einer Steuererstat-
tung. 

• Ausschüttungssperren aufgrund von Verlustvorträgen werden vernachlässigt.590 

Die Abbildung dieser im Vergleich zu den Regelungen des geltenden Steuerrechts stark ver-
einfachten Verlustausgleichsbeschränkung verdeutlicht die bei der Ermittlung der Tax-Shields 
anzuwendende Vorgehensweise. Das Ziel besteht darin, unter Berücksichtigung der Verlust-
ausgleichsbeschränkung die aus der Fremdfinanzierung resultierenden Steuerersparnisse zu 
isolieren.591 

Verluste können sowohl bei der unverschuldeten als auch bei der verschuldeten Unterneh-
mung auftreten. Zur Durchführung der Differenzbetrachtung ist daher zunächst die unver-
schuldete Unternehmung zu betrachten. Soweit die unverschuldete Unternehmung in Periode 

t  einen Gewinn erwirtschaftet ( )0~ >tITBE , mindert ein aus der Vorperiode 1−t  resultieren-

der Verlustvortrag 1
~

−tVV  die steuerliche Bemessungsgrundlage. Für die Verlustnutzung tNV
~  

in Periode t  folgt somit 

(4.286) [ ][ ]0;~max;~min~
1 ttt ITBEVVNV −= . 

Soweit in Periode t  ein Verlustvortrag genutzt werden kann, mindert sich der Verlustvortrag. 

Entsteht dagegen in Periode t  ein steuerlicher Verlust ( )0~ <tITBE , so erhöht dies den Ver-

lustvortrag. Der Verlustvortrag in Periode t  ergibt sich demnach zu 

(4.287) [ ] tttt NVITBEVVVV ~0;~min~~
1 −−= − . 

Nunmehr ist die verschuldete Unternehmung zu betrachten. Gezahlte Zinsen führen nur zu ei-

ner Steuerersparnis, soweit sie ein positives tITBE
~  mindern. Der steuerlich wirksame Zinsab-

zug einer Periode t  ist daher gegeben durch 

(4.288) [ ][ ]0;~max;~min~
1 ttt ITBEKFiAZ −⋅= . 

Bei der verschuldeten Unternehmung erfolgt eine Verlustnutzung, soweit nach Abzug von 

Zinsen in Periode t  ein Gewinn vorliegt ( )0~~ >− tt AZITBE . Die Verlustnutzung der verschul-

deten Unternehmung beläuft sich daher auf 

(4.289) [ ][ ]0;~~max;~min~
1 ttt

l
t AZITBEVVNV −= − . 

Soweit nach Abzug von Zinsen in Periode t  ein Verlust vorliegt, erhöht sich der Verlustvor-
trag im Vergleich zur Vorperiode. Der Verlustvortrag der verschuldeten Unternehmung in Pe-
riode t  ist daher gegeben durch 
                                                 
590 Vgl. Drukarczyk (1997), S. 464 ff. zum Einfluss von Ausschüttungssperren auf die Bewertung bei Vorliegen 
von steuerlichen Verlustvorträgen. 
591 Vgl. zur Vorgehensweise Richter (2002b), S. 197-198; Drukarczyk (2007), S. 399-400. 
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(4.290) [ ] l
ttt

l
t

l
t NVAZITBEVVVV ~0;~~min~~

1 −−−= − . 

Steuerersparnisse ergeben sich bei der unverschuldeten Unternehmung aus der Verlustnut-

zung tNV
~  und bei der verschuldeten Unternehmung aus dem Zinsabzug tAZ

~  sowie der Ver-

lustnutzung l
tNV

~ . Der Zinsabzug tAZ
~  ist insgesamt der Fremdfinanzierung zuzuordnen. Die 

Verlustnutzung l
tNV

~  kann dagegen nicht insgesamt der Fremdfinanzierung zugeordnet wer-

den, da auch die unverschuldete Unternehmung über Verlustvorträge verfügen kann. Der An-
teil der Verlustnutzung, welcher aus der Fremdfinanzierung resultiert, ist daher gegeben durch 

die Differenz aus der Verlustnutzung der verschuldeten Unternehmung l
tNV

~  und der Verlust-

nutzung der unverschuldeten Unternehmung tNV
~ . Das Tax-Shield, welches die durch die 

Fremdfinanzierung bedingte Steuerersparnis abbildet, beläuft sich daher auf 

(4.291) ( )tl
ttut NVNVAZsST ~~~~ −+⋅= . 

Das folgende Zahlenbeispiel, welches einen möglichen zukünftigen Entwicklungspfad dar-
stellt, verdeutlicht die Vorgehensweise bei einem Steuersatz von 2,0=us  und bei Verlustvor-

trägen 000 == lVVVV : 

t  1 2 3 4 5 

tITBE
~  50 -50 40 200 300 

tNV
~  0 0 40 10 0 

tVV
~  0 50 10 0 0 

1
~

−⋅ tKFi  100 100 100 100 100 

tAZ
~  50 0 40 100 100 

l
tNV

~  0 0 0 100 160 

l
tVV

~  50 200 260 160 0 

t
l
t NVNV ~~ −  0 0 -40 90 160 

t
l
tt NVNVAZ ~~~ −+  50 0 0 190 260 

tST
~  10 0 0 38 52 

Tabelle 4.7: Tax-Shields und Verlustvortrag 

Wie Tabelle 4.7 zeigt, kann die Differenz t
l
t NVNV ~~ −  sowohl positive als auch negative Werte 

annehmen. Dieses Ergebnis resultiert aus zwei gegenläufigen Effekten: Aufgrund des Zinsab-

zugs tAZ
~  sinkt bei der verschuldeten Unternehmung im Vergleich zur unverschuldeten Un-
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ternehmung der maximale Betrag der Verlustnutzung von [ ]0;~max tITBE  auf 

[ ]0;~~max tt AZITBE − . Bei der unverschuldeten Unternehmung können daher vorhandene 

Verlustvorträge zunächst in höherem Umfang genutzt werden als bei der verschuldeten Un-
ternehmung. Liegen in der Vorperiode hohe Verlustvorträge vor, kann daher die Differenz 

t
l
t NVNV ~~ −  negativ werden. Umgekehrt führt der Zinsabzug dazu, dass die verschuldete Un-

ternehmung tendenziell einen höheren Verlustvortrag aufweist als die unverschuldete Unter-

nehmung, d.h. t
l
t VVVV ~~
≥ . Bei hohen Gewinnen in den Folgeperioden, welche eine Nutzung 

der Verlustvorträge ermöglichen, ist daher die Differenz t
l
t NVNV ~~ −  positiv. Der Vergleich 

von t
l
tt NVNVAZ ~~~ −+  mit den gezahlten Fremdkapitalzinsen 1

~
−⋅ tKFi  zeigt, dass aufgrund der 

Verlustausgleichsbeschränkung die Tax-Shields in zukünftige Perioden verlagert werden. 

Abschließend ist ein Spezialfall zu betrachten: Erwirtschaftet die unverschuldete Unterneh-

mung in allen Perioden keinen Verlust, d.h. 0~ ≥tITBE  für alle t , so gilt 0~ =tNV  für alle t  

und das Tax-Shield ist in jeder Periode t  gegeben durch ( )lttut NVAZsST ~~~ +⋅= . 

4.6.1.2.2 Zinsabzugsbeschränkungen im geltenden deutschen Steuerrecht 

4.6.1.2.2.1 Die gesetzlichen Regelungen 

Im Folgenden werden die Zinsabzugsbeschränkungen des geltenden deutschen Steuerrechts in 
das Bewertungskalkül integriert. Hierzu sind zunächst die gesetzlichen Regelungen darzustel-
len.592 Gewinne von Kapitalgesellschaften unterliegen der Körperschaftsteuer und der Gewer-
besteuer. Die Bemessungsgrundlagen dieser beiden Steuerarten fallen aufgrund der gewerbe-
steuerlichen Hinzurechnungs- und Kürzungsvorschriften regelmäßig auseinander. Überstei-
gen in einer Periode die Aufwendungen die Erträge, so entsteht ein Verlust, welcher im Rah-
men des Verlustrücktrags und des Verlustvortrags steuerlich zu berücksichtigen ist. 

Bei der Einkommensteuer und der Körperschaftsteuer ist ein Verlustrücktrag möglich, wel-
cher auf das positive zu versteuernde Einkommen der Vorperiode, jedoch maximal 511.500 
Euro begrenzt ist (§ 10d Abs. 1 EStG).593 Der Verlustrücktrag hat eine sofortige Steuererstat-
tung zu Folge. Der nicht durch den Verlustrücktrag genutzte Verlust mindert im Rahmen des 
Verlustvortrags die positiven Einkünfte zukünftiger Perioden und führt somit zu zukünftigen 
Steuerersparnissen. Die Verlustverrechnung im Rahmen des Verlustvortrags ist allerdings be-
schränkt auf einen Betrag von 1.000.000 Euro zuzüglich 60 % der 1.000.000 Euro überstei-
genden positiven Einkünfte der betrachteten Periode (§ 10d Abs. 2 EStG). 

Bei der Gewerbesteuer ist ein Verlustrücktrag ausgeschlossen. Die Verlustverrechnung im 
Rahmen des Verlustvortrags ist wie bei der Einkommensteuer bzw. Körperschaftsteuer be-
schränkt auf einen Betrag von 1.000.000 Euro zuzüglich 60 % der 1.000.000 Euro überstei-
genden positiven Einkünfte der betrachteten Periode (§ 10a GewStG). 
                                                 
592 Die folgende Darstellung erfolgt in Anlehnung an Mai (2008a), S. 36 ff. 
593 § 10d EStG ist nach § 8 Abs. 1 KStG auch auf die Ermittlung der körperschaftsteuerlichen Bemessungs-
grundlage anzuwenden. 
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Körperschaftsteuerliche und gewerbesteuerliche Verlustvorträge gehen bei der Auflösung der 
Kapitalgesellschaft unter. Auch beim Gesellschafterwechsel ist ein (quotaler oder vollständi-
ger) Untergang der Verlustvorträge möglich (§§ 8c KStG, 10a S. 8 GewStG). 

Zinsaufwendungen einer Unternehmung stellen Betriebsausgaben (§ 4 Abs. 4 EStG) dar und 
mindern somit grundsätzlich die Bemessungsgrundlage der Einkommensteuer bzw. der Kör-
perschaftsteuer. Die §§ 4h EStG, 8a KStG regeln den steuerlichen Abzug von betrieblichen 
Schuldzinsen.594 § 4h EStG ist auf Personengesellschaften und nach § 8a Abs. 1 KStG auch 
auf Kapitalgesellschaften anzuwenden. § 8a KStG enthält darüber hinaus spezielle Vorschrif-
ten für Kapitalgesellschaften. 

Nach § 4h Abs. 1 S. 1 EStG ist der Abzug von Zinsaufwendungen in einer Periode beschränkt 
auf die Zinserträge der Unternehmung zuzüglich 30 % des Gewinns vor Zinsen, Steuern und 
Abschreibungen (EBITDA) abzüglich der Zinserträge. Diese Beschränkung des Zinsabzugs 
wird als Zinsschranke bezeichnet.595 Zinsaufwendungen im Sinne der Vorschrift sind Vergü-
tungen für Fremdkapital, die den maßgeblichen Gewinn gemindert haben (§ 4h Abs. 3 S. 2 
EStG). Zinserträge sind Erträge aus Kapitalforderungen jeder Art, welche den maßgeblichen 
Gewinn erhöht haben (§ 4h Abs. 3 S. 3 EStG). 

Zinsaufwendungen, die nach § 4h Abs. 1 S. 1 EStG nicht abzugsfähig sind, sind in die Folge-
perioden vorzutragen und erhöhen in diesen Perioden die Zinsaufwendungen (§ 4h Abs. 1 S. 
2, 3 EStG). Dieser Zinsvortrag ermöglicht nach Maßgabe der §§ 4h EStG, 8a KStG den Ab-
zug der in einer Periode nicht abzugsfähigen Zinsen in späteren Perioden. Im Fall der Auflö-
sung der Unternehmung gehen bislang nicht genutzte Zinsvorträge unter (§ 4h Abs. 5 S. 1 
EStG). Auch der Wechsel von Gesellschaftern kann zu einem (quotalen oder vollständigen) 
Untergang des Zinsvortrags führen (§§ 4h Abs. 5 S. 2 EStG, 8a Abs. 1 S. 3, 8c KStG). Soweit 
der Zinsvortrag untergeht, fallen die Steuerersparnisse aufgrund der Zinsaufwendungen end-
gültig weg. 

Die Anwendung der Zinsschranke kann bei Vorliegen der Ausnahmetatbestände des § 4h 
Abs. 2 EStG vermieden werden. Unter den Voraussetzungen des § 4h Abs. 2 EStG sind somit 
die Zinsaufwendungen – einschließlich des aus vorhergehenden Perioden stammenden Zins-
vortrags – unbeschränkt abzugsfähig. Ein erster Ausnahmetatbestand liegt vor, wenn die 
Zinsaufwendungen abzüglich der Zinserträge einer Periode eine Freigrenze in Höhe von einer 
Million Euro nicht übersteigen (§ 4h Abs. 2 a EStG). Der zweite Ausnahmetatbestand greift, 
wenn der Betrieb, der die Zinsen zahlt, nicht oder nur anteilsmäßig zu einem Konzern gehört 
(§ 4h Abs. 2 b EStG). Gehört der Betrieb zu einem Konzern und ist die Freigrenze überschrit-
ten, so ist die Abzugsbeschränkung nicht anzuwenden, wenn die Eigenkapitalquote des Be-
triebs die Eigenkapitalquote des Konzerns übersteigt oder um höchstens einen Prozentpunkt 
unterschreitet (§ 4h Abs. 2 c S. 1, 2 EStG). Die Eigenkapitalquoten, welche das Verhältnis des 

                                                 
594 Eine ausführliche Diskussion der Regelungen der §§ 4h EStG, 8a KStG findet sich bei Herzig/Bohn (2007), 
S. 1 ff.; Töben/Fischer (2007), S. 974 ff. 
595 Die Zinsschranke ersetzt den bisherigen § 8a KStG, welcher die Fremdfinanzierung von Kapitalgesellschaften 
durch ihre Gesellschafter beschränkt. 
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bilanziellen Eigenkapitals zur Bilanzsumme darstellen (§ 4h Abs. 2 c S. 3 EStG), sind hierbei 
nach IFRS oder nachrangig nach HGB oder US-GAAP zu ermitteln (§ 4h Abs. 2 c S. 8, 9 
EStG).596 Ein Betrieb gehört zu einem Konzern, wenn er nach handelsrechtlicher Rechnungs-
legung mit einem oder mehreren anderen Betrieben konsolidiert wird oder werden könnte     
oder wenn seine Finanz- oder Geschäftspolitik mit einem oder mehreren anderen Betrieben 
einheitlich bestimmt werden kann (§ 4h Abs. 3 S. 5, 6 EStG). 

§ 8a Abs. 2, 3 KStG enthält spezielle Regelungen zur Gesellschafterfremdfinanzierung bei 
Kapitalgesellschaften. Die Zinsschranke ist demnach bei Kapitalgesellschaften auch in den 
Fällen der Ausnahmetatbestände der § 4h Abs. 2 b, c EStG anzuwenden, wenn mehr als 10 % 
der in einer Periode geleisteten Zinszahlungen aus Vergütungen für Fremdkapital bestehen, 
die an einen zu mehr als 25 % beteiligten Anteilseigner der Kapitalgesellschaft, eine diesem 
Anteilseigner nahe stehende Person i.S.d. § 1 Abs. 2 AStG, oder einen Dritten, der auf den 
Anteilseigner zurückgreifen kann, gezahlt werden (§ 8a Abs. 2, 3 S. 1 EStG). Liegt ein Kon-
zern vor, so ist die Zinsschranke allerdings unter den Voraussetzungen des § 8a Abs. 3 S. 1 
EStG nur anzuwenden, wenn die Verbindlichkeiten in dem voll konsolidierten Konzernab-
schluss ausgewiesen sind oder wenn im Fall eines rückgriffsberechtigten Dritten der Rück-
griff auf einen nicht zum Konzern gehörenden Gesellschafter oder eine diesem nahe stehende 
Person erfolgt (§ 8a Abs. 3 S. 2 EStG). 

Die Abzugsbeschränkungen der §§ 4h EStG, 8a KStG wirken sich aufgrund § 7 Abs. 1 S. 1 
GewStG auch auf den Zinsabzug bei der gewerbesteuerlichen Bemessungsgrundlage aus. 
Demnach mindern lediglich die nach §§ 4h EStG, 8a KStG abzugsfähigen Zinsaufwendungen 
den Gewerbeertrag. Allerdings sind 25 % der abgezogenen Zinsaufwendungen dem Gewerbe-
ertrag wieder hinzuzurechnen (§ 8 Nr. 1 a GewStG), so dass im Ergebnis die nach §§ 4h 
EStG, 8a KStG zu berücksichtigenden Zinsaufwendungen den Gewerbeertrag zu 75 % min-
dern. Bei der Hinzurechnung nach § 8 Nr. 1 a GewStG wird ein Freibetrag von 100.000 Euro 
gewährt. 

4.6.1.2.2.2 Der Einfluss von Zinsabzugsbeschränkungen auf das Tax-Shield 
Im Folgenden werden die nach der Unternehmensteuerreform geltenden steuerlichen Rege-
lungen unter besonderer Berücksichtigung von Zinsabzugsbeschränkungen im Bewertungs-
kalkül abgebildet.597 Bei ansonsten unveränderten Prämissen werden die folgenden Prämissen 
bezüglich der Besteuerung angenommen: 

• Gewinne von Kapitalgesellschaften unterliegen der Körperschaftsteuer und der Gewer-
besteuer. 

• Hinzurechnungen und Kürzungen bei der Ermittlung des Gewerbeertrags (§§ 8, 9 
GewStG) werden bei der unverschuldeten Unternehmung vernachlässigt, so dass die 

                                                 
596 Vgl. zur Bestimmung der Eigenkapitalquoten nach IFRS Heintges/Kamphaus/Loitz (2007), S. 1261 ff. 
597 Die folgende Darstellung erfolgt in Anlehnung an Mai (2008a), S. 40 ff. Allerdings wird abweichend von Mai 
(2008a), S. 41 nicht davon ausgegangen, dass bei der unverschuldeten Unternehmung ausschließlich positive 
steuerliche Bemessungsgrundlagen auftreten können, d.h. 0~ >tITBE . Insoweit ist die Darstellung in der vor-
liegenden Arbeit allgemeiner. 



 351
Bemessungsgrundlagen der Gewerbesteuer und der Körperschaftsteuer bei der unver-
schuldeten Unternehmung jeweils identisch dem Ergebnis vor Zinsen und Steuern 

tITBE
~  entsprechen. 

• Zinsen sind im Rahmen der §§ 4h EStG, 8a KStG von den steuerlichen Bemessungs-
grundlagen der Gewerbesteuer und der Körperschaftsteuer abzugsfähig. 

• Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen ttt AfAITBEDATEBI ~~~ +=  sei im 

Folgenden grundsätzlich positiv, d.h. 0~ ≥tDATEBI . 

• Für Zwecke der Gewerbesteuer erfolgt bei der verschuldeten Unternehmung eine Hin-
zurechnung von 25 % des abzugsfähigen Zinsaufwands zum Gewerbeertrag (§ 8 Nr. 1 a 
GewStG); der Freibetrag wird vernachlässigt. 

• Im Fall negativer Bemessungsgrundlagen sind die Verlustausgleichsregelungen der §§ 
10d EStG, 10a GewStG anzuwenden. 

• Der Steuersatz der Körperschaftsteuer (einschließlich Solidaritätszuschlag) beträgt ks . 

Der Steuersatz der Gewerbesteuer gs  ergibt sich als Produkt aus Gewerbesteuermess-

zahl MZ  (§ 11 GewStG) und Hebesatz HS  (§ 16 GewStG), d.h. HSMZsg ⋅= .598 

Zunächst ist die unverschuldete Unternehmung zu betrachten. Da bei dieser das körper-
schaftsteuerliche Ergebnis und der Gewerbeertrag als identisch angenommen sind, belaufen 

sich etwaige Periodenverluste für beide Steuerarten auf jeweils 0~ <tITBE . Dennoch ist die 

Verlustnutzung in der Regel bei Körperschaftsteuer und Gewerbesteuer nicht identisch, da bei 
der Körperschaftsteuer im Gegensatz zur Gewerbesteuer ein Verlustrücktrag möglich ist. Zu-
nächst wird die körperschaftsteuerliche Behandlung der Verluste dargestellt. Soweit in Perio-

de t  ein Gewinn vorliegt ( )0~ >tITBE , mindert ein aus der Vorperiode 1−t  resultierender 

körperschaftsteuerlicher Verlustvortrag K
tVV 1

~
−  die körperschaftsteuerliche Bemessungsgrund-

lage. Allerdings ist die körperschaftsteuerliche Verlustnutzung nach § 10d Abs. 2 EStG be-

schränkt auf einen Betrag von 000.000.1* =VN  Euro zuzüglich 60 % des *VN  übersteigen-

den Gewinns der Periode t . Für die körperschaftsteuerliche Verlustnutzung K
tNV

~  in Periode 

t  folgt somit 

(4.292) ( ) [ ][ ]0;~max6,0;0;~max;~min~ **
1 VNITBEVNITBEVVNV tt
K
t

K
t −⋅+= − . 

                                                 
598 Der bislang mögliche Abzug der Gewerbesteuer als Betriebsausgabe von ihrer eigenen Bemessungsgrundlage 
und der Bemessungsgrundlage der Körperschaftsteuer ist nach der Unternehmensteuerreform 2008 ausgeschlos-
sen (§ 4 Abs. 5b EStG). Nach der bisherigen Regelung gilt bei identischen Bemessungsgrundlagen für den Satz 
der Gewerbesteuer ( )HSMZHSMZsg ⋅+⋅= 1  und für den effektiven Satz der Körperschaftsteuer 

( )gk ss −⋅ 1 . Vgl. zum Vergleich der Steuersätze nach dem bislang geltenden Recht und nach der Unterneh-
mensteuerreform Hommel/Pauly (2007), S. 1156. 
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Entsteht in Periode t  ein körperschaftsteuerlicher Verlust ( )0~ <tITBE , so erfolgt ein Ver-

lustrücktrag, soweit in der Vorperiode 1−t  nach Berücksichtigung der Verlustnutzung K
tNV 1

~
−  

eine positive Bemessungsgrundlage vorgelegen hat. Der Verlustrücktrag ist begrenzt auf 

500.511* =VR  Euro (§ 10d Abs. 2EStG), so dass der Verlustrücktrag K
tRV

~  in Periode t  ge-

geben ist durch 

(4.293) ( ) ( )[ ]*
11 ;~0;~max;0;~minmin~ VRNVITBEITBERV K

ttt
K
t −− −−= . 

Der Verlustvortrag in Periode t  ergibt sich aus dem Verlustvortrag der Vorperiode K
tVV 1

~
−  ab-

züglich der Verlustnutzung K
tNV

~  und zuzüglich des Verlusts in Periode t , welcher nicht auf-

grund des Verlustrücktrags die Bemessungsgrundlage der Körperschaftsteuer in Periode t  
mindert. Es folgt somit 

(4.294) ( ) K
tt

K
t

K
t

K
t RVITBENVVVVV ~0;~min~~~

1 −−−= − . 

Nunmehr ist die Gewerbesteuer zu betrachten. Die gewerbesteuerliche Verlustnutzung in Pe-
riode t  ist nach § 10a GewStG entsprechend der körperschaftsteuerlichen Verlustnutzung be-
schränkt. Für die gewerbesteuerliche Verlustnutzung folgt somit analog zu Gleichung (4.292) 

(4.295) ( ) [ ][ ]0;~max6,0;0;~max;~min~ **
1 VNITBEVNITBEVVNV tt
G
t

G
t −⋅+= − . 

Ein Verlustrücktrag ist nach § 10a GewStG nicht möglich und somit auch nicht bei der Be-
stimmung des gewerbesteuerlichen Verlustvortrags in Periode t  zu berücksichtigen. Der ge-
werbesteuerliche Verlustvortrag beträgt somit 

(4.296) ( )0;~min~~~
1 t

G
t

G
t

G
t ITBENVVVVV −−= − . 

Nunmehr ist die verschuldete Unternehmung zu betrachten. Bei dieser sind zunächst die unter 
Berücksichtigung der Zinsschranke und der Verlustausgleichsregelungen steuerlich wirksa-

men Zinsabzugsbeträge einer Periode t  bei der Gewerbesteuer G
tAZ

~  und der Körperschafts-

teuer K
tAZ

~  zu bestimmen.599 Anschließend ist die Auswirkung der Fremdfinanzierung auf die 

Verlustnutzung zu determinieren. 

Der Zinsabzug ist bei Gewerbesteuer und Körperschaftsteuer durch die Zinsschranke be-
schränkt, so dass die Höhe des in Periode t  nach Anwendung der Zinsschranke steuerlich ab-

zugsfähigen Zinsaufwands ZS
tAZ

~  zu ermitteln ist. Grundsätzlich abzugsfähig ist die in Periode 

t  geleistete Zinszahlung 1
~

−⋅ tKFi  zuzüglich des Zinsvortrags 1
~

−tVZ , welcher aus dem in Peri-

ode 1−t  nicht abzugsfähigen Zinsaufwand resultiert. Der insgesamt steuerlich abzugsfähige 
Betrag ist allerdings bei Anwendung der Abzugsbeschränkung auf den Betrag 

                                                 
599 Vgl. zum Folgenden auch Schultze/Bachmann (2008), S. 20-23. Allerdings wird dort der Zinsvortrag ver-
nachlässigt. 
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(4.297) ( )ttt
MAX
t EZDATEBIEZAZ ~~3,0~~ −⋅+=  

begrenzt, wobei tEZ
~  die Zinserträge der Unternehmung in Periode t  bezeichnet. Gleichung 

(4.297) stellt jedoch nicht generell den maximal zulässigen Zinsabzug dar, da möglicherweise 
nicht in jedem der in Periode t  aus Sicht des Bewertungszeitpunkts denkbaren Umweltzu-
stände die Voraussetzungen zur Anwendung der Abzugsbeschränkung vorliegen. Die Ab-
zugsbeschränkung ist beispielsweise nicht in jeder Periode anzuwenden, wenn in einigen zu-
künftigen Perioden die Freigrenze des § 4h Abs. 2 a EStG unterschritten wird. Auch können 
die Eigenkapitalquoten der zu bewertenden Unternehmung und des Konzerns stochastisch 
sein, so dass in einigen zukünftigen Umweltzuständen einer Periode die nach § 4h Abs. 2 c 
EStG für die Nichtanwendung der Abzugsbeschränkung erforderliche Relation der Eigenkapi-
talquoten erfüllt ist. Die Nichtanwendung der Abzugsbeschränkung in einigen zukünftigen 
Umweltzuständen einer Periode t  sei durch die stochastische Binärvariable tω

~  dargestellt, 

welche in Zuständen, in denen die Abzugsbeschränkung greift, den Wert 1=tω , und in Zu-

ständen, in denen die Abzugsbeschränkung nicht greift, den Wert 0=tω  annimmt. Der nach 

Anwendung der §§ 4h EStG, 8a KStG zulässige steuerliche Zinsabzug einer Periode ist dem-
nach gegeben durch 

(4.298) [ ] ( ) ( )1111
~~~1~;~~min~~

−−−− +⋅⋅−++⋅⋅= ttt
MAX
tttt

ZS
t VZKFiAZVZKFiAZ ωω . 

Aus der in Periode t  erfolgenden Zinszahlung, dem Zinsvortrag aus der Vorperiode 1−t  so-
wie dem zulässigen Zinsabzug der Periode t  resultiert der Zinsvortrag der Periode t  

(4.299) ZS
tttt AZVZKFiVZ ~~~~

11 −+⋅= −− , 

welcher in die Ermittlung des zulässigen Zinsabzugs und des Zinsvortrags der Folgeperiode 
1+t  eingeht. 

Ausgehend vom zulässigen Zinsabzug ZS
tAZ

~  können die in der betrachteten Periode t  steuer-

lich wirksamen Zinsabzugsbeträge K
tAZ

~  und G
tAZ

~  bestimmt werden. Da ein sofortiger Ver-

lustausgleich ausgeschlossen ist, dürfen die steuerlich wirksamen Zinsabzugsbeträge einen 

positiven Gewinn vor Zinsen und Steuern tITBE
~  nicht übersteigen. Im Fall eines negativen 

tITBE
~  ist der gesamte Zinsabzug in Periode t  steuerlich nicht wirksam. Für den körper-

schaftsteuerlich wirksamen Zinsabzug folgt somit600 

(4.300) ( )[ ]0;~max;~min~
1−= t

ZS
t

K
t ITBEAZAZ . 

Bei der Gewerbesteuer erfolgt zunächst eine Minderung des Ergebnisses in Höhe von ZS
tAZ

~  

und nach § 8 Nr. 1a GewStG eine Erhöhung des Ergebnisses um ZS
tAZ

~25,0 ⋅ , was ebenfalls 

                                                 
600 Ähnlich Herzig/Bohn (2007), S. 3. 
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eine Zinsabzugsbeschränkung darstellt. Der gewerbesteuerlich wirksame Zinsabzug ist dem-
nach gegeben durch 

(4.301) ( )[ ]0;~max;~75,0min~
1−⋅= t

ZS
t

G
t ITBEAZAZ . 

Aus den steuerlich wirksamen Zinsabzugsbeträgen einer Periode t  resultiert das durch den 
Zinsabzug in t  bedingte Tax-Shield 

(4.302) g
G
tk

K
t

ZA
t sAZsAZST ⋅+⋅= ~~~ . 

Mittels Gleichung (4.302) sind die Auswirkungen des Zinsabzugs auf die Steuerzahlungen je-
doch nicht vollständig determiniert, da die nach den Gleichungen (4.300) bzw. (4.301) steuer-
lich nicht wirksamen Beträge in den körperschaftsteuerlichen bzw. gewerbesteuerlichen Ver-
lustausgleich eingehen und im Rahmen des Verlustvortrags bzw. des Verlustrücktrags zu 
Steuerersparnissen führen.601 Hierbei ist insbesondere zu beachten, dass in Zuständen, in de-
nen die Zinsschranke nicht greift ( )0=tω , der gesamte bisher entstandene Zinsvortrag ab-

zugsfähig ist. Soweit der Zinsabzug in diesen Fällen steuerlich nicht wirksam wird, geht er in 
den Verlustausgleich ein; insoweit erfolgt eine Umwandlung des Zinsvortrags in einen Ver-
lustvortrag bzw. Verlustrücktrag. 

Zunächst wird die körperschaftsteuerliche Behandlung der Verluste analysiert. Soweit in Pe-

riode t  nach Abzug der Fremdkapitalzinsen ein Gewinn verbleibt ( )0~~ >− ZS
tt AZITBE , min-

dert ein aus der Vorperiode 1−t  resultierender körperschaftsteuerlicher Verlustvortrag der 

verschuldeten Unternehmung Kl
tVV

,
1

~
−  die körperschaftsteuerliche Bemessungsgrundlage. Unter 

Berücksichtigung der Beschränkung der körperschaftsteuerlichen Verlustnutzung nach § 10d 
Abs. 2 EStG resultiert für die körperschaftsteuerliche Verlustnutzung der verschuldeten Un-

ternehmung Kl
tNV

,~  in Periode t  somit 

(4.303) 
( )
( ) ⎥⎥

⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

−−⋅+

−
=

−

0;~~max6,0

;~0;~max;~

min~
**

,
1

,

VNAZITBEVN

AZITBEVV
NV

K
tt

K
tt

Kl
t

Kl
t . 

Entsteht in Periode t  ein körperschaftsteuerlicher Verlust ( )0~~ <− ZS
tt AZITBE , so erfolgt ein 

Verlustrücktrag, soweit in der Vorperiode 1−t  nach Berücksichtigung der Verlustnutzung 
Kl

tNV
,
1

~
−  eine positive Bemessungsgrundlage vorgelegen hat. Unter Berücksichtigung der Be-

schränkung des § 10d Abs. 2EStG resultiert ein Verlustrücktrag der verschuldeten Unterneh-

mung Kl
tRV

,~  in Periode t  von 

                                                 
601 Vgl. Herzig/Bohn (2007), S. 3-4.  
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(4.304) 
( )

( ) ⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢

⎣

⎡

−−

−+−
=

−−−
*,

111

,

;~~0;~max

;~~0;~min
min~

VRNVAZITBE

AZAZITBE
RV

Kl
t

K
tt

K
t

ZS
ttKl

t . 

Der Verlustvortrag der verschuldeten Unternehmung in Periode t  ergibt sich aus dem Ver-

lustvortrag der Vorperiode Kl
tVV

,
1

~
−  abzüglich der Verlustnutzung Kl

tNV
,~  und zuzüglich der 

Summe des Verlusts der unverschuldeten Unternehmung in Periode t  sowie des nach §§ 4h 
EStG, 8a KStG nicht durch den Zinsabzug berücksichtigten abzugsfähigen Zinsaufwands in 
Periode t , soweit diese nicht aufgrund des Verlustrücktrags in Periode t  zu einer Steuerer-
stattung führt. Es folgt somit 

(4.305) ( ) Kl
t

K
t

ZS
tt

Kl
t

Kl
t

Kl
t RVAZAZITBENVVVVV ,,,

1
, ~~~0;~min~~~ −−+−−= − . 

Nunmehr ist die Gewerbesteuer zu betrachten. Die gewerbesteuerliche Verlustnutzung der 
verschuldeten Unternehmung in Periode t  ist nach § 10a GewStG entsprechend der körper-
schaftsteuerlichen Verlustnutzung beschränkt. Für die gewerbesteuerliche Verlustnutzung 
folgt somit analog zu Gleichung (4.303) 

(4.306) 
( )
( ) ⎥⎥

⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

−−⋅+

−
=

−

0;~~max6,0

;~0;~max;~

min~
**

,
1

,

VNAZITBEVN

AZITBEVV
NV

G
tt

G
tt

Gl
t

Gl
t . 

Ein Verlustrücktrag ist nach § 10a GewStG nicht möglich. Bei der Bestimmung des gewerbe-
steuerlichen Verlustvortrags der verschuldeten Unternehmung in Periode t  ist zu beachten, 

dass der zulässige Zinsabzug ZS
tAZ

~  im Ergebnis nur zu 75 % abgezogen wird. Der gewerbe-

steuerliche Verlustvortrag beträgt somit 

(4.307) ( ) G
t

ZS
tt

Gl
t

Gl
t

Gl
t AZAZITBENVVVVV ~~75,00;~min~~~ ,,

1
, −⋅+−−= − . 

Die körperschaftsteuerliche und gewerbesteuerliche Verlustnutzung sowie der körper-
schaftsteuerliche Verlustrücktrag haben Steuerersparnisse in Periode t  zur Folge, welche ent-
sprechend der in Abschnitt 4.6.1.2.1 dargestellten Differenzbetrachtung der Fremdfinanzie-
rung zuzuordnen sind. Diese Steuerersparnisse seien deshalb als aus der Verlustnutzung resul-

tierendes Tax-Shield VN
tST

~  bezeichnet. Entsprechend Gleichung (4.290) resultiert 

(4.308) ( ) ( )[ ] [ ] g
G
t

Gl
tk

K
t

K
t

Kl
t

Kl
t

VN
t sNVNVsRVNVRVNVST ⋅−+⋅+−+= ~~~~~~~ ,,,  

Das gesamte aus der Fremdfinanzierung resultierende Tax-Shield ergibt sich als Summe der 
aus dem Zinsabzug und der Verlustnutzung resultierenden Tax-Shields zu 

(4.309) VN
t

ZA
tt STSTST ~~~ += . 

Gleichung (4.309) bildet das Tax-Shield bei Vorliegen von Zinsabzugsbeschränkungen in all-
gemeiner Form ab. Die Hinzurechnungsvorschrift des § 8 Nr. 1 a GewStG ist unabhängig von 
der Parameterkonstellation anzuwenden. Die Anwendung der Abzugsbeschränkung der §§ 4h 
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EStG, 8a KStG und der Verlustausgleichsbeschränkungen der §§ 10d EStG, 10a GewStG 
hängt dagegen von der jeweiligen Parameterkonstellation ab. Spezialfälle von Gleichung 
(4.309) liegen vor, wenn eine oder beide der genannten Beschränkungen in allen Perioden 
und allen Zuständen nicht greifen. Die Tax-Shields für die möglichen Konstellationen sind in 
Tabelle 4.8 dargestellt. 

Abzugsbeschränkung §§ 4h EStG, 8a KStG 
tST

~  
nein ja 

nein ( )gkt ssKFi ⋅+⋅⋅ − 75,0~
1  ( )gk

ZS
t ssAZ ⋅+⋅ 75,0~  Verlustausgleichs-

beschränkungen  
§§ 10d EStG, 10a 
GewStG 

ja VN
t

ZA
t STST ~~ +  

Tabelle 4.8: Tax-Shields in Abhängigkeit von der Anwendung der  
Zinsabzugsbeschränkungen 

Aus Tabelle 4.8 geht hervor, dass in den Fällen, in denen die Verlustausgleichsbeschränkun-
gen nicht greifen, das Tax-Shield durch Multiplikation des zulässigen steuerlichen Zinsabzugs 
mit dem effektiven Steuersatz 

(4.310) gk sss ⋅+= 75,0  

abgebildet werden kann, welcher die Steuerersparnis unter Berücksichtigung von § 8 Nr. 1 a 
GewStG determiniert.602 Ein körperschaftsteuerlicher Verlust tritt nicht auf, wenn die Bedin-
gung 

(4.311) tttttt AfAKFiDATEBIAfADATEBIKFi ~~~~~~
11 +⋅≥⇔−≤⋅ −−  

erfüllt ist. Gilt Bedingung (4.311), so liegt auch kein gewerbesteuerlicher Verlust vor, da un-
ter den vorliegenden Prämissen die gewerbesteuerliche Bemessungsgrundlage aufgrund § 8 
Nr. 1 a GewStG die körperschaftsteuerliche Bemessungsgrundlage übersteigt. 

Greift zudem die Abzugsbeschränkung der §§ 4h EStG, 8a KStG nicht, so ist das Tax-Shield 
der Periode t  proportional zum Fremdkapitalbestand der Vorperiode. Dies ist zum einen ge-
geben, wenn die Ausnahmetatbestände des § 4h Abs. 2 EStG vorliegen und die Zinsschranke 
auch nicht nach § 8a Abs. 2, 3 KStG anzuwenden ist. Die zweite Konstellation, welche zur 
Proportionalität des Tax-Shields zum Fremdkapitalbestand der Vorperiode führt, ist gegeben, 
wenn die Tatbestände, welche zur Anwendung der Zinsschranke führen, zwar erfüllt sind, je-
doch aufgrund der Ertragslage der Unternehmung die Abzugsbeschränkung nicht wirksam 
wird. Konkret ist zu fordern, dass die Zinsaufwendungen geringer sind als die Zinserträge zu-

züglich 30 % des um die Zinserträge geminderten tDATEBI ~ . Es folgt die Bedingung 

                                                 
602 Nach dem bisherigen, durch die Unternehmensteuerreform geänderten § 8 Nr. 1 GewStG sind 50 % der 
Fremdkapitalzinsen hinzuzurechnen. Unter Berücksichtigung der Abzugsfähigkeit der Gewerbesteuer von ihrer 
eigenen Bemessungsgrundlage und der Bemessungsgrundlage der Körperschaftsteuer resultiert nach den bishe-
rigen Regelungen ein effektiver Steuersatz von gkgk sssss ⋅⋅−⋅+= 5,05,0 . 
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(4.312) ( ) t
tt

ttttt EZ
EZKFi

DATEBIEZDATEBIEZKFi ~
3,0

~~
~~~3,0~~ 1

1 +
−⋅

≥⇔−⋅+≤⋅ −
− . 

4.6.1.3 Bewertung der Tax-Shields und Finanzierungsstrategien 
Im Folgenden sind Probleme zu betrachten, welche sich aus der Anwendung des Bewertungs-
kalküls (4.285) auf die einzelnen Finanzierungsstrategien ergeben.603 Die Bewertungsglei-
chung (4.285) bei Vorliegen von Zinsabzugsbeschränkungen unterscheidet sich von Glei-

chung (4.32) lediglich durch die unternehmensteuerlichen Tax-Shields tST
~ . Zur Ermittlung 

der Tax-Shields tST
~  ist nunmehr jedoch neben der Kenntnis der zukünftigen Fremdkapital-

bestände auch die Kenntnis der stochastischen Entwicklung von tITBE
~  erforderlich. Bei An-

wendung der Zinsschranke ist zusätzlich auch die Entwicklung von tDATEBI~  erforderlich 

und es muss bekannt sein, in welchen Umweltzuständen der einzelnen Perioden die Voraus-
setzungen zur Anwendung der Zinsschranke erfüllt sind, d.h. die Variable tω

~  ist zu konkreti-

sieren. Die Bestimmung der Tax-Shields hat demnach wesentlich höhere Informationserfor-
dernisse zur Folge als die Bewertung ohne Berücksichtigung der Zinsabzugsbeschränkungen. 

Die Tax-Shields tST
~  sind bei Vorliegen von Zinsabzugsbeschränkungen regelmäßig sto-

chastisch, jedoch nach Tabelle 4.8 nur proportional zum Fremdkapitalbestand der Vorperiode, 
wenn ausschließlich die Abzugsbeschränkung des § 8 Nr. 1 a GewStG greift oder wenn die 
Bedingungen (4.311) und (4.312) erfüllt sind. Abgesehen von diesen Spezialfällen besteht da-

her keine lineare Relation zwischen den Fremdkapitalbeständen tKF
~  und den Cash-Flows tC

~  

der unverschuldeten Unternehmung, so dass die Bewertungsgleichungen des Abschnitts 4.5, 

welche den Wert der Tax-Shields auf den Wert der Cash-Flows tC
~  zurückführen, nicht an-

wendbar sind. Insbesondere ist eine Diskontierung der erwarteten Tax-Shields ( )tSTE ~
0  mit 

den Kapitalkosten der unverschuldeten Unternehmung nicht möglich. Zur Anwendbarkeit der 

Bewertungsgleichungen des Abschnitts 4.5 müsste eine lineare Relation zwischen tST
~  und 

tC
~  bestehen, welche jedoch allenfalls zufällig vorliegt. Die auf der linearen Relation von Tax-

Shields und Cash-Flows basierenden Bewertungsverfahren versagen folglich. 

Dennoch ist eine pfadabhängige Bewertung der Tax-Shields (ähnlich wie bei den zahlungs-
orientierten Finanzierungsstrategien) möglich, soweit es gelingt, die bewertungsrelevanten 
Größen zu bestimmen. Diesbezüglich ist zunächst die Vorgehensweise bei der Ermittlung der 

periodischen Tax-Shields tST
~  zu betrachten. Es bietet sich eine in jeder Periode durchzufüh-

rende, aus vier Schritten bestehende Vorgehensweise an, welche die Tax-Shields durch Vor-
wärtsinduktion ermittelt. Dies sei anhand der Periode t  erläutert, wobei unterstellt wird, dass 
für die Vorperiode 1−t  der Fremdkapitalbestand sowie die Zins- und Verlustvorträge bereits 
ermittelt sind: Im ersten Schritt sind für jeden Umweltzustand der Periode t , ausgehend von 

                                                 
603 Die folgende Darstellung erfolgt in Anlehnung an Mai (2008a), S. 44 ff. 
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den stochastischen tDATEBI~  und tω

~ , die maximal abzugsfähigen Beträge MAX
tAZ

~  zu bestim-

men. Im zweiten Schritt sind, ausgehend vom Fremdkapitalbestand, den Zins- und Verlust-
vorträgen sowie dem Ergebnis vor Zinsen und Steuern der Vorperiode 1−t , die Zinszahlun-
gen, die steuerlich abzugsfähigen Beträge, die Zinsvorträge, die Verlustnutzung, die Verlust-
vorträge sowie als Ergebnis die Tax-Shields für jeden Umweltzustand der Periode t  zu 
bestimmen. Im dritten Schritt erfolgt die Bestimmung des Fremdkapitalbestands der Periode 
t , soweit dieser vom Tax-Shield der Periode t  abhängig ist. Dies ist gegeben bei der wertori-
entierten Finanzierung, der Finanzierung auf Basis des dynamischen Verschuldungsgrads so-
wie bei den zahlungsorientierten Finanzierungsstrategien, nicht jedoch bei der autonomen und 
der buchwertorientierten Finanzierung. Bei den beiden letztgenannten Finanzierungsstrategien 
kann dieser Schritt entfallen, da die Fremdkapitalbestände bereits exogen gegeben sind. Im 
vierten Schritt erfolgt dann die Bewertung der Tax-Shields mittels Gleichung (4.285).604 

Die Vorgehensweise wird im Folgenden für die Finanzierung auf Basis des dynamischen Ver-
schuldungsgrads anhand eines Zahlenbeispiels verdeutlicht, welches sich auf einen zukünfti-
gen Entwicklungspfad beschränkt. Hierbei wird vereinfachend vorausgesetzt, dass ausschließ-
lich eine Verlustausgleichsbeschränkung mit unbeschränkter Vortragsmöglichkeit vorliegt, 

und dass 0~ ≥tITBE  für alle t  gilt. Gegeben sind ein dynamischer Verschuldungsgrad von 

1=Cl , ein Zinssatz von 1,0=i  und ein Unternehmensteuersatz 2,0=us . Tabelle 4.9 zeigt 

die Entwicklung des zukünftigen Fremdkapitalbestands, ausgehend von Periode 0=t , für 
welche die bewertungsrelevanten Größen bereits ermittelt sind. Es liegt ein Verlustvortrag 

von 1000 =lVV  vor. 

                                                 
604 Da die zu bewertenden Tax-Shields Minimumfunktionen enthalten, wäre zu analysieren, ob analog zu den 
zahlungsorientierten Finanzierungsstrategien eine Bewertung mittels optionsbasierter Ansätze möglich ist. Die 
optionsbasierte Bewertung ist allerdings aufgrund der Komplexität der vorliegenden Minimumfunktionen nicht 
unmittelbar auf das hier betrachtete Bewertungsproblem übertragbar. Da eine weiter gehende Betrachtung den 
Rahmen dieser Arbeit sprengen würde, bleibt die Analyse der Anwendbarkeit optionsbasierter Bewertungsansät-
ze auf das vorliegende Bewertungsproblem zukünftiger Forschung vorbehalten. 
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t  1 2 3 4 5 

tC
~  50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 

tITBE
~  0,00 40,00 70,80 21,42 40,00 

1
~

−tKF  100,00 50,00 58,00 64,16 54,28 

1
~

−⋅ tKFi  10,00 5,00 5,80 6,42 5,43 

tAZ
~  0,00 5,00 5,80 6,42 5,43 

l
tNV

~  0,00 35,00 65,00 15,00 0,00 

l
tVV

~  110,00 75,00 15,00 0,00 0,00 

tTS  0,00 8,00 14,16 4,28 1,09 

l
tFCT

~  50,00 58,00 64,16 54,28 50,09 

Tabelle 4.9: Anwendung von Finanzierungsstrategien bei Vorliegen von  
Zinsabzugsbeschränkungen 

Die hier vorgeschlagene pfadabhängige Vorgehensweise erfordert einen relativ hohen Be-
rechnungsaufwand, ist jedoch auf alle Finanzierungsstrategien mit Ausnahme der wertorien-
tierten Finanzierung anwendbar. Die Schwierigkeiten, welche sich bei der wertorientierten 
Finanzierung ergeben werden im Folgenden erläutert, wobei vereinfachend wiederum davon 
ausgegangen wird, dass ausschließlich eine Verlustabzugsbeschränkung mit Vortragsmög-

lichkeit anzuwenden ist und dass 0~ ≥tITBE  für alle t  gilt. 

Um den Zinsabzugsbetrag tAZ
~  durch Vorwärtsinduktion zu bestimmen, ist die Kenntnis der 

Zinszahlungen in Periode t  und somit des Fremdkapitalbestands der Vorperiode 1−t  erfor-
derlich. Letzterer ist jedoch bei der wertorientierten Finanzierung nicht bekannt, sondern er-
gibt sich erst im Rahmen der rekursiven Bewertung der Unternehmung. Um den Fremdkapi-

talbestand l
ttt VlKF 111

~~
−−− ⋅=  zu erhalten ist (bei Vernachlässigung persönlicher Steuern) folg-

lich die Rekursionsbeziehung 

(4.313) 
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zu lösen. Die Lösung von Gleichung (4.313) setzt allerdings die Kenntnis des Werts l
tV 1

~
−  und 

des Verlustvortrags l
tNV

~  voraus. l
tV 1

~
−  ist durch Auflösung von Gleichung (4.313) zu ermit-

teln; eine Lösung ist jedoch nicht möglich, solange der Fremdkapitalbestand l
tt Vl 11

~
−− ⋅  der 

Vorperiode sowie l
tNV

~  unbekannt sind. Die Kenntnis des Fremdkapitalbestands l
tt Vl 11

~
−− ⋅  setzt 

die Kenntnis des Unternehmenswerts und somit der gesuchten Größe l
tV 1

~
−  voraus. l

tNV
~  ist 
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durch Vorwärtsinduktion zu bestimmen und setzt somit die Kenntnis der Fremdkapitalbestän-
de der vor 1−t  befindlichen Perioden voraus, welche jedoch im Rahmen der rekursiven Be-

wertung erst bestimmt werden können, wenn l
tV 1

~
−  und somit l

tt Vl 11
~
−− ⋅  bereits ermittelt sind. Im 

Ergebnis resultiert ein Zirkularitätsproblem, welches einer analytischen Lösung nicht zugäng-
lich ist. Bei der wertorientierten Finanzierung versagt somit die vorgeschlagene Vorgehens-
weise. Das Zirkularitätsproblem liegt auch dann vor, wenn die Zinsschranke anzuwenden ist. 
Die Begründung ergibt sich analog zu der Argumentation bezüglich des Verlustvortrags. Eine 
Lösung des Bewertungsproblems unter Berücksichtigung der Zirkularität dürfte lediglich im 
Rahmen der Anwendung eines iterativen Simulationsverfahrens möglich sein. Es ist aller-
dings fraglich, ob ein solches Verfahren praktikabel ist. Sollte dem nicht so sein, so wäre die 
Durchführung der Bewertung bei Vorliegen von Zinsabzugsbeschränkungen im Fall der wert-
orientierten Finanzierung nicht möglich. 

4.6.1.4 Grenzen für den Wert der verschuldeten Unternehmung 

Die vorstehenden Ausführungen haben gezeigt, dass die Integration von Zinsabzugsbeschrän-
kungen die Komplexität des Bewertungskalküls wesentlich erhöht. Dies ist einerseits bedingt 
durch höhere Informationserfordernisse und andererseits durch die Notwendigkeit der pfad-
abhängigen Ermittlung der Tax-Shields. Im Fall der wertorientierten Finanzierung besteht zu-
dem ein Zirkularitätsproblem, das analytisch nicht gelöst werden kann. Es stellt sich somit die 
Frage, ob für den Unternehmenswert, welcher sich bei Anwendung der Zinsabzugsbeschrän-
kungen ergibt, einfach zu bestimmende Obergrenzen und Untergrenzen existieren, welche die 
Angabe einer Bandbreite für den Unternehmenswert unter Verzicht auf die exakte Bewertung 
nach Gleichung (4.285) ermöglichen.605 

Zunächst ist die Wertuntergrenze zu betrachten. Der begrenzte Zinsabzug führt zu nichtnega-
tiven Tax-Shields, welche nach Gleichung (4.285) additiv zum Wert der unverschuldeten Un-
ternehmung hinzutreten. Die Wertuntergrenze ist daher unmittelbar durch den Wert der un-
verschuldeten Unternehmung gegeben. 

Nunmehr ist die Wertobergrenze zu betrachten. Zu vergleichen sind der Wert der verschulde-
ten Unternehmung bei Vorliegen von Zinsabzugsbeschränkungen und der Wert der verschul-
deten Unternehmung, der sich ohne Anwendung der Zinsabzugsbeschränkungen ergeben 
würde. Hierbei wird zunächst davon ausgegangen, dass die zu bewertende verschuldete Un-
ternehmung im Bewertungszeitpunkt nicht über Zinsvorträge oder Verlustvorträge verfügt. 
Wird nun weiterhin davon ausgegangen, dass die Fremdkapitalbestände der beiden Unter-
nehmungen in allen Perioden und allen Zuständen identisch sind, so ist die Wertobergrenze 
für die den Zinsabzugsbeschränkungen unterliegende Unternehmung durch den Wert der Un-
ternehmung gegeben, welche keinen Zinsabzugsbeschränkungen unterliegt. Dies ist damit zu 
erklären, dass aufgrund der Zinsabzugsbeschränkungen eine Verschiebung des Zinsabzugs 
und somit der Steuerersparnisse in zukünftige Perioden erfolgt, so dass der Wert der Tax-
Shields aufgrund der Diskontierung sinkt, auch wenn insgesamt gesehen eine identische Steu-

                                                 
605 Die folgende Darstellung erfolgt in Anlehnung an Mai (2008a), S. 46 ff. 
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erersparnis resultiert. Zinsvorträge und Verlustvorträge gehen bei Auflösung der Unterneh-
mung unter. Für den Fall, dass die verschuldete Unternehmung eine endliche Lebensdauer 
aufweist und im Zeitpunkt der Auflösung Zinsvorträge und Verlustvorträge vorhanden sind, 
ist daher bereits die insgesamt bei Anwendung der Zinsabzugsbeschränkungen resultierende 
Steuerersparnis geringer als die ohne Anwendung der Zinsabzugsbeschränkungen resultieren-
de Steuerersparnis. Die Identität der Fremdkapitalbestände der beiden zu vergleichenden Un-
ternehmungen setzt jedoch voraus, dass die Höhe der Fremdkapitalbestände nicht durch die 
Tax-Shields beeinflusst wird. Obige Aussagen gelten daher zunächst nur für die autonome Fi-
nanzierung und die buchwertorientierten Finanzierung. Für diese Finanzierungsstrategien 
stellt somit der Wert der nicht den Zinsabzugsbeschränkungen unterliegenden Unternehmung 
die Wertobergrenze dar. 

Bei Finanzierung auf Basis des dynamischen Verschuldungsgrads wirken sich die Tax-
Shields zwar auf den Fremdkapitalbestand aus, jedoch bewirkt eine Zinsabzugsbeschränkung 
dass das Tax-Shield und die durch das Tax-Shield bedingte Erhöhung des Fremdkapitalbe-
stands später eintreten als bei der Vergleichsunternehmung, welche nicht den Zinsabzugsbe-
schränkungen unterliegt. Die spätere Steuerersparnis hat somit aufgrund der späteren Erhö-
hung der Fremdkapitalbestände einen zusätzlichen Nachteil, so dass auch hier der Wert der 
Vergleichsunternehmung ohne Zinsabzugsbeschränkungen die Wertobergrenze darstellt. 

Im Fall der wertorientierten Finanzierung sind dagegen der bedingte Wert einer Periode t  und 
somit auch der bedingte Fremdkapitalbestand in Periode t  vom Zinsabzug und der Verlust-
nutzung in den Folgeperioden abhängig. Dies hat zur Folge, dass der Fremdkapitalbestand der 
Periode t  aufgrund der Zinsabzugsbeschränkungen gegenüber dem Fremdkapitalbestand der 
Vergleichsunternehmung ansteigen kann. Dies erfordert weiter gehende Überlegungen. 

Im Folgenden wird der Effekt auf den Wert der Unternehmung bei Verschiebung von Zins-
aufwand um eine Periode analysiert. Hierzu wird eine Unternehmung betrachtet, welche in 

1=t  einen Gewinn von 0~
1 =ITBE  erzielt, so dass ein Tax-Shield von 0~

1 =ST  resultiert. In 

1=t  entsteht jedoch ein Verlustvortrag der Höhe 00 Vli ⋅⋅ . In allen Perioden ab 2=t  seien 

die Zinsaufwendungen in der Periode ihres Anfalls vollständig steuerlich abzugsfähig. Wei-
terhin wird angenommen, dass in Periode 2=t  der Verlustvortrag aus 1=t  vollständig ge-
nutzt werden kann, so dass in 2=t  eine Steuerersparnis aus der Verlustnutzung in Höhe von 

00 Vlisu ⋅⋅⋅  resultiert. Ab Periode 2=t  sind unter den gegebenen Annahmen die Werte der 

beiden zu vergleichenden Unternehmungen identisch. Aus Sicht der Periode 1=t  ist der Wert 
der Unternehmung, welche den Zinsabzugsbeschränkungen unterliegt, höher als der Wert der 
Unternehmung, bei der keine Zinsabzugsbeschränkungen anzuwenden sind, da die erstere Un-
ternehmung über einen Verlustvortrag und somit in 2=t  über höhere Tax-Shields verfügt. 

Deswegen ist auch der Fremdkapitalbestand lVlKF 111
~~ ⋅=  im Fall der Zinsabzugsbeschrän-

kungen höher als im Fall ohne Zinsabzugsbeschränkungen. Aus Sicht des Bewertungszeit-
punkts ist der Wert im Fall mit Zinsabzugsbeschränkungen höher als der Wert im Fall ohne 
Zinsabzugsbeschränkungen, wenn in 1=t  die Wertsteigerung aufgrund des Verlustvortrags 
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die durch die Zinsabzugsbeschränkungen bedingte Minderung des Tax-Shields übersteigt. Es 
folgt die Bedingung606 
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Bedingung (4.314) ist wegen 1,1 1 << lsu  nie erfüllt, so dass die Verschiebung des Zinsab-

zugs um eine Periode immer nachteilig ist. Hieraus folgt, dass auch die Verschiebung des 
Zinsabzugs um mehrere Perioden nicht vorteilhaft sein kann. Wäre im Beispiel der Verlust-
vortrag erst in 3=t  nutzbar, so würde dies analog zu Gleichung (4.314) implizieren, dass in 

1=t  der Wert der Unternehmung gegenüber der Konstellation mit Verlustnutzung in 2=t  
sinkt; hieraus folgt wiederum eine weitere Reduzierung des für den Bewertungszeitpunkt er-
mittelten Werts. Im Ergebnis stellt somit auch bei wertorientierter Finanzierung der ohne Vor-
liegen der Zinsabzugsbeschränkungen ermittelte Unternehmenswert die Wertobergrenze für 
den Unternehmenswert bei Vorliegen der Zinsabzugsbeschränkungen dar. 

Abschließend ist der Fall zu betrachten, dass die verschuldete Unternehmung bei Vorliegen 
der Zinsabzugsbeschränkungen im Bewertungszeitpunkt über einen Zinsvortrag oder über 
Verlustvorträge verfügt. Die Wertobergrenze für den Wert der verschuldeten Unternehmung 
bei Vorliegen der Zinsabzugsbeschränkungen entspricht nunmehr dem Wert der verschulde-
ten Unternehmung ohne Anwendung der Zinsabzugsbeschränkungen zuzüglich des Werts der 
aus den vorhandenen Vorträgen resultierenden Tax-Shields bei frühestmöglichem Zufluss. 
Die Steuerersparnisse aufgrund der Vorträge fließen frühestens in Periode 1=t  zu, so dass 
bei Betrachtung des derzeit geltenden Steuersystems zur Ermittlung der Wertobergrenze zum 
Wert der verschuldeten Unternehmung ohne Anwendung der Zinsabzugsbeschränkungen der 

Term ( )[ ] ( )isVVsVVssZV g
Gl

k
Kl

gk +⋅+⋅+⋅+⋅ 175,0 ,
0

,
00  zu addieren ist. 

4.6.2 Nichtnegative Dividenden 

Bislang wurde angenommen, dass negative Ausschüttungen 0~ <ltVID  im Modell zulässig 

sind. Ausschüttungen an die Eigenkapitalgeber sind jedoch in der Realität grundsätzlich nicht-

negativ, d.h. 0~ ≥ltVID . Die Integration der Nichtnegativitätsbedingung 0~ ≥ltVID  in das 

Bewertungskalkül wird im Folgenden analysiert. 

Zunächst ist die Ursache negativer Dividenden genauer zu erläutern. Werden die Anteile GLτ  

als deterministisch festgelegt, so besteht das Problem, dass die Finanzierungsstrategie negati-
ve Dividenden implizieren kann.607 Einsetzen von Gleichung (4.4) in Gleichung (4.12) ergibt 
unter Verwendung der Definition (4.23) nach Umformung die Dividende der verschuldeten 
Unternehmung 

                                                 
606 Das Bewertungsproblem ist hier analytisch lösbar, da die Zinsabzugsbeschränkung annahmegemäß nur für 
eine Periode greift und in 1=t  der Zinsabzug vollständig ausgeschlossen ist. 
607 Vgl. Laitenberger (2003), S. 1225-1226. Bei der Dividendenorientierten Finanzierung wird die (positive) Di-
vidende exogen vorgegeben. Das Problem negativer Dividenden kann daher nicht auftreten. 
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Die rechte Seite von Gleichung (4.315) ist bei Vorgabe des Cash-Flows tC
~ , der Fremdkapi-

talbestände, deterministischer Anteile GLτ  und der Beteiligungskapitalbestände der äquivalen-

ten unverschuldeten Unternehmung ausschließlich durch exogene Größen bestimmt. Dies 
führt dazu, dass Gleichung (4.315) in einzelnen zukünftigen Umweltzuständen in Wider-

spruch zu der Nichtnegativitätsbedingung 0~ ≥ltVID  geraten kann.608 Dieser potentielle Wi-

derspruch kann aufgelöst werden, indem die Nichtnegativitätsbedingung aufgegeben wird, 

d.h. negative Dividenden zugelassen werden, oder das Verhältnis GLτ
~  endogenisiert wird. Im 

ersteren Fall können einerseits negative Dividenden auftreten, die aus der exogenen Vorgabe 
der Kapitalstruktur mittels Finanzierungsstrategien resultieren.609 Andererseits besteht die 

Möglichkeit, eine Finanzierungsstrategie bezüglich der deterministischen Anteile GLτ  unab-

hängig von der Realisation der Cash-Flows zu determinieren und somit die im Rahmen der 
Ableitung konkreter Bewertungsgleichungen benötigte lineare Beziehung zwischen den 
Fremdkapitalbeständen und den Ausschüttungsdifferenzeffekten herzustellen. Die Determi-
nierung von Finanzierungsstrategien, welche einzelne Kapitalbestandteile unabhängig von der 

Realisation der jeweiligen Cash-Flows tC
~  festlegen, erfordert somit im Ergebnis die Prämisse 

der Zulässigkeit negativer Dividenden. Das Problem entfällt lediglich dann, wenn vd ss =  

gilt, da dann jede Einzahlung der Eigenkapitalgeber in die Unternehmung als steuerfreie Ka-
pitalerhöhung interpretiert werden kann. 

Die Endogenisierung von GLτ
~  ist genauer zu betrachten. Unter dem Informationsstand der Pe-

riode t  ist das Verhältnis G
tL 1

~
−  bekannt, so dass bei gegebenen Fremdkapitalbeständen als ein-

zige unbekannte Größe der Parameter G
tL

~  verbleibt. Aus der Nichtnegativitätsbedingung 

0~ ≥ltVID  resultiert unter Beachtung von Gleichung (4.315) demnach der Wertebereich  
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Das Verhältnis, in dem in Periode t  im Vergleich zur unverschuldeten Unternehmung Ge-
winnrücklagen durch Fremdkapital ersetzt werden, darf demnach den zustandsabhängigen Pa-

rameter MING
tL

,~  nicht unterschreiten. Wäre das Verhältnis geringer als MING
tL

,~ , so würde dies 

die Bildung von Gewinnrücklagen in einem Umfang implizieren, welcher nur durch eine Ein-

                                                 
608 Bei exogener Vorgabe der Beteiligungskapitalbestände der unverschuldeten Unternehmung können sich be-
reits bei der unverschuldeten Unternehmung negative Dividenden ergeben. Im Folgenden wird vereinfachend 
davon ausgegangen, dass dies nicht gegeben ist. 
609 Vgl. Abschnitt 4.5.1.2. 
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zahlung der Eigenkapitalgeber in die Gewinnrücklagen, d.h. durch negative Dividenden, er-
reichbar wäre. 

Soll die Nichtnegativitätsrestriktion 0~ ≥ltVID  im Bewertungskalkül Berücksichtigung fin-

den, so ist es im Rahmen der Determinierung einer Finanzierungsstrategie lediglich möglich, 

ein (deterministisches oder stochastisches) Zielverhältnis ,*~G
tL  sowie die Bedingung (4.316) 

vorzugeben. Das tatsächliche Verhältnis ist dann gegeben durch 

(4.318) [ ]MING
t

G
t

G
t LLL ,,* ~,~max~ = . 

Einerseits werden durch Gleichung (4.318) negative Dividenden und die hiermit verbundenen 
unrealistischen steuerlichen Implikationen ausgeschlossen. Andererseits ist jedoch die Festle-

gung einer Finanzierungsstrategie bezüglich der Anteile G
tL

~  nicht mehr unabhängig von der 

Realisation der Cash-Flows möglich; insbesondere kann nicht davon ausgegangen werden, 

dass die modellendogene Größe G
tL

~  deterministische Werte annimmt. Eine Reduzierung des 

Risikos der steuerlichen Effekte der Fremdfinanzierung auf das Risiko der Fremdkapitalbe-

stände ist in diesem Fall nicht mehr möglich, da aufgrund der in der Regel stochastischen G
tL

~  

eine zusätzliche Risikoquelle zu berücksichtigen ist. 

Die Konsequenzen für die Bewertung der Ausschüttungsdifferenzeffekte ergeben sich analog 
zur vorstehend betrachteten Bewertung unter Berücksichtigung von Zinsabzugsbeschränkun-
gen auf Unternehmensebene. Grundsätzlich ist eine pfadabhängige Bewertung der Ausschüt-
tungsdifferenzeffekte möglich, soweit es gelingt, die bewertungsrelevanten Größen zu 
bestimmen. Hierzu ist bei Kenntnis der Fremdkapitalbestände im ersten Schritt eine Bestim-

mung der periodischen Ausschüttungen sowie der Verhältnisse G
tL

~  für jeden Umweltzustand 

einer jeden Periode t  durch Vorwärtsinduktion durchzuführen. Im zweiten Schritt erfolgt 
dann die Bewertung der Ausschüttungsdifferenzeffekte. Die pfadabhängige Bewertung ist bei 
der autonomen Finanzierung, der Finanzierung auf Basis des dynamischen Verschuldungs-
grads, der buchwertorientierten Finanzierung sowie der Cash-Flow-orientierten Finanzierung 
problemlos durchführbar. Bei der wertorientierten Finanzierung ergeben sich die Fremdkapi-
talbestände dagegen erst aus der rekursiven Bewertung der Unternehmung. Um im Fall der 

wertorientierten Finanzierung G
tL

~  zu bestimmen, ist daher die Kenntnis aller Verhältniswerte 
GLτ

~  der Perioden t>τ  erforderlich. Diese können jedoch nach Gleichung (4.318) erst durch 

Vorwärtsinduktion bestimmt werden, wenn G
tL

~  bereits bekannt ist. Es ergibt sich daher – wie 

bei der Bewertung unter Berücksichtigung von Zinsabzugsbeschränkungen – ein analytisch 
nicht lösbares Zirkularitätsproblem. 
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4.6.3 Unterschiedliche Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen 
Bislang wurde davon ausgegangen, dass Sollzinsen und Habenzinsen identisch besteuert wer-
den, so dass die Bewertung der verschuldeten Unternehmung im Rahmen eines Separations-
ansatzes durchgeführt werden konnte. Nunmehr ist die nach §§ 3 Nr. 40, 3c Abs. 2 EStG im 
geltenden deutschen Steuerrecht enthaltene spezielle Form der unterschiedlichen Besteuerung 
von Sollzinsen und Habenzinsen in das Bewertungskalkül zu integrieren.610 Nach § 3 Nr. 40 
EStG unterliegen Ausschüttungen von Kapitalgesellschaften anteilig der Einkommensteuer, 
d.h. es gilt der Steuersatz edd sas ⋅= . Sollzinsen sind nach §§ 3c Abs. 2 EStG nur mit dem 

Anteil da  abzugsfähig, soweit der den Zinszahlungen zu Grunde liegende Kredit zur Finan-

zierung einer Beteiligung an einer Kapitalgesellschaft aufgenommen wurde. Der Steuersatz 
auf Sollzinsen eines Eigenkapitalgebers, welcher die Beteiligung durch eine Kreditaufnahme 
finanziert, entspricht daher edds sass ⋅== . Wird der Kredit dagegen von dem Fremdkapital-

geber einer Kapitalgesellschaft zur Finanzierung der Fremdkapitalvergabe an die Kapitalge-
sellschaft aufgenommen, so sind die Sollzinsen vollständig abzugsfähig, da auch die aus dem 
Fremdkapital der Kapitalgesellschaft resultierenden Zinseinkünfte vollständig der Einkom-
mensteuer unterliegen. Für den Fremdkapitalgeber gilt daher ehs sss == . In einer solchen Si-

tuation ist der Wert (Grenzpreis), den die Eigenkapitalgeber bei Vorliegen eines vollständigen 
Kapitalmarkts für eine Beteiligung an einer Kapitalgesellschaft ermitteln, abhängig vom Um-
fang der sicheren Anlage bzw. der Kreditaufnahme im Basisprogramm, so dass zur Bewer-
tung ein Totalmodell anzuwenden ist.611 Um die Auswirkungen der unterschiedlichen Besteu-
erung von Sollzinsen und Habenzinsen beim Eigenkapitalgeber auf den Unternehmensge-
samtwert zu analysieren, wird die folgende, formal einfach zu handhabende612 Konstellation 
betrachtet: 

• Es existiert eine unverschuldete Unternehmung, welche in 0=t  zum Preis 0V  gehandelt 

wird und in 1=t  eine Ausschüttung von C~  generiert und zu einem Preis V~  gehandelt 
wird. 

• Weiterhin ist eine Unternehmung gegeben, welche während der gesamten Lebensdauer 
identische Investitionen durchführt wie die unverschuldete Unternehmung, jedoch in 0=t  
Fremdkapital der Höhe FK  aufnimmt. Die Unternehmung zahlt in 1=t  das Fremdkapital 
vollständig zurück und bleibt während der gesamten restlichen Lebensdauer unverschul-
det. Der Preis der in 0=t  verschuldeten Unternehmung entspricht daher nach der Fremd-

kapitaltilgung in 1=t  dem Preis V~  der unverschuldeten Unternehmung. 

• Es gilt 00 =GL . Ein Ausschüttungsdifferenzeffekt ist daher nicht zu berücksichtigen. 

• Wertänderungen sind steuerfrei, d.h. 0=vs . 

                                                 
610 Vgl. hierzu Drukarczyk (2007), S. 177 ff. 
611 Vgl. Abschnitt 2.2.1.2.3; Abschnitt 2.2.2.2.3. 
612 Eine Erweiterung auf komplexere Konstellationen ist möglich, jedoch formal aufwändig. 
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• Fremdkapitalgeber und Eigenkapitalgeber haben einen Planungshorizont von einer Perio-

de. Insbesondere werden alle Beteiligungen in 1=t  veräußert. 

Betrachtet wird ein Eigenkapitalgeber, der in 0=t  die verschuldete Unternehmung erwerben 
möchte.613 Dieser Erwerber hält in seinem Basisprogramm die unverschuldete Unternehmung 
und kann im Basisprogramm entweder verschuldet sein oder Mittel sicher anlegen. Zu 
bestimmen ist der Grenzpreis, welchen der Erwerber für eine Beteiligung an der verschulde-
ten Unternehmung zu zahlen bereit ist. Da eine äquivalente unverschuldete Unternehmung    
existiert, ist eine Bewertung durch Duplikation möglich.614 Die Duplikation der durch die Be-
teiligung an der verschuldeten Unternehmung generierten Zahlungen durch die Zahlungen der 
äquivalenten unverschuldeten Unternehmung und die sichere Anlage bzw. Kreditaufnahme ist 
in Tabelle 4.10 dargestellt.615 Es ist zu beachten, dass die dem Eigenkapitalgeber zufließenden 
Zahlungen dupliziert werden und nicht die den Kapitalgebern insgesamt zufließenden Zah-
lungen. 

Zeit 0=t  1=t  

Verkauf unver-
schuldete Unter-
nehmung 

0V  ( ) VsC d
~1~ −−⋅−  

Kauf verschulde-
te Unternehmung 

EKV0−  ( ) ( ) ( )

( )du

dd

ssiFK

siFKVsC

−⋅⋅⋅+

−⋅+⋅−+−⋅

1

11~1~

 

Mittelanlage 
bzw. Reduzie-
rung der Kredit-
aufnahme 

( ) ( )[ ]
( )[ ]sh

E
ah

du

ssasi

ssiFK

−⋅+−⋅+

−⋅−⋅+⋅
−

11

111  
( ) ( )[ ]du ssiFK −⋅−⋅+⋅ 111  

Summe 0=  0=  

Tabelle 4.10: Duplikation der Zahlungen der verschuldeten Unternehmung 

 

 

 

                                                 
613 Für einen Veräußerer resultieren die im Folgenden abgeleiteten Ergebnisse analog; deswegen wird auf eine 
Darstellung des Veräußererkalküls verzichtet. 
614 Von der Berücksichtigung von Effekten, welche sich aus der Änderung des Grenznutzens ergeben, wird im 
Folgenden abgesehen. 
615 Vgl. Modigliani/Miller (1958) und Modigliani/Miller (1963) (grundlegend) zur Duplikation der Zahlungen 
einer verschuldeten Unternehmung durch die Zahlungen der äquivalenten unverschuldeten Unternehmung und 
der sicheren Anlage. Vgl. Drukarczyk (2007), S. 177 ff. zur Berücksichtigung der §§ 3 Nr. 40, 3c Abs. 2 EStG 
im Rahmen der Duplikation. Anders als bei Modigliani/Miller (1958), Modigliani/Miller (1963) und Drukarczyk 
(2007) wird in der vorliegenden Arbeit nicht der Fall der ewigen Rente, sondern ein Einperiodenmodell betrach-
tet. 
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Der Wert der Gesamtposition in 0=t  muss null betragen, damit keine Arbitrage möglich ist. 
Hieraus folgt der Wert des Eigenkapitals der verschuldeten Unternehmung616 

(4.319) 

( ) ( )
( )[ ]

( )
( )[ ]

( ) ( )[ ]
( )[ ]

,
11

111

11

1

11

11

0

00

sh
E
ah

du

sh
E
ah

du

sh
E
ah

dEK

ssasi

ssiFKV

ssasi

ssiFK

ssasi

siFKVV

−⋅+−⋅+

−⋅−⋅+⋅
−=

−⋅+−⋅+

−⋅⋅⋅
+

−⋅+−⋅+

−⋅+⋅
−=

 

welcher den Erwerbergrenzpreis des Eigenkapitalgebers darstellt. Dieser entspricht dem Wert 
der unverschuldeten Unternehmung abzüglich der an den Fremdkapitalgeber fließenden Zah-
lung und zuzüglich des um die Ausschüttungssteuer verminderten unternehmensteuerlichen 
Tax-Shields. Wie nicht anders zu erwarten, ist der Wert des Eigenkapitals abhängig vom Be-
trag der sicheren Anlage bzw. der Kreditaufnahme im Basisprogramm,617 was in Gleichung 
(4.319) durch den Mischzinssatz im Nenner ausgedrückt wird. 

Nunmehr ist der Fremdkapitalgeber zu betrachten. Dieser gewährt der Unternehmung in 0=t  
einen Kredit der Höhe FK , und erhält in 1=t  eine Zahlung von ( )[ ]hsiFK −⋅+⋅ 11 . Dies 

kann als Erwerb eines Fremdkapitaltitels (beispielsweise einer Anleihe) interpretiert werden. 
Da beim Fremdkapitalgeber Sollzinsen und Habenzinsen identisch besteuert werden, diskon-
tiert er grundsätzlich mit ( )hsi −⋅ 1 . Der Grenzpreis für den Erwerb des Fremdkapitaltitels ist 

daher gegeben durch 

(4.320) ( )[ ]
( ) FK

si
siFK

h

h =
−⋅+
−⋅+⋅

11
11 . 

Der Grenzpreis des Fremdkapitaltitels entspricht daher dem Fremdkapitalbestand. Da dies für 
alle Fremdkapitalgeber gilt, stellt FK  – wie in Abschnitt 4.1 angenommen – auch den 
Marktwert des Fremdkapitals dar. 

Der Gesamtwert der Unternehmung sei gegeben durch die Summe der Grenzpreise des Ei-

genkapitalgebers und des Fremdkapitalgebers, d.h. FKVV EKl += 00 . Reduziert der Eigenkapi-

talgeber (Erwerber) bei Durchführung des Bewertungsprogramms ausschließlich den Bestand 

der sicheren Anlage, d.h. 0=E
aa , so folgt 

                                                 
616 Vgl. Drukarczyk (2007), S. 177 ff., insb. S. 183-184; bei Drukarczyk (2007), S. 183-184 werden jedoch nur 
die Fälle 0=E

aa  und 1=E
aa  betrachtet. Drukarczyk geht davon aus, dass Präferenzen der Investoren für das 

Risiko der Zahlungen der verschuldeten oder der unverschuldeten Unternehmung bestehen, welche für das Er-
gebnis verantwortlich sind. Dies ist schwer nachvollziehbar, da die Zahlungen einer Unternehmung in 1=t  
immer durch die jeweils andere Unternehmung und die sichere Anlage bzw. die Kreditaufnahme dupliziert wer-
den können. Eine Änderung des Risikos der Gesamtzahlungen tritt demnach bei geeigneter Portfoliobildung 
nicht ein. Entscheidend für die Grenzpreisbestimmung sind vielmehr die Konsumpräferenzen der Investoren, 
welche den Bestand der sicheren Anlage bzw. den Kreditbestand der Investoren bei Durchführung des Basispro-
gramms determinieren. 
617 Vgl. Drukarczyk (2007), S. 184. 
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(4.321) 
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Für den effektiven Steuersatz ( )duhdAZ sssss −⋅+−= 1 , welcher das Tax-Shield unter Be-

rücksichtigung der Kapitalgeberbesteuerung determiniert, ergibt sich die Interpretation der 
Gleichung (4.21). Der Term ( )dud sss −⋅+ 1  bildet die Steuerersparnis des Eigenkapitalge-

bers ab, während hs  die Steuerbelastung des Fremdkapitalgebers determiniert.618 

Nimmt der Eigenkapitalgeber dagegen auch Kredite auf, d.h. 0>E
aa , so folgt für den Ge-

samtwert der Unternehmung 

(4.322) 
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Das Tax-Shield ist nunmehr determiniert durch den effektiven Steuersatz 

(4.323) ( )[ ] ( )dush
E
ahdAZ ssssasss −⋅+−⋅−−= 1 . 

Der Term ( )dud sss −⋅+ 1  bildet weiterhin die Steuerersparnis des Eigenkapitalgebers ab. 

Dagegen ist eine Interpretation des Terms ( )[ ]sh
E
ah ssas −⋅−−  als Steuerzahlung des Fremd-

kapitalgebers nicht möglich; er stellt lediglich das Ergebnis einer Umformung der Summe von 
zwei Grenzpreisen dar. Das Ergebnis resultiert zum einen aus der Diskontierung des Eigenka-
pitalgebers mit einem Mischzinssatz und zum anderen daraus, dass der Wert (Grenzpreis) des 
Fremdkapitals unter den gegebenen Annahmen dem Fremdkapitalbestand entspricht. Für den 

Fall 1=E
aa  und sd ss =  folgt ( )duAZ sss −⋅= 1 . 

Um das Gesamtbewertungskalkül bei unterschiedlichen Besteuerung von Sollzinsen und Ha-
benzinsen auf den Mehrperiodenfall und bzw. oder eine Situation mit mehreren Eigenkapital-
gebern zu erweitern, ist davon auszugehen, dass ein repräsentativer Investor existiert, welcher 
im Rahmen der Preisbestimmung ausschließlich den Bestand der sicheren Anlage ( )0=aa  

                                                 
618 Vgl. Abschnitt 4.2.2. 
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oder ausschließlich den Kreditbestand ( )1=aa  variiert.619 Anderenfalls wären für jeden ein-

zelnen Eigenkapitalgeber y  die perioden- und zustandsspezifischen Anteile y
taa ,

~  zu bestim-

men. Gilt 0=aa , so ist das Tax-Shield durch den effektiven Steuersatz 

( )duhdAZ sssss −⋅+−= 1  determiniert und die Diskontierung erfolgt mit ( )hsi −⋅ 1 . Für 

1=aa  folgt dagegen ( )dusdAZ sssss −⋅+−= 1  und ( )ssi −⋅ 1 . Es ist zu beachten, dass auch 

die für die Bewertung risikobehafteter Zahlungen benötigten risikoneutralen Wahrscheinlich-
keiten (und somit bei Anwendung des Kapitalkostenkonzepts auch die Kapitalkosten) davon 
abhängen, ob 0=aa  oder 1=aa  angenommen wird. 

Im Modell mit identischer Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen wurde bereits darauf 
hingewiesen, dass die Steuersätze es , ds  und vs  in einem Modell mit investorspezifischen 

Steuersätzen als Steuersätze eines repräsentativen Investors interpretiert werden können. In 
einem solchen Modellrahmen sind Leerverkaufsbeschränkungen und Kreditaufnahmebe-
schränkungen erforderlich, um steuerlich bedingte globale Arbitragemöglichkeiten auszu-
schließen. Werden bei unterschiedlicher Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen die 
Steuersätze ds , vs  und hs  bzw. ss  als Steuersätze eines repräsentativen Investors interpre-

tiert, so sind Leerverkaufsbeschränkungen und Kreditaufnahmebeschränkungen dagegen nicht 
erforderlich, sofern steuerlich bedingte globale Arbitragemöglichkeiten bereits durch die un-
terschiedliche Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen ausgeschlossen sind. Die unter-
schiedliche Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen ist mit dem Tax-CAPM nicht ver-
einbar, da ein solches Steuersystem beim Tax-CAPM nicht modelliert wird.620 Es ist daher 
nicht möglich, die Steuersätze des repräsentativen Investors auf Basis des Tax-CAPM zu 
bestimmen. 

4.7 Thesenförmige Zusammenfassung von Kapitel 4 

■ Das gesamte Kapital einer Unternehmung setzt sich zusammen aus Eigenkapital, welches 
aus Gewinnrücklagen und Beteiligungskapital besteht, sowie aus Fremdkapital. Die Kapital-
struktur der Unternehmung beeinflusst den Unternehmensgesamtwert, da die Kapitalbestand-
teile unterschiedlich besteuert werden. 

■ Die Werte von unverschuldeten und verschuldeten Unternehmungen unterscheiden sich 
aufgrund der aus der Fremdfinanzierung resultierenden steuerlichen Effekte. Die Integration 
der Einkommensbesteuerung der Kapitalgeber in Unternehmensbewertungskalküle erfordert 
die Differenzierung des Eigenkapitals in die unterschiedlich besteuerten Bestandteile Gewinn-
rücklagen und Beteiligungskapital. Eine unverschuldete Unternehmung verfügt somit über 
zwei, eine verschuldete Unternehmung über drei unterschiedlich besteuerte Finanzierungs-
quellen. 

                                                 
619 Vgl. zu ähnlichen Überlegungen Drukarczyk (2007), S. 183; Dinstuhl (2003), S. 83; Für die Investoren, wel-
che nicht dem repräsentativen Investor entsprechen, ergeben sich lokale Arbitragemöglichkeiten; vgl. Drukarc-
zyk (2007), S. 182 ff. 
620 Vgl. Wiese (2006a), S. 161. 



370 
■ Die Bewertung der unverschuldeten Unternehmung kann erfolgen, indem zunächst der 
Wert unter der Prämisse ermittelt wird, dass die gesamten Zahlungen der Unternehmung als 
Ausschüttungen besteuert werden und im Fall der Besteuerung von Wertänderungen die ge-
samten Wertänderungen steuerpflichtig sind. Der Einfluss der Kapitalstruktur auf den Wert 
wird durch den Ausschüttungsdifferenzeffekt der Beteiligungsfinanzierung abgebildet, der die 
Steuerfreiheit von Zahlungen und Wertänderungen berücksichtigt, welche aus Änderungen 
des Beteiligungskapitalbestands resultieren. 

■ Die steuerlichen Effekte der Fremdfinanzierung sind durch Vergleich einer verschuldeten 
Unternehmung mit einer bis auf die Kapitalstruktur identischen unverschuldeten Unterneh-
mung zu bestimmen. Hierbei können die folgenden steuerlichen Effekte identifiziert werden: 
Das Tax-Shield resultiert aus der Abzugsfähigkeit der Fremdkapitalzinsen. Der Ausschüt-
tungsdifferenzeffekt ist determiniert durch die Substitution von Gewinnrücklagen bzw. Betei-
ligungskapital durch Fremdkapital im Vergleich zur unverschuldeten Unternehmung. Im Fall 
der Besteuerung von Wertänderungen ist zudem ein Wertdifferenzeffekt zu berücksichtigen, 
wenn sich der Wert der verschuldeten Unternehmung vom Wert der unverschuldeten Unter-
nehmung unterscheidet. 

■ Im Fall der identischen Besteuerung von Ausschüttungen und Wertänderungen entfallen 
die Ausschüttungsdifferenzeffekte aus dem Bewertungskalkül. Unterliegen alle Einkünfte auf 
Ebene der Kapitalgeber dem gleichen Steuersatz, so ist die Kapitalgeberbesteuerung im Be-
wertungskalkül irrelevant und der Werteinfluss der Kapitalstruktur ist auf den Wert des unter-
nehmensteuerlichen Tax-Shields beschränkt. 

■ Der Wert der verschuldeten Unternehmung ergibt sich als Summe des Werts der bis auf 
die Kapitalstruktur äquivalenten unverschuldeten Unternehmung und des Werts der fremdfi-
nanzierungsbedingten Steuerzahlungen. Die Bewertung der verschuldeten Unternehmung er-
fordert somit die Bewertung der Zahlungen der äquivalenten unverschuldeten Unternehmung 
sowie der fremdfinanzierungsbedingten Steuerzahlungen unter Berücksichtigung ihres jewei-
ligen Risikogehalts. 

■ Zur Bewertung der Unternehmung sind Finanzierungsstrategien erforderlich, welche die 
Kapitalstruktur der Unternehmung eindeutig determinieren. Diese müssen somit die stochasti-
sche Entwicklung der Bestände des Beteiligungskapitals der unverschuldeten Unternehmung 
und der Bestände des Fremdkapitals sowie das Verhältnis, in dem Fremdkapital im Vergleich 
zur unverschuldeten Unternehmung Beteiligungskapital und Gewinnrücklagen ersetzt, enthal-
ten. 

■ Das Risiko der Free-Cash-Flows der unverschuldeten Unternehmung kann mittels des 
Modells der Erwartungsrevision oder mittels Cash-Flow-Prozessen modelliert werden. Diese 
Konzepte bilden die Auflösung des Risikos der Cash-Flows im Zeitablauf ab. Der multiplika-
tive (additive) Cash-Flow-Prozess stellt einen Spezialfall der multiplikativen (additiven) Er-
wartungsrevision dar. 
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■ Die Bewertung der Cash-Flows kann durch Diskontierung marktbestimmter Sicherheits-
äquivalente mit dem sicheren Zinssatz oder durch Diskontierung der Erwartungswerte der 
Cash-Flows mit risikoadjustierten Diskontierungsfaktoren, den Kapitalkosten, erfolgen. Bei 
konsistenter Anwendung des arbitragebasierten Bewertungskalküls sind beide Vorgehenswei-
sen äquivalent. 

■ Sind die im arbitragebasierten Bewertungskalkül bewerteten Inkremente der stochasti-
schen Prozesse (Erwartungsrevision oder Cash-Flow-Prozess), welche die Informationszu-
wächse abbilden, deterministisch, so können für die Cash-Flows der unverschuldeten Unter-
nehmung geschlossene Bewertungsgleichungen in der Sicherheitsäquivalentdarstellung abge-
leitet werden. 

■ Für Kapitalkosten existieren unterschiedliche Definitionen. Nach der hier verwendeten 
Definition stellen die auf den Informationsstand einer Periode bedingten Kapitalkosten die in-
terne Verzinsung von auf diese Periode bedingten Erwartungswerten des zukünftigen Werts 
und der zukünftigen Cash-Flows der Unternehmung dar. Die bedingten Kapitalkosten sind in 
der Regel aus Sicht des Bewertungszeitpunkts stochastisch und können nicht als bedingte er-
wartete einperiodige Rendite interpretiert werden. 

■ Unter der Annahme, dass die auf den Informationsstand einer beliebigen Periode beding-
ten Kapitalkosten aus Sicht des Bewertungszeitpunkts mit Sicherheit bekannt und somit de-
terministisch sind, entsprechen die Kapitalkosten den erwarteten einperiodigen Renditen. Dies 
ist für die stochastisch unabhängigen Cash-Flow-Prozesse sowie für den stochastisch abhän-
gigen multiplikativen Cash-Flow-Prozess gegeben. Der in der Literatur diskutierte schwach 
autoregressive Prozess stellt einen Spezialfall des stochastisch abhängigen multiplikativen 
Cash-Flow-Prozesses dar. 

■ Der Ausschüttungsdifferenzeffekt der Beteiligungsfinanzierung stellt eine eigenständige 
Risikoquelle dar. Eine Integration des Ausschüttungsdifferenzeffekts der Beteiligungsfinan-
zierung in die geschlossenen Bewertungsgleichungen in der Sicherheitsäquivalentdarstellung 
ist nur möglich, wenn die Änderung des Bestands des Beteiligungskapitals proportional zu 
den Free-Cash-Flows ist. Aus Sicht des Bewertungszeitpunkts deterministische bedingte Ka-
pitalkosten sind gegeben, wenn zum einen unter Vernachlässigung des Ausschüttungsdiffe-
renzeffekts deterministische Kapitalkosten resultieren und wenn zum anderen die Proportio-
nalität der periodischen Änderungen des Beteiligungskapitalbestands zu den Free-Cash-Flows 
vorliegt. Im Fall der stochastisch unabhängigen Cash-Flow-Prozesse resultieren auch dann 
deterministische bedingte Kapitalkosten, wenn die Änderungen des Beteiligungskapitalbe-
stands aus Sicht des Bewertungszeitpunkts bekannt und somit deterministisch sind. Alternativ 
könnte angenommen werden, dass die Zahlungen nach Steuern, d.h. einschließlich des Aus-
schüttungsdifferenzeffekts, einem schwach autoregressiven Cash-Flow-Prozess folgen und 
dass die Kapitalkosten deterministisch sind; unter diesen Annahmen kann der Ausschüttungs-
differenzeffekt der Beteiligungsfinanzierung nicht mehr als eigenständige Risikoquelle abge-
bildet werden. 
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■ Im Rahmen der Bewertung der fremdfinanzierungsbedingten Steuerzahlungen wird re-
gelmäßig angenommen, dass das Risiko der fremdfinanzierungsbedingten Steuerzahlungen 
ausschließlich durch die Unsicherheit der zukünftigen Fremdkapitalbestände determiniert ist. 
Unter dieser Bedingung sind die fremdfinanzierungsbedingten Steuerzahlungen proportional 
zu den Fremdkapitalbeständen. Die Annahme impliziert auf der Ebene der Unternehmung ei-
nen sofortigen steuerlichen Verlustausgleich und auf der Ebene der Anteilseigner die Zuläs-
sigkeit negativer Ausschüttungen. 

■ Die zukünftigen Fremdkapitalbestände sind durch Finanzierungsstrategien zu determinie-
ren, welche sich in drei Kategorien unterteilen lassen. Die erste Kategorie stellt die autonome 
Finanzierung dar, bei der sichere Fremdkapitalbestände angenommen werden. Die zweite Ka-
tegorie ist gegeben durch die Finanzierungsstrategien mit deterministischer Fremdkapitalquo-
te, bei denen die Fremdkapitalbestände mittels deterministischer Fremdkapitalquoten an eine 
der stochastischen Größen Marktwert (wertorientierte Finanzierung), Buchwert (buchwertori-
entierte Finanzierung) oder Cash-Flow (Finanzierung auf Basis des dynamischen Verschul-
dungsgrads) angebunden werden. Die Anpassung kann hierbei in jeder Periode oder jeweils 
zum Beginn eines mehrere Perioden umfassenden Anpassungsintervalls erfolgen. Kombinati-
onen mit der autonomen Finanzierung sind möglich; eine solche Kombination stellt insbeson-
dere auch der Wechsel der Finanzierungsstrategie im Zeitablauf dar. Die dritte Kategorie ist 
gegeben durch die zahlungsorientierten Finanzierungsstrategien, bei denen der Fremdkapital-
bestand einer Periode, ausgehend vom Fremdkapitalbestand der Vorperiode, mittels einer 
Verwendungsvorschrift für den Total-Cash-Flow der betrachteten Periode determiniert wird. 
Den zahlungsorientierten Finanzierungsstrategien zuzuordnen sind die Cash-Flow-orientierte 
Finanzierung, bei der die Fremdkapitaltilgung proportional zum Total-Cash-Flow erfolgt, und 
die dividendenorientierte Finanzierung, bei der die Ausschüttung vorgegeben und der Fremd-
kapitalbestand als Residuum ermittelt wird. 

■ Ist das Risiko der fremdfinanzierten Steuerzahlungen ausschließlich durch das Risiko der 
Fremdkapitalbestände determiniert, so sind die fremdfinanzierungsbedingten Steuerzahlungen 
bei der autonomen Finanzierung sicher. Bei den Finanzierungsstrategien mit deterministi-
schen Fremdkapitalquoten entspricht das Risiko der fremdfinanzierungsbedingten Steuerzah-
lungen im Ergebnis dem Risiko der stochastischen Unternehmensgrößen, an welche die 
Fremdkapitalbestände angebunden sind. Gelingt es nun, das Risiko der stochastischen Unter-
nehmensgrößen in eine lineare Beziehung zu den Free-Cash-Flows zu setzen, so sind die 
Werte der fremdfinanzierungsbedingten Steuerzahlungen proportional zu den Werten der 
Free-Cash-Flows. Dieser Zusammenhang ist bei der Ermittlung konkreter Bewertungsglei-
chungen auszunutzen. Bei der wertorientierten Finanzierung und der Finanzierung auf Basis 
des dynamischen Verschuldungsgrads ist die lineare Beziehung zwischen Free-Cash-Flow 
und Unternehmensgröße per Definitionem gegeben. Bei der buchwertorientierten Finanzie-
rung ist dagegen als zusätzliche Prämisse eine Cash-Flow-orientierte Investitionspolitik anzu-
nehmen, um eine lineare Beziehung zwischen Buchwerten und Free-Cash-Flows herzustellen. 
Probleme ergeben sich hierbei insbesondere im Rahmen der Abbildung von Desinvestitionen. 
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Bei den zahlungsorientierten Finanzierungsstrategien lässt sich unter bestimmten Bedingun-
gen der Wert der fremdfinanzierungsbedingten Steuerzahlungen auf den Wert von Optionen 
zurückführen. Ist dies nicht möglich, so ist eine pfadabhängige Bewertung der fremdfinanzie-
rungsbedingten Steuerzahlungen vorzunehmen. 

■ Ist ein sofortiger Verlustausgleich auf Ebene der Unternehmung nicht möglich, so ist der 
Zinsabzug begrenzt auf positive Einkünfte der äquivalenten unverschuldeten Unternehmung. 
In dieser Situation entspricht das unternehmensteuerliche Tax-Shield einer Periode der Steu-
erersparnis aufgrund des in dieser Periode steuerlich wirksamen Zinsabzugs zuzüglich der 
Differenz der Steuerersparnis aus der Verlustnutzung der verschuldeten Unternehmung und 
der Steuerersparnis aus der Verlustnutzung der unverschuldeten Unternehmung. 

■ Neben der Beschränkung des Zinsabzugs durch Verlustausgleichsbeschränkungen ist der 
Zinsabzug im geltenden Steuerrecht durch die Zinsschranke sowie die gewerbesteuerliche 
Hinzurechnung von 60 % der abgezogenen Zinsen zum Gewerbeertrag begrenzt. 

■ Greifen Verlustausgleichsbeschränkungen oder die Zinsschranke, so ist das Tax-Shield 
nicht mehr proportional zum Fremdkapitalbestand. Die fremdfinanzierungsbedingten Steuer-
zahlungen sind dann im Rahmen einer pfadabhängigen Vorgehensweise zu bewerten. Diese 
ist allerdings bei der wertorientierten Finanzierung nicht anwendbar, da analytisch nicht lös-
bare Zirkularitätsprobleme resultieren. Die gewerbesteuerliche Hinzurechnung hat dagegen 
für sich genommen keine Auswirkungen auf die Proportionalität von Tax-Shield und Fremd-
kapitalbestand. 

■ Wird eine Nichtnegativitätsbedingung bezüglich der Ausschüttungen in das Bewertungs-
kalkül integriert, so geht die Proportionalität des Ausschüttungsdifferenzeffekts der Fremdfi-
nanzierung zum Fremdkapitalbestand verloren. In diesem Fall ist analog zum Fall der Zinsab-
zugsbeschränkungen eine (bei der wertorientierten Finanzierung mit analytisch nicht lösbaren 
Zirkularitätsproblemen behaftete) pfadabhängige Bewertung durchzuführen, es sei denn der 
Ausschüttungsdifferenzeffekt entfällt aufgrund einer identischen Besteuerung von Wertände-
rungen und Ausschüttungen aus dem Bewertungskalkül. 

■ Sind beim Eigenkapitalgeber gezahlte Fremdkapitalzinsen, welche im Zusammenhang mit 
Einkünften aus der Beteiligung an der zu bewertenden verschuldeten Kapitalgesellschaft ste-
hen, nur beschränkt abzugsfähig, so ist die Bewertung davon abhängig, ob der Eigenkapital-
geber im Rahmen der Duplikation der Zahlungen der verschuldeten Unternehmung den Be-
stand der sicheren Anlage mindert oder Kredite aufnimmt. Im letzteren Fall ist im Tax-Shield 
der Steuersatz auf Zinseinkünfte des Fremdkapitalgebers durch den beim Eigenkapitalgeber 
zu verwendenden Steuersatz auf Sollzinsen (bzw. bei teilweiser Minderung des Anlagebe-
stands und teilweiser Kreditaufnahme durch einen Mischsteuersatz) zu ersetzen; die aus der 
Ersetzung resultierende Komponente des Tax-Shields kann nicht als Steuerzahlung interpre-
tiert werden. 
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4.8 Anhang zu Kapitel 4 
• Geometrische Summe: 

Die Formel für die geometrische Summe ist für 1≠A  bekanntlich gegeben durch: 
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• Summe für additive Cash-Flow-Modelle: 

Nunmehr ist die folgende Summe zu betrachten: 
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Zur Herleitung einer geschlossenen Formel sind die folgenden Berechnungen durchzuführen: 
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Tabelle 4.11: Summe für additive Cash-Flow-Modelle 

Unter Beachtung von Gleichung (4.324) für die geometrische Summe lässt sich die Summe 
für 1≠A  wie folgt darstellen: 
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• Zwischenergebnisse: 

Es sei nun NDA =  und ND < , wobei D  den Zähler und N  den Nenner darstellen. Dann 

lassen sich die Summenformeln wie folgt darstellen: 
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Tabelle 4.12: Summenformeln 
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Die in Tabelle 4.12 enthaltenen Gleichungen werden im Folgenden zur Herleitung geschlos-
sener Ausdrücke für den Wert des Bewertungsobjekts bei im Zeitablauf konstanten Parame-
tern verwendet. Die mit * bezeichneten Komponenten entfallen für ∞=T . 

 

• Multiplikatives Modell, stochastisch abhängig: 
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• Multiplikatives Modell, stochastisch unabhängig: 
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• Additives Modell, stochastisch abhängig: 
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• Additives Modell, stochastisch unabhängig: 
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• Mean-Reverting Prozess: 

Ausgangsgleichung: 
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Komponente I: 
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Komponente II: 
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Komponente III: 
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Addition der Komponenten I, II und III ergibt nach Umstellung: 
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5 Thesenförmige Zusammenfassung 
■ Die Bewertung von Unternehmen erfolgt durch Vergleich mit einer alternativen Kapital-
marktanlage, welche die Kriterien der Risikoäquivalenz und der Verfügbarkeitsäquivalenz zu 
erfüllen hat. Aufgrund des Kriteriums der Verfügbarkeitsäquivalenz ist die Einkommensbe-
steuerung der Investoren in das Bewertungskalkül einzubeziehen. Bei der Bewertung ist zu 
unterscheiden zwischen dem subjektiven Individualansatz und dem objektivierten Marktan-
satz. 

■ Im Rahmen des subjektiven Individualansatzes erfolgt eine Bestimmung der Grenzpreise 
eines potentiellen Erwerbers und eines potentiellen Veräußerers unter Berücksichtigung der 
subjektiven Präferenzen sowie der Alternativanlagen der potentiellen Transaktionspartner. 
Hierbei wird ein Modellrahmen zu Grunde gelegt, welcher zum einen entscheidungstheore-
tisch fundiert ist und zum anderen die Abbildung der Alternativanlage bei Vorliegen unter-
schiedlicher Kapitalmarktkonstellationen im Bewertungskalkül ermöglicht. Dieses Kalkül 
wird im Rahmen der vorliegenden Arbeit um die Besteuerung von Erwerber und Veräußerer 
erweitert und es werden Implikationen für das Bestehen eines Einigungsbereichs aufgezeigt. 
Hierbei werden unterschiedliche Kapitalmarktkonstellationen und Steuersysteme unterschie-
den. Da im Individualansatz investorspezifische Merkmale Berücksichtigung finden, ist eine 
detaillierte Abbildung der Besteuerung, welche in der Regel ein investorspezifisches Merkmal 
darstellt, aus konzeptioneller Sicht unproblematisch. Probleme des Ansatzes bestehen bei der 
analytischen Lösbarkeit der aus der Integration bestimmter Steuersysteme resultierenden Be-
wertungsprobleme. 

■ Der objektivierte Marktansatz ist insbesondere dann anzuwenden, wenn für eine große 
Anzahl von Beteiligten an einer börsennotierten Unternehmung ein gemeinsamer Grenzpreis 
zu ermitteln ist. Im Zusammenhang mit der objektivierten Marktbewertung wird insbesondere 
das CAPM diskutiert, welches die Preisbildung risikobehafteter Wertpapiere im Kapital-
marktgleichgewicht erklärt. Daneben kommen Modelle zur Anwendung, bei denen die Be-
wertung unter der Annahme eines vollständigen Kapitalmarkts ausschließlich auf Arbitrage-
überlegungen basiert, ohne jedoch Markträumung zu unterstellen. Da im Gegensatz zum In-
dividualansatz im Marktansatz eine Berücksichtigung individueller Merkmale der einzelnen 
Beteiligten nicht möglich ist, erfordert die Anwendung des Marktansatzes eine Typisierung 
hinsichtlich des in das Bewertungskalkül zu integrierenden Steuersystems. Zur Bewertung im 
Rahmen des Marktansatzes ist demnach von den steuerlichen Merkmalen, insbesondere von 
den Steuersätzen, eines repräsentativen Investors auszugehen. Der Detaillierungsgrad bei der 
Abbildung der Besteuerung ist somit geringer als im Individualansatz. Im Rahmen der vorlie-
genden Arbeit wird, ausgehend von der formalen Darstellung unterschiedlicher Varianten des 
Tax-CAPM, welche um die Abbildung stochastischer Dividenden erweitert werden, disku-
tiert, inwieweit das Tax-CAPM mit der Annahme der Steuersätze eines repräsentativen Inves-
tors vereinbar ist. Daneben wird analysiert, inwieweit der Zusammenhang zwischen der 
Preisbildung im CAPM und im arbitragebasierten Bewertungsmodell sowie die Ableitung der 
CAPM-basierten Bewertung aus individuellen Grenzpreiskalkülen der Investoren auf das 
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Tax-CAPM übertragbar ist. Weiterhin wird auf Voraussetzungen der mehrperiodigen Anwen-
dung des CAPM und des Tax-CAPM zur Bewertung eingegangen. 

■ Die Bewertung erfordert die Berücksichtigung steuerlicher Effekte der Kapitalstruktur auf 
der Ebene der Unternehmung und auf der Ebene der Kapitalgeber. Letztere können sowohl 
bei unverschuldeten als auch bei verschuldeten Unternehmen auftreten. Der im Marktansatz 
zu ermittelnde Gesamtwert einer verschuldeten Unternehmung setzt sich zusammen aus dem 
Wert der Zahlungen, welche eine bis auf die Kapitalstruktur identische unverschuldete Unter-
nehmung erzielt, und dem Wert der durch die Fremdfinanzierung ausgelösten Steuerzahlun-
gen. Die Zahlungen der unverschuldeten Unternehmung sowie die steuerlichen Effekte der 
Kapitalstruktur sind unter Berücksichtigung ihres Risikogehalts zu bewerten. Das Risiko der 
steuerlichen Effekte der Kapitalstruktur wird mittels Finanzierungsstrategien modelliert, wel-
che eine Anpassung der Bewertungsgleichungen für die unverschuldete Unternehmung an die 
fremdfinanzierungsbedingten Steuerzahlungen ermöglichen. Voraussetzung hierfür ist, dass 
das Risiko der fremdkapitalbedingten Steuerzahlungen ausschließlich durch das Risiko der 
zukünftigen Fremdkapitalbestände determiniert ist, was die Annahmen des Ausschlusses von 
Zinsabzugsbeschränkungen und Verlustausgleichsbeschränkungen auf der Unternehmensebe-
ne und, bei Integration der Kapitalgeberbesteuerung, die Annahme der Zulässigkeit negativer 
Dividenden voraussetzt. Im Rahmen der vorliegenden Arbeit werden zunächst unter der An-
nahme nicht investorspezifischer Steuersätze bzw. der Steuersätze eines repräsentativen In-
vestors die steuerlichen Effekte der Kapitalstruktur analysiert. Hierbei wird auch auf steuerli-
che Effekte der Kapitalstruktur bei der unverschuldeten Unternehmung und die Besteuerung 
von Wertänderungen eingegangen. Anschließend werden in einem arbitragebasierten Markt-
bewertungskalkül Bewertungsgleichungen für die unverschuldete Unternehmung abgeleitet, 
denen konkrete Prozesse der Erwartungsrevision bzw. Cash-Flow-Prozesse zu Grunde liegen. 
Hierauf aufbauend werden die Bewertungsgleichungen für konkrete Finanzierungsstrategien 
an die Fremdfinanzierung angepasst, wobei eine systematische Erweiterung bekannter Finan-
zierungsstrategien an die Kapitalgeberbesteuerung erfolgt. Weiterhin werden bekannte Vari-
anten der wertorientierten Finanzierung (mehrperiodige Anpassungsintervalle, Kombination 
mit der autonomen Finanzierung) auf andere Finanzierungsstrategien übertragen. Schließlich 
werden Auswirkungen von Änderungen der Prämissen bezüglich der Besteuerung auf die 
Bewertung diskutiert. Der Schwerpunkt liegt hierbei auf der Integration von Zinsabzugsbe-
schränkungen und Verlustausgleichsbeschränkungen des geltenden Steuerrechts auf der Un-
ternehmensebene in das Bewertungskalkül. Es zeigt sich, dass die Ableitung geschlossener 
Bewertungsgleichungen bei Vorliegen dieser Beschränkungen in der Regel nicht mehr mög-
lich ist. 

■ Der Marktansatz und der Individualansatz fallen zusammen, wenn alle potentiellen Er-
werber und Veräußerer eines Bewertungsobjekts identische Grenzpreise ermitteln. Das Be-
wertungsobjekt wird dann ausschließlich zu diesem Grenzpreis gehandelt, welcher daher auch 
den Marktpreis darstellt. Im Modell ohne Steuern ist dies gegeben, wenn ein vollständiger 
Kapitalmarkt vorliegt; der Marktpreis bzw. Grenzpreis entspricht in diesem Fall dem arbitra-
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gefreien Preis. Im Modell mit Steuern ist dies dagegen regelmäßig nur gegeben, wenn lineare 
Steuersätze vorliegen, Wertänderungen periodisch besteuert werden und Sollzinsen und Ha-
benzinsen identisch besteuert werden und wenn darüber hinaus die Steuersätze nicht nach In-
vestoren differenziert sind oder wenn die Besteuerung bei nach Investoren differenzierten 
Steuersätzen im Bewertungskalkül aller Investoren irrelevant ist. Irrelevanz der Besteuerung 
im Bewertungskalkül der Investoren ist gegeben, wenn der ökonomische Gewinn besteuert 
wird, oder wenn bei unterschiedlicher Besteuerung von Dividenden und Wertänderungen eine 
spezifische lineare Beziehung zwischen den Renditebestandteilen Dividendenrendite und 
Kursrendite besteht. 

■ Ändern sich die steuerlichen Rahmenbedingungen, so existieren zwei Ansatzpunkte, wel-
che den Wert des Bewertungsobjekts beeinflussen: Zunächst sind im Bewertungskalkül die 
geänderten steuerlichen Faktoren zu berücksichtigen, was für sich genommen zu einer Ände-
rung des Werts des Bewertungsobjekts führt, sofern die Besteuerung nicht sowohl vor als 
auch nach der Änderung der steuerlichen Regelungen im Kalkül irrelevant ist (direkter Ef-
fekt). Der zweite wertbeeinflussende Faktor ist durch die Preise der am Kapitalmarkt gehan-
delten Basiswertpapiere gegeben. Ändern sich diese Preise aufgrund der Änderung der steuer-
lichen Regelungen, so wirkt sich dies ebenfalls auf den Grenzpreis des Bewertungsobjekts aus 
(indirekter Effekt). Ein indirekter Effekt tritt zwingend auf, wenn die Änderung der steuerli-
chen Rahmenbedingungen bei im Vergleich zu der Situation vor der Änderung unveränderten 
Preisen Arbitragemöglichkeiten impliziert. Der indirekte Werteffekt kann jedoch nicht ein-
deutig determiniert werden, so dass die Reaktion der Preise der Basiswertpapiere auf die 
Steueränderung unbestimmt ist. Die Reaktion des Grenzpreises auf Steueränderungen kann 
daher nicht eindeutig determiniert werden. 

■ Im Individualansatz erfolgt die Ermittlung des Grenzpreises des Erwerbers (Veräußerers) 
durch Vergleich des in Geldeinheiten gemessenen intertemporalen Konsumnutzens im Fall 
ohne Erwerb (Veräußerung), welcher als Basisprogramm bezeichnet wird, mit dem intertem-
poralen Konsumnutzen im Fall mit Erwerb (Veräußerung), welcher als Bewertungsprogramm 
bezeichnet wird. Der Grenzpreis des Erwerbers (Veräußerers) ist der maximale (minimale) 
Preis, zu dem der Erwerber (Veräußerer) bereit ist, das Bewertungsobjekt zu erwerben (ver-
äußern), ohne sich schlechter zu stellen als bei Verzicht auf den Erwerb (die Veräußerung). In 
das Bewertungskalkül gehen demnach die Zahlungen des Bewertungsobjekts und der Kapi-
talmarktalternative sowie die Präferenzen der Investoren ein. Die Berücksichtigung von Steu-
ern erfolgt, indem die Grenzpreisbestimmung auf Basis von Nettozahlungen vorgenommen 
wird. 

■ Eine Transaktion ist für den Erwerber (Veräußerer) vorteilhaft, wenn der Transaktions-
preis den Erwerbergrenzpreis übersteigt (den Veräußerergrenzpreis unterschreitet). Bei Identi-
tät von Transaktionspreis und Grenzpreis besteht Indifferenz zwischen der Durchführung der 
Transaktion und dem Verzicht auf die Transaktion. Das Bestehen eines Einigungsbereichs 
setzt daher voraus, dass der Erwerbergrenzpreis den Veräußerergrenzpreis übersteigt oder 
zumindest nicht unterschreitet. 
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■ Im Modell ohne Steuern kann bei Vorliegen eines vollständigen Kapitalmarkts die Kon-
sumentscheidung von der Investitionsentscheidung bzw. der Bewertung separiert werden. Die 
Bewertung erfolgt durch Duplikation der Zahlungen des Bewertungsobjekts. Aufgrund der 
Möglichkeit der Separation von Konsumentscheidung und Bewertung kann die Bewertung in 
einem Partialkalkül erfolgen, welches die Kenntnis des Basisprogramms und des Bewer-
tungsprogramms nicht voraussetzt. Der Erwerbergrenzpreis und der Veräußerergrenzpreis 
sind in dieser Konstellation identisch und unabhängig von den jeweiligen Präferenzen. Bei 
Vorliegen eines unvollständigen Kapitalmarkts erfolgt die Bewertung im Rahmen des Risiko-
verbundansatzes. Da eine Separation von Konsumentscheidung und Bewertung nicht möglich 
ist, stellt der Risikoverbundansatz ein Totalmodell dar. Die Grenzpreise von Erwerber und 
Veräußerer hängen nunmehr von den individuellen Präferenzen ab. Der semisubjektive An-
satz, bei dem die Kapitalmarktalternative ausschließlich aus der sicheren Anlage besteht, stellt 
einen Spezialfall des Risikoverbundansatzes dar. 

■ Im Rahmen der Integration der Besteuerung in das Bewertungskalkül sind unterschiedli-
che Modifikationen des Steuersystems zu unterscheiden. Werden Wertänderungen in jeder 
Periode besteuert, und unterliegen Wertänderungen, Ausschüttungen und Zinsen linearen 
Steuersätzen, welche nicht nach Investoren differenziert sind (Referenzsteuersystem), so än-
dert sich die Struktur der Bewertungsergebnisse nicht. Insbesondere sind bei Vorliegen eines 
vollständigen Kapitalmarkts die Grenzpreise für alle Investoren identisch. 

■ Bei Abweichungen vom Referenzsteuersystem, welche im Anknüpfen der Besteuerung 
von Wertänderungen an die Realisierung durch Veräußerung, der unterschiedlichen Besteue-
rung von Sollzinsen und Habenzinsen, der Integration von Verlustausgleichsbeschränkungen, 
der Differenzierung der Steuersätze nach Investoren sowie der progressiven Besteuerung be-
stehen können, treten zusätzliche steuerliche Effekte im Bewertungskalkül auf, welche die 
Grenzpreise von Erwerber und Veräußerer beeinflussen. Die Auswirkungen auf den Eini-
gungsbereich sind abhängig von der jeweiligen Parameterkonstellation. Es sind sowohl steu-
erlich bedingte Begünstigungen als auch steuerlich bedingte Benachteiligungen der Transak-
tion möglich. Auch bei Vorliegen eines vollständigen Kapitalmarkts ist bei Abweichungen 
vom Referenzsteuersystem oftmals ein Totalmodell zur Lösung des Bewertungsproblems er-
forderlich. Im Fall mehrperiodiger Bewertungsprobleme treten insbesondere im Fall des An-
knüpfens der Besteuerung von Wertänderungen an die Veräußerung, analytisch schwer lösba-
re Zirkularitätsprobleme auf. Vereinfachend kann in diesem Fall ein Realisierungsverhalten 
der Investoren unterstellt werden, welches einerseits Zirkularitätsprobleme ausschließt, ande-
rerseits jedoch das optimale Realisierungsverhalten der Investoren nicht exakt abbildet. 

■ Plant der Investor, das Bewertungsobjekt vor der Liquidation in einem zukünftigen Zeit-
punkt zu veräußern, so geht der zukünftige Veräußerungserlös in das Bewertungskalkül ein. 
Dieser Veräußerungserlös stellt den Grenzpreis des Bewertungsobjekts im geplanten zukünf-
tigen Veräußerungszeitpunkt dar. Ist dieser nicht eindeutig determinierbar, weil beispielswei-
se Erwerbergrenzpreis und Veräußerergrenzpreis auseinander fallen, so sind zusätzliche Prä-
missen bezüglich des Veräußerungserlöses erforderlich. 
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■ Ist die Besteuerung im Bewertungskalkül irrelevant, so kann die Bewertung auf Basis von 
Bruttogrößen erfolgen. Irrelevanz der Besteuerung setzt zum einen voraus, dass der ökonomi-
sche Gewinn besteuert wird. Zum anderen ist vorauszusetzen, dass entweder der Kapitalmarkt 
vollständig ist oder dass bei unvollständigem Kapitalmarkt der Investor risikoneutral ist. 

■ Existieren keine Steuern oder liegt das Referenzsteuersystem mit nicht investorspezifi-
schen Steuersätzen vor oder ist die Besteuerung für alle Investoren im Bewertungskalkül irre-
levant, so entspricht bei Vorliegen eines vollständigen Kapitalmarkts der Marktwert der Un-
ternehmung der Summe der Grenzpreise der einzelnen Beteiligten. Der Individualansatz und 
der Marktansatz fallen daher zusammen. Im Fall nicht investorspezifischer Steuersätze, unter-
schiedlicher Besteuerung von Sollzinsen und Habenzinsen oder einer an die Realisierung an-
knüpfenden Besteuerung von Wertänderungen liegt dieser Zusammenhang dagegen nicht vor.  

■ Bei Vorliegen investorspezifischer Steuersätze kann die Bestimmung von Marktpreisen 
auf Basis von Arbitrageüberlegungen unter Verwendung der Steuersätze eines repräsentativen 
Investors oder durch Verwendung der Gleichgewichtsbeziehung des Tax-CAPM erfolgen. 

■ Das CAPM ist ein auf der Theorie der Portfolioselektion basierendes Modell, welches die 
Bildung der Preise risikobehafteter Wertpapiere auf einem Kapitalmarkt im Gleichgewicht bei 
vollständiger Diversifizierung der Portfolios der einzelnen Investoren erklärt. Das CAPM 
geht von homogenen Erwartungen der Investoren aus. Die Gleichgewichtsbeziehung des 
CAPM ist daher präferenzfrei. Sie stellt einen Zusammenhang zwischen der Rendite eines ri-
sikobehafteten Wertpapiers, der Rendite des Marktportfolios sowie dem sicheren Zinssatz her. 
Wird die Annahme homogener Erwartungen aufgegeben, so enthält die Gleichgewichtsbezie-
hung dagegen die Präferenzen der Investoren. 

■ Das Tax-CAPM integriert die Einkommensbesteuerung der Kapitalgeber in die Gleich-
gewichtsbeziehung des CAPM. Soweit die Steuersätze nicht nach Investoren differenziert 
sind, entspricht das Tax-CAPM strukturell dem CAPM. Es resultiert eine präferenzfreie 
Gleichgewichtsbeziehung. Sind die Steuersätze dagegen nach Investoren differenziert, so sind 
die Erwartungen der Investoren bezüglich der Zuflüsse nach Steuern investorspezifisch, so 
dass die Struktur des CAPM mit investorspezifischen Erwartungen vorliegt. Die Steuersätze 
der Investoren gehen dann gewichtet mit den individuellen Risikoteleranzen in die Gleichge-
wichtsbeziehung ein. Resultat ist eine Gleichgewichtsbeziehung, welche strukturell der 
Gleichgewichtsbeziehung des Modells mit nicht investorspezifischen Steuersätzen entspricht, 
wobei jedoch die Steuersätze durch marktdurchschnittliche Steuerfaktoren zu ersetzen sind. 
Im allgemeinen Fall mit stochastischen Ausschüttungen und nach Ausschüttungen und Wert-
änderungen differenzierten Steuersätzen gilt der genannte Zusammenhang nur näherungswei-
se. 

■ Im Gleichgewicht des CAPM und des Tax-CAPM mit nicht investorspezifischen Steuer-
sätzen entspricht die Zusammensetzung der Tangentialportfolios der Investoren der Zusam-
mensetzung des Marktportfolios. Leerverkäufe sind daher ausgeschlossen. Im Tax-CAPM mit 
nicht investorspezifischen Steuersätzen dagegen sind die Tangentialportfolios investorspezi-
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fisch, so dass möglicher Weise einige Investoren im Gleichgewicht Leerverkäufe tätigen. Sol-
len Leerverkäufe ausgeschlossen werden, so sind Nichtnegativitätsbedingungen bezüglich der 
Anzahlen der risikobehafteten Wertpapiere in das Modell zu integrieren. Eine Gleichge-
wichtsbeziehung lässt sich dann nur für spezielle Parameterkonstellationen angeben. Diese 
Gleichgewichtsbeziehung unterscheidet sich formal relativ stark von der Gleichgewichtsbe-
ziehung des Modells ohne Leerverkaufsbeschränkungen. Eine weitere Möglichkeit der Integ-
ration von Leerverkaufsbeschränkungen in das Modell besteht in der Annahme, dass der ins-
gesamt in risikobehaftete Wertpapiere investierte Betrag nicht negativ werden darf. Diese Be-
schränkung ist mit der Annahme einer Beschränkung des zulässigen Umfangs der Kreditauf-
nahme zu kombinieren. Unter diesen Annahmen tritt zu der Gleichgewichtsbeziehung des 
Modells ohne Leerverkaufsbeschränkungen ein zusätzlicher Faktor hinzu, welcher aus den 
Leerverkaufsbeschränkungen resultiert. Nimmt dieser Faktor den Wert null an, so resultiert 
die Gleichgewichtsbeziehung des Modells ohne Leerverkaufsbeschränkungen. 

■ Die Gleichgewichtsbeziehung des Tax-CAPM mit nicht investorspezifischen Steuersätzen 
ist als Zusammenhang zwischen der Nettorendite eines einzelnen risikobehafteten Wertpa-
piers, der Nettorendite des Marktportfolios sowie dem sicheren Zinssatz nach Steuern zu in-
terpretieren. Im Modell mit investorspezifischen Steuersätzen ohne Leerverkaufsbeschrän-
kungen können die Steuerfaktoren als Steuersätze eines repräsentativen Investors interpretiert 
werden, so dass ein Zusammenhang zwischen Nettorenditen des repräsentativen Investors 
vorliegt. Im Modell mit betragsmäßigen Leerverkaufsbeschränkungen und Kreditaufnahme-
beschränkungen ergibt sich diese Interpretation analog. Werden dagegen nichtnegative An-
zahlen der einzelnen Wertpapiere gefordert, so ist es nicht möglich, in der Gleichgewichtsbe-
ziehung Steuersätze eines repräsentativen Investors zu identifizieren. 

■ Unter bestimmten Bedingungen ist die Besteuerung irrelevant für die Portfolioselektion 
aller Investoren. Ist dies gegeben, so entspricht die Gleichgewichtsbeziehung des Tax-CAPM 
derjenigen des CAPM. Dies gilt auch für die Modelle mit Leerverkaufsbeschränkungen, so-
weit keine Kreditaufnahmebeschränkungen bindend werden. Im Modell ohne Leerverkaufs-
beschränkungen ist die Besteuerung darüber hinaus irrelevant, wenn sie die Portfolioselektion 
des repräsentativen Investors nicht beeinflusst. Ist die Besteuerung irrelevant, so der Rendite-
zusammenhang des CAPM ohne Steuern. 

■ Sind die Steuersätze investorspezifisch, so können steuerlich bedingte Arbitragemöglich-
keiten für einzelne Investoren vorliegen. In diesem Fall sind Leerverkaufsbeschränkungen an-
zunehmen, um unendliche Arbitragegewinne auszuschließen. Können alle Investoren steuer-
lich bedingte Arbitragemöglichkeiten ausnutzen, so liegen Klienteleffekte in Mengen und in 
Preisen vor. Klienteleffekte in Mengen liegen dagegen vor, wenn ein Investor existiert, für 
den keine steuerlich bedingten Arbitragemöglichkeiten bestehen; dieser Investor ist dann der 
preisbestimmende (repräsentative) Investor. Auch im Gleichgewicht des Tax-CAPM können 
steuerlich bedingte Arbitragemöglichkeiten existieren. Können diese unbegrenzt ausgenutzt 
werden, so entsteht ein Widerspruch zur Annahme eines Gleichgewichts, so dass in dieser 
Konstellation ein Modell mit Leerverkaufsbeschränkungen zu verwenden ist. Das Modell mit 



 383
nichtnegativen Anzahlen ist vergleichbar mit der Konstellation des Vorliegens von Klientelef-
fekten in Mengen und in Preisen. Ein repräsentativer Investor existiert nicht. Im Modell mit 
betragsmäßigen Leerverkaufsbeschränkungen und Kreditaufnahmebeschränkungen impliziert 
die Gleichgewichtsbeziehung des Tax-CAPM unter bestimmten Bedingungen, dass ein reprä-
sentativer Investor existiert und somit Klienteleffekte in Mengen vorliegen. 

■ Die Bewertung auf Basis des CAPM bzw. des Tax-CAPM erfolgt durch Einsetzen des 
durch das CAPM bzw. das Tax-CAPM implizierten Renditezusammenhangs in die Definiti-
onsgleichung für die Rendite des Bewertungsobjekts. Beim Modell mit nichtnegativen An-
zahlen ist diese Vorgehensweise allerdings nicht für alle Wertpapiere einsetzbar. Die CAPM-
basierte Bewertung weist logische Probleme auf. Bei Vorliegen eines Gleichgewichts erfol-
gen zum einen keine Transaktionen und zum anderen sind alle Gleichgewichtspreise bereits 
bekannt, so dass bei Gültigkeit der Prämissen des CAPM kein Anlass zur Durchführung einer 
Bewertung besteht. Tritt dagegen ein bislang nicht gehandeltes Bewertungsobjekt zum bis-
lang gleichgewichtigen Kapitalmarkt hinzu, so stellt sich ein neues Gleichgewicht ein. Dies 
impliziert eine Änderung der Rendite des Marktportfolios, so dass eine Bewertung unter 
Verwendung der bislang gültigen Rendite des Marktportfolios nicht zum korrekten Ergebnis 
führt. Die Anwendung des CAPM zur Bewertung setzt daher voraus, dass die Reaktion der 
Rendite des Marktportfolios auf das Hinzutreten des bislang nicht gehandelten Bewertungsob-
jekts zum Kapitalmarkt vernachlässigbar gering ist. 

■ Die Bewertung auf Basis des CAPM kann mittels individueller Bewertungskalküle abge-
leitet werden, wobei zwischen der Portfoliointerpretation, welche vom Risikoverbundansatz 
bei Vorliegen eines unvollständigen Kapitalmarkts ausgeht, und der Marktpreisinterpretation, 
welche vom Vorliegen eines vollständigen Kapitalmarkts und Bewertung durch Duplikation 
ausgeht, zu unterscheiden ist. Im Modell mit nicht investorspezifischen Steuersätzen sind die 
Portfoliointerpretation und die Marktpreisinterpretation problemlos auf das Tax-CAPM über-
tragbar. Im Modell mit investorspezifischen Steuersätzen sind dagegen beide Interpretationen 
nur dann sinnvoll, wenn von den Steuersätzen des repräsentativen Investors ausgegangen 
wird. Bei der Portfoliointerpretation ist zudem zu beachten, dass die Steuersätze des repräsen-
tativen Investors nicht modellendogen aus dem Risikoverbundansatz abgeleitet werden kön-
nen. 

■ Die mehrperiodige Bewertung auf Basis des CAPM bzw. des Tax-CAPM setzt voraus, 
dass die einperiodige Renditebeziehung des CAPM bzw. des Tax-CAPM im mehrperiodigen 
Kontext für jede Periode gilt, was unter restriktiven Voraussetzungen gegeben ist. In diesem 
Fall erfolgt die mehrperiodige Bewertung durch rekursive Anwendung der einperiodigen 
Renditebeziehung. 

■ Das gesamte Kapital einer Unternehmung setzt sich zusammen aus Eigenkapital, welches 
aus Gewinnrücklagen und Beteiligungskapital besteht, sowie aus Fremdkapital. Die Kapital-
struktur der Unternehmung beeinflusst den Unternehmensgesamtwert, da die Kapitalbestand-
teile unterschiedlich besteuert werden. Die Integration der Einkommensbesteuerung der Kapi-
talgeber in Unternehmensbewertungskalküle erfordert die Differenzierung des Eigenkapitals 
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in die unterschiedlich besteuerten Bestandteile Gewinnrücklagen und Beteiligungskapital. Ei-
ne unverschuldete Unternehmung verfügt somit über zwei, eine verschuldete Unternehmung 
über drei unterschiedlich besteuerte Finanzierungsquellen. 

■ Die Bewertung der unverschuldeten Unternehmung kann erfolgen, indem zunächst der 
Wert unter der Prämisse ermittelt wird, dass die gesamten Zahlungen der Unternehmung als 
Ausschüttungen besteuert werden und im Fall der Besteuerung von Wertänderungen die ge-
samten Wertänderungen steuerpflichtig sind. Der Einfluss der Kapitalstruktur auf den Wert 
wird durch den Ausschüttungsdifferenzeffekt der Beteiligungsfinanzierung abgebildet, der die 
Steuerfreiheit von Zahlungen und Wertänderungen berücksichtigt, welche aus Änderungen 
des Beteiligungskapitalbestands resultieren. 

■ Die Werte von unverschuldeten und verschuldeten Unternehmungen unterscheiden sich 
aufgrund der folgenden, aus der Fremdfinanzierung resultierenden steuerlichen Effekte: Das 
Tax-Shield resultiert aus der Abzugsfähigkeit der Fremdkapitalzinsen. Der Ausschüttungsdif-
ferenzeffekt ist determiniert durch die Substitution von Gewinnrücklagen bzw. Beteiligungs-
kapital durch Fremdkapital im Vergleich zur unverschuldeten Unternehmung. Im Fall der Be-
steuerung von Wertänderungen ist zudem ein Wertdifferenzeffekt zu berücksichtigen, wenn 
sich der Wert der verschuldeten Unternehmung vom Wert der unverschuldeten Unterneh-
mung unterscheidet. 

■ Im Fall der identischen Besteuerung von Ausschüttungen und Wertänderungen entfallen 
die Ausschüttungsdifferenzeffekte aus dem Bewertungskalkül. Unterliegen alle Einkünfte auf 
Ebene der Kapitalgeber dem gleichen Steuersatz, so ist die Kapitalgeberbesteuerung im Be-
wertungskalkül irrelevant und der Werteinfluss der Kapitalstruktur ist auf den Wert des unter-
nehmensteuerlichen Tax-Shields beschränkt. 

■ Der Wert der verschuldeten Unternehmung ergibt sich als Summe des Werts der bis auf 
die Kapitalstruktur äquivalenten unverschuldeten Unternehmung und des Werts der fremdfi-
nanzierungsbedingten Steuerzahlungen. Die Bewertung der verschuldeten Unternehmung er-
fordert somit die Bewertung der Zahlungen der äquivalenten unverschuldeten Unternehmung 
sowie der fremdfinanzierungsbedingten Steuerzahlungen unter Berücksichtigung ihres jewei-
ligen Risikogehalts. Zur Bewertung der Unternehmung sind Finanzierungsstrategien erforder-
lich, welche die Kapitalstruktur der Unternehmung eindeutig determinieren. Diese müssen 
somit die stochastische Entwicklung der Bestände des Beteiligungskapitals der unverschulde-
ten Unternehmung und der Bestände des Fremdkapitals sowie das Verhältnis, in dem Fremd-
kapital im Vergleich zur unverschuldeten Unternehmung Beteiligungskapital und Gewinn-
rücklagen ersetzt, enthalten. 

■ Für konkrete Cash-Flow-Prozesse oder Prozesse der Erwartungsrevision lassen sich für 
die unverschuldete Unternehmung geschlossene Bewertungsgleichungen angeben, welche auf 
Basis von Sicherheitsäquivalenten und unter bestimmten Bedingungen auf Basis von Kapital-
kosten, welche als erwartete einperiodige Renditen interpretiert werden können, formuliert 
werden können. Die Bewertungsgleichungen für die unverschuldete Unternehmung lassen 
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sich durch Anpassung dieser Bewertungsgleichungen an die fremdfinanzierungsbedingten 
Steuereffekte darstellen, wenn zum einen die Steuereffekte proportional zu den Fremdkapital-
beständen sind und wenn zum anderen die Fremdkapitalbestände entweder aus Sicht des Be-
wertungszeitpunkts deterministisch sind oder proportional zu den zukünftigen Cash-Flows der 
Unternehmung sind. Die Proportionalität von steuerlichen Effekten und Fremdkapitalbestän-
den impliziert, dass auf der Unternehmensebene Verlustausgleichsbeschränkungen und Zins-
abzugsbeschränkungen nicht abgebildet werden können, und dass auf der Anteilseignerebene 
(entgegen der Realität) negative Dividenden zuzulassen sind. Deterministische zukünftige 
Fremdkapitalbestände ergeben sich bei der autonomen Finanzierungsstrategie. Zu den zukünf-
tigen Cash-Flows proportionale Fremdkapitalbestände liegen bei der wertorientierten Finan-
zierung, der Finanzierung auf Basis des dynamischen Verschuldungsgrads sowie der buch-
wertorientierten Finanzierung mit Cash-Flow-orientierter Investitionspolitik vor. Im Fall an-
derer Finanzierungsstrategien, wie der Cash-Flow-orientierten Finanzierung oder der dividen-
denorientierten Finanzierung, im Fall des Vorliegens von Zinsabzugsbeschränkungen und 
Verlustausgleichsbeschränkungen auf Unternehmensebene sowie im Fall des Ausschlusses 
negativer Dividenden ist dagegen in der Regel eine pfadabhängige Bewertung der fremdfi-
nanzierungsbedingten Steuerzahlungen vorzunehmen. 

■ Sind beim Eigenkapitalgeber gezahlte Fremdkapitalzinsen, welche im Zusammenhang mit 
Einkünften aus der Beteiligung an der zu bewertenden verschuldeten Kapitalgesellschaft ste-
hen, nur beschränkt abzugsfähig, so ist die Bewertung davon abhängig, ob der Eigenkapital-
geber im Rahmen der Duplikation der Zahlungen der verschuldeten Unternehmung den Be-
stand der sicheren Anlage mindert oder Kredite aufnimmt. 
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