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Beteiligungsfinanzierung| Aktienbewertung

8. Tutorium

• 𝐷𝑡 = Dividendenzahlung in Periode t
• 𝑆𝑡 = Aktienkurs in Periode t
• ∝ = Wachstumsfaktor der Dividende

Notation

• Wert /fairer Kurs einer Aktie in t=0: Barwert aller zukünftigen Dividendenzahlungen, mit 
denen die Aktionäre rechnen.

• Diskontierungszinssatz i: Rendite, die die Aktionäre für die Investition „Kauf/Halten“ 
fordern.

Dividenden-Barwert Modell

• Die nächste Dividende wird in t=1 
gezahlt

• Zukünftige Kurse entsprechen den dann 
geltenden Barwerten künftiger 
Dividendenzahlungen

Annahmen

𝑆0 = 
𝑡=1

∞ 𝐷𝑡
1 + 𝑖 𝑡
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• Erfolgt die Berechnung der des Aktienkurses vor oder nach der Dividendenzahlung des 
aktuellen Jahres?

Ö Unterscheiden zwischen 𝑆𝑜𝑐𝑢𝑚 (vor der HV) und 𝑆𝑜𝑒𝑥 (nach der HV) 

Ö 𝐷0 = 𝑆𝑜𝑐𝑢𝑚 − 𝑆𝑜𝑒𝑥

Beteiligungsfinanzierung| Zeitpunkt der Dividendenzahlungen

8. Tutorium

• Nach der HV, nächste 
Dividendenzahlung in einem Jahr

𝑆𝑜𝑒𝑥 = 
𝑡=1

∞ 𝐷𝑡
1 + 𝑖 𝑡

Nach der Dividendenzahlung

• Unmittelbar vor der HV und vor der 
Auszahlung der Dividende für das 
nächste Geschäftsjahr

𝑆𝑜𝑐𝑢𝑚 = 
𝑡=0

∞ 𝐷𝑡
1 + 𝑖 𝑡 = 𝐷0 + 𝑡=1

∞ 𝐷𝑡
1 + 𝑖 𝑡

Vor der Dividendenzahlung
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Fall 1: Konstante Dividende ab t=1

Fall 2: Konstant wachsende Dividende ab t=1

𝑆0 = 
𝑡=1

∞ 𝐷
1 + 𝑖 𝑡 =

𝐷
𝑖

𝐷𝑡 = 𝐷𝑡−1 ∙ 1 +∝ = 𝐷0 ∙ 1 +∝ 𝑡

𝑆0 = 
𝑡=1

∞ 𝐷0 ∙ 1 +∝ 𝑡
1 + 𝑖 𝑡 =

𝐷0 ∙ (1 +∝)
(𝑖 −∝) =

𝐷1
(𝑖 −∝)

Beteiligungsfinanzierung| Aktienbewertung | Spezialfälle
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Fragen

Vielen Dank für eure Aufmerksamkeit - Ich freue mich auf eure Fragen!
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ZUM ÜBEN
Abschlussklausur HWS 2010/11 WDH | Aufgabe 3 (a)
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ZUM ÜBEN
Abschlussklausur HWS 2010/11 WDH| Aufgabe 3 (a) | Lösung


