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Abstract

Eine grofle Herausforderung der multivariablen Analyse mit bilanziellen Kennzahlen besteht
in der Identifikation derjenigen Kennzahlen, die zur besten Modellperformance fiihren und
dabei moglichst leicht interpretierbar und intuitiv bleiben. Die Menge der in Frage
kommenden Kennzahlen ist in der Regel groB3; viele Kennzahlen weisen Abhéngigkeiten und
Korrelationen auf, was im multivariaten Kontext zu Multikollinearitétsproblemen fiihrt. Diese
Aussagen betreffen insbesondere auch die Insolvenzprognosemodellierung auf Grundlage von
bilanziellen Informationen.

In der vorliegenden Studie wird mittels einer einfachen Gewichtung und Division von
geeigneten Bilanz- und GuV-Posten eine kombinierte Kennzahl gebildet, welche die
Informationen aus den meisten traditionellen Liquiditits- und Solvenzkennzahlen
komprimiert und somit eine diesbeziigliche Kennzahlenauswahl iiberfliissig macht. Die
kombinierte Kennzahl wird anschlieBend — neben einigen Kennzahlen aus anderen
Kennzahlenkategorien (Rentabilitét, Effizienz, Unternehmensgroe) — zur Insolvenzprognose
fir deutsche GmbHs verwendet. Es wird demonstriert, dass die kombinierte Kennzahl die
Insolvenzprognose verbessert und dabei leicht interpretierbar bleibt.

Keywords: Logistische Regression, Variablenauswahl, Insolvenzprognose, Bilanzanalyse,
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1 Problemstellung

Im Rahmen der Bilanzanalyse messen Liquiditits- und Solvenzkennzahlen, inwieweit die
Schulden eines Unternehmens durch seine (bereits vorhandenen) Vermodgenswerte und
(zukiinftig erwarteten) Ertrdge abgedeckt werden konnen. Dies ist insbesondere fiir
Fragestellungen @ im  Rahmen  der  Insolvenzprognose,  Bonitdtsanalyse = und
Kreditwiirdigkeitspriifung wichtig, z.B. bei der Kreditvergabe durch Banken, bei der
Bestimmung der Kreditratings durch Ratingagenturen oder bei der Uberpriifung der Going-

Concern-Annahme durch Wirtschaftspriifer.

Die Anzahl der in der Praxis verbreiteten bilanziellen Kennzahlen belduft sich auf mehrere
Hundert. Viele Kennzahlen unterscheiden sich dabei nur in kleinen Details, was im Rahmen
einer multivariaten Analyse zu starken Korrelationen und zur Multikollinearititsproblematik
fiihren kann. Die Auswahl geeigneter bilanzieller Kennzahlen, welche in ihrer Gesamtheit zur
besten Performance fiihren wiirden, ist deswegen eine grofle Herausforderung multivariater
Modelle. Dies ist insbesondere auch fiir Insolvenzprognosemodelle der Fall'. Viele Autoren
haben die Auswahl auf Grundlage von Erfahrungen und Kennzahlenbeliebtheit getroffen (z.B.
[Frydman et al. 1985], [Jones et al. (2004)]. Andere Autoren (z.B. [Falkenstein et al. 2000],
[Platt/Platt 1990]) gruppierten bilanzielle Kennzahlen in einigen wenigen Kategorien
(Liquiditdt, Rentabilitdt usw.) und wihlten dann jeweils eine oder zwei Kennzahlen je
Kategorie. [Erxleben et al. 1992] verwendeten die Faktoranalyse, um die Korrelationen in den

. . .2
Kennzahlen auf eine etwas technische Weise” zu umgehen.

Die vorliegende Studie behandelt die Vielféltigkeit der traditionellen bilanziellen Kennzahlen,
insbesondere der Liquiditdts- und Solvenzkennzahlen, auf eine ganz andere Weise. Anstatt zu
versuchen, die ,,besten” Kennzahlen zu bestimmen, wird eine kombinierte Kennzahl gebildet,

welche die Informationen aus den meisten traditionellen Kennzahlen komprimiert. Diese

' Die Insolvenzprognose anhand von bilanziellen Kennzahlen ist durch besonders stark ausgeprigte
Theoriedefizite gekennzeichnet. Viele Kennzahlen, wie z.B. das Current Ratio oder die Eigenkapitalquote, sind
zwar daflir bekannt, in engem Zusammenhang mit der Insolvenzgefahr zu stehen, jedoch fehlt jegliche
betriebswirtschaftliche Theorie fiir die genaue Form eines solchen Zusammenhangs. Vgl. [Balcaen/Ooghe 2004]
zur Problematik der Kennzahlenauswahl im Insolvenzprognosekontext.

? Durch diese Methode werden im ersten Schritt aus den Kennzahlen die sogenannten Faktoren gewonnen. Diese
sind bestimmte lineare Kombinationen der Kennzahlen und sind miteinander nicht korreliert. Die Faktoren
gehen nun im zweiten Schritt als eigentliche erkldrende Variablen in ein Insolvenzprognosemodell ein. Zu den
Nachteilen dieser Methode zihlt allerdings die Tatsache, dass solche lineare Kombinationen schlecht
interpretierbar sind und somit auf schwere Akzeptanz in der Praxis stoflen.



kombinierte Kennzahl wird mittels eingebetteter Gewichte an die spezielle Fragestellung der
Insolvenzprognose fiir deutsche GmbHs angepasst. Es wird gezeigt, dass die kombinierte
Kennzahl zu einer genaueren Insolvenzprognose fiihrt als die traditionellen Kennzahlen in

ihrer Gesamtheit.
2 Traditionelle Liquiditits- und Solvenzkennzahlen

Liquiditdtskennzahlen zielen darauf ab, inwieweit das Unternehmen im Stande ist, seine
kurzfristigen Schulden zu begleichen. Traditionelle Liquidititskennzahlen werden in der
Regel als Verhidltnis von bestimmten Posten des Umlaufvermdgens zu dem gesamten

kurzfristigen Fremdkapital berechnet. Die drei bekanntesten Liquidititskennzahlen sind”:

Liquiditdt 1. Grades (Cash Ratio) = Z‘al.llungsmlttel - (1)
Kurzfristiges Fremdkapital
Liquiditét 2. Grades (Quick Ratio) =
_ Zahlungsmittel + Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (2)
Kurzfristiges Fremdkapital
Liquiditt 3. Grades (Current Ratio) = 2osamtes Umlaufvermogen 3)

Kurzfristiges Fremdkapital

Solvenzkennzahlen geben Hinweis darauf, inwieweit das Unternehmen langfristig seinen
Zahlungen nachgehen kann. Die Solvenz kann zum einen durch die Gegeniiberstellung von
Eigenkapital zu Fremd- oder Gesamtkapital abgeschitzt werden. Auf diese Weise werden die

Eigenkapitalquote und der Verschuldungsgrad berechnet:

Eigenkapitalquote = M ”
Gesamtkapital

Verschuldungsgrad = M )
Eigenkapital

3 Vgl. beispielsweise [Kiiting/Weber 2001], S. 122 ff., [Bernstein/Wild 2000], S. 111 ff..

* Vgl. beispielsweise [Bitge 1998], S. 198 ff..



Zum anderen werden zur Bemessung der Solvenz hdufig sogenannte Anlagedeckungen

verwendet, welche die Relation von langfristigen Vermdgenswerten und langfristigem Kapital

abbilden’:

Anlagedeckung I = Figenkap 1Ea1 (6)
Anlagevermogen
. S i .
Anlagedeckung 11 = Eigenkapital + langfristiges Fremdkapital 7)

Anlagevermogen

Des Weiteren werden Solvenzkennzahlen als dynamische GroB3en gebildet, welche relativ fixe
wiederkehrende Posten wie EBIT, operativen Cashflow und Zinsaufwand beriicksichtigen.
Die Zinsdeckung wird beispielsweise als Relation vom operativen Ergebnis zum fixen

Zinsaufwand ermittelt®:

. EBIT
Zinsdeckung = ——— (8
Zinsaufwand
Der sogenannte dynamische Verschuldungsgrad wird als Verhéltnis vom (gesamten oder nur

kurzfristigen) Fremdkapital zum operativen Cashflow berechnet’, wobei letzterer hiufig

durch EBITDA approximiert wird:

Dynamischer Verschuldungsgrad I = gesamtes Fremdkapital

)

operativer CF

kurzfristiges Fremdkapital
operativer CF (10)
operativer CF =~ EBITDA = EBIT + Abschreibungsaufwand

Dynamischer Verschuldungsgrad I1 =

3 Kiritik an den traditionellen Kennzahlen

Die oben beschriebenen traditionellen Liquiditdts- und Solvenzkennzahlen weisen folgende

problematische Punkte auf.

> Eine alte ,,goldene* Finanzierungsregel besagt beispielsweise, dass die Anlagendeckung groBer als 1 sein muss,
vgl. [Kiiting/Weber 2001], S. 118-119. Der Nenner der Kennzahl wird héufig durch die Addition des langfristig
gebundenen Umlaufvermdgens modifiziert (vgl. [Baetge 1998], S. 244).

5 Vgl. beispielsweise [Bernstein/Wild 2000], S. 206 ff..

7 Vgl. beispielsweise [Grifer 2001], S. 156.



3.1 Fehlende Gewichtung der Umlaufvermogens- und Fremdkapitalposten

Die Liquiditédten 1.-3. Grades unterscheiden sich voneinander ausschlieBlich hinsichtlich der
Frage, welche Umlaufvermdgensposten in den Zéhler des Verhéltnisses libernommen werden.
Die Posten werden dabei je nach Kennzahl entweder génzlich {ibernommen oder vollstindig
weggelassen. Dies bewirkt, dass einzelne Posten im ersten Fall als gleich wichtig wie alle
anderen angesehen werden oder im zweiten Fall vollkommen auler Acht gelassen werden.
Intuitiv ist es aber beispielsweise klar, dass, obwohl sowohl die Zahlungsmittel als auch die
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen die Liquiditit verbessern, erstere dies

,,sicherer tun als letztere.

Als Nenner sédmtlicher Liquiditidtskennzahlen dient das gesamte kurzfristige Fremdkapital.
Jedoch konnten auch unter den Passiva bestimmte Fremdkapitalposten eine grofere

Gefahrdung fiir die Liquiditét darstellen als andere.

3.2 Abhingigkeiten und Korrelationen

Viele Liquiditdts- und Solvenzkennzahlen sind miteinander stark korreliert. Eine positive
Korrelation ist beispielsweise zwischen den Liquidititen 1.-3. Grades immer der Fall, weil sie
die gleichen Posten im Nenner und teilweise auch im Zihler beinhalten. Des Weiteren werden
abgrenzungsbasierte GuV-Groflen (wie das EBIT) einerseits und Cashflows (wie der
operative Cashflow) andererseits per Definition stark miteinander korreliert sein. Aber auch
scheinbar ,,nichtverwandte® Kennzahlen, wie die Liquiditit 3. Grades und die Anlagedeckung

II, konnen ebenfalls Korrelationen aufweisen®.

Solche Abhidngigkeiten und Korrelationen sind hédufig problematisch, weil sie die
multivariable Analyse deutlich erschweren. Werden beispielsweise mehrere stark korrelierte
Kennzahlen gleichzeitig als erkldrende Variablen in einer Regression eingesetzt, konnen die

geschitzten Koeffizienten insignifikant erscheinen oder kontraintuitive Vorzeichen

Eigenkapital + langfr. Fremdkapital  Bilanzsumme — kurzfr. Fremdkapital

8 Anlagedeckung Il = . Werden das

Anlagevermdgen Bilanzsumme — Umlaufvermogen

Umlaufvermogen und die Bilanzsumme konstant gehalten, fithrt ein hoheres kurzfristiges Fremdkapital zu einer
kleineren Liquiditit und einer kleineren Anlagedeckung, was in einer positiven Korrelation miindet.



aufweisen’. Dies erschwert deutlich die quantitative Analyse und die Interpretation der

Ergebnisse einer solchen Analyse.

Im Rahmen der bilanzbasierten Insolvenzprognosemodellierung tragen die erwédhnten
Abhéngigkeiten dazu bei, dass bislang keine allgemein akzeptierten ,,besten” erkldrenden
Kennzahlen existieren. Verschiedene Studien kommen zu unterschiedlichen Ergebnissen in

der Frage, welche Kennzahlen zur genauesten Insolvenzprognose fiihren.

3.3 Getrennte Beurteilung der Liquiditit und der Solvenz

Die getrennte Beurteilung der (kurzfristigen) Liquiditit und der (langfristigen) Solvenz ist an
sich im Kontext der Insolvenzprognose ebenfalls problematisch. Zum einen ist die
Unterscheidung zwischen den kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten hiufig schwierig'®.
Zum anderen spielt die Liquiditétslage fiir ein hochsolventes Unternehmen kaum eine Rolle:
Bei der Entstehung von Liquiditidtsengpdssen kann die Situation durch die Aufnahme neuer
Kredite schnell verbessert werden. Des Weiteren beriicksichtigen die traditionellen
Liquidititskennzahlen nicht, dass das Anlagevermogen notfalls kurzfristig verduBlert oder als

Sicherheit zur Deckung der kurzfristigen Schulden verwendet werden kann.

Ein dhnliches Problem betrifft die getrennte Berechnung der dynamischen vs. der {ibrigen
Solvenzkennzahlen. Die Zinsaufwendungen kommen beispielsweise nur in der Zinsdeckung
vor. Sie konnen aber, auBler aus dem EBIT, einige Zeit lang auch aus der Kasse beglichen
werden. Es gibt aber keine traditionelle Kennzahl, welche den Zinsaufwand in Relation zu

den Zahlungsmitteln abbilden wiirde.

Die getrennte Beurteilung der Kennzahlen hat auBlerdem zur Folge, dass sie bzgl. der
Unternehmensgrofle nicht relativiert werden. Sollte ein Unternehmen beispielsweise nur
wenige Sachanlagen besitzen und schwer mit Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen belastet sein (wie z.B. hdufig im Einzelhandel), sind das Umlaufvermogen und
das kurzfristige Fremdkapital die dominierenden Bestandteile der gesamten Vermogenswerte

bzw. des gesamten Kapitals. Eine niedrige, traditionell gemessene, Liquiditdtskennzahl hitte

? Dabei weist haufig die Kennzahl, die aussagekriftiger ist, das erwartete Vorzeichen auf. Die iibrigen mit ihr
stark positiv korrelierten Kennzahlen kénnen wider Erwarten das umgekehrte Vorzeichen haben. Vgl. dazu auch
Auslegungen in [Falkenstein et al 2000], S. 27 ff..

' Insbesondere bei Bankverbindlichkeiten kann hiufig zwischen langfristigen und kurzfristigen
Verbindlichkeiten wegen der komplexen Kreditlinien-, Kiindigungs- und Refinanzierungsbedingungen nicht
deutlich unterschieden werden.



fiir ein solches Unternehmen drastische Folgen, anders als fiir ein Unternehmen, das in der

Bilanz hauptséchlich langfristige Posten aufweist (wie z.B. hédufig bei Industriebetrieben).
4 Kombinierte Liquiditits- und Solvenzkennzahlen

Als Antwort auf die oben erwdhnten Nachteile der traditionellen Liquiditits- und
Solvenzkennzahlen, wird in diesem Beitrag eine einheitliche kombinierte Liquiditits- und

Solvenzkennzahl vorgeschlagen.

Wir definieren diese zuerst als gewichtete Summe sédmtlicher Aktivposten, geteilt durch die

gewichtete Summe sdmtlicher Schuldenposten:

NA
ZWA,I‘AI‘

LSK, =E——  mit w,,,w;, >0 (11)

ZWS,iSi
P

wobei 4; fiir einzelne Posten der Aktiva, S, flr einzelne Posten der Schulden, w,; und wy,

fiir Gewichte stehen.

Die Kennzahl hebt die oben beschriebenen Nachteile der traditionellen Kennzahlen auf. Die

einzelnen Posten 4, und S, unterliegen keinen starken Abhéingigkeiten oder Korrelationen'".

Sédmtliche Vermogensposten werden in Relation zu sdmtlichen Schuldenposten analysiert. Da
im Zahler und im Nenner sowohl lang- als auch kurzfristige Posten erscheinen, spiegelt die
Kennzahl Liquiditit und Solvenz gleichzeitig wider. Die Gewichte w, ; und w , ermdglichen
dabei, dass jeder Posten einen unterschiedlichen Einfluss auf die Kennzahl ausiibt. Sollte ein

Posten fiir Liquiditdt und Solvenz irrelevant sein, kann sein Gewicht einfach auf 0 gesetzt

werden.

" Denkbar wire auch die Berechnung der Kennzahl als Differenz normiert durch die Bilanzsumme:

i=1 i=1

Ny Ng Ny Ng Ny
LSK, = (Z w, A - Z Ws,l-S,-j/BS = Z w, A/ BS - Z w, S, /BS. Wegen BS = Z A4 wiirden allerdings
i=1 i=1 i=1

dabei starke negative Korrelationen entstehen, was die Interpretierbarkeit der Gewichte mindern kann.



Viele traditionelle Kennzahlen sind Spezialfille der kombinierten Kennzahl oder lassen sich
leicht in die kombinierte Kennzahl iiberleiten'>. Werden beispielsweise die Gewichte fiir
Zahlungsmittel und sdmtliche Posten des kurzfristigen Fremdkapitals auf 1 und sonstige
Gewichte auf 0 gesetzt, erhdlt man die Liquiditit 1. Grades. Werden alle Gewichte auf 1
gesetzt, gleicht die Kennzahl LSK, dem Ausdruck 1/(1-EKQ), wobei EKQ die

Eigenkapitalquote bezeichnet.
Wir wollen nun einen Schritt weiter gehen und die GuV-Posten aus den dynamischen

Solvenzkennzahlen (8) bis (10) beriicksichtigen, indem wir sie in unsere zweite, erweiterte

Liquiditiits- und Solvenzkennzahl LSK, integrieren:

NA
> W, A + Wy EBIT +w,,, AfA
LSK, =

Ny
ZWSJS[ +w,,ZA

i (12)

WA,[ 4 wS,i 4 WEBIT 4 wAfA 4 WZA 2 O

wobei AfA fur die Abschreibungen und ZA4 fiir den Zinsaufwand stehen. Damit konnen die
GuV-Posten in Relation zu sdmtlichen relevanten Bilanzposten abgebildet werden.
Traditionelle dynamische Solvenzkennzahlen werden ebenfalls zu speziellen Féllen der
Kennzahl LSK,, wobei der operative Cashflow vereinfacht als EBITDA berechnet wird. Die
getrennte Erfassung des EBITs und der Abschreibungen in (12) macht die Kennzahl

beziiglich der Frage, ob Periodenabgrenzung oder Cashflows verwendet werden sollen,

flexibler.

5 Daten und Modell

Als Gewichte fiir unsere kombinierten Kennzahlen LSK, und LSK, wollen wir nun solche

Werte bestimmen, die zur besten Insolvenzprognose fiihren. Fiir diese Zwecke verwenden wir

die Jahresabschlussdaten deutscher GmbHs, welche aus einer CREDITREFORM-

"2 Die Ausnahmen sind Anlagedeckungen (6) und (7). Allerdings kommt das Anlagevermdgen im Zahler der
kombinierten Kennzahl vor, infolgedessen die Informationen aus den Anlagedeckungen zumindest teilweise in

der LSK, erfasst sind.



Datenbank'® stammen. Die fiir diese Studie relevanten Bilanz- und GuV-Felder der

Datenbank konnen Tabelle 1 entnommen werden.

Tabelle 1: Verwendete Bilanz- und GuV-Posten

Kiirzel Beschreibung
Bilanz: Aktiva
Kasse Zahlungsmittel (Scheck, Kassenbestand)
Vorr Vorrite
FLL Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
SoUV Sonstiges Umlaufvermogen
SA Sachanlagen
iVG Immaterielle Vermdgensgegenstiande
SoAk Sonstige Aktiva
Bilanz: Schulden
VLL Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung
SoVkfr Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten
Vlfr langfristige Verbindlichkeiten
Rst Pensionsriickstellungen
SoSu Sonstige Schulden
GuVv
EBIT Operatives Ergebnis vor Zinsen und Steuern
AfA Abschreibungen
ZA Zinsaufwendungen

Nach einer Datenbereinigung'® verfiigen wir iber 6174 Jahresabschliisse aus den
Berichtsperioden 1997-2002, darunter 442 Abschliisse von Unternehmen, die jeweils 2 Jahre
spéter (in den Berichtsperioden 1999-2004) insolvent wurden.

Wir entwerfen unser Insolvenzprognosemodell als ein klassisches Logit-Modell, auch bekannt

als logistische Regression'’. Die Wahrscheinlichkeit P eines Ereignisses y hingt dabei wie

folgt von den erkldrenden Faktoren x,, x,,... x, ab:

1 Die ausfiihrliche =~ Beschreibung  der  Datenbank  kann  unter  http://sfb649.wiwi.hu-
berlin.de/fedc/download/creditreform/creditreform.htm eingesehen werden. Alle Jahresabschliisse sind
Einzelabschliisse und wurden nach HGB erstellt.

' Ausgeschlossen wurden: Abschliisse mit groben Fehlern (z.B. Abschliisse, bei welchen die Summe der Aktiva
grofBer als die angegebene Bilanzsumme war), Abschliisse aus den Branchen ,,Versorger” und ,,Sonstige™ (vgl.
Tabelle 2) oder mit fehlender Branchenzugehorigkeit. Zwecks Ausreierbeseitigung wurden auflerdem
diejenigen Abschliisse entfernt, bei welchen das Verhéltnis der einzelnen analysierten Bilanz- und GuV-Posten
zur Bilanzsumme groBer (kleiner) als das 99.5%-Perzentil (0.5%-Perzentil) der jeweiligen statistischen
Verteilung des Verhiltnisses war.



h{ P(y)

I_P(y)j:ao+a1xl+a2x2+...+anxn (13)

wobel q,, a,, a,,... ,a, die zu schitzenden Koeffizienten sind.

In unserem Fall ist das betrachtete Ereignis eine Insolvenz'®. Als erklirende Variable wollen

wir die zu optimierende Liquiditdts- und Solvenzkennzahl LSK, oder alternativ LSK,

einsetzen. Problematisch ist dabei allerdings die branchen- und konjunkturabhidngige
Insolvenzneigung von Unternehmen. Eine und dieselbe Kennzahl kénnte in verschiedenen
Branchen oder wihrend der verschiedenen Phasen eines Konjunkturzyklus eine
unterschiedliche Insolvenzgefahr widerspiegeln. Den Einfluss der Berichtsperiode und
Branchenzugehorigkeit kann man durch die sogenannten Dummy-Variablen modellieren. Das

Modell lautet dann:

In P(Insolvenz)
1- P(Insolvenz)

j=a0+a,skLSK+B+J (14)

wobei B und J die Werte der Dummy-Variablen fiir die Branche und das Jahr (d.h. die
Berichtsperiode) darstellen. Die im vorliegenden Beitrag verwendeten Branchenklassen sowie

die Anzahl der jeweiligen Unternehmen konnen Tabelle 2 entnommen werden'”.

Tabelle 2: Branchenklassifikation

Branche NACE/WZ2003- Anzahl Anzahl
Schliissel* Unternehmen, Unternehmen,
insgesamt insolvent
Maschinenbau 29 bis 35 648 30
Metallgewerbe 28 406 40

10 bis 14, 17, 18, 19, 20,

Sonstige Industrie 21,23 bis 28, 36 bis 41 719 36
Landwirtschaftund =, 15065 5 16 354 13
Erndhrungsgewerbe

" Die logistische Regression und verwandte Modelle gelten heutzutage als Standardansatz fiir die
Insolvenzprognosemodellierung. Sie wurde durch [Ohlsen 1980] in die Praxis der Insolvenzprognose
eingefiihrt. Fiir aktuelle Studien vgl. beispielsweise [Poppe 2000] und [Jones/Hensher 2004].

' Die in der CREDITREFORM-Datenbank registrierten Insolvenzen sind als rechtliche Insolvenzfille definiert.
Sie ergeben sich nach §92.11 des deutschen Aktiengesetzes und §17-19 der deutschen Insolvenzverordnung
entweder aus einer Uberschuldung oder aus einer Zahlungsunféahigkeit des betroffenen Unternehmens.

' Die in der Datenbank verwendete Branchenzuordnung basiert auf dem von EU-Institutionen ausgearbeiteten
und von Deutschland ebenfalls {ibernommenen NACE-Klassifikationssystem. Vgl. [Statistisches Bundesamt
2002] fiir das deutsche Analogon dieses Klassifikationssystems.



Baugewerbe 45 1361 215

22,502, 50404, 527,55,

Dienstleistungen 60 bis 64, 70 bis 74, 93 1002 27
GrofBhandel 50, 51 1259 58
. 50103, 50303, 50403,
Einzelhandel 505, 52 425 23
Versorger 40, 41 - -
. 65, 66, 67, 75, 80, 85,
Sonstige - -

90, 91, 92, 95 bis 99

* Falls kiirzer als fiinfstellig, entspricht der Schliissel den Anfangspositionen des vollstindigen

Klassifikationsschliissels.

Aus Vergleichsgriinden verwenden wir nicht weiter die Abschliisse der Versorger und der
Unternehmen aus der Branchengruppe ,,Sonstige®. Die ersteren werden fast nie insolvent. Die
letzteren sind finanzielle oder nicht gewinnorientierte Unternehmen, welche mit Unternehmen

der iibrigen Branchen schwer vergleichbar sind'®.

Wir wollen nun die optimale Gewichtung innerhalb der Kennzahlen LSK, und LSK,

ermitteln, indem wir nach solchen Koeffizienten in den Gleichungen (11) bzw. (12) einerseits
und (14) andererseits suchen, welche zur genauesten Insolvenzprognose fiithren. Dies erzielen

wir durch die Maximierung der relevanten nichtlinearen Likelihood-Funktion.

Die Maximierung wurde im Statistikpaket SAS durchgefiihrt'®, die geschitzten Gewichte
konnen Tabelle 3 entnommen werden. Gewichte, die statistisch nicht signifikant waren, sind

hier mit 0 angegeben®.

Tabelle 3: Gewichte innerhalb der kombinierten Liquiditiits- und Solvenzkennzahl

Posten* Gewichte
LSK, LSK,

Zahler

Kasse 1.00 (Norm) 1.00 (Norm)

Vorr 0 0.11

FLL 0.51 0.71

SoUV 0.38 0.65

SA 0.05 0.23

1iVG 0 0

SoAk 0 0

'8 AuBerachtlassung dieser Branchen ist eine weit verbreitete Praxis in der Insolvenzprognose. Vgl.
beispielsweise [S&P 2007], S. 17.

' Dafiir wurde die Prozedur NLP mit der Option QUANEW verwendet.

* Die Signifikanz wurde mit einem Alpha-Fehler von 5% (Konfidenzintervall-Niveau von 95%) festgestellt.
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EBIT - 1.21

AfA - 0
Nenner

VLL 1.00 (Norm) 1.00 (Norm)
SoVkfr  0.29 0.17

Vifr 0 0

Rst 0 0

SoSu 0 0

ZA - 4.81

* Vgl. Tabelle 1 fiir die Bezeichnungen der Posten.

Die Gewichte fiir die Kasse im Zdhler und die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen im Nenner wurden zwecks Normierung gleich 1 gesetzt. Die iibrigen Gewichte
entsprechen also dem relativen Einfluss des jeweiligen Postens im Vergleich zu diesen zwei

als Mafstab dienenden Posten.

Man kann nun groBere Unterschiede in den Gewichten der einzelnen
Umlaufvermogensposten feststellen. Am wichtigsten waren, wie auch intuitiv vermutet, die
Zahlungsmittel, gefolgt von den Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und dem

sonstigen Umlaufvermdgen. Vorrdte zeigten in der komplizierteren Kennzahl LSK, einen

leicht positiven Einfluss auf die Liquiditit’'. Sachanlagen beeinflussten die Liquiditit
ebenfalls leicht positiv. Die iibrigen Aktivposten waren fiir die Insolvenzgefahr ohne
Relevanz. Dies betrifft insbesondere, wie auch erwartet, immaterielle Vermdgenswerte,

welche ja in der Regel nicht liquide sind.

Auf der Passivseite wurden die kombinierten Kennzahlen klar durch die Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen dominiert. Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten fiihrten
bei gleicher GroBe zu einer viel geringeren Insolvenzgefahr. Alle sonstigen Schulden,
insbesondere auch die langfristigen Verbindlichkeiten, waren fiir die Insolvenzgefahr ohne

Relevanz.

Was die GuV-Posten angeht, iibten das EBIT und insbesondere der Zinsaufwand einen
starkeren Einfluss auf die Insolvenzgefahr aus als die oben erwidhnten Bilanzposten. Dies

kann mit ihrem wiederkehrenden, zukunftsbezogenen Charakter erklirt werden™. Fiir

2! Fiir die einfachere Kennzahl LSK . war der Koeffizient fiir Vorréte nur leicht insignifikant.

22 Schulden und Vermégenswerte stellen lediglich Momentaufnahmen zu einem bestimmten Stichtag in der
Vergangenheit (in unserem Fall im Schnitt 1,5 Jahre vor der Insolvenz) dar, die GuV-Posten dagegen
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Abschreibungen konnte kein signifikanter Einfluss auf die Liquiditdt bzw. Solvenz festgestellt

werden®.
6 Vergleichsanalyse fiir Performance der Kennzahlen

Wir wollen nun die Performance der vorgeschlagenen kombinierten Liquiditits- und
Solvenzkennzahl einschétzen. Als Vergleichsbasis soll eine Kombination der traditionellen
Kennzahlen (vgl. Abschnitt 2) mit gleichem Informationsgehalt dienen. Analog dazu, fithren
wir logistische Regressionen durch, bei welchen nun die traditionellen Kennzahlen als

erkldrende Variablen fungieren:

P(Insolvenz) Ni
lo =a, + a. TK +B+J s
g(l—P(lnsolvenz)] 0 ; il (15)

TK, bezeichnet dabei die traditionellen Kennzahlen®*, ay ; die dazugehorigen Koeffizienten.

Die Giite der Insolvenzprognose aus (15) dient nun als VergleichsgroB3e fiir die Gite, die mit

den kombinierten Liquiditdts- und Solvenzkennzahlen LSK, bzw. LSK, in (14) erzielt

werden konnte. Als Giitemal3 verwenden wir das sogenannte Accuracy Ratio, welches sich in
der Praxis der Insolvenzprognose und Kreditratings seit einiger Zeit als Standard etabliert
hat”. Wir vergleichen sowohl die ,Anpassungsgite“, die bei einer einfachen
Koeffizientenschitzung unter Verwendung der Jahresabschliisse 1997-2002 (Insolvenzen

1999-2004) erzielt werden kann, als auch die ,,Prognosegiite”, die sich bei einer

periodische und relativ zeitstabile (insbesondere im Falle der Zinsaufwendungen) Zahlungsstrome, die fiir die
Einschitzung der Liquiditéts- und Solvenzlage im vorliegenden Modell anscheinend ,,zuverlassiger sind.

» Eine zusitzliche Analyse hat gezeigt, dass dies auf die Prisenz der mit den Abschreibungen méBig korrelierten
Sachanlagen im Nenner der Kennzahl zuriickzufiihren ist. Wenn die Sachanlagen probeweise aus dem Zahler
ausgeschlossen wurden, zeigten die Abschreibungen ein hochsignifikantes positives Gewicht, die
Prognosegenauigkeit verschlechterte sich jedoch.

* Vor der Analyse wurden die traditionellen Kennzahlen mittels der sogenannten Winsorisierung von
Ausreiflern bereinigt. Alle Kennzahlenwerte hoher (niedriger) als das 97ste (3te) Perzentil wurden dabei mit dem
entsprechendem Perzentilwert ersetzt. Ohne Winsorisierung war die Performance der Kennzahlen schlechter.

» Das Accuracy Ratio gleicht 0 fiir ein ,,zufilliges“, nicht aussagekriftiges Modell und erreicht 100% fiir ein
»perfektes Modell. Es kann als die Wahrscheinlichkeit definiert werden, dass die prognostizierte
Insolvenzwahrscheinlichkeit P(/Insolvenz) bei einem insolventen Unternehmen groBer ausfillt als bei einem
solventen, minus die Wahrscheinlichkeit, dass die prognostizierte Insolvenzwahrscheinlichkeit bei einem
insolventen Unternehmen kleiner ausfillt als bei einem solventen. Vgl. [Bemmann 2005], S. 21 ff. fiir eine
detaillierte technische Beschreibung dieser Maf3zahl.
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Modellanpassung an einen kiirzeren Zeitraum 1997-2001 (Insolvenzen 1999-2003) und einer

anschlieBenden Insolvenzprognose fiir die Berichtsperiode 2002 (Insolvenzen 2004) ergibt.

Die Anpassungs- und Prognosegiite der Kennzahlen LSK, und LSK, sowie der traditionellen

Vergleichskennzahlen kann Tabelle 4 entnommen werden®’.

Tabelle 4: Performance der kombinierten vs. traditionellen Kennzahlen

Accuracy Ratio, %

Anpassung  Anpassung

Modell / Kennzahlen 1997-2002 1997-2001,
Prognose 2002
LSK, (kombinierte Kennzahl, nur Bilanzposten) 57.5 53.2
Traditionelle Liquiditéts- und Solvenzkennzahlen (1) bis (7) 559 48 8

(exkl. dynamischer Solvenz)

LSK, (kombinierte Kennzahl, Bilanz- und GuV-Posten) 62.3 58.2

Traditionelle Liquiditéts- und Solvenzkennzahlen (1) bis (10)

(inkl. dynamischer Solvenz) 61.0 >4.3

Bei der einfachen Anpassung wiesen die kombinierten Liquiditdts- und Solvenzkennzahlen
ein etwa 1.5% besseres Accuracy Ratio auf. Der Vorzug in der Prognosegiite belief sich sogar

auf ca. 4 %.

Als Fazit kann man nun schlussfolgern, dass die vorgestellten einheitlichen kombinierten
Kennzahlen zu einer genaueren Insolvenzprognose fiihren als die entsprechenden
traditionellen Kennzahlen in ihrer Gesamtheit. AuBlerdem waren die geschitzten Gewichte
innerhalb der kombinierten Kennzahlen in (11) und (12) erwartungsgemill besser

interpretierbar als die Koeffizienten der traditionellen Kennzahlen in (15)*'.

% Fiir die Schitzung der Koeffizienten der traditionellen Kennzahlen wurde das Statistikpaket SAS (Prozedur
LOGISTIC, Option SELECTION=BACKWARDS) verwendet. Insignifikante traditionelle Kennzahlen wurden
dabei im Rahmen der schrittweisen Variablenauswahl entfernt (Koeffizienten auf 0 gesetzt), analog zu den
insignifikanten Posten bei den kombinierten Kennzahlen (vgl. Tabelle 3).

" Im Modell ,,Traditionelle Liquiditits- und Solvenzkennzahlen exkl. dynamischer Solvenz“ (Tabelle 4) hatte
beispielsweise der Kennzahlenkoeffizient “Anlagedeckung I1* kontraintuitiv ein negatives Vorzeichen.
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7 Insolvenzprognosemodell fiir deutsche GmbHs

Anschlieend soll die wie in Tabelle 3 berechnete Liquiditits- und Solvenzkennzahl LSK, in

einem Insolvenzprognosemodell verwendet werden, welches auch tatsdchlich zur
Insolvenzprognose eingesetzt werden kann. Dafiir wurde das Modell um ein Dutzend
zusitzliche traditionelle Kennzahlen erweitert, welche die Liquiditdt und Solvenz um drei

weitere Facetten der betrieblichen Tatigkeit vervollstindigen:

- Rentabilitdt, gemessen an verschiedenen traditionellen Kennzahlen wie z.B. der

Eigen- oder Gesamtkapitalrendite

- Effizienz, gemessen beispielsweise an durchschnittlichen Laufzeiten von Forderungen

bzw. von Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
- Unternehmensgrdfe, gemessen an Logarithmen des Umsatzes und der Bilanzsumme

Die letztendlich ausgewihlten Kennzahlen®, das endgiiltige Modell und die geschitzten

Koeffizienten kénnen nun der Gleichung (16) entnommen werden, wobei 7KZ, bis TKZ, die
ausgewdhlten zusitzlichen traditionellen Kennzahlen, a, den Achsenabschnitt, B und J die

jeweils relevanten Werte der Dummy-Variablen Branche und Jahr bezeichnen.

In P(Insolvenz)
1— P(Insolvenz)

a,—0.98 LSK, +3.01TKZ, + 2.24 TKZ, —0.18TKZ, —2.75TKZ, ~0.14TKZ + B+ J

(-1.69) (+0.11) (+0.09) (~0.16) (-0.14) (-0.14)
(16)
LSK, = 1.00- Kasse+0.11-Vorr +0.71- FLL +0.65-SoUV +0.23-SA+1.21- EBIT
1.00-VLL +0.17-SoVkfr +4.81-ZA
a,=0.87

* Vor der Analyse wurden die AusreiBer aus den traditionellen Kennzahlen mittels Winsorisierung (vgl. Fufnote
24) entfernt. Fiir die Koeffizientenschitzung wurde das Statistikpaket SAS (Prozedur LOGISTIC mit Option
SELECTION=BACKWARDS) verwendet, insignifikante Kennzahlen wurden dabei entfernt.
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Die erste zusitzliche Kennzahl 7KZ, ist die durchschnittliche Laufzeit der Verbindlichkeiten

aus Lieferungen und Leistungen, auch bekannt als Lieferantenziel®”, gemessen als Bruchteil

des Kalenderjahres:

TKZ,= _ VLL , (17)
Umsatz + Anderungen in Vorriten

Die zweite Kennzahl ist die analog gemessene Laufzeit der Forderungen aus Lieferungen und

Leistungen, auch bekannt als Kundenziel:

FLL

TKZ, =
> Umsatz

(18)

Die dritte ausgewidhlte Kennzahl, der Umsatzumschlag, gehort zu den

Rentabilitdtskennzahlen:

TKZ,= .Umsatz (19)
Bilanzsumme
Die vierte Kennzahl, ebenfalls aus der Kategorie der Rentabilitdtskennzahlen, ist die

EBITDA-Rendite:

EBITDA=EBIT+Abschreibungsaufwand = op.CF
Bilanzsumme

TKZ,= (20)

Die fiinfte Kennzahl ist die UnternehmensgroBBe, gemessen am Logarithmus der

Bilanzsumme:

TKZ,=In (Bilanzsumme) (21)

Die geschitzten Werte fiir die Branchen- und Jahres-Dummy-Variablen B und J konnen

Tabelle 5 entnommen werden.

Tabelle 5: Geschitzte Werte fiir Dummy-Variablen

Dummy-Variable Wert
Jahre (Berichtsperioden)
1997 +0.21
1998 +0.17

* Der Materialaufwand, der normalerweise im Nenner dieser Kennzahl verwendet wird, war in der Datenbank
nicht verfiigbar und wurde deswegen vereinfacht durch die angegebene Summe berechnet.
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1999 +0.20
2000 +0.03
2001 -0.27
2002 0 (Referenz)
Branchen
Maschinenbau -0.21
Metallgewerbe +0.58
Sonstige Industrie +0.21
Landwirtschaft -0.39
Baugewerbe +0.89
Einzelhandel -0.33
GroBhandel -0.15
Dienstleistungen 0 (Referenz)

Das Bau- und Metallgewerbe hatten demnach das gréfite Insolvenzrisiko zu verzeichnen, die
Landwirtschaft und der Einzelhandel das geringste. Es ist auch eine erhohte Insolvenzneigung

fiir die Berichtsperioden 1997-1999 (Insolvenzen im Zeitraum 1999-2001) feststellbar.

In der Modellgleichung (16) sind in Klammern die sogenannten standardisierten
Koeffizienten angegeben, deren absoluter Wert die Einflussstirke der jeweiligen Kennzahl

ausdriickt. Demnach hat die kombinierte Liquiditits- und Solvenzkennzahl LSK, den

dominierenden Einfluss im Modell.

Das endgiiltige Modell (16) hat ein relativ hohes Accuracy Ratio von 66.2% erzielt” *'. Es
kann nun zur praktischen Prognose der Insolvenzwahrscheinlichkeit fiir deutsche GmbHs
einsetzt werden. Bei einer solchen Prognose wiren allerdings zwei Sachen zu beachten. Zum

einen muss der Achsenabschnitt ¢, hinsichtlich der durchschnittlichen Insolvenzrate

angepasst werden’”>. Zum anderen wird die Dummy-Variable J fiir das Prognosejahr

30 Als Prognosegiite berechnet (mit der Modellanpassung an die Jahresabschliisse 1997-2001 und der Prognose
fiir die Berichtsperiode 2002), betrug das Accuracy Ratio 60.5%. Ein alternatives Vergleichsmodell, welches auf

die kombinierte Liquiditits- und Solvenzkennzahl LSK, verzichtet, daflir aber simtliche traditionelle
Kennzahlen 7K und TKZ verwendet, erzielte ein Accuracy Ratio von 65.8%, als Prognosegiite berechnet — ein

Accuracy Ratio von 59.7%.

3! Das RiscCalc-Modell von Moody’s, ein kommerzielles Produkt, welches fiir nichtborsennotierte deutsche
Unternehmen entwickelt wurde, wies ein Accuracy Ratio von ca. 60% auf (vgl. [Escott et al 2001]).

32 Insolvente GmbHs sind in der verwendeten CREDITREFORM-Datenbank mit einem Anteil von 7.16%
iberreprasentiert. Dies ist deutlich hoher als die durchschnittlich erwartete Insolvenzrate fiir deutsche GmbHs.
Damit die Prognose zu korrekten Insolvenzwahrscheinlichkeiten fiihrt, muss der Achsenabschnitt

@, folgendermaB3en berichtigt werden: a =0.87—In(7.16/r), wobei r die erwartete Insolvenzrate (in Prozent)
ist. Vgl . dazu [Cramer 2003], S. 94 ff..
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unbekannt sein und muss gleich dem Jahr gesetzt werden (vgl. Tabelle 5), welches dem
Prognosejahr hinsichtlich der makro6konomischen Situation am besten entspricht; im

Zweifelsfall ist hier das jlingste Jahr 2002 (Dummy-Wert gleich 0) anzusetzen.
8 Fazit und Ausblick

Im vorliegendem Beitrag wurde eine kombinierte Kennzahl zur gleichzeitigen Erfassung der
kurzfristigen Liquiditdt und der langfristigen Solvenz vorgestellt. Sie kann aus den Bilanz-
und GuV-Posten ermittelt werden, welche auch in traditionellen Liquiditdts- und
Solvenzkennzahlen vorkommen. Die kombinierte Kennzahl vermag dabei Probleme zu
beseitigen, die bei der Verwendung der einzelnen traditionellen Kennzahlen in Rahmen einer
multivariaten Analyse entstehen konnen. Die kombinierte Kennzahl war leicht interpretierbar
und zeigte im Insolvenzprognosekontext eine bessere Prognosegiite als die traditionellen

Kennzahlen in ihrer Gesamtheit.

Der Grundgedanke des vorliegenden Beitrages — die Heranziehung einzelner bilanzieller
Posten und der Einsatz von eingebetteten Gewichten zur Anpassung an einen Datensatz —
konnte auch auf andere Kennzahlenkategorien ausgeweitet werden. Rentabilititskennzahlen
werden beispielsweise in der Regel als Relation vom Gewinn zu den diesen Gewinn
generierenden Vermogenswerten berechnet. Einige Rentabilititskennzahlen lassen dabei
bestimmte Bestandteile des Gewinns — Steuern, Abschreibungen, auflerordentliche Ertrage
und Aufwendungen usw. — auler Acht. Auch von den Vermogenswerten werden bei der
Rentabilitdtsberechnung hédufig bestimmte Aktiva, beispielsweise die Zahlungsmittel,

abgezogen.

Anstatt zu versuchen, fiir ein vorliegendes Modell die Dbeste traditionelle
Rentabilitdtskennzahl oder eine Kombination solcher Kennzahlen zu bestimmen, konnte man

alle Rentabilititskennzahlen in genereller Form niederschreiben:

Ng
ZWG,iGi

RNK =-—— (22)

Z w4,
i1
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G, steht dabei fiir die einzelnen GuV-Bestandteile (ohne Zinsaufwand)33, wie Umsitze,
Abschreibungsaufwand, operative Aufwendungen, auB3erordentliche Ergebnisse usw., 4, steht
fiir einzelne Aktivposten. Die Gewichte w;, und w,; konnen analog zu den oben

vorgestellten kombinierten Liquiditdts- und Solvenzkennzahlen an ein konkretes Problem,

wie beispielsweise die Insolvenzprognose, anhand eines Datensatzes angepasst werden.

3 Zinsaufwendungen diirfen hier nicht aufgenommen werden, da sie keinen Einfluss auf die eigentliche
Rentabilitit der Vermogenswerte haben und lediglich die den Eigentiimern verbleibende Eigenkapitalrendite

beeinflussen.
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