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Grundlagen 1 

1. Grundlagen empirischer Studien zur Klassifikation und Prognose 

charakteristischer Unternehmensentwicklungen 

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

BEAVER hat in seiner 1965 abgeschlossenen und Ende 1966 zu großen Teilen 
veröffentlichten Dissertation1 erstmals systematische Insolvenzprognosen 

durchgeführt. Er bediente sich u.a. der statistisch relativ einfachen, 
univariaten Technik der "dichotomischen Klassifikation"; seine große Wir­
kung beruht neben der inhaltlichen Neuerung auf der beispielhaft klaren, 
leicht verständlichen, 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 veröffentlichten Disser­
tation2 den BEAVERschen Ansatz auf multivariater Basis durchführte. 
BEAVER selbst hielt eine Verbesserung der Ergebnisse durch multivariate 
Verfahren für wahrscheinlich, konnte aber aus eigenen Versuchen nur ent­
täuschende Ergebnisse3 melden. 

Beiden Studien gemeinsam ist, daß ihr eigentlicher Wert nicht in der Entwick­
lung von Methoden zur tatsächlichen Vorhersage von Insolvenzen gesehen 
werden sollte, sondern eher in der Ermittlung, Bestätigung und objektiven 
Einordnung von aussagefähigen Variablen und Variablenkombinationen. 

BEAVER (1965) und BEAVER (1966). 

2) ALTMAN (1967) und ALTMAN (1968). 

3) BEAVER (1966), S.100. 
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In diesem Zusammenhang ist an andere multivariate Ansätze nur noch selten ge­

lesener Autoren zu erinnern: 

- DURAND führte bereits 1941 eine Diskriminanz Analyse auf der Basis von 
Konsumenten-Krediten durch, 

- DANIEL verwendete 1968 die Multiple Diskriminanz Analyse zur Klassifi­

kation und Prognose von 130, teils insolvent gewordenen Unternehmen^ 
und 

- EWERT führte 1968 eine Diskriminanz Analyse mit 154 Variablen aus den 

verschiedensten Bereichen von 507, teils Zahlungsausfälle verursachenden 
Unternehmen durch®. 

4) 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 würden.7 Die ersten 
dem Verfasser bekannten Studien, die Gruppen von Unternehmen analysieren, 
entstanden unter der Federführung des "Bureau of Business Research, Univer-
sity of Illinois, Urbana"®. 

Die Ziele solcher Untersuchungen haben sich bis heute kaum verändert: 

Mißerfolgsursachen sollen identifiziert und systematisiert werden, 

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

die Bewertung einzelner Unternehmen soll so auf einer besser vergleich­

baren, objektiven, systematischen, lückenlosen und überschneidungs­
freieren Basis erfolgen, vor allem aber noch treffsicherer werden. 

a. Verfahren, Objekte und Chronologie der Studien 

Die folgende Obersicht listet in chronologischer Folge alle Studien auf, die 
g 

Gruppen von Unternehmen unterschiedlicher Qualität analysieren und die sich 
mit der Suche nach zeitlich vorgelagerten, objektivierbaren Unterscheidungs­
merkmalen, also Symptomen, befassen10. Die abhängige 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), RÖDL (1979), BEA/KÖTZLE (1983), HAUSCHILDT 
(1983a) und TICHY (1983a) sowie KENNEDY (1975), MORIARITY (1979) 
oder CASEY (1980). Ausführlich hierzu KREHL (1985), S. 56ff und S.94ff. 
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Vergleich, welches ganz oder hauptsächlich^ durch Variablen der Bilanz zu 
erklären gesucht wurde. 
Wurden am gleichen oder fast gleichen Sample mehrere, nur geringfügig unter­
schiedliche Untersuchungen vorgenommen und getrennt publiziert, so wurde in 
dieser Übersicht nur die "Hauptquelle" berücksichtigt. Ebenso fehlen einfache 

Anwendungen bekannter Trennfunktionen auf Einzelbeispiele sowie die meisten 
jener oft fragmentarischen Veröffentlichungen, die von Explorationsversuchen 
einzelner Geschäfts- oder Nationalbanken berichten. Nicht aufgeführt 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 abhängige Variable 

MDA IND INS 
1930 

o.V. (1930) * * 
1932 

FITZPATRICK, Paul J. (1932) * * 
1942 

MERWIN, Charles L. (1942) * * 

^ Seltener wurde ein aus Bilanzkennzahlen abgeleitetes Urteil wiederum durch 
(andere) Bilanzkennzahlen erklärt; vgl. hierzu PERLITZ (1972), 
SCHMIDT (1976), BRÜSE (1978), HÖFER (1978) oder MÄRZ (1983). 
Ursächlich für solche Ansätze war meist die Notwendigkeit, genügend 
große Samples abgrenzen zu können. Speziell in der Bundesrepublik 
Deutschland sind die Jahresabschluß-Daten einer größeren Anzahl von 
insolvent gewordenen Unternehmen praktisch nur bankintern verfügbar. 
Lediglich 16 = 0,13 % der 12018 im Jahre 1984 insolvent gewordenen 
Unternehmen waren Aktiengesellschaften, vgl. hierzu ANGELE (1985), 
S.211. 
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* 

MDA IND INS 

1964 
TAMARI, Meir (1964) * * 

1966 
BEAVER, William H. (1966) * * 

1968 
ALTMAN, Edward I. (1968) * * * 
DANIEL, Troy Edwin (1968) * * * 
EWERT, David Conger (1968) * * * 

1969 
BLUM, Marc P. (1969) * * * 

1970 
MEYER, Paul A. und PIPER, Howard W. (1970) * 

ORCLER, Yair E. (1970) * 
1971 

LEV, Baruch (1971) * 
1972 

DEAKIN, Edward B. (1972) * * 
DINCE, Robert R. und FORTSON, James C. (1972) * 
EDMISTER, Robert Orland (1972) * * 
PERLITZ, Manfred (1972) * * 

1973 
ALTMAN, Edward I. (1973) * 
CRU, Lary George (1973) * * * 
HARMELINK, Philip J. (1973) * 
WEIBEL, Peter F. (1973) 
WILCOX, Jarrod W. (1973) 

1974 
ALTMAN, Edward I. und McGOUCH, 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) * * 

* 

* * 
* * 



1976 
ALTMAN, Edward I. und LORIS, Bettina (1976) 
BEERMANN, Klaus (1976) 

DIAMOND, Harold Simeon (1976) 
NORTON, Curtis L. (1976) 
SCHMIDT, Reinhart (1976) 

STEINER, Manfred und RÖSSLER, 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) 
GABHART, David Richard Lee (1977) 
KETZ, John Edward (1977) 

KOROBOW, Leon et al. (1977) 
MARTIN, Daniel (1977) 
MOVER, R. Charles (1977) 
SANTOMERO, Anthony M. und VINSO, Joseph D. (1977) 
SCHIPPER, Katherine (1977) 

1978 

ALVES, Jeffrey Ross (1978) 
BRÜSE, Helmut (1978) 
FREDERIKSLUST, Rudi A.l.v. (1978) 
HÖFER, Klaus (1978) 
MacKENZIE, Alexander (1978) 
SHIMERDA, Thomas Anton (1978) 
WEINRICH, Günter (1978) 

1979 

ALTMAN, Edward I. 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, Ismael G. und KHOURY, Sarkis J. (1980) * * * 
GEBHARDT, Günther (1980) * * * 
HAMER, Michelle Minna (1980) * * * 
KAPPLIN, Steven David (1980) * * 
MARQUETTE, Roberta Penny (1980) * * * 
OHLSON, James A. (1980) * * 
PETTWAY, Richard und SINKEY, Joseph F. (1980) * j* 
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, Jürgen (1981) * * 
LÜNEBORG, Konrad (1981) * * * 
MAPP, Johnnie Albert (1981) * * * 
PETERS, Ralf Georg (1981) * * 

SCHÖNBRODT, 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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1983 

ALWABIL, Wabil Ali (1983) 

MDA IND INS 

* * * 

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 PREISEN BERGER, Markus (1983) * * 
LEFFINGWELL, Robert Down (1983) * * 
LOBLER, Helge und PERLITZ, Manfred (1983) * * 
MARZ, Thomas (1983) * 

MENSAH, Yaw M. (1983) * * * 
RAUBACH, Ulrich (1983) * * 
ZAVGREN, Christine V. (1983) * * 

1984 
ALBACH, Horst et al. (1984) * 
APPETITI, Sandro (1984) * 
AZIZ, Abdul (1984) * * * 
GIROUX, Gary Alan und WIGGINS, Casper E. (1984) * * 
HAMER, John Gwenffrud (1984) * * * 
IZAN, 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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1985 
CASEY, Cornelius J. und BARTCZAK, Norman (1985) 

FRYDMAN, Haiina 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 abhängige Variable 

Tabelle 1 

MDA IND INS 

* * * 

* * * 
* * * 

* 

Auf 63 der insgesamt 130 in Tabelle 1 aufgeführten Studien treffen alle drei 
oben aufgeführte Merkmale zu. 48,5 % d er Studien verwenden demnach Multiple 

12 13 Diskriminanz Analysen, untersuchen Industrieunternehmen und verwenden 
14 die Insolvenz als abhängige Variable. 

Die paarweisen Merkmalskombinationen und die Einzelwerte gibt folgende Ma­
trix1^ an : 

alle Werte MDA 
in Prozent IND 

INS 

MDA IND INS 
76,6 61,7 59,4 

84,4 68,0 
80,5 

12) Etliche Studien verwenden außer dieser sehr oft genutzten Technik noch 
andere Verfahren. Zu den Begriffen "multipel" und "multivariat" siehe 
Fußnote 20). 

Überwiegend oder ausschließlich. Andere Unternehmen sind vor allem 
Banken, Versicherungen, Eisenbahngesellschaften und der Handel. 

14) Die meisten Untersuchungen zielen im Grunde auf die Erklärung und Früh­
erkennung von Insolvenzen ab. Aus Gründen der Praktikabilität, meist 
auch der Datenbeschaffung werden oft abgeschwächte, sinnverwandte Defi­
nitionen wie Vergleich, Kapitalverlust oder "unfreiwilliges Ausscheiden" ge­
wählt. 
Andere Erklärungsziele sind z.B. Unternehmenswachstum oder Fusion. 
Nicht berücksichtigt sind Studien, die sich ausschließlich mit Analyse und 
Prognose von Gewinnen (Dividenden) oder Aktienkursen beschäftigen. 

^ Lesebeispiel: 61,7 % al ler aufgeführten Studien untersuchen Industrieunter­
nehmen und verwenden dabei (u.a.) MDA. 



10 Entwicklung 

b. Publikationszeitpunkt der Studien und Standort der 
untersuchten Unternehmen 

Die folgende Tabelle enthält eine Gliederung der empirischen Studien nach Pub­

likationsjahr und Herkunftsland der untersuchten Unternehmen. In fast allen 
Fällen sind die Nationalität der Publikationsquelle, der Forschungsstätte und der 
Unternehmen identisch. 
Die Tabelle umfaßt insgesamt 148 Studien. Die ausschließlich hier mit ausge­
werteten, bisher nicht beschaffbaren 14 Studien ( = 148 ./. 130 ./. 4(1985) ) 

beruhen hauptsächlich auf drei Untersuchungen16 und sind nicht im Literatur­
verzeichnis enthalten. Sie werden in der vorliegenden Arbeit, außer an dieser 
Stelle, nicht berücksichtigt. Einschließlich aller, nie zur wirksamen Veröffent­
lichung gelangten "working paper", Diplomarbeiten, Pilotstudien oder Bank-Pro­

jekte dürfte die Gesamtzahl aller bis heute bekannten empirischen Arbeiten zu 

dem abgegrenzten Themenkreis über 170 betragen. 
Weiterhin wurde für diese Übersicht versucht, die jeweils erste Publikation 
eines Untersuchungskomplexes zu erfassen. Das bedeutet, daß bei Dissertatio­
nen und deren späteren, meist verkürzten Veröffentlichungen in Zeitschriften 
hier die Dissertation berücksichtigt wird. Diese Abgrenzung ist notwendig, um 
die Entwicklung der Forschung unverfälscht wiederzugeben. Allerdings muß 
trotz intensiver Beschäftigung mit der Literatur wohl davon ausgegangen wer­
den, daß eine solche Entzerrung nicht vollständig gelungen ist*\ 

16) ALTMAN (1983), ZMIJEWSKI (1984) und CASEY/BARTCZAK (1985). 

^ Ein weiteres, praktisch unlösbares Problem, wenn eine Versammlung selb­
ständiger, unkorrelierter Studien versucht wird, liegt in der Datenbasis 
begründet: Einige Untersuchungen verwenden das originale Datenmaterial 
älterer Arbeiten und weisen darauf auch hin. Andere Studien müssen sich 
vom Datenmaterial her zwangsläufig überlappen, eine genaue Überprüfung 
und Offenlegung hat jedoch Seltenheitswert und ist extern mit vertretbaren 
Mitteln nicht nachvollziehbar. 
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Veröffentlichungen zur Klassifikation und Prognose charakteristischer Unternehmensentwicklungen 
Anzahl eigenständiger 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 1 1 1 1 1213124374 10 24 10 4 7 10 7 
Israel 1 
Deutschland 1 4 4 2 4 2 4 2 
Frankreich 1 1 1 1 
Japan '11 12 3 2 1 
Schweiz 1 1 
Italien 1 1 
Niederlande 1 1 1 
Großbritannien 1 2 1 1 
Kanada 1 1 
Brasilien 1 
Australien 1 1 1 2 
Irland 1 
Österreich 1 
Belgien 1 

Summe 1 1 1 1 1 1 2 1 3 1 3 7 4 9 8 13 9 12 15 12 13 16 14 

m 3 
S 
n* 
c 3 IQ 
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Die stürmische Entwicklung im letzten Jahrzehnt und der "Time-Iag", mit dem 
Anregungen aufgenommen werden, zeigen sich in folgender Graphik : 

Empirische Insolvenzforschung 
Absolute H 6uftgk«ft d er Studien 

Jahr» 

Abbildung 1 

I 

Empirische Insolvenzforschung 
Kumulierte H äufigkeit der S tudien 

Abbildung 2 
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c. Vorgehensweise und Ergebnisse ausgewählter Studien 

Die folgenden zehn Seiten enthalten eine Kurzdarstellung des Vorgehens ausge­
wählter Studien. Es werden ausschließlich jene Untersuchungsabschnitte tabel­

larisch ausgewertet, die sich direkt auf den Vergleich "guter" und "schlechter" 
18 Unternehmen beziehen; das besondere Interesse gilt den unabhängigen Va­

riablen und den mit ihnen erzielten Ergebnissen. Hier wie in der gesamten 
Arbeit werden die Entwicklungen im Bereich des Konsumenten-Kreditgeschäftes 

19 ausgeklammert . 
Auch wenn der formale Ansatz der betriebswirtschaftlichen Studien meist effekt­
voll "Insolvenzprognose" genannt wird, so ist doch klar, daß es sich vielmehr 
um eine sehr rationelle, aber mehr oder weniger unvollkommene Einschätzung 

der Bonität zu einem vergangenen Zeitpunkt handelt. 

Erläuterungen zur folgenden Tabelle : 

k.A. = keine Angabe über diesen Punkt verfügbar 
./. = entfällt bzw. wurde nicht durchgeführt 
MDA = Multiple Diskriminanz Analyse20 

Zu Studien, die 
- nicht Insolvenzsymptome, sondern Insolvenzursachen untersuchen 

oder 
- Insolvenzprognosen durch Kreditmanager beschreiben 

siehe KREHL (1985), S.56ff und S.94ff sowie die zu Beginn des Kapitels 
gegebenen Hinweise. Zur Überprüfung einzelner Merkmale guter und 
schlechter Unternehmen vgl. auch HAUSCHILDT/GRENZ/GEMÜNDEN (1985) 
und HAUSCHILDT/RÖSLER/GEMÜNDEN (1984). 

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

2°) Genau genommen handelt es sich nur teilweise um multiple, immer aber um 
Multivariate Diskriminanz Analysen. Als multipel wird eine DA bezeichnet, 
wenn die Ergebniskategorie mehr als zwei Werte einnehmen kann, z.B. 
weiß, grau und schwarz; Analysen mit zwei möglichen Endwerten heißen 
"einfach". Multivariat ist eine Analyse, wenn sie gleichzeitig den Einfluß 
mehrerer unabhängiger Variable berücksichtigt. Die dichotomische Klassifi­
kation von BEAVER kann man also auch als univariate (einfache) 
Diskriminanz Analyse bezeichnen. 



Autor(en) 
Jahr 

Sample- Untern. 
qr6Be qröße 

Untern. 
art. 
-ort Zeit 

Statistische Verfahren 
a) Auswertung 
b) Validierung 

o.V. 
1930 

29 k.A. indu- 1915- a) Zeitreihenanalyse der (stan-
strie, 1927, dardlsierten) Mittelwerte. 
USA 3 bis 10 Einzelanalyse von 5 "typischen" 

Jahre Unternehmen, 
b) ./. 

FITZ- 19 Gesamt-
PATRICK + kapital 
1932 19, bis zu 

matched 170 Mio $ 

"varl- 1918- a) Paarweiser Vergleich aller 
ous 1928, Kennzahlen hinsichtlich Ausprä-
Indu- 3 Jahre gung und Trend, 
stries". Keine Berechnung von Mittelwer-
USA ten. 

b) ./. 

unabhängige 
Variablen 

Ergebnisse : 
a) Klassifikations-lPrognosegOte 
b) beste Kennzahlen 

24 Bilanz- a) Bei 13 Unternehmen "decided 
Kennzahlen signs of weakness" über 6 Jahre 

vor, bei 7 "unfavourable symp-
toms" 3-6 Jahre vor, bei 9 U. 
1-3 Jahre vor Insolvenz, 
b) 
- Betriebserfolg / Gesamt­

kapital 
- Eigenkapital-Rendite 
- Herstellkosten / Umsatz 

13 Bilanz-
Kennzahlen, u.a. 
- Liquldltäts-K. 
- Umschlags-K. 
- Kapital-Struktur 
- Verm.-Struktur 
- Eigenkapital-

Rendite 

a) ./. 
b) 
- Eigenkapital-Quote 
- Eigenkapital-Rendite 
"poor second": 
- mittelfristige Liquidität 

(= c urrent ratio) 
- kurzfristige Liquidität 

(= qui ck ratio ="acld test") 



MERWIN 200 Gesamt- Backwerk, 1926- a) Getrennt nach Branchen : 
1942 + kapital Textil, 1936, - Zeitvergleich der Kennzahlen-

381 50.000 - Möbel, 6 Jahre Mittelwerte von fortbestehenden 
150.400 $ Baustoffe, und aufgegebenen Unternehmen s 

Maschinen- wie Angabe des Variationsberei-
bau. ches der Kennzahlen der fortbe-
USA stehenden Unternehmen. 

- Korrektur der Vergleichswerte 
um Kon junkturschwankungen. 
Auswahl der Variablen nach Ver-
laufsgQte (Stetigkeit) und Indi­
katoreigenschaft, 
b) ./. 

TAMARI 28 "large Indu- 1956- a) - Profilanalyse der insolven-
196U + and strie, 1960, ten und solventen Unternehmen 

1610 small Israel bis zu - Konstruktion eines Risikoindex 
flrms" 5 Jahren aus 6 Kennzahlen mit (subjekti­

ver) Gewichtung. 
Auswertung für 130 ausgew ählte 
Industrieunternehmen. 
b) 

Mehrere a) ./. 
Bilanzkennzahlen ' b) 

- mittelfristige Liquidität 
- Elgenkapltal-Quote 
- working capitat / 

Gesamtkapital 
"less sensitive" : 
- Gewinnkennzahlen 

Mehrere Bilanz-
Kennzahlen. 
Index : 
- Eigenkapital-

Quote -
Gewinntrend -
mittelfristige 

Liquidität 
- Gesamtleistung/ 

Warenbestand 
Umsatz / Ford. 
- Gesamtleistung/ 

working capital 

a) Unternehmen mit einem Index­
wert von 30 werden mit grö ßerer 
Wahrscheinlichkeit Insolvent als 
Unternehmen mit einem Indexwert 
von 60. 
b) 
- Eigenkapital-Quote 
- Umsatz-Rendite 
- kurzfristige Liquidität 
- mittelfristige Liquidität 



Sample- Untern. 
große qrSBe 

Untern. -
art, 
-ort Zelt 

Statistische Verfahren 
a) Auswertung 
b) Validierung 

Ergebnisse : 
unabhängige a) Klassifikations-ZPrognosegüte 
Variablen b) beste Kennzahlen 

79 Gesamt-
+ kapital 
79, 6 Mio $ 
matched 

"indu- 1945- a) Ermittlung der gruppenbesten 
strial 1964, Kennzahlen f ür weitere 
corpo- 5 Jahre Analysen. Profilanalyse und 
rations", Histogramme der Kennzahlen von 
USA solventen und insolventen Unter­

nehmen. 
Dichotomische Klassifikation mit 
den ausgewählten Kennzahlen. 

b) Spllt half-Technlk 

30 Bilanz-Kenn­
zahlen, eingeteilt 
in 6 G ruppen. 
Gruppenbildung 
anhand gemeinsa­
mem Nenner od er 
Zähler. 

a) 
Klassifikation : Prognose : 
: bis zu 90 t bis zu 87 % 
Bei non-para metrischem T est etwa 
5-%-Pkte schlechtere Werte. 
Branchenunterschiede weniger be­
deutend. 
b) 
- Cash Flow / Fremd kapital 
- Jahresüberschuß / Gesamtkapital 
- Fremdkapl tal-Quote 

33 Gesamt- "manu- 1946-
+ kapital factu- 1965, 
33, 6,4 Mio $ rers", bis zu 
matched USA 5 Jahren 
25 
+ 
66 

a) Auswahl der gruppenbesten 
Kennzahlen. Univariate Analysen 
der einzelnen Variablen. 
Lineare Multip le Diskrlminanz-
analyse (MDA), Verwendung e iner 
einzigen Diskriminanz-Funktlon 
für alle Jahre. 

b) MDA mit Prüfsample von 25 In­
solvenz- und 66 (z.T. schlech­
ten ») Vergleichsunternehmen. 

22 Kennzahle n aus 
Bilanzwerten und 
Börsendaten. 
Cash Flow mangels 
Daten nicht be­
rechenbar. 

a) 
Klassifikation : Prognose : 
Jahr 1: 95 % 83,5 % 
Jahr 2: 83 % k.A. 
b) 
- working capital / Gesamtkapital 
- Summe einbehaltene Rücklagen / 

Gesamtkapital 
- Gesamtkapital-Rendite 
- BSrsenwert / Fremdkapital 
- Umsatz / Gesamtkapital 



DANIEL 15 Gesamt­ "Indu­
1968 + kapital strie! 

15, 1-150 M io $ corpo-
100 rations". 

USA 

EWERT 109 Eigen­ 507 ge ­
1968 + kapital werbli­

198, bis zu che Kun­
100 10 M io $, den ei­
• Umsatz nes 11 ma­
100 bis zu nu factu-

15 M io $ rers" mit 
100 M io $ 
Umsatz, 
USA 

ORGLER 75 Gesamt­ Kredit­
1970 + kapital kunden 

225, bis zu von 
40 12 M io $ Banken, 
+ Indu­
80. strie, 
matched USA 

1959-
1964, 
5 Jahre 

1960-
1961», 
4 Jahre 

k.A. 

a) Reduzierung auf 10 Variablen 
durch Korrelations-, Regres­
sions- und Faktor-Analysen. 
Lineare MD A. 
b) MDA mit Prüfsample. Drei 
Gütekategorien (19+22+29=100). 

a) Reduzierung auf 17 Variablen 
mit signi fikanter Trennfähigkeit. 
Datentransformationen, um Ve r­
teilungsschiefen, Korrelationen 
und fehlende Werte au szuglei­
chen. Lineare MDA mit 1 7- und 
9-Variablen-Modell. 

b) MDA mit Prüfsample. 

a) Begrenzung auf 6 Variablen. 
Multlvarlate Regression mit d l-
chotomischem Erg ebnis. Variablen 
in der endgültigen Regressions­
gleichung dichotomisiert. 

b) Verwendung des PrOfsamples 

33 Quotienten und a) Klassifikation : Prognose 
13 Summen als Jahr 1s 96,7 % 67-94,4 % 
Kennzahlen a us 
der Bilanz. b) k.A. 

154, z.T. dicho-
tomische oder no­
minale Variablen 
aller Art, wie 
Bilanzkennzahlen, 
Geschäftsverlauf, 
persönliche Daten 
und Wertungen. 

a) Klassifikation : Prognose 
17-Var.: »7,3 « «2,5 « 
9-Var.: k.A. $0.0 % 

b) ohne Rangfolge : 
- Zahlungsweise 
- Dauer der Geschäftsbeziehung 
- rückständige Kreditsumme 
- Dun 6 Bradstreet-Rating 
- Immobilien besitz 
- Umsatztrend 
- Eigenkapital 
- mittelfristige Liquidität 

Zahlreiche Biianz-
und andere Kenn­
zahlen. 

a) Klassifikation : Prognose 
bis zu 75 % bis zu 80 
b) 
- Besicherung des Kredits 
- Oberfälligkeit des Kredits 
- Prüfungsvermerk vorhanden ? 
- Gewinnsituation 
- mittelfristige Liquidität 
- negativer Aktenvermerk ? 



Sample-
größe 

Untern. 
größe 

Untern. 
art. 
-ort Zeit 

Statistische Verfahren 
a) Auswertung 
b) Validierung 

Ergebnisse : 
unabhängige a) Klasslflkations-ZPrognosegüte 
Variablen b) beste Kennzahlen  

32 
+ 
32. 
matched 
32. 
11 
+ 
23 

Gesamt- Indu- 1962- a) Dichotomlsche Klassifikation 
kapital strie, 1970, mit 14 Var iablen. Entwicklung 
13 Mio $ USA 5 Jahre einer Linearen MDA-Funktion mit 

32 zufällig ausgewählten Ver­
gleichsfirmen. MDA mit O riginal­
sample. Je eine Funktion für 
jedes Jahr vor Insolvenz. 

b) MDA mit Prüfsample. 

14 nach BEAVER 
(1968) ausge­
wählte Bilanz-
Kennzahlen. 

a) Klassifikation 
Jahr 1: 97.0 % 
Jahr 2: 95.5 % 
Jahr 3: 95.5 « 
Jahr 4: 79.0 « 
Jahr 5: 83.0 % 

Prognose 
78 % 
94 % 
88 « 
77 % 
85 « 

b) Alle 14 Variablen erwiesen sich 
als notwendig. 

21 Gesamt- Indu- 1958- a) Ermittlung von Kennzahlen-
+ kapital strie, 1965, Trends, Retativierung an Bran-
21 165.000 $ USA 3 Jahre chenwerten; schrittweise multiple 
(3 J), Regression mit dichotomisierten 
matched Variablen. Ermittlung e iner II-
562 nearen Trennfunktion mit 7 dl-
(1 J) chotomlsierten Kennzahlen. 

b) Versuch durch zufällige 
Variation des Originaisamples. 

19 Bilanz-Kenn­
zahlen, aus denen 
insgesamt 722 
Variablen (Trend, 
Mittelwert, Bran­
chenvergleich) 
gebildet wurden. 

a) Klassifikation : Prognose : 
: 93 % etwa 80 % 
Trennfunktion versagte bei nur ei­
nem verfügbaren Jahresabschluß. 

b) Variablen in der Regressions-
Funktion: 

- Cash Flow / mittelfristiges 
Fremdkapital 

- Eigenkapital / Umsatz 
- working capital / Umsatz 
- Eigenkapital-Quote 
- Erzeugnisbestände I Umsatz 
- kurz- und mittelfr. Liquidität 



WEISEL 
1973 V 

36 
+ 
36, 
matched 

Umsatz Indu- 1955- a) Profilanalysen von Jahres-
bis zu strie, 1971, abschluß-Positionen. Test auf 
15 Mio S FR USA 6 Jahre Normalverteilung: negativ. Prü­

fung der Trennstärke von 41 
Kennzahlen mit U-Test. Dlchoto-
mische Klas sifikation, Korrela­
tionsanalyse. Clusterbildung 
der jeweils 20 be sten Kennzah­
len für die Jahre 1 bis 5. 
b) ./. 

ALTMAN 
et al. 
1977 

53 
+ 
58, 
matched 

Gesamt- Indu- 1964- a) Berücksichtigung von Leasing 
kapital strie 1975, durch Kapitalisierung; weitere 
100 M io $ und bis zu Korrekturen (FuE-Aufwand, Ver­

Handel, 5 Jahren bundbeziehungen). Schrittweise 
USA Reduzierung auf 7 Variablen. 

Lineare und quadratische MDA; 
Auswahl der linearen MDA. 

b) Lachenbruch-hold-out 

ALTMAN 
1980 

64 k.A. Indu- 1977- a) Anwendung des Modells 
strie, 1982, von ALTMAN e t al. (1977) 
USA bis zu an einem Sample von 64 

5 Jahren Insolvent gewordenen Un­
ternehmen. 

41 Bilanz-Kenn­
zahlen. 

a) Klassifikation : 
Jahr 1: bis zu 90 % 
Jahr 2: bis zu 89 % 
Jahr 3: bis zu 86 % 
Jahr 4: bis zu 83 % 
Jahr 5: bis zu 83 t 
b) 
- working capital / 

Herstellkosten 
- Cash Flow / Fremd kapital 

27 Kennzahlen, a) Klassifikation 
z.T. mit Jahr 1: 92,8 t 
logarithmischer Jahr 2: 89,0 % 
Transformation. Jahr 3: 83,5 % 

Jahr 4: 79,8 % 
Jahr 5: 76,8 % 
b) mit relativem Gewicht : 
- Summe einbe haltene Rücklagen / 

Gesamtkapital (25 % ) 
- Standard fehler der Gesamtkapi­

tal-Renditen zum 10-Jahres-Trend 
(£ Gewinnschwankungen) (20 % ) 

- mittlerer Barsenwert / Gesamt­
kapital (18 %) 

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

Trennfunktion a) Jahr 1: 95 % 
von ALTMAN e t Jahr 2: 90 % 
al. (1977). Jahr 3: 78 % 

Jahr 4: 67 % 
Jahr 5: 63 % 



Autor (en) 
Jahr 

Sample- Untern. 
größe größe 

Untern.-
art, 
-ort Zeit 

Statistische Verfahren 
a) Auswertung 
b) Validierung 

WEIN- 32 Gesamt- Bau- 1965- a) Faktoren- und Profil-Analyse 
RICH + leistung gewerbe 1975, F-Test zur Trennstärke der Va-
1978 32, 3 Mio D M und bis zu riablen. Lineare MDA mit 19-25 

matched Indu- 4 J ahren Variablen. Reduzierung der 
12 strie, Kennzahlen, Bildung einer 5-
+ Deutsch- und einer 15-Variabien-Dlskrlml-
12, land nanz-Funktion. Aufgabe d er pa-
matched rametrIschen MDA wegen V ertei­

lungsproblematik etc., Verwen­
dung eines non-parametrIsehen 
multivariaten Verfahrens (LIN-
HART u .a.). 
b) Verwendung des Prüfsamples 

GEB- 28 Gesamt- Indu- 1967-
HARDT + kapital strie, 1874. 
1980 28, 18 Mio D M Deutsch- bis zu 

matched land 5 Jahren 

a) Profilanalysen, Normalitäts­
tests und dlchotomische Klassi­
fikation. Parametrische und non-
pa rametrlsche (Kendali) MDA. 
b) Lachenbruch-hold-out 

unabhängige 
Variablen 

Ergebnisse : 
a) Klassifikations-ZPrognosegOte 
b) beste Kennzahlen 

28 Bilanz-
Kennzahlen 

a) Klassifikation 
Jahr 2: 89 % 
Jahr 3: 84 % 
Jahr 4: 78 % 

(MDA) 

Prognose : 
Jahr 1.5: 75-80 % 

{non-
pa ra me­
trisch) 

b) - Eigenkapital-Quote 
- Cash Flow / Fremdkapital 
- div. Liquiditätskennzahlen 
- Gesamtkapital-Rendite 
- Umsatz / Gesamtkapital 

Bis zu 80 Bilanz-
Kennzahlen je 
Unternehmen u nd 
Jahr. 

a) parametrische Prognose : 
Jahr 2: 7n 
Jahr 3: 75 % 
Jahr 4: 78 * 
Jahr 5: ss * 
b) 
- Kennzahlen a us Zahlungssaiden 
- Eigenkapital-Quote 
- Cash Flow / Fremd kapital 
- Gesamtkapital-Rendite 
- kurzfristige Liquidität 



OHLSON 
1980 

ROTHEN­
BERG 
1980 y 

105 
+ 
2058 

k.A. Indu­
strie, 
USA 

1968-
1976. 
1 bis 3 
Jahre 

165 Gesamt-
+ kapital 
165, 75 M io $ 
matched 
8 
+ 
24 

Indu­
strie. 
USA 

bis 
1976. 
4 Jahre 

a) Berücksichtigung der tat­
sächlichen Publikationszeit re-
lativzur Insolvenz. Maximum-
Likelihood-Schätzung von 3 
LOGIT- Modellen mit unter­
schiedlichen Zeithorizonten; 
Ermittlung der besonders ein­
flußstarken Variablen. Zusätz­
lich lineare MDA. 

b) ./.. 
Ergebnisse werden wegen d er 
Größe des Samples a ls robust 
angesehen. 

a) Bildung von 29 schlech ten und 
27 gute n "pattems". die insge­
samt 30 Variablen verwenden. 
Zuordnungstest mit Orig inal-
und Prüfsample. Zusätzlich 
lineare MDA. 

b) Verwendung des Prüfsamples 

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

a) 
LOGIT: bis zu 96,1 % 
MDA: bis zu 84,0 % Klassifikation 
b) 
- Gesamtkapital, logarithmiert 

und deflationlert 
- Fremdkapital-Quote 
- Cash Flow / Fremdkapital 
- working capital / Gesamtkapital 

Ober 150 Bilanz- a) 
Kennzahlen. MDA: 

Jahr 3: unter 75 % 

"pattern recognltion": 
Klassifikation : Prognose 
Jahr 2: k.A. 97 « 
Jahr 3: 93 % 94 % 



Autor (en) 
Jahr 

Sample-
größe 

Untern.-
qröSe 

Untern.-
art. 
-ort Zeit 

Statistische Verfahren 
a) Auswertung 
b) Validierung 

STEIN, 1t9 Gesamt- Indu- 1971- a) Schrittweise Reduzierung auf 
ZIEGLER + kapital strie, 1978, 33 Variablen nach Trennstärke 
1984 327 1 bis 5 Deutsch- 4 o der 5 und Stabilität der Kennzahlen. 

Mio D M land Jahre Test von 3 non-parametrlsehen 
(auch Klassifikationsverfahren sowie 
LÜNE- linearer und quadratischer MDA. 
BORG Begrenzung auf 13 Variablen, 
1981) Auswahl des Nearest-Neighbor-

Prinzips nach FIX/HODGES als 
T rennverfahren. 
b) Insolvenzfälle: Lachenbruch-

hold-out 

STEIN, 
ZIEGLER 
1984 

45 
+ 
37 

1969- a) Profilanalysen, dichotomi-
1979, sehe Klassifikationstests; 
5 Jahre, lineare MDA mit 7 ausgewähl-
Monats- ten Kennzahlen, 
werte b) ./. 

STEIN. 
ZIEGLER 
1984 

135 
+ 
25 

1967- a) Erhebung durch Interview, 
1979, Beobachtung und Bewertung 
5 Jahre „ (z.B. von Schwachstellen). 

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

unabhängige 
Variablen 

Ergebnisse : 
a) Klassifikations-/PrognosegQte 
b) beste Kennzahlen 

140 Bilanz- a) Klassifikation/Prognose: 
Kennzahlen. bis zu 86,7 % 

b) 
- Betriebserfolg / 

kurzfristiges Fremdkapital 
- Fremd kapital-Quote 
- Cash Flow / Nettoverschuldung 

sowie weitere 10 Kennzahlen 

14 Werte aus Da­
ten des Zahlungs­
verkehrs. Berei­
nigung um Sal-
soneinflQsse etc., 
Bildung von 21 
Kennzahlen. 

a) Klassifikation (MDA): 
Jahr 1: 85,6 « 
Jahr 2: 80,5 % 
Jahr 3: 78,0 % 
Jahr 4: 80,5 % 
b) Ausschöpfung 

des Kreditlimits 

187, oft quali­
tative Merkmale, 
Antworten und 
Bewertungen Ind. 
makroökonomi­
scher und per­
sönlicher Daten. 

a) ./. 
b) Bekannte Insolvenzursachen und 

-Symptome, u.a.: 
- unkontrollierte Expansion 
- Nicht-Anpassung an sich verän­

dernde Umwelt 
- Fehlinvestitionen 
- Nachfolger-Probleme 



800 
+ 
800 
(Zu-
fails-
aus-
wahl). 

k.A. k.A., 
Deutsch­
land 

k.A. 
(um 198 2) 

a) Lineare MDA. 
b) k.A. 

33 
+ 
33. 
matched 
23 
+ 
23. 
matched 

k.A. Indu- 1966- a) Berechnung des Finanzflusses 
strie, 1979, und anteiliger Komponenten a us 
USA 3 J ahre vorliegenden Jahresabschluß-Da-

ten. MDA. LOGIT- un d PROB IT-
Verfahren zur Ermittlung der 
Prognose fähig kelt der Variab­
len. Auswahl des LOGIT-Modells 
als aussagestärkster Analyse­
technik. 

b) 
Verwendung des PrQfsamples 

Mehrere a) 
Bilanz- Klassifikation : 
Kennzahlen. 1-1,5 Jahre: 80 % 

b) 
- Eigenkapital-Quote 
- KapitalrOckfluß-Quote 
- Schuldentilgungs-Quote 
- Umsatz-Rendite 
- Gesamtkapital-Rendite 

8 bereichs­
orientierte, 
anteilige 
Zwischensummen 
der Mittelher­
kunft und Mit­
telverwendung. 

Prognose 
71.7 « 

a) 
LOGIT : 
Klassifikation : 
Jahr 1: 83.3 % 

b) 
- Mittelzufluß a us betrieblicher 

Tätigkeit 
- Veränderung des working ca pital 
- Finanz- und sonstige Erträge 
- "flxed coverage expenses" 



24 Entwicklung 

d. Die Entwicklung der empirischen Bilanzforschung zur Identifizierung 
gefährdeter Unternehmen 

Die Entwicklung der empirischen Bilanzforschung läßt sich anhand folgender 
Linie darstellen : 

Beschreibung von insolventen Einzelfällen. 
Suche nach "typischen" Fällen und Merkmalen. 

o.V. (1930) 

Paarweiser Vergleich einzelner guter und schlechter 
Unternehmen. Suche nach Unterscheidungsmerkmalen. 

FITZPATRICK (1932) 

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

4 
Gruppenweiser Vergleich guter und schlechter Unternehmen. 
Entwicklung von Bewertungsalgorithmen (Rating) zur objekti­
ven und schnellen, automatisierbaren Unternehmensbeurteilung. 

Gruppenvergleich paarweise erhobener Unternehmen. Suche 

nach Trennwerten einzelner Merkmale. Univariate Insolvenz­
prognose durch dichotomische Klassifikation zur Ermittlung 
der relativen Aussagestärke einzelner Kennzahlen. 

4 
Gruppenvergleich paarweise erhobener Unternehmen. Suche 
nach Trennwerten für lineare Kombinationen von Merkmalen 
durch Multivariate Diskriminanz Analyse (MDA). Insolvenz­
prognose als Kriterien der Aussagefähigkeit einzelner 
Merkmalsgruppen. 

Gruppenvergleich paarweise erhobener Unternehmen. Suche 
nach Trennwerten für lineare und quadratische Kombina­
tionen von Merkmalen mittels MDA. Optimierunqsversuche 
durch Berücksichtigung von Leasing etc. 

TAMARI (1964) 

BEAVER (1966) 

ALTMAN (1968) 

ALTMAN (1977) 

et al. 
sowie zahlreiche 
weitere Autoren 
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£ 
^3 

Studien, die die Auswirkung 
unterschiedlicher Bewertungsver­
fahren auf die Prognosefähigkeit 

der Daten untersuchen. 

HARMELINK (1973) 

ELAM (1975) 
KETZ (1977) 

und andere 

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

WEISS (1976) 

BRÜSE (1978) 
HÖFER (1978) 

und andere 

Gruppenvergleich paarweise erhobener Unternehmen. 
Suche nach T renn werten für Kombinationen von 
Merkmalen mittels non-parametrischer Diskri-
minanz-Verfahren. 

WEINRICH (1978) 

GEBHARDT (1980) 
BILDERBEEK (1979) 

LÜNEBORG (1981) 

und andere 

Systematische Verknüpfung 
von Bilanzdaten mit denen 
anderer Informations­
quellen. 
- EWERT (1968) 
- ALVES (1978) 
- STEIN/ (1984) 

ZIEGLER 
und andere 

Verfahren der Muster-
Y/erkennung ("pattern 

recognition") mit 
Bilanz- und 
anderen Daten. 
- DIAMOND (1976) 
- ROTHEN- (1980) 

BERG 
- FISCHER (1981) 
- MARAIS (1984) 

et al. 
- FRYDMAN (1985) 

et al. 

Gruppenvergleich nicht 
paarweise erhobener 
Unternehmen. Teilweise 
Verwendung von 
Samples mit realisti­
schem Anteil von In-
solvenz-Unternehmen. 

LOGIT- und PROBIT-
Analysen. 
- MARTIN (1977) 
- OHLSON (1980) 

- ZAVGREN (1983) 
- MARAIS et al. (1984) 
- ZMIJEWSKI (1984) 

- CASEY/ 
BARTCZAK (1985) 

- GENTRY et al. (1985) 
und andere 

??? 
( 1 9 9 0 ) 
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3. Ausblick 

Die Entwicklung der untersuchten, erfolgreichen Kennzahlen und Kennzahlen­
kombinationen ist außerordentlich komplex und entzieht sich allein aufgrund der 
unterschiedlichen Kennzahlendefinitionen einer Umsetzung in ein exaktes und 

dennoch übersichtliches Schema. Es zeichnet sich aber immer deutlicher ab, daß 
nur die drei betrieblichen Kernbereiche 

—Rentabilität, 
—Verschuldung und 
—Liquidität 

2i stets erfolgreich differenzierende Kennzahlen liefern. Neuere Untersuchungen 
lassen erwarten, daß dynamische (Liquiditäts-)Kennzahlen aus Kapitalflußrech­
nungen das Kennzahleninstrumentarium erfolgreich ergänzen können. 
Der Kreis schließt sich also : Die empirische Bilanzforschung vollzieht in ihren 
Ergebnissen die Entwicklung der Jahresabschlußanalyse nach. 

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

In fünf bis zehn Jahren werden wissenschaftlich beachtete Studien 
- anspruchsvollere Verfahren mit weniger zahlreichen statistischen 

"Schönheitsfehlern" (Verteilungsproblematik etc.) einsetzen, 
- Samples mit einem realistischen Anteil insolventer Firmen verwenden, 
- verstärkt Kennzahlen aus Finanzflußrechnungen verwenden, 
- Bilanz- mit anderen Daten verknüpfen sowie 

nach weiteren neuen Ansätzen 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 bewährten 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 könnten. 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 Verknüpfung unterschiedlicher Verfahren (anhand der gleichen Da­

ten !) zu wünschen. Eine andere Unterteilung der Firmen als in weiße und 
schwarze oder in weiße, graue und schwarze, etwa in mehrere "Mißerfolgs­
typen", könnte die Forschung ebenfalls weiter voran bringen. 
Weitgehend unbearbeitet ist auch die Frage, wie und nach welchen Kriterien 
eine erfolgreiche Verknüpfung von Daten unterschiedlicher Bereiche erfolgen 
soll. 

l\ Ziel der empirischen Bilanzforschung sollte es sein, von 
[ y 22 

v der Insolvenzprognose zur Effizienzprognose zu gelangen. 

Die rationelle, jedoch statische Einordnung anhand eines "Z-Wertes" sollte er­
gänzt werden durch eine Methode des Zeitvergleichs, die auch nur mit zwei oder 

23 drei Jahresabschlüssen schon erfolgreich arbeiten kann. Der Vergleich des 
7U 

"Schlendrian mit dem Schlendrian", den SCHMALEN BACH durch den Be­
triebsvergleich ergänzt sehen wollte, ist lange zugunsten genauer Standort­
bestimmungen zurückgestellt worden. Dies war sicherlich richtig, gerade des­
halb sollte nun auf der breiten Basis dieser Forschung jetzt die Entwicklung 
von Systemen für den zeitabhängigen Strukturvergleich stattfinden, um so 
"die Feststellung der Inkonsistenz des Verhaltens mit einem Werturteil zu 
verbinden" 

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. 

2^ SCHMALENBACH (1926), S.335f. 

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