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Grundlagen

1.

Grundlagen empirischer Studien zur Klassifikation und Prognose
charakteristischer Unternehmensentwicklungen

Im BewuBtsein der meisten mit der Materie befaBten Fachleute datiert das Jahr 0
der modernen Bilanzauswertung auf 1966 oder 1968 :

BEAVER hat in seiner 1965 abgeschlossenen und Ende 1966 zu groBen Teilen

veroffentlichten Disser'tationl erstmals systematische Insolvenzprognosen
durchgefiihrt. Er bediente sich u.a. der statistisch relativ einfachen,
univariaten Technik der "dichotomischen Klassifikation"; seine groBe Wir-
kung beruht neben der inhaltlichen Neuerung auf der beispielhaft klaren,
leicht verstandlichen, keine Frage offen lassenden und dabei doch knappen

Darstellung.

ALTMAN wurde zum bekanntesten Wegbereiter der Insolvenzforschung, indem

er in seiner 1967 fertiggestellten und 1968 teilweise verdffentiichten Disser-
ta'cion2 den BEAVERschen Ansatz auf multivariater Basis durchflhrte.
BEAVER selbst hielt eine Verbesserung der Ergebnisse durch muitivariate
Verfahren fir wahrscheinlich, konnte aber aus eigenen Versuchen nur ent-
tduschende Ergebnisse3 melden.

Beiden Studien gemeinsam ist, daf ihr eigentlicher Wert nicht in der Entwick-
lung von Methoden zur tatsdchlichen Vorhersage von Insolvenzen gesehen
werden sollte, sondern eher in der Ermittlung, Bestdtigung und objektiven

Einordnung von aussagefihigen Variablen und Variablenkombinationen.

1)
2)

3)

BEAVER (1965) und BEAVER (1966).
ALTMAN (1967) und ALTMAN (1968).
BEAVER (1966), S.100,
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In diesem Zusammenhang ist an andere multivariate Ansdtze nur noch selten ge-

lesener Autoren zu erinnern:

- DURAND fiihrte bereits 1941 eine Diskriminanz Analyse auf der Basis von

Konsumenten-Krediten durch,q

~ DANIEL verwendete 1968 die Multiple Diskriminanz Analyse zur Klassifi-
kation und Prognose wvon 130, teils insolvent gewordenen Unter‘nehmen5

und

- EWERT fiihrte 1968 eine Diskriminanz Analyse mit 154 Variablen aus den
verschiedensten Bereichen von 507, teils Zahlungsausfélle verursachenden

Unternehmen du rch6 .

“) DURAND (1941).
5} DANIEL (1968).
6)

EWERT (1968).
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2. Die Untersuchungen

Unternehmen und ihre Bilanzen werden analysiert, seit es Unternehmen gibt. Im
wissenschaftlichen Bereich geschah dies bis weit nach der Jahrhundertwende in
Formen, die heute als "Einzelfallstudien" bezeichnet werden wﬁrden.7 Die ersten
dem Verfasser bekannten Studien, die Gruppen von Unternehmen analysieren,
entstanden unter der Federfihrung des "Bureau of Business Research, Univer-

sity of lllinois, Urbana"s.

Die Ziele solcher Untersuchungen haben sich bis heute kaum verdndert:

- MiBerfolgsursachen solien identifiziert und systematisiert werden,

- Merkmale gescheiterter Unternehmen werden erfaBt und mit denen
"normaler" Unternehmen verglichen; friahzeitige Erkennungszeichen,
Symptome, so hofft man, sollen dadurch erkannt werden und

- die Bewertung einzelner Unternehmen soll so auf einer besser vergleich-

baren, objektiven, systematischen, lickenlosen und iberschneidungs-
freieren Basis erfolgen, vor allem aber noch treffsicherer werden.

a. Verfahren, Objekte und Chronologie der Studien

Die folgende Ubersicht listet in chronologischer Folge alle Studien auf, die

Gruppen von Unternehmen unterschiedlicher Qualitit analysier‘en9 und die sich

mit der Suche nach zeitlich vorgelagerten, objektivierbaren Unterscheidungs-
merkmalen, aiso Symptomen, befassenm. Die abhdngige Variable war zumeist
ein nicht-bilanzielles, eben das interessierende Faktum wie Insolvenz oder

7) vgl. z.B. BACKOFEN (1918).

8)  o.v. (1925), o.V. (1927), WINAKOR (1929), o.V. (1930), o.V. (1931),
SMITH/WINAKOR (1935); jedoch auch FITZPATRICK (1931) und FITZ-
PATRICK (1932).

9)

Eine Ausnahme bilden die ersten beiden Studien.
10) Nicht hierunter fallen insbesondere Studien, die Insolvenzursachen
untersuchen sowie Studien, die die Beurteilung von Unternehmen durch
Kreditmanager oder andere Personen vollziehen; vgl. FRANKE (1977),
SCHIMMELPFENG (1977), RODL (1979), BEA/KOTZLE (1983), HAUSCHILDT
{1983a) und TICHY (1983a) sowie KENNEDY (1975), MORIARITY (1979)
oder CASEY (1980). Ausfuhrlich hierzu KREHL (1985), S. 56ff und S, 94ff,
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Vergleich, welches ganz oder hauptséic:hlic:h11 durch Variablen der Bilanz zu
erkldren gesucht wurde.

Wurden am gleichen oder fast gleichen Sample mehrere, nur geringfigig unter-
schiedliche Untersuchungen vorgenommen und getrennt publiziert, so wurde in
dieser Obersicht nur die "Hauptquelle" berucksichtigt. Ebenso fehlen einfache
Anwendungen bekannter Trennfunktionen auf Einzelbeispiele sowie die meisten
jener oft fragmentarischen Verdffentlichungen, die von Explorationsversuchen
einzelner Geschéfts- oder Nationalbanken berichten. Nicht aufgefGhrt sind
ebenfalls jene Untersuchungen, die nicht im Original, zumindest aber in ori-
ginaler Zusammenfassung eingesehen werden konnten oder beispielsweise nur in
japanischer Sprache vorliegen.

Untersuchungen der empirischen Bilanzforschung zur Klassifikation
und Prognose charakteristischer Unternehmensentwicklungen

Legende :

MDA = Verwendung einer Multiplen Diskriminanz Analyse

IND = Industrieunternehmen als Untersuchungsobjekte

INS = Insolvenz (i.w.S.) als abhdngige Variable

MDA IND INS

1930

o.V. (1930) * *
1932

FITZPATRICK, Paul J. (1932) * *
1942

MERWIN, Charles L. (1942) * *

1) Seltener wurde ein aus Bilanzkennzahlen abgeleitetes Urteil wiederum durch

(andere) Bilanzkennzahlen erkldrt; wvgl. hierzu PERLITZ (1972),
SCHMIDT (1976), BRUSE (1978), HOFER (1978) oder, MARZ (1983).
Ursdchlich far solche Ansdtze war meist die Notwendigkeit, genligend
grofe Samples abgrenzen zu kénnen. Speziell in der Bundesrepublik
Deutschland sind die JahresabschluB-Daten einer gréBeren Anzahl von
insolvent gewordenen Unternehmen praktisch nur bankintern verfagbar.
Lediglich 16 = 0,13 % der 12018 im Jahre 1984 insolvent gewordenen
lanternehmen waren Aktiengesellschaften, vgl. hierzu ANGELE (1985),
211,
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MDA IND INS
1964
TAMARIJ, Meir (1964) * *
1966

|

BEAVER, William H, (1966)
1968
ALTMAN, Edward (., (1968)
DANIEL, Troy Edwin (1968)
EWERT, David Conger (1968)
1969
BLUM, Marc P. (1969)
1970

MEYER, Paul A. und PIFER, Howard W. (1970)
ORGLER, Yair E. (1970)

LEV, Baruch (1971)

DEAKIN, Edward B. (1972)

DINCE, Robert R. und FORTSON, James C. (1972)

EDMISTER, Robert Orland (1972)

PERLITZ, Manfred (1972)
1973

ALTMAN, Edward 1. (1973)

GRU, Lary George (1973)

HARMELINK, Philip J. (1973)

WEIBEL, Peter F. (1973)

WILCOX, Jarrod W. (1973)
1974 .
ALTMAN, Edward 1. und McGOUGH, Thomas P. (1974)
MacCAUGHEY, Timothy Hoyt (1974)
PINCHES, George E. und TRIESCHMANN, James S. (1974)
1975

AFKHAM, Iraj (1975)

ELAM, Rick (1975)

LIBBY, Robert (1975)

MacKEE, Thomas Edgar (1975)

SINKEY, Joseph F. (1975)

SORENSEN, Donald Edwin (1975)
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MDA IND INS

1976

——ALTMAN, Edward |. und LORIS, Bettina (1976) -t *
BEERMANN, Klaus (1976) * * *
DIAMOND, Harold Simeon (1976) * * *
NORTON, Curtis L. (1976) * * *
SCHMIDT, Reinhart (1976) * *
STEINER, Manfred und ROSSLER, Martin * * *
VALACHI, Donald John (1976) * *
WEISS, Michael (1976) * *

1977
ALTMAN, Edward I, (1977a) * *
ALTMAN, Edward I. et al. (1977) * * *
COLLONGUES, Yves (1977) * * *
DEAKIN, Edward B. (1977) *x %
GABHART, David Richard Lee (1977) *
KETZ, John Edward (1977) * * *
KOROBOW, Leon et al. (1977) *
MARTIN, Daniel (1977) *
MOYER, R. Charles (1977) * * *
SANTOMERO, Anthony M. und VINSO, Joseph D. (1977) * *
SCHIPPER, Katherine (1977) * *

1978
ALVES, Jeffrey Ross (1978) * * *
BRUSE, Helmut (1978) * *
FREDERIKSLUST, Rudi A.l.v. (1978) * * *
HOFER, Klaus (1978) * *
MacKENZIE, Alexander (1978) * * *
SHIMERDA, Thomas Anton (1978) * *
WEINRICH, Gunter (1978) * * *

1979
ALTMAN, Edward 1. et al. (1979) * * *
BILDERBEEK, Jan (1979) * * *
FAISAL, Abdullah Mohammed (1979) * * *
MARAIS, David A.J. (1979) * * *
MASON, R. J. und HARRIS, F. C. (1979) * *
SELPH, Carl Jackson (1979) * * *
SHRIEVES, Ronald E. und STEVENS, Donald L. {1979) * *
TAKAHASHI, Kichinosuke et al. (1979) * * *

WALKER, Michael C. et al. (1979) * *
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MDA IND INS

1980
AHARONY, Joseph et al. (1980) * *
BOING, Hermann (1980) * *
COLLINS, Robert A. (1980) * *
DAMBOLENA, lIsmael G. und KHOURY, Sarkis J. (1980) * * *
CEBHARDT, Glnther (1980) * * *
HAMER, Michelle Minna (1980) * * *
KAPPLIN, Steven David (1980) : * *
MARQUETTE, Roberta Penny (1980) * * *
OHLSON, James A, (1980) . * *
PETTWAY, Richard und SINKEY, Joseph F. (1980) * .
ROTHENBERG, David (1980) * * *
STEINER, Manfred (1980) * * *
ZIMMER, lan (1980) * *

1981
CAHILL, Edward (1981) * *
CARPENTER, Jon Robert (1981) ¥ * *
CASTAGNA, A. D. und MATOLCSY, Z. P. (1981) * * *
FILE, Richard Garrison (1981) * * *
FISCHER, Jargen (1981) * *
LONEBORG, Konrad (1981) * * *
MAPP, Johnnie Albert (1981) * * *
PETERS, Ralf Georg (1981) * *
SCHONBRODT, Bernd (1981) * *
VEAZEY, Richard Edward (1981) * *

1982
BUNKE, Eckhard (1982) * *
DISTAD, David Charles (1982) * *
ELKHAROUF, Farouk Wasef (1982) . * * *
KIMURA, Joseph H. (1982) * * *
LAU, Amy Hing-Ling (1982) * * *
LAWRENCE, Edward Charles (1982) * * *
O'ROURKE jr., Vincent (1982) * * *
TAFFLER, Richard J. (1982) * * *

ZELLWEGER, Bruno (1982) * *
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MDA IND INS

1983

ALWABIL, Wabil Ali (1983) ' * * P2
BLEIER, Ernst (1983) * * *
BOOTH, Peter J. (1983) * * *
BOVENZI, John F, et al. (1983) *
DIETRICH, J. Richard und KAPLAN, Robert S. (1983) * *
EL HENNAWY, R. H. A, und MORRIS, R. C. (1983) * * *
HILTON, Carol Anne (1983) * *
KAYSER, Georg und PREISENBERGER, Markus (1983) * *
LEFFINGWELL, Robert Down (1983) * *
LOBLER, Helge und PERLITZ, Manfred (1983) T *

MARZ, Thomas (1983) *

MENSAH, Yaw M. (1983) * * *
RAUBACH, Ulrich (1983) * *

ZAVGREN, Christine V. (1983) * *

1984

ALBACH, Horst et al. (1984) * * *
APPETITI, Sandro (1984) * * *
AZ1Z, Abdul (1984) * * *
GIROUX, Gary Alan und WIGGINS, Casper E. (1984) * *
HAMER, John Gwenffrud (1984) * * *
1ZAN, Haji Y. (1984) * * *
LINCOLN, Mervyn (1984) * * *
MALONE, Fannie Lee (1984) * *
MARAIS, Laurentius M. et al. (1984) * *
MICHA, Bernard (1984) * * *
OOGHE, Hubert und VERBAERE, Eric (1984) * * *
PARK, Jeongdae (1984) *
PENKAR, Samuel H. (1984) * *

STEIN, Johann Heinrich von und ZIEGLER, Werner (1984) * * *
ZMIJEWSKI, Mark E. (1984) * *
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MDA IND INS
1985
CASEY, Cornelius J. und BARTCZAK, Norman (1985) * * *
FRYDMAN, Halina et al. (1985) * * *
GENTRY, James A. et al. (1985) * * *
WEST, Robert Craig (1985) *
Legende :
MDA = Verwendung einer Multiplen Diskriminanz Analyse
IND = Industrieunternehmen als Untersuchungsobjekte
INS = Insolvenz (i.w.S.) als abhdngige Variable
Tabelle 1

Auf 63 der insgesamt 130 in Tabelle 1 aufgefuhrten Studien treffen alle drei

oben aufgeflihrte Merkmale zu. 48,5 $ der Studien verwenden demnach Multiple

Diskriminanz Analysen,12

die lnsolvenzm als abhangige Variable.
Die paarweisen Merkmalskombinationen und die Einzelwerte gibt folgende Ma-

. 13
untersuchen Industrieunternehmen und verwenden

'crix15 an :
| MDA IND INS
alle Werte MDA 76,6 61,7 59,4
in Prozent IND 84,4 68,0
INS 80,5

12) Etliche Studien verwenden auBer dieser sehr oft genutzten Technik noch
andere Verfahren. Zu den Begriffen "multipei” und "multivariat" siehe

FuBlnote 20).

13) UOberwiegend oder ausschlieBlich, Andere Unternehmen sind vor allem
Banken, Versicherungen, Eisenbahngesellschaften und der Handel.

14) Die meisten Untersuchungen zielen im Grunde auf die Erkldrung und Frih-.
erkennung von Insolvenzen ab. Aus Grinden der Praktikabilitit, meist
auch der Datenbeschaffung werden oft abgeschwéchte, sinnverwandte Defi-
nitionen wie Vergleich, Kapitalverlust oder "unfreiwilliges Ausscheiden" ge-
wahlit,

Andere Erklarungsziele sind z.,B. Unternehmenswachstum oder Fusion.
Nicht berlicksichtigt sind Studien, die sich ausschlieBlich mit Analyse und
Prognose von Gewinnen (Dividenden) oder Aktienkursen beschaftigen.

15) Lesebeispiel: 61,7 % aller aufgefiihrten Studien untersuchen Industrieunter-
nehmen und verwenden dabei (u.a.) MDA,
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b. Publikationszeitpunkt der Studien und Standort der
untersuchten Unternehmen

Die folgende Tabelle enthilt eine Gliederung der empirischen Studien nach Pub-
likationsjahr und Herkunftsland der untersuchten Unternehmen. In fast allen
Féllen sind die Nationalitdt der Publikationsquelle, der Forschungsstitte und der
Unternehmen identisch.,

Die Tabelle umfaBt insgesamt 148 Studien. Die ausschlieBlich hier mit ausge-
werteten, bisher nicht beschaffbaren 14 Studien ( = 148 ./. 130 ./. 4(1985) )
beruhen hauptséchlich auf drei Untersuchungen16 und sind nicht im Literatur-
verzeichnis enthalten. Sie werden in der vorliegenden Arbeit, auBer an dieser
Stelle, nicht berlcksichtigt. EinschlieBlich aller, nie zur wirksamen Verdffent-
lichung gelangten "working paper", Diplomarbeiten, Pilotstudien oder Bank-Pro-
jekte darfte die Gesamtzahl aller bis heute bekannten empirischen Arbeiten zu
dem abgegrenzten Themenkreis Uber 170 betragen.

Weiterhin wurde fir diese Ubersicht versucht, die jeweils erste Publikation
eines Untersuchungskomplexes zu erfassen. Das bedeutet, daB bei Dissertatio-
nen und deren spdteren, meist verkirzten Verotffentlichungen in Zeitschriften
hier die Dissertation bericksichtigt wird. Diese Abgrenzung ist notwendig, um
die Entwicklung der Forschung unverfilscht wiederzugeben. Allerdings mu8
trotz intensiver Beschidftigung mit der Literatur wohl davon ausgegangen wer-
den, daB eine solche Entzerrung nicht vollstdndig gelungen ist .

16)  ALTMAN (1983), ZMIJEWSKI (1984) und CASEY/BARTCZAK (1985).
') Ein weiteres, praktisch unlosbares Problem, wenn eine Versammlung selb-
standiger, unkorrelierter Studien versucht wird, liegt in der Datenbasis
begrindet: Einige Untersuchungen verwenden das originale Datenmaterial
dlterer Arbeiten und weisen darauf auch hin. Andere Studien mussen sich
vom Datenmaterial her zwangsldufig Uberlappen, eine genaue Uberprifung
und Offenlegung hat jedoch Seltenheitswert und ist extern mit vertretbaren
Mitteln nicht nachvollziehbar. :
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Verdffentlichungen zur Klassifikation und Prognose charakteristischer Unternehmensentwicklungen
Anzahl eigenstdndiger empirischer Studien, geordnet nach Publikationsjahr
der Studien und Standort der untersuchten Unternehmen

1930 31 32 .. 42 .. 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81

82

83

84

USA

Israel
Deutschland
Frankreich
Japan
Schweiz
ftalien
Niederlande
GroBbritannien
Kanada
Brasilien
Australien
Irland
Osterreich
Belgien

oy
-t e N =

10

Summe

1 1 1 1 1 12 1 3 1 3 7 4 9 8 13 9 12 15 12

13

16

14

“bunpoimiug

tl
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Die stlrmische Entwicklung im letzten Jahrzehnt und der "Time-lag", mit dem

Anregungen aufgenommen werden, zeigen sich in folgender Graphik :

Emplrische Insolvenzforschung
Absolute Houfigkelt der Studien
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c. Vorgehensweise und Ergebnisse ausgewéhiter Studien

Die folgenden zehn Seiten enthalten eine Kurzdarstellung des Vorgehens ausge-
wihlter Studien. Es werden ausschlieBlich jene Untersuchungsabschnitte tabel-
larisch ausgewertet, die sich direkt auf den Vergleich "guter" und "schiechter"
Unternehmen beziehen:18 das besondere Interesse gilt den unabhdngigen Va-
riablen und den mit ihnen erzielten Ergebnissen. Hier wie in der gesamten
Arbeit werden die Entwicklungen im Bereich des Konsumenten-Kreditgeschéftes
ausgeklammert‘g.

Auch wenn der formale Ansatz der betriebswirtschaftlichen Studien meist effekt-
voll "Insolvenzprognose" genannt wird, so ist doch klar, daB es sich vielmehr
um eine sehr rationelle, aber mehr oder weniger unvollkommene Einschétzung

der Bonitdt zu einem vergangenen Zeitpunkt handelt.

Erlduterungen zur folgenden Tabelle :

k.A. = keine Angabe Uber diesen Punkt verflgbar

./. = entfdllt bzw. wurde nicht durchgefihrt

MDA = Multiple Diskriminanz Analyse

18) Zu Studien, die
- nicht Insolvenzsymptome, sondern Insolvenzursachen untersuchen

oder
- Insolvenzprognosen durch Kreditmanager beschreiben
sieche KREHL (1985), S.56ff und S.94ff sowie die zu Beginn des Kapitels
gegebenen Hinweise. Zur Oberprifung einzelner Merkmale guter und
schlechter Unternehmen vgi. auch HAUSCHILDT/GRENZ/GEMUNDEN (1985)
und HAUSCHILDT/ROSLER/GEMUNDEN (1984).

19) Insbesondere wurden automatisierte Bewertungsverfahren in diesem Sektor
schon friher angewendet und gaben der Forschung im betrieblichen
Bereich wertvolle Impulse. Die erste feststellbare Studie, die eine
Diskriminanzanlyse zu vergleichbaren Zwecken einsetzt, ist die wvon
DURAND (1941), der darin u.a. ein Scoring-Modell fiir Konsumentenkredite
entwickelt,

20 Genau genommen handelt es sich nur teilweise um multiple, immer aber um

Muitivariate Diskriminanz Analysen. Als multipel wird eine DA bezeichnet,
wenn die Ergebniskategorie mehr als zwei Werte einnehmen kann, z.B.
wei, grau und schwarz; Analysen mit zwei méglichen Endwerten heiflen
"einfach". Multivariat ist eine Analyse, wenn sie gleichzeitig den EinfluB
mehrerer unabhingiger Variable berlicksichtigt. Die dichotomische Klassifi-
kation von BEAVER kann man also auch als univariate (einfache)
Diskriminanz Analyse bezeichnen,
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Statistische Verfahren :

Ergebnisse :

Autor{en) | Sample- Untern.- art, a) Auswertung unabhéngige a) Klassifikations-/Prognosegite
Jahr gréBe  grdBe -ort Zeit b) Validierung Variablen b) beste Kennzahlen
o.V. 29 k.A. Indu- 1915~ a) Zeitreihenanalyse der (stan- 25 Bilanz- a) Bei 13 Unternehmen "decided
1930 strie, 1927, dardisierten) Mittelwerte. Kennzahlen signs of weakness" dber 6 Jahre
USA 3 bis 10 Einzelanalyse von 5 "typischen" vor, bei 7 "unfavourable symp-
Jahre Unternehmen. toms" 3-6 Jahre vor, bei 9 U.
b) ./. 1-3 Jahre vor Insoivenz.
b)
~ Betriebserfolg / Gesamt-
kapital
- Eigenkapital-Rendite
- Hersteltkosten / Umsatz
FITZ- 19 Gesamt- "vari- 1918- a) Paarweiser Vergleich aller 13 Bilanz- a) ./.
PATRICK + kapital ous 1928, Kennzahlen hinsichtlich Auspré- Kennzahlen, u.a, b)
1932 19, bis zu indu- 3 Jahre gung und Trend. - Liquiditats-K, - Eigenkapital-Quote
matched 170 Mio $ stries", Keine Berechnung von Mittelwer- - Umschlags-K. - Eigenkapitai-Rendite .
USA ten, - Kapital-Struktur "poor second":
b) ./. - Verm.~-Struktur - mittelfristige Liquiditst
- Eigenkapital- (= cufrent ratio)
Rendite - kurzfristige Liquiditat

(= quick ratio ="acid test")

fl
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MERWIN
1942

TAMARI
1964

200

381

28

1610

Gesamt-
kapital
50.000 -
150.000 §

"large
and
small
'ﬁ;'ms"

Backwerk,
Textil,
Mdbel,
Baustoffe,
Maschinen-
bau.

USA

Indu-
strie,
Israel

1926-
1936,
6 Jahre

1956~
1960,
bis zu
S Jahren

a) Getrennt nach Branchen :
- Zeitvergleich der Kennzahlen-
Mittelwerte von fortbestehenden

und aufgegebenen Unternehmen so-

wie Angabe des Variationsberei-

ches der Kennzahlen der fortbe-

stehenden Unternehmen.
- Korrektur der Vergleichswerte
um Konjunkturschwankungen.

Auswah! der Varilablen nach Ver-

laufsgate (Stetigkeit) und Indi-
katoreigenschaft.
b) ./,

a) - Profllanalyse der insolven-
ten und solventen Unternehmen
- Konstruktion eines Risikoindex
aus 6 Kennzahien mit (subjekti-
ver) Cewichtung.

Auswertung fOr 130 ausgewihite
Industrieunternehmen,

b) ./,

Mehrere

Bilanzkennzahien ~

Mehrere Bilanz-

Kennzahlen,

Index :

~ Eigenkapital-
Quote -

Gewinntrend -

mittelfristige
Liquiditat

~ Gesamtieistung/
Warenbestand

Umsatz / Ford.

~ Gesamtieistung/
working capital

a) ./.

b)

- mittelfristige Liquiditat

~ Eigenkapitai-Quote

- working capital /
Gesamtkapital

®less sensitive" :

~ Gewinnkennzahlen

a) Unternehmen mit einem Index-
wert von 30 werden mit griGerer
Wahrschelnlichkeit insofvent als
Unternehmen mit einem Indexwert
von 60.

b)

- Eigenkapital-Quote

- Umsatz-Rendite

- kurzfristige Liquiditat

- mittelfristige Liquiditit

punpaImIulg
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) Untern.~ Statistische Verfahren : Ergebnisse :

Autor{en) | Samplie~ Untern.- art, a) Auswertung unabhingige a) Klassifikations-/Prognosegite

Jahr grofie grdfie ——ort Zeit b} Validierung Variablen b) beste Kennzahlen

BEAVER 79 Gesamt- "indu- 1945~ a) Ermittlung der gruppenbesten 30 Bilanz-Kenn- a)

1966 + kapital strial 1964, Kennzahlen fiir weitere zahlen, eingeteiit Klassifikation : Prognose :
79, 6 Mio $ corpo- 5 Jahre Analysen. Profilanalyse und in 6 Gruppen, : bis zu 90 § bis zu 87 §
matched rations", Histogramme der Kennzahlen von  Gruppenbildung Bel non-parametrischem Test etwa

USA solventen und insolventen Unter- anhand gemeinsa-  5-%-Pkte schiechtere Werte.
nehmen. mem Nenner oder Branchenunterschiede weniger be-
Dichotomische Klassifikation mit Zahler. ' deutend.
den ausgewdhiten Kennzahlen. b)
« Cash Flow / Fremdkapital
b) Split half-Technik ~ JahrestiberschuB / Gesamtkapital
- Fremdkapitai-Quote

ALTMAN i3 Gesamt- "manu- 1946~ a) Auswahl der gruppenbesten 22 Kennzahlen aus a)

1968 + kapital factu- 1965, Kennzahlen. Univariate Analysen Bilanzwerten und Klassifikation : Prognose :
33, 6.4 Mio $ rers", bis zu der einzelnen Variablen. Bdrsendaten. Jahr 1: 95 % 83,5 %
matched USA S Jahren Lineare Multiple Diskriminanz- Cash Flow mangels Jahr 2: 83 § k.A.

25 analyse (MDA), Verwendung einer Daten nicht be- b)
+ einzigen Diskriminanz~Funktion rechenbar, - working capital / Gesamtkapital
66 - far alle Jahre. - Summe einbehaitene Racklagen /
’ Gesamtkapital ’
b) MDA mit Prifsample von 25 in- - Gesamtkapital-Rendite
solvenz- und 66 (z.T. schlech- - Birsenwert / Fremdkapital
ten !) Vergleichsunternehmen. - Umsatz / Gesamtkapital

91
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DANIEL
1968

EWERT

1968

ORGLER
1970

15

15,
100 -

109

198,
100

100

75

225,

50

+

8o,
matched

Gesamt-
kapital
1-150 Mio $

Eigen-
kapital
bis zu
10 Mio §,
Umsatz
bis zu
15 Mio ¢

s .

Gesamt-
kapital
bis zu
12 Mio $

"indu- 1959~
strial 1964,
corpo~ 5 Jahre
rations",

USA

507 ge- 1960-
werblj- 1964,
che Kun-~ § Jahre
den ei-

nes “ma-

nufactu-

rers”" mit

100 Mio $

Umsatz,

USA

Kredit- k.A.
kunden

von

Banken,

Indu-~

strie,

USA

a) Reduzierung auf 10 Variablen
durch Korrelations-, Regres-
sions- und Faktor-Analysen.
Lineare MDA,

b} MDA mit Priifsample. Drei
Gitekategorien (49+22+29=100),

a) Reduzierung auf 17 Variablen
mit signifikanter Trennfihigkeit.
Datentransformationen, um Ver-
teilungsschiefen, Korrelationen
und fehlende Werte auszuglei-
chen, Lineare MDA mit 17- und
9-Variablen-Modell.

b) MDA mit Prifsample.

a) Begrenzung auf 6 Variablen.
Multivariate Regression mit di-
chotomischem Ergebnis, Variablen
in der endgditigen Regressions-
gleichung dichotomisiert.

b} Verwendung des Priifsamples

33 Quotienten und
13 Summen als
Kennzahien aus
der Bllanz,

158, z.T. dicho-
tomische oder no-
minale Variablen
aller Art, wie
Bilanzkennzahlen,
Geschéftsverlauf,
persdnliche Daten
und Wertungen.

Zahlreiche Bilanz~
und andere Kenn-
zahlen.

a) Klassifikation : Prognose :
Jahr 1: 96,7 % 67-9%,4 §
b) k.A.

a) Klassifikation : Prognose :
17-Var.: 87,3 § 82,5 &
9-Var.: k.A. 80,0 %

b) ohne Rangfolige :

- Zahlungsweise

Dauer der Geschiftsbeziehung
rickstindige Kreditsumme
Dun & Bradstreet-Rating
Immobilienbesitz

Umsatztrend

Eigenkapital

mitteifristige Liquiditait

a}) Klassifikation : Prognose :
bis zu 75 § bis zu 80 %
b)

- Besicherung des Kredits
Oberfaliigkeit des Kredits
- Prifungsvermerk vorhanden ?
Gewinnsituation

mittelfristige Liquiditat
negativer Aktenvermerk ?

BunppRImIug
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b) Versuch durch zufillige
Variation des Originalsamples.

Untern.- Statistische Verfahren : Ergebnisse :
Autor(en) $ample- Untern.~ art, a) Auswertung unabhingige a) Klassifikations-/Prognosegiite
Jahr réie grife -ort Zelt b) Validierung Variablen b) beste Kennzahlen
DEAKIN 32 Gesamt- Indu- 1962~ a) Dichotomische Klassifikation 14 nach BEAVER a) Klassifikation : Prognose :
1972 + kapita! strie, 1970, mit 18 Variablen. Entwicklung (1968) ausge- Jahr 1: 97,0 & 78 &
32, 13 Mio § USA 5 Jahre einer Linearen MDA-Funktion mit  wdhite Bilanz- Jahr 2: 95,5 & 94 &
matched 32 zufdllig ausgewdhiten Ver- Kennzahfen. Jahr 3: 95,58 88 %
32, gleichsfirmen, MDA mit Original- Jahr 4: 79,0 § 77 %
1 sample. Je eine Funktion far Jahr 5: 83,0 § 85 %
+ jedes Jahr vor Insolvenz.
23 b) Alie 18 Variablen erwiesen sich
b) MDA mit Priafsample. als notwendig.
ED- 21 Gesamt- Indu-~ 1958- a) Ermittlung von Kennzahlen- 19 Bilanz-Kenn- a) Kiassifikation : Prognose :
MISTER + kapital strie, 1965, Trends, Relativierung an Bran- zahlen, aus denen : 93 § etwa 80 %
1972 21 165.000 $ USA 3 Jahre chenwerten; schrittweise multiple Insgesamt 722 Trennfunktion versagte bei nur ei-
(3 J), . Regression mit dichotomisierten Variablen (Trend, nem verfigbaren JahresabschiuB,
matched Variablen, Ermittlung einer li- Mittelwert, Bran-
562 nearen Trennfunktion mit 7 di- chenvergleich) b) Variablen in der Regressions-
(v chotomisierten Kennzahlen, gebildet wurden. Funktion:

Cash Flow / mittelfristiges
Fremdkapital

Eigenkapital / Umsatz
working capital / Umsatz
Eigenkapital-Quote

- Erzeugnisbestinde / Umsatz
- kurz- und mittelfr. Liquiditit

81
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WEIBEL
1973 X

ALTMAN
et al.
1977

ALTMAN
1980

36

36,
matched

s3
+

58,
matched

64

Umsatz
bis zu

15 Mio SFR

Cesamt-
kapital
100 Mio $

k.AO

indu-
strie,
USA

Indu-
strie
und
Handel,
USA

indu-
strie,
USA

1955~
1971,
6 Jahre

1964~
1975,
bis zu

5 Jahren

1977~
1982,

bis zu

$ Jahren

41 Bllanz;Kenn-
zahlen,

a) Profllanalysen von Jahres-
abschluB-Positionen. Test auf
Normalvertellung: negativ. Pri-
fung der Trennstirke von 41
Kennzahlen mit U-Test. Dichoto-
mische Klasslfikation, Korrela-
tionsanalyse. Clusterbildung
der jeweils 20 besten Kennzah-
len fGr die Jahre 1 bis 5.

b) .J.

a) Beriicksichtigung von Leasing 27 Kennzahlen,

durch Kapitalisierung; weitere z,T. mit
Korrekturen {FuE-Aufwand, Ver- logarithmischer
bundbeziehungen). Schrittweise Transformation.
Reduzierung auf 7 Variablen.

Lineare und quadratische MDA;

Auswahi der linearen MDA.

b) Lachenbruch-hold-out

a) Anwendung des Modells Trennfunktion
von ALTMAN et al. (1977) von ALTMAN et
an einem Sample von 64 al. (1977).

insolvent gewordenen Un-
ternehmen.

a) Klassifikation :

Jahr 1: bis zu 90 &

Jahr 2: bis zu 89 %

Jahr 3: bis zu 86 &

Jahr &: bis zu 83 §

Jahr 5: bis zu 83 §

b)

- working capital /
Herstellkosten .

- Cash Flow / Fremdkapital

a) Klassifikation : Prognose :
Jahr 1: 92,8 § 91 %

Jahr 2: 89,0 § k.A,
Jahr 3: 83,5 % 67) k.A.
Jahr 4: 79,8 § ' k.A.
Jahr 5: 76,8 & A,

b) mit relativem Gewicht :

-~ Summe einbehaltene Ricklagen /
Gesamtkapital (25 %)

- Standardfehler der Gesamtkapi-
tal-Renditen zum 10-Jahres~Trend
(2 Gewinnschwankungen) (20 %)

- mittlerer Bdrsenwert / Gesamt-
kapital (18 %)

- materielles Vermdgen (logarith-
miert) (15 %)

a) Jahr 1: 95 %
Jahr 2: 90 %
Jahr 3: 7 3
Jahr &: 67 %

Jahr S5: 63 %

BunpdIMIug
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Untern. - Statistische Verfahren : Ergebnisse :
Autor(en) | Sample- Untern.- art, a) Auswertung unabhéingige a) Klassifikations-/Prognoseglite
Jahr grife grite -ort Zeit b) Validierung Variablen b) beste Kennzahlen
WEIN- 32 Gesamt- Bau- 1965~ a) Faktoren- und Profli-Analyse, 28 Bilanz- a) Kiassifikation : (MDA)
RICH + leistung gewerbe 1975, F-Test zur Trennstirke der Va~  Kennzahlen Jahr 2: 89 8§
1978 32, 3 Mio DM und bis zu riablen. Lineare MDA mit 19-25 Jahr 3: 85. %
' matched Indu- 4 Jahren Variablen. Reduzierung der Jahr 3: 78 %
12 strie, Kennzahlen, Bildung einer 5- :
+ Deutsch- und einer 15-Variablen-Diskrimi- Prognose : {non-
12, - land nanz-Funktion. Aufgabe der pa- Jahr 1,5: 75-80 § . parame-
matched rametrischen MDA wegen Vertei- trisch)
lungsproblematik etc., Verwen- b) - Eigenkapital-Quote
dung eines non-parametrischen - Cash Flow / Fremdkapital
multivariaten Verfahrens (LIN- - div. Liquidititskennzahlen
HART u.a.). - Gesamtkapital-Rendite
b) Verwendung des Prifsamples -~ Umsatz / Gesamtkapital
GEB- 28 Gesamt- Indu- 1967~ a) Profilanalysen, Normalitits- Bis zu 80 Bilanz- a) parametrische Prognose :
HARDT + kapital strie, 1874, tests und dichotomische Klassi~ Kennzahien je Jahr 2: 7% & -
1980 28, 18 Mio DM Deutsch- bis zu fikation. Parametrische und non- Unternehmen und Jahr 3: 758
matched land § Jahren parametrische (Kendall) MDA. Jahr, Jahr &: 784
b) Lachenbruch-hold-out Jahr S: s
b)

- Kennzahlen aus Zahlungssaldeﬁ
- Eigenkapital-Quote

- Cash Flow / Fremdkapital

- Gesamtkapital-Rendite

- kurzfristige Liquiditit

0z
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OHLSON
1980

ROTHEN-
BERG
1980

105 k.A. Indu-

+ strle,.
2058 ~ USA
165 Gesamt- Indu-
+ kapital strie,
165, 75 Mio $ USA
matched

8

+

23

1968-
1976,
1bis3
Jahre

bis
1976,
4 Jahre

a) Bericksichtigung der tat-
sdchlichen Publtikationszeit re-
fativzur Insolvenz. Maximum-
Likelihood-Schitzung von 3
LOGIT- Modellen mit unter-
schiedlichen Zeithorizonten;
Ermittlung der besonders ein-
fluBstarken Variablen. Zusatz-
lich fineare MDA.

b) - I .y

Ergebnisse werden wegen der
GriBe des Samples als robust
angesehen,

a) Bildung von 29 schiechten und
27 guten "patterns”, die insge-
samt 30 Variablen verwenden.
Zuordnungstest mit Original-

und Prifsample. Zusatzlich
lineare MDA,

b) Verwendung des Prifsamples

9 Bilanz-Kenn-~
zahlen, z.T. lo-
garithmiert oder
dichotomisiert.

Ober 150 Bilanz-
Kennzahlen.

a)
LOGIT: bis zu 96,1 §
MDA: Dbis zu 84,0 § Klassifikation
b}
~ Gesamtkapital, logarithmiert
und deflationiert
- Fremdkapitai-Quote
~ Cash Flow / Fremdkapital
- working capital / Gesamtkapital

a)
MDA :
Jahr 3: unter 75 §

"pattern recognition™:

Klassifikation : Prognose :
Jahr 2;: k.A. 97 %
Jahr 3: 93 & 9% 8

punpdimiug

1c



Strukturanalyse der Kreditakten.
Typenbildung der Manager/
Unternehmer (3-7 Gruppen),
u.a. nach Haufigkeit bestimmter
Merkmalsauspragungen.

Bewertungen incl.
makrodkonomi-
scher und per-
sbnlicher Daten,

Untern.- Statistische Verfahren : Ergebnisse :
Autor(en) Sample-  Untern.- art, a) Auswertung unabhdngige a) Kiassifikations-/Prognosegiite
Jahr _grbBe grdBe -ort Zelt b) Validierung Variablen b) beste Kennzahlen
STEIN, 119 Gesamt- Indu- 1971~ a) Schrittweise Reduzierung auf 180 Bilanz- a) Kiassifikatlon/Prognose:
ZIEGLER + kapital strie, 1978, 33 Variablen nach Trennstirke Kennzahlen. bis zu 86,7 §
1984 327 1 bis 5 Deutsch- 4 oder § und Stabilitdt der Kennzahlen. . b)
Mio DM land Jahre Test von 3 non-parametrischen - Betriebserfolg /
~(auch Klassifikationsverfahren sowie kurzfristiges Fremdkapital

LONE- finearer und quadratischer MDA. - Fremdkapital-Quote
BORG Begrenzung auf 13 Variablen, - Cash Flow / Nettoverschuldung
1981) Auswahl des Nearest-Neighbor- sowie weitere 10 Kennzahlen

Prinzips nach FIX/HODGES als

Trennverfahren.

b) Insolvenzfalle: Lachenbruch-

hold-out
STEIN, 85 -"- -"- 1969- a) Profilanalysen, dichotomi- 14 Werte aus Da- a) Klassifikation (MDA):
ZIEGLER + 1979, sche Klassifikationstests; ten des Zahlungs- Jahr 1: 85,6 §
1984 37 5 Jahre, lineare MDA mit 7 ausgewdhi- verkehrs. Berei- Jahr 2: 80,5 §
Monats- ten Kennzahlen, nigung um Sai- Jahr 3: 78,0 §
werte b) ./. soneinflisse etc., Jahr 4: 80,5 §
Bildung von 21 b) Ausschdpfung
Kennzahien. des Kreditlimits

STEIN, 135 - o -" o 1967~ a) Erhebung durch interview, 187, oft quali- a) ./.
ZIEGLER + 1979, Beobachtung und Bewertung tative Merkmale, b) Bekannte Insolvenzursachen und
1984 25 5 Jahre (z.B. von Schwachstellen). Antworten und -symptome, u.a,:

= unkontrollierte Expansion

- Nicht-Anpassung an sich veran-
dernde Umwelt

- Fehlinvestitionen

- Nachfolger-Probleme

44

bunppimiug



THOMAS
1985

(auch
LAMPE
1985

und
THOMAS
1983)

GENTRY
et al,
1985

£ afjaqel

800 k.A.

800
(Zu-
falls-
aus-
wahl),

33 k.A,
+

33,

matched

23

+

23,

matched

k.A.,

Deutsch-

land

Indu~
strie,
USA

k.A.

(um 1982)

1966-
1979,
3 Jahre

a) Lineare MDA,
b) k.A.

a) Berechnung des Finanzflusses
und antelliger Komponenten aus
vorliegenden JahresabschiuB-Da-
ten, MDA, LOG!T- und PROBIT-
Verfahren zur Ermittlung der
Prognosefahigkeit der Variab-
len. Auswahl des LOGIT~Modells
als aussagestéirkster Analyse-
technik.

b)
Verwendung des Priifsamples

Mehrere
Bilanz-~
Kennzahlen.

8 bereichs-
orlentierte,
anteilige
Zwischensummen
der Mittelher-~
kunft und Mit-
telverwendung.

a)

Klassiflkation :

1-1,5 Jahre: 80 %

b)

- Eigenkapital-Quote

- KapitalrickfluB-Quote
= Schuldentilgungs-Quote
- Umsatz-Rendite

- Gesamtkapital-Rendite

. a)

LOGIT :

Klassifikation : Prognose :

Jahr 1: 83,3 & n,7%

b)

- MittelzufluB aus betrieblicher
Tatigkeit

- Veradnderung des working capital
- Finanz- und sonstige Ertrige
- "fixed coverage expenses"

Bun|oimiul
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24 Entwickiung

d. Die Entwicklung der empirischen Bilanzforschung zur ldentifizierung

gefihrdeter Unternehmen

Die Entwicklung der empirischen Bilanzforschung 138t sich anhand folgender

Linie darstelien :

Beschreibung von insolventen Einzelfdllen. 0.V. (1930)
Suche nach "typischen" Fidllen und Merkmalen.

Paarweiser Vergleich einzelner guter und schiechter FITZPATRICK (1932)
Unternehmen. Suche nach Unterscheidungsmerkmalen.

U

Gruppenweiser Vergleich guter und schlechter Unternehmen, MERWIN (1942)
Suche nach Unterscheidungsmerkmalen und "kritischen" Werten,

Gruppenweiser Vergleich guter und schlechter Unternehmen, TAMARI (1964)
Entwicklung von Bewertungsalgorithmen (Rating) zur objekti-

ven und schnellen, automatisierbaren Unternehmensbeurteilung.

U

Gruppenvergleich paarweise erhobener Unternehmen. Suche BEAVER (1966)

nach Trennwerten einzelner Merkmale. Univariate Insolvenz-
prognose durch dichotomische Klassifikation zur Ermittlung

der relativen Aussagestérke einzelner Kennzahlen,

Gruppenvergleich paarweise erhobener Unternehmen. Suche ALTMAN (1968)

nach Trennwerten fir lineare Kombinationen von Merkmalen
durch Multivariate Diskriminanz Analyse (MDA). Insolvenz-

prognose als Kriterien der Aussagefdhigkeit einzelner
Merkmalsgruppen.

Gruppenvergleich paarweise erhobener Unternehmen. Suche ALTMAN (1977)

nach Trennwerten fir lineare und quadratische Kombina- et al.
tionen von Merkmalen mittels MDA. Optimierungsversuche sowie zahlreiche

durch Berlcksichtigung von Leasing etc. weitere Autoren
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E % Studien, die die Auswirkung HARMELINK (1973)

— unterschiedlicher Bewertungsver- ELAM (1975)

fahren auf die Prognosefahigkeit KETZ (1977)

N der Daten untersuchen, und andere

Studien mit anderen Zielen wie
z.B. der Prognose von Fusionen
oder dem Wachstum von Unterneh

Cruppenvergleich paarweise erhobener Unternehmen.
Suche nach Trennwerten fiir Kombinationen von

Merkmalen mittels non-parametrischer Diskri-

minanz~Verfahren,

U

N S

Systematische Verkniipfung Verfahren der Muster-
von Bilanzdaten mit denen y erkennung ("pattern paarweise erhobener

anderer Informations-

quellen,

- EWERT (1968)

- ALVES (1978)

- STEIN/ (1984)
ZIEGLER

und andere

N

recognition") mit

Bilanz- und

anderen Daten,

- DIAMOND (1976)

- ROTHEN- (1980)
BERG

WEISS (1976)

BRUSE (1978)

men. HOFER (1978)
und andere

WEINRICH (1978)
GEBHARDT (1980)
BILDERBEEK (1979)
LONEBORG (1981)
und andere

Gruppenvergleich nicht
AN
Unternehmen. Teilweise

Verwendung von
Samples mit realisti-

schem Anteil von In-

solvenz~-Unternehmen,
LOGIT- und PROBIT-

- FISCHER (1981)

- MARAIS (1984)
et al.

- FRYDMAN (1985)
et al.

Vg

(2

( 1990 )

Analysen.

MARTIN (1977)
OHLSON (1980)
ZAVGREN (1983)

- MARAIS et al. (1984)
ZMIJEWSK] (1984)
CASEY/

BARTCZAK (1985)

- GENTRY et al. (1985)
und andere



26 Ausblick

3. Ausblick

Die Entwicklung der untersuchten, erfolgreichen Kennzahlen und Kennzahien-
kombinationen ist auBerordentlich komplex und entzieht sich allein aufgrund der
unterschiedlichen Kennzahlendefinitionen einer Umsetzung in ein exaktes und
dennoch tibersichtliches Schema. Es zeichnet sich aber immer deutlicher ab, daB
nur die drei betrieblichen Kernbereiche

~» Rentabilitéit,
= Verschuldung und
—» Liquiditit

stets_erfolgreich differenzierende Kennzahlen liefern. Neuere U-ntev'suclf\ur\gen21

lassen erwarten, daR dynamische (Liquiditits-)Kennzahlen aus KapitalfluBrech-
nungen das Kennzahleninstrumentarium erfolgreich ergidnzen kénnen.
Der Kreis schlieBt sich also : Die empirische Bilanzforschung vollzieht in ihren

Ergebnissen die Entwickiung der JahresabschiuBanalyse nach.

Wie wird sich das Gebiet der Insolvenzforschung wohl weiter entwickein ?
Unsere Prognose :

In fGnf bis zehn Jahren werden wissenschaftlich beachtete Studien
- anspruchsvollere Verfshren mit weniger zahlreichen statistischen

"Schénheitsfehlern" (Verteilungsproblematik etc.) einsetzen,

Samples mit einem realistischen Anteil insolventer Firmen verwenden,

verstdrkt Kennzahlen aus FinanzfluBrechnungen verwenden,

Bilanz- mit anderen Daten verknlpfen sowie
nach weiteren neuen Ansdtzen suchen,

Theoretische Modellbildung wird auch in Zukunft, zum Schaden oder Nutzen der
Verbreitung, nicht im Mittelpunkt stehen. Es sind weitere Versuche denkbar,
die am besten bewdhrten Kennzahlenbereiche in ein theoretisches Gesamtkonzept
zu stellen. Neue Kennzahlen- und Kennzahlenkonzepte werden auftauchen, die
vor allem in Verbindung mit Verfahren der Mustererkennung noch Verbesserun-
gen erreichen konnten. Die Umsetzung der Forschungsergebnisse in die Praxis
wird, so ist zu hoffen, weiter Fortschritte machen.

21)  CASEY/BARTCZAK (1985) und GENTRY et al. (1985).
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Wie sollte sich das Gebiet der empirischen Bilanzforschung auch entwickeln ?

Eine intensivere Bearbeitung ist vor allem den Verfahren der Mustererkennung
sowie der VerknlUpfung unterschiedlicher Verfahren (anhand der gleichen Da-
ten !) zu wunschen. Eine andere Unterteilung der Firmen als in weie und
schwarze oder in weiBe, graue und schwarze, etwa in mehrere "MiBerfolgs-

typen", kdénnte die Forschung ebenfalls weiter voran bringen.
Weitgehend unbearbeitet ist auch die Frage, wie und nach welchen Kriterien
eine erfolgreiche VerknlGpfung von Daten unterschiedlicher Bereiche erfolgen

soll.

:> Ziel der empirischen Bilanzforschung solite es sein, von

der Insolvenzprognose zur Effizienzprognose zu gelangen.22

Die rationelle, jedoch statische Einordnung anhand eines "Z-Wertes" sollte er-
gdnzt werden durch eine Methode des Zeitvergleichs, die auch nur mit zwei oder
drei Jahresabschliissen schon erfolgreich arbeiten kann.23 Der Vergleich des
"Schiendrian mit dem Schlendrian", den SCHMALENBACHM durch den Be-
triebsvergleich ergdnzt sehen wollte, ist lange zugunsten genauer Standort-
bestimmungen zurickgestellt worden., Dies war sicherlich richtig, gerade des-
halb solite nun auf der breiten Basis dieser Forschung jetzt die Entwicklung
von Systemen fur den =zeitabhdngigen Strukturvergleich stattfinden, um so
"die Feststellung der Inkonsistenz des Verhaltens mit einem Werturteil zu

verbinden".25

22)  HAUSCHILDT (1977), S.669.

23) Hierdurch werden beispielsweise Kennzahlen ausgeschlossen, die sich auf
langfristige Mittelwerte oder Abweichungen vom eigenen Trend beziehen;
hiermit auch Diskriminanzfunktionen, die auf solchen Kennzahlen aufbauen.

24)  SCHMALENBACH (1926), S.335f.

25)

HAUSCHILDT (1977), S.669; vgl. auch ENGELS (1962), S.183.
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