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11 EEiinnlleeiittuunngg

Diese Arbeit untersucht, inwiefern aktuelle und vergangene Abschlussdaten deutscher 

Mittelständler dazu genutzt werden können, Aussagen über zukünftige Cashflows zu 

treffen. Damit führt diese Arbeit eine ganze Reihe ähnlicher Veröffentlichungen fort, 

die sich jedoch ausnahmslos mit börsennotierten Unternehmen beschäftigen. Die Fähig-

keit, kurz- bis mittelfristig ausreichende Cashflows zu generieren, um bestehende Ver-

bindlichkeiten zurückzahlen zu können, spielt jedoch vor allem in den auf Bankkredite 

angewiesenen mittelständischen Unternehmen eine wichtige Rolle. Ein weiterer wichti-

ger Unterscheidungspunkt liegt im Verständnis der jeweiligen nationalen Rechnungsle-

gungsvorschriften: Während international die kapitalmarkt- und investorenorientierte 

Rechnungslegung vorherrscht, bilanzieren die meisten Mittelständler noch nach den 

Vorschriften des HGB, das ein Primat des Gläubigerschutzes statuiert. Der letzte bedeu-

tende Unterschied zu den betrachteten Modellen liegt in der zugrundeliegenden statisti-

schen Modellierung: Neben der häufig angewandten gepoolten Regression werden hier 

auch die seltener angewandten statischen Paneldatenverfahren und die bisher noch nicht 

in diesem Zusammenhang angewendeten dynamischen Paneldatenverfahren verwendet. 

Da die Prognosegüte mit steigendem Vorhersagezeitraum abnimmt, werden nur Cash-

flows in der Folgeperiode betrachtet – Aussagen über weiter entfernte Perioden werden 

tendenziell ungenauer ausfallen und führen zu einer verkleinerten Anzahl der Beobach-

tungen.  

Der Aufbau der Arbeit stellt sich wie folgt dar: Nach einer Erläuterung des Begriffs 

Cashflow und seiner Herleitung werden einige der bisher veröffentlichten Modelle in 

Kapitel 2.2 dargestellt und in Kapitel 2.3 eigene Modelle entworfen. Im Kapitel 3 wer-

den die statische und dynamische Paneldatenanalyse sowie die anzuwendenden Schät-

zer dargestellt. Kapitel 3.4 schließt mit der Darstellung von Testverfahren und Gütema-

ßen zur Daten- und Modellevaluation den theoretischen Teil der Arbeit ab. In Kapitel 4 

werden die zuvor dargestellten Verfahren auf die neu entwickelten Modelle angewen-

det. Kapitel 5 schließt die Arbeit mit einer zusammenfassenden Bewertung ab. 
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22 CCaasshhfflloowwss aallss wwiicchhttiiggee GGrröößßee bbeeii ddeerr BBiillaannzzaannaallyyssee

2.1 Arten des Cashflows und Abgrenzung vom Jahresüberschuss 

Allgemein bezeichnet der Begriff Cashflow die Differenz aus Zu- und Abflüssen von 

Zahlungsmitteln und Zahlungsmitteläquivalenten eines Unternehmens in einer Periode.1

Diese zahlungswirksamen Posten lassen sich entsprechend der Regelungen in DRS 2, 

IAS 7 und FAS 95 in drei Bereiche untergliedern: „Investitionscashflows“, „Finanzie-

rungscashflows“ und „Operative Cashflows“ („operating cash flows”, OCF).2 Die Zu-

ordnung der Geschäftsvorfälle zu diesen Cashflows ist in allen Standards ähnlich,3 er-

folgt jedoch überall nur anhand von Beispielen.4

Zu den Cashflows aus Investitionstätigkeit zählen alle „Investitionen und Desinvestitio-

nen in Darlehen, in sonstige Fremd- oder Eigenkapitalpapiere, Sachanlagen und sonsti-

ge Produktionsgüter, die im Rahmen des Umsatzprozesses beim jeweiligen Unterneh-

men eingesetzt werden.“5 Dieser Cashflow wird in der Regel negativ sein, da die 

Mittelabflüsse durch Investitionen in der Regel höher sein werden als die Zuflüsse aus 

Desinvestitionen.6 Die Differenz aus „Mittelzu- und -abflüsse[n] aufgrund von Eigen- 

oder Fremdkapitalveränderungen“ wird als Cashflow aus Finanzierungstätigkeit be-

zeichnet. Dieser umfasst insbesondere „Mittelveränderungen aus Kapitalerhöhungen 

und -herabsetzungen, Auszahlungen aufgrund der Tilgung von Krediten und … Einzah-

lungen bei Fremdkapitalaufnahme [sowie] Dividendenzahlungen an die Anteilseigner.“7

Dieser Bereich kann sowohl einen positiven als auch negativen Saldo aufweisen und als 

finanzieller Puffer dienen, aus dem Investitionen kurz- bis mittelfristig bezahlt werden 

können.8 Langfristig müssen sich diese jedoch aus den operativen Cashflows tragen.  

Der operative Cashflow wird in den nationalen und internationalen Standards nur nega-

tiv gegenüber diesen beiden anderen Arten abgegrenzt.9 Er sollte positiv sein, damit er 

zur Schuldentilgung, für Investitionen oder Dividendenzahlung bzw. Rücklagenbildung 

                                                
1  Vgl. IAS 7.6 und Coenenberg (2005), Seite 1267. Es handelt sich also um pagatorische – nicht kalku-

latorische – Preise, vgl. hierzu Schweitzer/Küpper (2003), Seite 15f.  
2  Vgl. Wysocki (1998), Seite 8 und Seite 14. 
3  Vgl. Küting/Weber (2005), Seite 527f. Zu den Ausnahmen vergleiche Tabelle A1 in Anhang A. 
4  Vgl. Wysocki (1998), Seite 22 und 24 sowie SFAS No. 95.16, 17 sowie 95.19, 20 und IAS 7.16, 17. 

Im Rahmen dieser Arbeit werde ich ähnlich verfahren. 
5  Wysocki (1998), Seite 21f. 
6  Vgl. Auer (2003), Seite 344f. 
7  Küting/Weber (2005), Seite 518 sowie DRS 2.34. 
8  Vgl. Auer (2003), Seite 345. 
9  Vgl. Wysocki (1998), Seite 14 und SFAS No. 95.21, IAS 7.6 und DRS 2.23. 


