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Funktionale Unternehmensbewertung im Lichte der Vertragstheorie

Von Prof. Dr. Xenia Matschke PhD

Funktionale Unternehmensbewertungslehre und volkswirtschaftliche Vertragstheorie, obwohl unabhängig vonein-

ander entwickelt, haben einige gemeinsame Grundideen. Dazu gehört, daß die Entscheidungswerte der Parteien

(etwa Käufer und Verkäufer) voneinander abweichen. In der funktionalen Unternehmensbewertung ergibt sich

dies aus dem Grundsatz der Subjektivität, im vertragstheoretischen Modell des bilateralen Tausches ist es eine

ganz selbstverständliche Anfangsannahme, die den Laien wohl kaum, den Vertreter einer neo-objektiven, sog.

marktwertorientierten Unternehmensbewertungslehre dagegen umso mehr verwundern dürfte. Die Theorie des bi-

lateralen Tausches kennt wie die funktionale Unternehmensbewertung außerdem einen vom Entscheidungswert zu

unterscheidenden subjektiven Argumentationswert sowie einen Arbitriumwert, wenn diese auch in der einschlägi-

gen Literatur anders bezeichnet werden. In diesem Beitrag wird gezeigt, wie sich vertragstheoretische Erkenntnis-

se mit der funktionalen Unternehmensbewertung fruchtbar verbinden lassen, um insbesondere Argumentations-

wert und Arbitriumwert, deren Diskussion von der neo-objektiven Bewertungslehre systematisch ausgeklammert

wird und die von der funktionalen Unternehmensbewertungslehre mehr pragmatisch behandelt werden, modellt-

heoretisch formal zu analysieren und neue Erkenntnisse zu gewinnen.

The neo-objective, market value based theory of business valuation has become more and more popular both in

the business administration literature and among practitioners. However, since it is based on economic general

equilibrium theory, it also shares its shortcomings. In this article, it is shown that the competing functional theory

of business valuation, which is internationally less known because it was formulated in German, can be fruitfully

combined with another branch of economic theory, namely contract theory, which was developed for situations

when the underlying assumptions of general equilibrium theory appear ill-suited. Contract theory and functional

theory of business valuation have several features in common, among them the recognition that buyer’s and sel-

ler’s valuation of an enterprise, i.e. their decision values, usually differ and that buyer and seller may have an inte-

rest in not reporting their true valuation in order to rig the outcome of an exchange in their favor. They also both

discuss the task of an independent arbiter in determining if and at what price an exchange should take place. In the

language of functional business valuation theory, the reported valuation and the exchange price can be interpreted

as the argumentation and the arbitration value, respectively. The functional theory of business evaluation has so

far focused on the theory of determining subjective decision values. This article shows that contract theory can

provide the necessary tools to more formally analyze the argumentation and arbitration value, which until now

have been treated more informally in the functional theory of business valuation.1 

1 Vgl. als englischsprachige Beiträge zur funktionalen Unternehmensbewertung: Hering/Olbrich/Stein-
rücke (2006) und Matschke/Brösel (2008).
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1 Theorie funktionaler Unternehmensbewertung und 
volkswirtschaftliche Vertragstheorie – ein einführender Vergleich

Die Kölner Funktionenlehre, die auf Matschke (1969, 1971, 1975, 1976, 1979) und Sie-
ben (1976) zurückgeht, unterscheidet drei Hauptfunktionen der Unternehmensbewer-
tung, nämlich die Entscheidungsfunktion, die Vermittlungsfunktion und die Argumen-
tationsfunktion. 

„Der Entscheidungswert des Unternehmens soll angeben, welchen Vereinbarungen be-
züglich der konfliktlösungsrelevanten Sachverhalte eine Partei gerade noch zustimmen
könnte, ohne daß sie nach einem Kauf/Verkauf oder nach einer Fusion/Spaltung des
Unternehmens ein geringeres Zielniveau als bei Nichteinigung über den Kauf/Verkauf
oder die Fusion/Spaltung des Unternehmens erwarten muß“ (Matschke/Brösel (2007),
S. 135). Dieser Wert hängt davon ab, welche Pläne und Möglichkeiten das Bewertungs-
subjekt (also z. B. in der Kauf-Verkauf-Situation der mögliche Verkäufer oder Käufer)
für das Bewertungsobjekt (also das zu bewertende Unternehmen) hat. Unterschiedliche
Pläne und/oder unterschiedliche Möglichkeiten führen regelmäßig zu einer unterschied-
lichen Bewertung des Unternehmens durch die Bewertungssubjekte. Diese Unterschie-
de machen einen freiwilligen Vermögensübergang möglich, denn sie führen dazu, daß
es zu einer „Win-Win-Situation“, also einer Verbesserung der Position des Käufers wie
auch des Verkäufers, kommen kann. Bei Annahme eindimensionaler Entscheidungs-
werte wird der Verkäufer einem Vermögensübergang nur dann zustimmen, wenn der
Verkaufspreis nicht unter seinem Entscheidungswert liegt, während der Entscheidungs-
wert des Käufers dessen obere Konzessionsgrenze im Hinblick auf den Kaufpreis dar-
stellt. Liegt der Kaufpreis strikt zwischen den Entscheidungswerten des Käufers und
Verkäufers, dann gewinnen beide durch den Eigentumsübergang, wenn der Entschei-
dungswert des Käufers den Entscheidungswert des Verkäufers übersteigt. In der funk-
tionalen Unternehmensbewertung steht der Entscheidungswert und dessen Ermittlung
im Vordergrund der Betrachtung, weil er auch zentraler Bestandteil oder Bezugspunkt
bei den weiteren Hauptfunktionen ist.

Der Argumentationswert ist ebenfalls vom Bewertungssubjekt abhängig. Er ist norma-
lerweise „nicht eine einzelne Wertgröße, sondern die Gesamtheit von Begründungen
(Argumenten) [..], die eine Verhandlungspartei mit dem Ziel der Verbesserung der eige-
nen Verhandlungsposition oder der Schwächung der Position des Verhandlungspartners
und somit der Erreichung eines günstigeren Verhandlungsresultates selbst vorträgt oder
auch vortragen läßt“ (Matschke/Brösel (2007), S. 573). Diese Begründungen können
auf unterschiedliche Zielgruppen ausgerichtet sein: die eigene Konfliktpartei, die geg-
nerische Konfliktpartei und den Vermittler. In der funktionalen Unternehmensbewer-
tung stehen pragmatische Aspekte bezogen auf Anknüpfungsmöglichkeiten für eigene
Argumentationen sowie mit Blick auf die Widerlegung oder Abschwächung gegneri-
scher Argumente im Vordergrund. Während bezogen auf den Entscheidungswert die
modelltheoretische Darstellung überwiegt, fehlt es noch weitgehend an einer modellt-
heoretischen Fundierung der Argumentationsfunktion.
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Der Arbitrium- oder Vermittlungswert schließlich ist ein normalerweise von einem Gut-
achter vorgeschlagener Wert, der als Tauschpreis für die Verhandlungsparteien zumut-
bar ist und den Gewinn im Sinne der Vorteile aus der Veränderung der Eigentumsver-
hältnisse am Bewertungsobjekt gerecht aufteilen soll (vgl. Matschke/Brösel (2007), S.
467). Die Aufgaben des Gutachters in einer Vermittlungssituation sind somit, von den
Verhandlungspartnern die nötigen Informationen einzuholen, die die Ermittlung eines
solchen gerechten Arbitriumwertes erlauben, und dann einen Vertrag mit Konditionen
des Eigentumsübergangs zu gestalten. Diskutiert werden in der funktionalen Unterneh-
mensbewertung Grundsätze seiner Ermittlung, wobei die Gewährleistung der Rationali-
tät des Handelns sowie der Angemessenheit des Arbitriumwerts im Vordergrund ste-
hen, nicht zuletzt im Hinblick auf solche Konfliktsituationen, die von einer Partei domi-
niert werden (Matschke (1979), Hering/Olbrich (2001), Matschke/Brösel (2007), S. 90-
97, 552-566), wie dies etwa beim Ausschluß von Minderheitsgesellschaftern der Fall
ist, bei dem es nicht mehr um den Ausschluß als solchen, sondern nur noch um die Be-
dingungen, die den Arbitriumwert konkretisieren, geht.

Alle Werte der drei Hauptfunktionen der funktionalen Bewertungstheorie, also der Ent-
scheidungs-, der Argumentations- und der Arbitriumwert, sind gewöhnlich mehrdimen-
sional (Matschke (1975), S. 387-390, Matschke/Brösel (2007), S. 135-160). Nachfol-
gend werden diese jedoch zur vereinfachenden Darstellung auf eine in Geldeinheiten
meßbare, eindimensionale Größe reduziert. Auch die in der funktionalen Unterneh-
mensbewertung behandelten jungierten Konfliktsituationen (Matschke (1975), S. 336-
356, Matschke/Brösel (2007), S. 98-99, 429-456), in denen sich das Entscheidungssub-
jekt zugleich in mehreren – in gegenseitiger Abhängigkeit stehenden – Konfliktsituatio-
nen befindet, werden nicht in die Betrachtung einbezogen. Es wird vielmehr im weite-
ren eine eindimensionale, disjungierte sowie nicht dominierte Konfliktsituation vom
Typ Kauf-Verkauf zugrunde gelegt.

Die Vertragstheorie ist wie auch die Allokationstheorie (Theorie des allgemeinen
Gleichgewichts) ein Teilgebiet der Volkswirtschaftslehre. Sie unterscheidet sich von
der letzteren aber in wesentlichen Aspekten (vgl. dazu z. B. Salanie (2005), S. 1 ff.):

Die Theorie des allgemeinen Gleichgewichts geht davon aus, daß die Handlungen der
Wirtschaftssubjekte über Preise koordiniert werden. Die Wirtschaftssubjekte halten die-
se Preise wiederum für nicht (von ihnen selbst) beeinflußbar (Annahme des vollständi-
gen Wettbewerbs). Marktpreise stellen sich so ein, daß die Märkte geräumt werden: Um
diesen Prozeß zu erklären, bedient man sich des Gedankenkonstrukts des Walrasiani-
schen Auktionators, der Preise ausruft und Handel erst zuläßt, wenn zu strikt positiven
Preisen Angebot und Nachfrage sich die Waage halten (oder bei einem Preis von Null
kein Nachfrageüberschuß vorliegt). Die Theorie des allgemeinen Gleichgewichts kann
für beliebig viele Akteure und beliebig viele Märkte formuliert werden. Sie inkorporiert
so insbesondere Interdependenzen zwischen Märkten, die in Partialanalysen nicht oder
nur schlecht handhabbar sind. In ihr ist allerdings kaum Platz für Asymmetrien zwi-
schen den Akteuren: Zum Beispiel kann Unsicherheit behandelt werden, solange alle
Akteure unterschiedlichen Ereignissen die gleichen Wahrscheinlichkeiten zuordnen,
aber Informationsasymmetrien müssen ausgeschlossen werden. Der Preismechanismus
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selbst ist der einzige Koordinationsmechanismus. Es ist kein Platz für Institutionen,
Verträge oder Verhandlungen.

Die ökonomische Vertragstheorie hingegen untersucht im Rahmen von partiellen Ana-
lysemodellen, wie Wirtschaftssubjekte Verträge formulieren oder unter vertraglichen
Bindungen agieren und läßt dabei explizit asymmetrische Information zu (vgl. z.B.
Schweizer (1999), S. 1). Naheliegenderweise hat die Vertragstheorie deshalb bereits
Eingang in betriebswirtschaftliche Gebiete wie Rechnungswesen und Organisationsleh-
re gefunden. Wie im folgenden gezeigt wird, gibt es einige Parallelen zwischen den Ge-
danken in der funktionalen Unternehmensbewertung und denen in der Vertragstheorie.
Am auffälligsten ist, daß die funktionale Unternehmensbewertung wie die Vertrag-
stheorie Konflikte zwischen wenigen Beteiligten und deren Lösung unter Beachtung der
Konzessionsgrenzen der Parteien untersucht, wobei im allgemeinen Fall einer mehrdi-
mensionalen Konfliktsituation die Wertgrößen als komplexe Verträge interpretiert wer-
den (vgl. Matschke/Brösel (2007), S. 142-152). Eine explizite Verbindung der beiden
Theorien erscheint daher potentiell fruchtbar, insbesondere im Hinblick auf die vertrag-
stheoretische Literatur zum bilateralen Tausch. 

Die vertragstheoretische Theorie des bilateralen Tausches behandelt den Transfer eines
Tauschobjekts von einem Verkäufer zu einem Käufer. Dieses Tauschobjekt könnte z. B.
ein Unternehmen sein. Es wird davon ausgegangen, daß der dem Gegenstand von einer
Partei beigelegte Wert der jeweils anderen Partei unbekannt ist. In der Sprache der
funktionalen Unternehmensbewertungslehre handelt es sich bei diesem Wert um den
Entscheidungswert des Verkäufers oder Käufers, dessen Findung allerdings in der
Theorie des bilateralen Tausches regelmäßig nicht problematisiert wird, während in der
funktionalen Unternehmensbewertung dessen Ermittlung als zentrale Wertgröße in al-
len Hauptfunktionen im Mittelpunkt der Betrachtung steht. Daß die Entscheidungswerte
der beiden Parteien voneinander abweichen, ist eine ganz selbstverständliche Anfangs-
annahme der Vertragstheorie. Dies gilt auch für die funktionale Unternehmensbewer-
tung, weil diese auf dem Prinzip der Subjektivität bei der Bewertung basiert. Aber auch
das Modell wirtschaftlichen Handelns überhaupt geht ganz selbstverständlich davon
aus, daß die Nutzenerwartungen der Beteiligten grundsätzlich als unterschiedlich anzu-
sehen sind, so daß Transaktionen zwischen ihnen zu Wohlfahrtsgewinnen für alle Betei-
ligten führen können. Daher wird angenommen, daß für einige der möglichen Entschei-
dungswerte ein Vermögensübergang den Gesamtgewinn erhöht (dies ist der Fall, wenn
der Entscheidungswert des Objekts für den Käufer den des Verkäufers übersteigt), es
aber auch Situationen gibt, in denen der Vermögensübergang den Gesamtgewinn der
Verhandlungspartner mindern würde, so daß rational handelnde Entscheidungssubjekte
in solchen Fällen in nicht dominierten Konfliktsituationen keine Transaktion durchfüh-
ren würden.
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2 Funktionenabhängige Werte im bilateralen Tausch der 
Vertragstheorie

2.1 Der Argumentationswert in Abgrenzung zum 
Entscheidungswert

 
Den Entscheidungswert des Verkäufers bezeichnen wir im folgenden mit , denjenigen
des Käufers mit . Es wäre töricht, davon auszugehen, daß diese Werte dem Verhand-
lungspartner und/oder einem unparteiischen Gutachter ohne weiteres mitgeteilt werden.
Den Wert des Unternehmens, den ein Verkäufer oder ein Käufer als seinen „wahren“
Wert kolportieren würde, nennen wir den vom Entscheidungswert konzeptionell abwei-
chenden Berichts- oder Argumentationswert  oder . Im Gegensatz zum Entschei-
dungswert, der in der Vertragstheorie als gegeben angenommen wird, wird der Argu-
mentationswert gewählt, nämlich so, daß der erwartete Payoff (Gewinn, Nutzen) des je-
weiligen Wirtschaftssubjekts maximiert wird. Er hängt somit von den Regeln ab, die
zur Bestimmung des Tauschpreises und der Wahrscheinlichkeit des Vermögensüber-
gangs angewandt werden, und daher auch von den Vorstellungen eines Wirtschaftssub-
jekts über den Entscheidungswert des Verhandlungspartners. 

In der Vertragstheorie wird nun gezeigt, wie man Regeln zum Eigentumsübergang und
zur Tauschpreisbestimmung entwerfen kann, die Anreize, einen vom Entscheidungs-
wert abweichenden Argumentationswert anzugeben, eliminieren und gleichzeitig auch
andere Anforderungen, die man an den Tausch stellen möchte, erfüllen. Solche Regeln
werden in der Vertragstheorie „Mechanismus“ genannt. Genauer gesagt versteht man
unter einem Mechanismus eine Sammlung von Strategiemengen für die Spieler sowie
eine Ergebnisfunktion, die jedem Strategievektor ein Ergebnis zuordnet (vgl. Mas-
Colell/Whinston/Green (1995), S. 866). Für das Beispiel des bilateralen Tausches mit
Hilfe eines Vermittlers sind die Strategiemengen des Käufers und Verkäufers die mög-
lichen Argumentationswerte als Funktionen der beiden Entscheidungswerte. Der Gut-
achter hat die Aufgabe, die Ergebnisfunktion festzulegen, die im Fall des bilateralen
Tausches aus einer Entscheidung, ob ein Tausch stattfindet, sowie einem Tauschpreis
besteht. Sowohl die Tauschentscheidung als auch die Preisentscheidung erfolgen an-
hand der von Käufer und Verkäufer angegebenen Argumentationswerte. In der Termi-
nologie der funktionalen Unternehmensbewertung ist der vom Gutachter genannte Preis
der Arbitriumwert. 

Daß der Argumentationswert häufig vom eigenen Entscheidungswert abweicht, soll an
einem einfachen Beispiel demonstriert werden. Wir betrachten eine Situation mit einem
Käufer, einem Verkäufer und einem unabhängigen Gutachter, der einen Mechanismus,
bestehend aus Regeln zum Eigentumsübergang und zur Kaufpreisbestimmung, entwirft.
Sowohl der Käufer als auch der Verkäufer eines Unternehmens kennen ihren eigenen
Entscheidungswert, aber nicht den des jeweils anderen. Der Entscheidungswert k des
Käufers ist im Intervall  mit Dichtefunktion  verteilt und der Entscheidungs-

v
k

v̂ k̂

  [k ,k ]  fk
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wert v des Verkäufers im Intervall  mit Dichtefunktion , wobei die Intervalle2

 und  sich überschneiden. Der Handelsgewinn, der maximal verwirklicht
werden kann, beträgt  im Fall  und ansonsten 0, weil kein Tausch durchge-
führt wird. Sowohl die Wahrscheinlichkeit  des Vermögenstransfers als auch der
Preis  werden vom Vermittler gesetzt und hängen von den Argumentationswer-
ten des Verkäufers ( ) und Käufers ( ) ab. Sie können logischerweise nicht a priori
von den Entscheidungswerten abhängig gemacht werden, da der Vermittler diese nicht
kennt, sondern von den Verhandlungsparteien nur ihre jeweiligen Argumentationswerte
erfährt, die indes der jeweils anderen Partei unbekannt bleiben.3 Der Verkaufspreis ,
den der Verkäufer erhält, kann vom Kaufpreis , den der Käufer bezahlen muß, theo-
retisch abweichen. Wenn dies der Fall wäre, müßte also der Vermittler die Differenz
einbehalten, er bekäme eine entsprechende Vermittlungsprämie, oder zuschießen, was
aber ein Eigeninteresse am Zustandekommen des Tausches voraussetzt. Der Gewinn
des Verkäufers ist als die Differenz aus Verkaufspreis und Vermögensverlust (in Höhe
des Entscheidungswertes v) multipliziert mit der Vermögensübergangswahrscheinlich-
keit

und der Gewinn des Käufers als die Differenz aus Vermögenszugewinn (in Höhe des
Entscheidungswertes k) und Kaufpreis multipliziert mit der Vermögensübergangswahr-
scheinlichkeit

definiert. Der Gewinn eines Wirtschaftssubjekts ist also eine Funktion seines jeweiligen
Entscheidungswerts, da dieser die für das Wirtschaftssubjekt zu beachtende Wertgrenze
darstellt, sowie von beiden Argumentationswerten, da davon Preis und Wahrscheinlich-
keit des Eigentumsübergangs abhängen. 

Für das numerische Beispiel wird angenommen, daß sowohl k als auch v auf dem ge-
schlossenen Intervall [a,b] (also  und )4 gleichverteilt sind. Die Stra-
tegiemengen seien die Argumentationswerte  und  der Verhandlungsparteien, die
von Käufer und Verkäufer simultan (nur) dem Vermittler genannt werden, und die Er-
gebnisfunktion, d. h. die Wahrscheinlichkeit des Eigentumsübergangs, sei 

2 Solche Intervalle für die Entscheidungswerte ergeben sich nach der funktionalen Unternehmensbe-
wertung in einer Sicherheitssituation aus modellimmanenten Gründen bei Anwendung des Zu-
kunftserfolgswertverfahrens (vgl. Matschke/Brösel (2007), S. 243-254), in einer Unsicherheitssituati-
on unter Zugrundelegung eines pessimistischen oder optimistischen Szenarios (vgl. Matschke/Brösel
(2007), S. 227-233) und in einer Risikosituation bei Anwendung der Monte-Carlo-Simulation (vgl.
Matschke/Brösel (2007), S. 259-266). In der Vertragstheorie werden diese Intervalle als gegeben und
allgemein bekannt vorausgesetzt.

3 In der funktionalen Unternehmensbewertung wird hingegen angenommen, daß sich ein einbezogener
unparteiischer Vermittler eigene Vorstellungen über die Entscheidungswerte der Parteien bildet und
insofern auch inhaltliche Überprüfungen vornimmt. 

4 Diese Annahme vereinfacht die weitere Analyse ohne gravierende Einschränkungen der gewonnenen
Aussagen.

  [v ,v ]  fv

  [k ,k ]   [v ,v ]
 k- v  k ≥ v

  w(k̂ ,v̂)

  p(k̂ ,v̂)
 ̂v  ̂k

 pv

 pk

])ˆ,ˆ()[ˆ,ˆ()ˆ,ˆ,( vvkpvkwvkvG vv −=

)]ˆ,ˆ()[ˆ,ˆ()ˆ,ˆ,( vkpkvkwvkkG kk −=
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Nach dieser Ergebnisfunktion findet ein Eigentumsübergang nur dann statt, wenn der
dem Vermittler genannte Argumentationswert des Verkäufers nicht über dem des Käu-
fers liegt, also der behauptete Handelsgewinn nicht negativ ist. Die Ergebnisfunktion
kann nicht von den Entscheidungswerten selbst abhängen, da diese annahmegemäß
nicht allgemein – also auch nicht dem Vermittler – bekannt sind. Der für Käufer wie
Verkäufer übereinstimmende Preis basiert aus dem gleichen Grund ebenfalls auf den
Argumentationswerten und sei 

Diesem Mechanismus liegt die hälftige Teilung eines Handelsgewinns zugrunde. Der
Preis teilt den angeblichen Handelsgewinn  hälftig zwischen den Vertragsparteien
auf, falls ein Handel zustande kommt, und erfüllt somit zumindest auf den ersten Blick
das Kriterium der Gerechtigkeit.5 Der Preis bei Nichtzustandekommen des Handels ist
willkürlich mit Null angesetzt, man hätte auch jeden anderen Wert annehmen können,
da dieser Preis nur imaginär ist. 

Für diesen Mechanismus ist es nicht optimal, den Argumentationswert gleich dem Ent-
scheidungswert zu setzen. Daß in diesem Fall eine Angabe des Entscheidungswerts als
Argumentationswert keine Bayes-Nash-Gleichgewichts-Strategie ist, kann gezeigt wer-
den, indem man annimmt, daß ein Spieler (hier der Verkäufer) seinen Entscheidungs-
wert preisgibt, und unter dieser Annahme dann die Optimalstrategie des anderen be-
rechnet. Die Vorgehensweise zur Berechnung des optimalen Argumentationswertes des
Käufers unter der Annahme  wird nachfolgend erläutert. Der erwartete Gewinn
des Käufers bei  beträgt im Beispiel

Zur Bestimmung des optimalen Argumentationswertes des Käufers ist die Ableitung
nach  zu berechnen. Hierzu verwendet man die Leibniz-Regel der Differentiation von
Integralen: Es sei 

5 In der funktionalen Unternehmensbewertung wird bei der Preisfestsetzung die Beachtung des Grund-
satzes der Rationalität des Handelns sowie des Grundsatzes der parteienbezogenen Angemessenheit
(im Sinne einer gerechten Teilungsregel) verlangt (vgl. Matschke/Brösel (2007), S. 467-484, S. 761).
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Unter Anwendung dieser Regel erhält man die Optimierungsbedingung 

oder vereinfacht

oder aufgelöst nach 

Der Käufer hat also einen Anreiz, seinen Argumentationswert kleiner als den Entschei-
dungswert zu wählen, wenn er weiß, daß der Verkäufer dem Vermittler den Entschei-
dungswert v genannt hat, solange  gilt, der Entscheidungswert des Käufers
also über der unteren Intervallgrenze seiner Verteilung liegt, was bei einer stetigen Ver-
teilung praktisch mit Wahrscheinlichkeit 1 der Fall ist. 

Für den Verkäufer ist es dagegen optimal, einen Argumentationswert über dem eigenen
Entscheidungswert zu nennen, wenn er weiß, daß der Käufer dem Vermittler den Ent-
scheidungswert k genannt hat, solange  gilt, sein Entscheidungswert also unter
der oberen Intervallgrenze der Wahrscheinlichkeitsverteilung liegt. Der erwartete Ge-
winn des Verkäufers unter der Annahme, daß  gilt, beträgt

 

Durch Ableitung nach  und Nullsetzung erhält man als optimale Strategie6

6 Das Beispiel zeigt, daß die Verwendung von Entscheidungswerten als Argumentationswerten für die
gewählte Ergebnisfunktion keine Bayes-Nash-Gleichgewichtsstrategie sind. Die hier ermittelten Ar-
gumentationswerte sind allerdings auch nicht Teil solcher Gleichgewichtsstrategien, weil die An-
fangsannahme über die Strategie des jeweils anderen Spielers inkorrekt ist.
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Das heißt, der Verkäufer hat einen Anreiz, einen höheren Wert als Argumentationswert
dem Vermittler zu nennen, wenn der Käufer seinen Entscheidungswert unterbreitet.

2.2 Argumentationswert und Vickrey-Clarke-Groves-Mechanismus

Im obigen Beispiel wurde ein Mechanismus verwendet, der auf den ersten Blick gerecht
erscheint, aber dazu führt, daß Verkäufer und Käufer einen vom eigenen Entschei-
dungswert abweichenden Argumentationswert angeben. Im Beispiel würde dadurch der

Tauschpreis verglichen mit einem auf Entscheidungswerten basierenden Preis 

verzerrt, und außerdem gäbe es Fälle, bei denen es zu keinem Vermögensübergang
kommt, obwohl er effizient7 wäre. 

Ist es möglich, einen besseren Mechanismus zu finden? In der Vertragstheorie werden
eine Reihe von wünschenswerten Eigenschaften, die ein Mechanismus haben sollte, po-
stuliert. Im Prinzip gibt es eine unendliche Zahl von möglichen Mechanismen, und es
ist daher sinnvoll, sich bei der Analyse nur auf eine vernünftig ausgewählte Teilmenge
zu beschränken

In der Literatur werden normalerweise nur direkte (das heißt für unser Beispiel, daß der
Verkäufer und Käufer je einen Argumentationswert angeben) wahrheitsgemäße und an-
reizverträgliche (das heißt für das hier betrachtete Beispiel, daß die Argumentations-
werte gleich den Entscheidungswerten sind) Mechanismen (siehe Schweizer (1999), S.
39, auf Englisch „direct truthful“, „direct revealing“, „direct incentive-compatible“ me-
chanism) betrachtet. Es stellt sich heraus, daß diese Einschränkung nicht wirklich ein-
schränkend ist: Das sogenannte Offenbarungs- oder Revelationsprinzip (revelation prin-
ciple, vgl. Fudenberg/Tirole (1991), S. 255) besagt, daß, sofern es gelingt, einen Me-
chanismus zu finden, der bestimmte Resultate in Abhängigkeit von nicht den Entschei-
dungswerten entsprechenden Argumentationswerten implementiert, es ebenfalls mög-
lich ist, einen korrespondierenden direkt anreizverträglichen Mechanismus zu entwer-
fen, der die gleichen Resultate in Abhängigkeit von den Entscheidungswerten als Argu-
mentationswerten ergibt. Dieses Ergebnis vereinfacht die Suche nach geeigneten Me-
chanismen erheblich. Bezogen auf den Argumentationswert besagt das Revelationsprin-
zip, daß – soweit es überhaupt möglich ist, ein bestimmtes Ergebnis zu implementieren
 – dies auch mit Argumentationswerten, die mit den jeweils eigenen Entscheidungswer-
ten übereinstimmen, gelingt. Weiterhin sollte ein guter Mechanismus zu einem effizien-
ten Ergebnis führen, so daß Handelsgewinne (bei ) stets auch realisiert werden.

7 Für den konkreten Fall des bilateralen Tausches, der hier betrachtet wird, bedeutet Ergebniseffizienz,
daß ein Verkauf dann und nur dann stattfindet, wenn der Entscheidungswert des Käufers größer oder
gleich dem des Verkäufers ist. In der funktionalen Unternehmensbewertung spricht man davon, daß
der Grundsatz der Rationalität des Handelns der Parteien einzuhalten ist, also deren Entscheidungs-
werte nicht verletzt werden dürfen, mit der Konsequenz, daß die Einigungsmenge nicht leer ist. 

.
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Ein direkter anreizverträglicher und effizienter Mechanismus wird Vickrey-Clarke-Gro-
ves-Mechanismus (Vickrey (1961), Clarke (1971), Groves (1973)) genannt. Dieser Me-
chanismus ist zuerst für die Bereitstellung öffentlicher Güter entwickelt worden, aber er
läßt sich unproblematisch auch für den bilateralen Tausch konstruieren. Der „Trick“ be-
steht darin, die Wahrscheinlichkeit des Vermögensübergangs von den Argumentations-
werten abhängig zu machen, während es für den von einem Wirtschaftssubjekt zu zah-
lenden oder erlangten Preis nur auf den Argumentationswert des jeweiligen Verhand-
lungspartners ankommt. Eine effiziente Ergebnisfunktion, bei der es optimal ist, 
und  zu setzen, ist z.B. die folgende:

und 

Kommt es zum Tausch, so gibt es zwei Preise: einen Preis für den Käufer in Höhe des
Argumentationswertes des Verkäufers und einen Preis für den Verkäufer in Höhe des
Argumentationswertes des Käufers. Der Preis im Falle des Nichtzustandekommens des
Tausches ist wiederum als imaginärer Preis mit Null festgelegt. Da für den Fall 
gilt, daß ist, müßte dann also der Vermittler die Differenz zuschießen, während
sowohl Käufer als auch Verkäufer die Entscheidungswertdifferenz als Gewinn voll ein-
streichen würden, weil die Argumentationswerte den Entscheidungswerten entsprächen.
Diese Implikation ist praxisfern und muß daher später noch eingehend diskutiert wer-
den. 

Es soll nun aber zunächst überprüft werden, ob bei Anwendung des gerade aufgezeigten
Mechanismus tatsächlich weder der Käufer noch der Verkäufer einen Anreiz haben, ei-
nen vom eigenen Entscheidungswert abweichenden Argumentationswert zu nennen, ob
also die Angabe des eigenen Entscheidungswerts als Argumentationswert eine Nash-
Gleichgewichtsstrategie ist. Es ist dabei zu beachten, daß bei Anwendung des Nash-
Gleichgewichtskonzepts bei der Anreizprüfung jeweils nur einseitige Abweichungen
vom Gleichgewicht untersucht werden: Wenn man also die Anreize des Käufers be-
trachtet, setzt man , entsprechend nimmt man  an, wenn es um die Anreize
des Verkäufers geht. 

Bei der Anreizüberprüfung sind jeweils zwei Fälle zu unterscheiden, nämlich der Fall
 und der Fall . Wie sieht das Entscheidungsproblem für den Verkäufer im

Fall  aus? Wählt er , was einen Argumentationswert in Höhe seines Ent-
scheidungswertes v einschließt, wird die Unternehmung zum Preis in Höhe des Ent-
scheidungswertes k des Käufers verkauft, und der Gewinn des Verkäufers beträgt

. Nennt er dagegen , dann ist sein Gewinn 0, weil kein Tausch erfolgt. Da

 ̂k = k
 ̂v = v

w(k̂, v̂) =
1 falls v̂ ≤ k̂,  

0 falls v̂ > k̂

⎧
⎨
⎪

⎩⎪

pk (k̂, v̂) = v̂ und pv (k̂, v̂) = k̂  falls v̂ ≤ k̂,

pk (k̂, v̂) = pv (k̂, v̂) = 0 falls v̂ > k̂.

 ̂v > k̂

 pk < pv

 ̂v = v  ̂k = k

 v £ k v £ k v ≤ k  v > k
 v £ k v £ k v ≤ k  ̂v £ k ̂v ≤ k
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aber  ist es nicht sinnvoll, einen vom Entscheidungswert v abweichenden Ar-
gumentationswert  anzugeben, so daß . Für den Käufer stellt sich im Fall 
die Situation wie folgt dar: Ist sein Argumentationswert  größer oder gleich v, was
den Fall  einschließt, dann findet der Verkauf statt, und der Gewinn des Käufers
beträgt , gibt er dagegen  an, dann beträgt sein Gewinn 0, weil nicht ge-
tauscht wird. Dies heißt also, daß im Fall  weder der Käufer noch der Verkäufer
Anreize haben, einen vom Entscheidungswert abweichenden Argumentationswert anzu-
geben, d. h., sie können ihren erwarteten Gewinn nicht einseitig durch eine solche An-
gabe erhöhen. Dies gilt auch für den Fall . Gibt der Verkäufer  an, findet der
Verkauf statt, doch der Gewinn des Verkäufers ist negativ ( ) und damit klei-
ner, als wenn er  wählt (Gewinn von 0), was einen Argumentationswert in Höhe
des Entscheidungswerts mit einschließt. Nennt der Käufer , dann ist sein Gewinn
ebenfalls negativ ( ) verglichen mit einem Gewinn von 0, wenn . 

Für die Gültigkeit dieser Argumentation ist es nicht nötig, daß Käufer und Verkäufer a
priori den jeweiligen Entscheidungswert des anderen kennen: Die Wahl eines Argu-
mentationswerts in Höhe des Entscheidungswerts ist stets optimal und damit eine Nash-
Strategie, solange der Verhandlungspartner entsprechend handelt. Der Verkauf findet in
dem Fall nur statt, wenn der Handelsgewinn nicht negativ ist: Dann zahlt der Käufer
den Argumentationswert des Verkäufers, der gleich dem Entscheidungswert des Ver-
käufers ist, und der Verkäufer erhält als Verkaufspreis den Argumentationswert des
Käufers, der gleich dem Entscheidungswert des Käufers ist. Freilich: Kaufpreis und
Verkaufspreis differieren!

2.3 Die Problematik eines „guten“ Arbitriumwertes

Im vorigen Abschnitt wurde gezeigt, daß es grundsätzlich kein Problem ist, durch ge-
schickte Konstruktion eines Mechanismus die Vertragsparteien zur Preisgabe ihrer Ent-
scheidungswerte zu bringen, was bedeutet, daß der Argumentationswert in Höhe des
Entscheidungswertes gewählt wird. Allerdings weichen Kauf- und Verkaufspreis von-
einander ab oder mit anderen Worten: Statt eines Arbitriumwertes gibt es plötzlich
zwei. Dies wäre nicht so schlimm, wenn der Käufer einen höheren Preis zahlen würde
als der Verkäufer erhält, denn dann könnte man die Differenz als Entlohnung der
Schiedsperson werten. Tatsächlich aber haben wir gesehen, daß, falls ein Verkauf zu-
stande kommt, der Verkaufspreis (stets) über dem Kaufpreis (für  gilt )
liegt, der Vermittler also noch eine Geldsumme beisteuern müßte, falls eine strikt posi-
tive Bewertungsdifferenz  besteht. Im Normalfall, das heißt ohne Eigeninteressen
am Zustandekommen des Tausches, wollte kein Vermittler solch ein Schiedsergebnis. 

Der in Abschnitt 2.2 vorgeschlagene Mechanismus ist nun allerdings nicht der einzige,
mit dem man die Vertragsparteien zur Preisgabe ihrer Entscheidungswerte bewegen
kann. Ist es also möglich, einen anderen direkten anreizverträglichen und effizienten
Mechanismus zu finden, der entweder nur zu einem Arbitriumwert oder aber zu einem
unter dem Kaufpreis liegenden Verkaufspreis führt, so daß die Differenz als Entgelt für
die Schiedsperson verwendet werden könnte? Diese Frage beantwortet das Myerson-
Satterthwaite-Theorem zum bilateralen Tausch negativ.

  k- v ≥ 0
 ̂v  ̂v = v  v £ k v £ k v ≤ k

 ̂k
 ̂k = k

 k- v  ̂k < v
 v £ k v £ k v ≤ k

 v > k  ̂v £ k ̂v ≤ k
  k- v < 0

 ̂v > k
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Das Myerson-Satterthwaite-Theorem (ursprünglich Myerson und Satterthwaite (1983),
siehe auch Milgrom (2004), S. 78 f.) läßt sich wie folgt formulieren: Die Entschei-
dungswerte seien unabhängig voneinander verteilt mit überlappenden Argumentmen-
gen, und der Vermittler und Käufer bezogen auf den Entscheidungswert des Verkäufers
bzw. der Vermittler und der Verkäufer bezogen auf den Entscheidungswert des Käufers
haben a priori dieselben Informationen über die Verteilungen dieser Entscheidungswer-
te. Betrachtet sei nun ein anreizkompatibler Mechanismus, der zu einem Bayes-Nash-
Gleichgewicht führt, bei dem ein Eigentumsübergang nur stattfindet, wenn , und
keine Zahlungen stattfinden, falls eine Transaktion nicht zustande kommt. Dann ist das
erwartete Zahlungsdefizit betragsmäßig gleich dem erwarteten Gewinn aus der Transak-
tion, nämlich . 

Dieses Resultat ist etwas enttäuschend, schließlich bedeutet es, daß man vom Arbitri-
umwert nicht alles verlangen kann. Man muß die Anforderungen an ihn zurückstecken:
Einen perfekten Arbitriumwert gibt es im allgemeinen nicht. Wenn man die Anforde-
rungen, die an einen solchen Wert zu stellen sind, lockert, sollte Anreizkompatibilität
jedoch nicht geopfert werden, damit die Information über die individuellen Entschei-
dungswerte weiterhin genutzt werden kann. Eine gangbare Möglichkeit ist die Aufgabe
von Effizienz, d. h., trotz einer positiven Entscheidungswertdifferenz , also einer
potentiellen Einigungssituation, könnte es zu keinem Tausch kommen. 

Eine entsprechende Ergebnisfunktion, die den erwarteten Handelsgewinn maximiert,
beschreiben Myerson und Satterthwaite (1983, S. 276 f.). Für unser Beispiel, daß so-
wohl k als auch v unabhängig voneinander auf dem Intervall [a,b] gleichverteilt sind,
kann man diesen Mechanismus wie folgt herleiten. Die Vermögensübergangswahr-
scheinlichkeit wird mit

angesetzt, wobei der Parameter d noch zu bestimmen ist. Der Tauschpreis (Arbitrium-
wert) beträgt
 

 

wobei wie vorher der Preis von 0 als imaginär zu betrachten ist, da kein Vermögens-
übergang stattfinden würde. Der Parameter c ist ebenfalls noch zu bestimmen. Bei An-
wendung dieses Mechanismus ergibt sich keine Differenz zwischen Kauf- und Ver-
kaufspreis, das heißt, es gibt einen einheitlichen Preis für beide Seiten, und die Argu-
mentationswerte beider Parteien bestimmen den Arbitriumwert. Ein Eigentumsüber-
gang findet im Endeffekt, da die Argumentationswerte im Gleichgewicht den eigenen
Entscheidungswerten entsprechen werden, nur statt, wenn , die Lösung ist also
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nicht effizient, falls . Anders ausgedrückt: Der Handelsgewinn  muß eine
bestimmte Mindestgröße d erreichen, damit es zu einem Tausch kommt. Dieser Min-
destgewinn wird dabei nicht autonom vorgegeben, sondern modellendogen bestimmt.

Der Käufer wählt seinen Argumentationswert  so aus, daß sein erwarteter Gewinn

maximiert wird. Durch Differentiation nach dem Argumentationswert  und Nullset-
zung erhält man aus Käufersicht die Optimierungsbedingung

Der Verkäufer maximiert 

durch Wahl von . Differentiation nach dem Argumentationswert  und Nullsetzung
führt zur Optimierungsbedingung

Setzt man den Argumentationswert jeweils gleich dem Entscheidungswert, da ja nach
einem „truthful mechanism“ gesucht wird, liegen mit den Optimierungsbedingungen
zwei lineare Gleichungen und mit den Größen d und c zwei Unbekannte vor, die man
nun berechnen kann. Käufer und Verkäufer setzen ihren Argumentationswert gleich

dem Entscheidungswert, wenn  und  vom Vermittler gesetzt wer-

den.

Ein Eigentumsübergang findet statt, wenn mindestens eine Differenz von d zwischen
dem Entscheidungswert des Käufers und des Verkäufers liegt, und der Preis beträgt
dann
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Damit die Parteien dem Vermittler die Entscheidungswerte (simultan) als Argumentati-
onswerte offenbaren, muß der Parameter d auf ein Viertel der Differenz der Intervall-
grenzen b – a und der Parameter c genau in der Mitte zwischen a und b festgelegt
werden. Damit es zu einem Tausch kommt, darf die Entscheidungswertdifferenz 
nicht kleiner als d sein. 8

Alternativ kann auch ein Mechanismus gefunden werden, der den erwarteten Gewinn
des Vermittlers, definiert als Differenz zwischen Kauf- und Verkaufspreis, maximiert
(siehe Myerson und Satterthwaite (1983), S. 280 f.). Ein solcher Mechanismus kommt
allerdings vor allem den Interessen der Schiedsperson, nicht aber notwendigerweise de-
nen des Käufers oder Verkäufers entgegen, erfüllt insofern also nicht die Anforderun-
gen, die üblicherweise an einen Schieds- und Schlichtungswert gestellt werden. 

3 Abschließende Bemerkungen zum heutigen Stand der 
Unternehmensbewertungsdiskussion aus Sicht der Volkswirtschaftslehre

Die „neo-objektive Unternehmensbewertung“ der angelsächsischen Schule geht davon
aus, daß es nur einen Wert eines Unternehmens gibt und dieser dem Preis des Unterneh-
mens auf einem vollkommenen und vollständigen Kapitalmarkt entspricht. Diesen An-
satz in der Praxis anzuwenden, ist, weil die zugrunde liegenden Prämissen (siehe zu den
theoretischen Prämissen Matschke/Brösel (2007), S. 32 ff.) normalerweise nicht erfüllt
sind, allerdings höchst problematisch. Dennoch dringen die Befürworter der neo-objek-
tiven Unternehmensbewertung darauf, ihre Methodik als angebliches Non-Plus-Ultra
moderner ökonomischer Theorie und als international anerkannten Bewertungsstandard
auch in der Praxis immer weiter durchzusetzen (siehe z. B. den Einfluß auf die Grund-
sätze der Unternehmensbewertung nach IDW ES 1 n. F., vgl. Matschke/Brösel (2007),
S. 739-754). 

Die von einigen Betriebswirtschaftlern vertretene Auffassung, es existiere nur ein theo-
retisch richtiger, vom Bewertungssubjekt unabhängiger Unternehmenswert, läßt sich
nur schwer aufrechterhalten. Diese neo-objektive, sog. marktwertorientierte Unterneh-
mensbewertungslehre, die vor allem von der angelsächsischen Business-School-Welt
propagiert wird und in der Wirtschaftspraxis viele Anhänger gefunden hat, stützt sich

8 Der Argumentationswert wird von jeder Partei festgelegt. Nur sie kennt annahmegemäß ihren Ent-
scheidungswert, außerdem ist allgemein der Bereich [a,b] bekannt, so daß der Vermittler die Parame-
ter c und d so festlegen kann, daß es zur Offenbarung der Entscheidungswerte als Argumentations-
werte kommt. Zu einem Tausch kommt es jedoch nur, wenn die auf diese Weise bekannt gewordenen
Entscheidungswerte wenigstens eine Differenz in Höhe von d aufweisen. Dies soll zahlenmäßig an
folgenden Situationen demonstriert werden: 

1. Situation: a=100, b=300, so daß c=200 und d=50 festgelegt werden. Die dem Vermittler mitge-
teilten Argumentationswerte, die den Entscheidungswerten entsprechen, seien k=250 und v=150.
Ein Tausch kommt dann zum Preis (v+k+c)/3=200 zustande. Jede Partei erhält einen Vorteil von
50=250–200=200–150. Es liegt Ergebniseffizienz vor.

2. Situation: Die gleiche Ausgangssituation, aber der Käufer teilt dem Vermittler einen Entschei-
dungswert k=175 mit. Obwohl eine Einigungssituation mit k=175>v=150 vorliegt und sich beide
Parteien bei einem Preis zwischen v=150 und k=175 verbessern könnten, findet bei Anwendung
des vorgestellten Mechanismus kein Tausch statt, weil die Differenz der mitgeteilten Werte
175–150=25 geringer als d=50 ist. Der Mechanismus führt zu keinem effizientem Ergebnis.

 k- v
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auf den Ansatz mikroökonomischer Gleichgewichtstheorie und wird den meisten real
vorliegenden Bewertungssituationen kaum gerecht (siehe dazu insbesondere Matschke/
Brösel (2007), S. 32 ff.).

Ein wichtiges Merkmal von Verkaufsverhandlungen und anderen Bewertungsanlässen,
an denen mehrere Parteien beteiligt sind, ist das Vorliegen asymmetrischer Information
der Bewertungssubjekte und gegebenenfalls des Schlichters. Der Zweig mikroökonomi-
scher Theorie, der die für dieses Problem angemessene Methodik liefern kann, ist die
volkswirtschaftliche Vertragstheorie, die sich in ihren Anfängen auf die 1970er Jahre
(vgl. Salanie (2005), S. 2), mit einigen frühen Vorläufern in den 1960er Jahren, zurück-
verfolgen läßt, ausgehend von der Erkenntnis, daß die volkswirtschaftliche allgemeine
Gleichgewichtstheorie für viele Fragestellungen wenig geeignet ist. In der Betriebswirt-
schaftslehre findet ein Rückgriff auf ihre Erkenntnisse zur Zeit bereits in einigen Berei-
chen statt, so in der Theorie der Unternehmensprüfung, in der Theorie der Firmenorga-
nisation oder in der Finanzierungslehre bei der Bestimmung der optimalen Kapitalstruk-
tur. 

Es stellt sich heraus, daß funktionale Bewertungslehre und volkswirtschaftliche Ver-
tragstheorie, obwohl unabhängig voneinander entwickelt, einige gemeinsame Grundide-
en haben. Daß die Entscheidungswerte der beiden Parteien voneinander abweichen, ist
eine ganz selbstverständliche Anfangsannahme im vertragstheoretischen Modell des bi-
lateralen Tausches, die den Laien wohl kaum, den Vertreter einer neo-objektiven, sog.
marktwertorientierten Unternehmensbewertungslehre dagegen umso mehr verwundern
dürfte.9 Die Theorie des bilateralen Tausches kennt wie die funktionale Unternehmens-
bewertung außerdem einen vom Entscheidungswert zu unterscheidenden subjektiven
Argumentationswert sowie einen Arbitriumwert, wenn diese auch in der einschlägigen
Literatur anders bezeichnet10 werden. 

In diesem Beitrag wurde gezeigt, wie sich vertragstheoretische Erkenntnisse mit der
funktionalen Unternehmensbewertung fruchtbar verbinden lassen, um insbesondere Ar-
gumentationswert und Arbitriumwert, deren Diskussion von der neo-objektiven Bewer-
tungslehre systematisch ausgeklammert wird, näher mathematisch formal zu analysie-
ren und neue Erkenntnisse zu gewinnen. 

Das übliche Caveat gilt indes auch hier: Wie die allgemeine Gleichgewichtstheorie ar-
beitet die Vertragstheorie mit vereinfachenden Prämissen, die zu Abweichungen im Re-
sultat zwischen Theorie und Praxis führen können. Bei ihrer Anwendung ist insofern in
der betriebswirtschaftlichen als einer mehr praxisorientierten Theorie Vorsicht geboten.
Sie ermöglicht jedoch mit Blick auf Argumentationswert und Arbitriumwert einen mo-
delltheoretischen Zugang unter Informationsasymmetrien.

9 In der funktionalen Unternehmensbewertung resultieren die Abweichungen der Entscheidungswerte
aus dem Grundsatz der Subjektivität (vgl. Matschke/Brösel (2007), S. 18 und S. 764).

10  In der Vertragstheorie fehlt eine eigenständige Fachterminologie für die verschiedenen Werte: So
nennen z. B. Myerson und Satterthwaite (1983) den Entscheidungswert „valuation“, den Argumentati-
onswert „reported valuation“ und den Arbitriumwert „price“ oder „payment“.
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