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1. Intention der Untersuchung

Die Kapitalakkumulation hat in der Erkldrung der kapi-
talistischen Entwicklung stets einen Hauptgegenstand

der Untersuchung eingenommen. Die Allokation von Kapi-
tal bedeutet die Wahl zwischen Investitionsalternativen
als auch den EntschluB, bestimmte Investitionsstrategien
ginzugehen. Hierbei Ubernehmen die Investitionen die
Rolle des Hauptantriebsfaktors fir tkonomisches Wachstum.
Nettoinvestitionen lassen den Kapitalstock anwachsen,

mit dem letztlich fUr die Gesamtwirtschaft ein hdheres

Versorgungsniveau erreicht werden kann.

Im System der kapitalistischen Wettbewerbswirtschatt
sind die privaten Unternehmen aufgrund ihrer Investi-
tionsentscheidungen als treibende Kraft der Industriali-
sierung anzusehen1. Dennoch fehlt fir die deutsche In-
dustrialisierungsphase bislang eine grdfere systema-
tische Untersuchung des Investitions- und Finanzierungs-

verhaltens von industriellen GroBunternehmen.

1Belege und Literaturstimmen hierzu etwa: Veblen, T.; Imperial
Germany and the Industrial Revolution, Ann Arbor 1966. Schum-
peter, JiA.; Konjunkturzyklen, 2 Bde, Gdttingen 1861; Gerschen-
kron, A.; Economic Backwardness in Historical Perspective, Cam-—
bridge, Mass. 1962; Wehler, H.-U.; Der Aufstieg des organisier-
ten Kapitalismus in Deutschland, in: H.A. Winkler (Hrsg.), Or-
ganisierter Kapitalismus, G&ttingen 1974, Derselbe; Das deutsche
Kaiserrelch, 1871-1918, Gottingen 1873. Kocka, J.; Unternehmens-
verwaltung und Angestelltenschaft am Beispiel Siemens 874-1814,
Stuttgart 1969. Derselbe; Expansion-Integration-Diversifikation.
Wachstumsstrategien industrieller GroBunternehmen in D=t ¢schland
vor 1914, in: H. Winkler (Hrsg.), Vom Kleingewerbe zur *r08in-
dustrie, Stuttgart 1975. Landes, D.; The Unbound Prometheus,
Cambridge Mass. 1963. Die Vermutung der relativen Bedeutsamkeit
der GroBuntsrnehmen wird auch gestiitzt durch die marxistische
Kritik am gegenwdrtigen, westlichen Wirtschaftssystem, welche
dieses als "Monopolkapitalismus” charakterisiert. Vgl. etwa:
Baran, P.A. and Sweezy, P.M.;Mbnopoly Capital. An Essay on the
American Economic and Social Order, Harmondsworth 1968. Autoren-
kollektiv; Der staatsmonopolitische Kapitalismus. Einflhrungen
in marxistische Analysen aus der DDR, Frankreich und der Sowjet-

union. Frankfurt am Main 1972.



Anderungen in diesen Verhaltensweisen lassen sich auch
in einem Wandel der betrieblichen Organisationsstruktur
ablesen: Effizienter Einsatz van Finanzierungsmitteln
zur Realisation von Wachstumschancen werden sich in
einer kontinuierlichen Spezialisierung der dkonomischen
Funktionen der Unternehmensfiihrung (sprich: Management)

duBern.

Aus der innerbetrieblichen Dokumentation der privaten
Unternehmungen - nadmlich ihrer publizierten Bilanzen,
Gewinn- und Verlustrechnungen , Geschiftsberichten etc.
- lassen sich die 8konomischen Verhaltensweisen von
investierenden Wirtschaftsinstitutionen ableiten. Zeit-
lich wird hierbei das letzte Orittel des 19. Jahrhun-
derts als relativ st8rungsfreie Periode, in der griBere
exogene Einschnitte wie Krieg, Revolution etc. Fehlenq,
und die ex-post als eine Zeit der Entfaltung des deut-
schen industriewirtschaftlichen Systems angesehen wer-

den kann, zugrundegelegt.

Oie in diesem Zeitraum zu untersuchende Finanz- und
Liguidit&tspolitik von industriellen GroBunternehmen
wird zundchst auf mikroSkonomischer Ebene analysiert
werden missen. Die Analyse soll mittels Bilanzkepn-
zahlen, deren Erkldrungsinhalt und Aussagewert weiter
unten besprochen werden, auf dem Hintergrund von

noch ndher zu beschreibenden Konjunkturverliufen dieser

Zeitspanne2 erfolgen.

Wird im Zuge dieser Analyse z.B. zunehmende Anpassung
der Finanzuisposition der Unternehmen an die eigene
Ertragslage als auch an die allgemeine Konjunkturlage,

an das Zinsniveau etc. festgestellt, so deutet das

1Vgl. Saul, S.B.; The Myth of the Great Depression 1873-1896,
Glasgow 1968,

2, . . - . - \ N
Vgl. Spiethof¥, A.; Die wirtschaftiichen Wechsellagen. Aufschwung,
Krisa. Qtnrkiine 2 Ado Tt mwme 40CA :

auch eine gestiegene Rationalit&t der Unternehmensfiihrung
an. Zunehmende Effizienz der Finanz- und Investitions-
politik kann evtl. auch anhand der Beanspruchung von
alternativen Finanzierungsmitteln analysiert werden.
Insofern ist eine Untersuchung der von den Unternehmen
intern erwirtschafteten Finanzierungsfonds und der ex-
ternen Finanzierungsmittel angebracht: in der z.B. eine
strukturelle Verschiebung zur AuBenfinanzierung fest-

gestellt werden kann.

Die betriebsinterne Anlage der verfiigharen Finanzmittel
kann allgemein als ein Problem der Vermdgenshaltung
interpretiert werden. Die Akkumulation von Aktiven soll
mit Hilfe verschiedener Finanzinstrumente, wie z.B.

der Zinssatzstruktur, erkldrt werden. Wenn die Ver-
m8genshildung in Richtung eines verstdrkten Aufbaus

von kurzfristigen liquiden Mitteln weist, so wird eine
derartige Liquiditdtspolitik den Unternehmen dem Ban-
kensektor gegenlber eine gewisse Unabhdngigkeit ge-

bracht haben k&nnen.

Im Gegensatz hierzu wiirde auf der Seite der Kapitalher-
kunft im Zuge der Expansion des Unternehmenssektors eine
verstdrkte Inanspruchnahme von langfristigen externen
Finanzierungsmitteln einen gréBeren EinfluB von finan-
ziellen "ocutsidern” auf die Investitionsentscheidung

der Unternehmen bewirken: Eine erh8hte Inanspruchnahme
von Kapitalmarktmitteln k&nnte nicht nur einen Trend

zur Wandlung in der Organisationsstruktur der Unfer—
nehmung hervorru?en, der sich auf der Grundlage der
Trennung von Eigentum und Leitung in der Abwechslung

des "Eigentimerunternehmers” durch den "Managerunter-
nehmer” &uBern wiirde, sondern dariiber hinaus auch

Kosten des Verlustes der vollkommenen Kontrolle von In-
vestitionsentscheidungen seitens der Unternehmensleitung

beinhalten. Ob ein Indikator fiir diese Kontrollverluste
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gefunden werden kann, und inwieweit damit Vor- oder
Nachteile fir die Unternehmen verbunden waren, diese
Fragen sollen mit modelltheoretischen UOberlegungen
beantwortet werden, die schlieBlich auch auf die Uber-
prifung der These der Bankenabhéngigkeit des Industrie-

sektors Ende des 18. Jahrhunderts abzielen1

Die Nachfrage der Betriebe nach Finanzierungsmitteln
findet ihr Spiegelbild in der Suche der Unternehmen
nach investiven Anlagemdglichkeiten auf der Realkapi-
talseite, die letztlich vom Streben der Unternehmungen,
Wachstumsmtglichkeiten zu realisieren, abhangt. Die
Investitionsentscheidungen sind somit strategische
Entscheidungen der Unternehmenspolitik, die die Er-
fillung der langfristigen Unternehmensziele gewdhr-
leisten. Deshalb ist eine Analyse der DOeterminanten
des unternehmerischen Investitionsverhaltens van gréfi-
ter Wichtigkeit, da sie Uber die Formulierung einer
mikrodkonomischen Investitionsfunktion nicht nur den
betrieblichen, sondern auch den gesamtwirtschaftlichen

WachstumsprozeB erkl&ren kann.

Die empirische Uberprifung des Investitionshaltens
von Industrieunternehmen spricht aber nur eine Seite
des Wachstumsprozesses an. Die Entwicklung der Ver-
mdgensakkumulation kann nicht losgeldst gegeniiber der
Bewegung des Geldkapitals gesehen werden; vielmehr
verlangt eine Untersuchung dieser Vorgidnge auch die

Beantwortung der Frage nach dem Zusammenhang von in-

1Vgl. Hilferding, R.; Das Fipanzkapital, Wien 181c. Auch im Zuge

der Imperialismustheorie wird auf diesen Zusammenhang hinge-
wiesen:

Lenin, W.I.; Der Imperialismus als h&chstes Stadium des Kapita-
lismus, in: Ausgewdhlte Werke, Band I, Berlin (Ost) 1397c.
Fieldhouse, D.K.; The Theory of Capitalist Imperialism, London
and Harlow 1967; Hobson, A.J.; Imperialism: A Study, Nisbet 1%02.

|
!

dustrieller Kapitalakkumulation und der dafiir notwen-
digen Bereitstellung der entsprechenden Finanzierungs-
mittel. Insofern scllte einerseits eine Analyse des
Bankkapitals und seines Verh&ltnisses zu den anderen
Kapitalformen vorgenommen werden. Andererseits kommt
sicherlich auch der juristischen Form der industri-
ellen Unternehmen eine spezifische Bkonomische Bedeu-
tung flir die Mobilisierung von Finanzierungsmitteln
zu. Dies flhrt zur Bkonomischen Theorie der Aktian-
gesellschaft und schlieBlich zur Analyse der Steliung,
die der Bankensektor als Institution der Vermitiiung
von Finanzierungsmittel gegeniiber dem industrielien
Bereich einnahm. Denn mit dem Fortschreiten der in-
dustriellen Konzentration verflochten sich die Bezieh-
ungen zwischen Bank- und Industriekapital immer mehrq.
Die Industrie wurde im Verlauf der industriellen Ex-
pansion mit einem Kapital betrieben, das weitaus grofer
war als das Gesamtkapital im Eigentum der industriellen
Kapitalistenz. somit muBte auch die Summe der Gelder,
welche von den Banken dem Industriesektor zur Verfii-
gung gestellt wurde , entsprechend anwachsen. Die Ban-
ken konnten diese Gelder, solange sie kein zu umfang-
reiches Volumen annahmen, durch ihre Verwendung zu
Spekulations- und Zirkulationskredit3 gewinnbringend
verzinsen. Mit dem Wachstum dieser Gelder einerseits
und mit der abnehmenden Bedeutung der Spekulation und
des Handels andererseits, muBten die Banken dieses
Geldkapital immer stdrker in industrielles Kapital
verwandeln, denn ohne die Ausdehnung des Produktions-
kredits wére eine stabile Verzinsung der Bankdepositen

nicht méglich gewesen4. Das Abstrdmen der Bankdepositen

1 . s

Vgl. Hilferding, R.; Das Finanzkapital. Eine Studie iber die
jlngste Entwicklung des Kapitalismus, Wien 1910, S. 280.

2

Vgl. Hilferding, R.; Das Finanzkapital, a.a.0., S. 282,
3Vgl. ebenda, S. 282

4Vgl. ebenda, S. 282



in industrielle Anlagesphdren durch Aktienlbernahme
weist auf eine grundlegende Anderung in der Beziehung

zwischen Bank- und Industriekapital hin.

Insbesondere wird also die Verflechtung des Banken-
mit dem Industriesektor Aufmerksamkeit geschenkt wer-
den miissen. Hierbei muB zwischen den verschiedenen
Arten der Kreditgewdhrung seitens der Banken unter-
schieden werden, die nicht nur Uber den Wechselverkehr
mit Industrieunternehmen verbunden waren, sondern auch
durch den Kontokorrentverkehr Kontrolle lber die

Aktiengesellschaften ausiiben konnten.

Mit dem Aufkommen der Rechtsinstitution der Aktien-
gesellschaft war eine Anderung in der Funktion des

”

Kapitalisten verbunden: "... die Befreiung des industri-
ellen Unternehmens reduzierte den Aktiondr zu einem
bloBen Geldkapitalisten ."4Der Zinssatz fir das von ihm
langfristig zur Verfligung gestellte Kapital war nicht

im voraus bestimmbar, sondern bestand nur als Anspruch
auf den Ertrag einer bestimmten Aktiengesellschaft.

Der risikobehaftete zuklinftige Ertrag wurde einerseits
bestimmt durch den Durchschnittsertrag des Unternshmens-
sektors, andererseits verlangte der Aktiondr fir die
Variabilit&t dieses zukiinftigen Ertrages eine Risiko-
pramie. Auf diesem Hintergrund bedeutet die Ausdehnung
des Aktienbesitzes an den Industrieunternehmen ein

... Generalappell an alles, was Geld hat, Geld hier

zugleich als Verfigung Uber Kredit .."2.

Im Gegen-
satz zum Privatunternehmen (hier verstanden als Per-
sonengesellschaft), dessen Kapitalbeschaffung und
~akkumulation im wesentlichen am Profit gebunden war,
und somit flr den Privatbetrieb die Wachstumsschranke

darstellte, vergr@Berte sich die Aktiengesellschaft

1zitiert nach: ebenda, S. 112.
2zitiert nach: ebenda, S. 136.

nicht nur aus der Akkumulation ihres eigenen Profits,
sondern durch das nach Verwertung strebende gesamte
angebotene Geldkapital. Die persénliche Schranke des
Eigentums wurde gesprengt: die AG war %icht mehr durch
die Grifle des persdnlichen, sondern des gesellschaft-
lichen Kapitals in ihrem Umfang beschrinkt. Die Ex-
pansion der kapitalistischen AG war losgeldst vom in-
dividuellen Eigentum und erfolgte letztlich nach den
Anforderungen der technischen Errungenschaften und der

Anwendung arbeitssparender Methoden.

Aber nicht nur hinsichtlich der Eigenkapitalmobili-
sierung hatte die AG gegeniiber dem Privatunternehmen
entscheidende Vorteile. Auch auf der Seite der Kredit-
beschaffung lber den Bankensektor genoB die AG eine
Vorrangstellung, da die Uberwachung der Unternehmung
auBerordentlich erleichtert wurde durch einfache Oe-
legierung eines Vertrauensmannes der Bank in den Auf-
sichtsrat der kreditnehmenden AG. Selbst wenn die AG
den Kredit zur Anschaffung von Fixkapital benutzte,
und dieser somit einer schnellen Liquidierung entzogen
wurde - was gleichzeitig ein erhBhtes Risiko fiir den
Kreditgeber bedeutete - konnte die AG durch Ausgabe
von Aktien oder Obligationen bei Bedarf das Kapital
mobilisieren und zur Riickzahlung der Bankschulden ver-
wenden. Der Wegfall der Kreditbeschrankung, d.h. daB
Bankschulden sowohl aus den laufenden Ertrigen, als
auch durch VergrdBerung des Kapitals gedeckt wurden,
bedeutete aber auch, daB der Bankkredit nicht nur zur
Zahlungsvermittlung (Zirkulations—Kredit1), sondern
zur Erganzung von fehlendem Betriebskapital (Kapital-
kreditq) bereitgestellt wurde.

1Vgl. ebenda, S. 113.
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Die im Verhdltnis zum Privatbetrieb leichtere Beauf-
sichtigung der AG durch den Bankensektor duBerte sich
erstens in einer Kontrolle des Aufsichtsrates der In-
dustriegesellschaften, zweitens auch in einer Kumu-
lierung solcher Aufsichtsratsstellen durch die Banken,
da diese versuchten, um Risiko zu vermeiden und ihren
Geschidftskreis zu erweitern, mit mdglichst vielen Ge-
sellschaften zu arbeiten. Die Verfigung (iber Aktien-
besitz gab den Banken gleichzeitig die Mdglichkeit,
auch in urspringlich widerstrebenden Unternehmen eine
Vertretung durchzusetzen. Da eine Kontrolle {iber eine
Gesellschaft schon bei 50 vH des stimmberechtigten
Aktienkapitals m&glich war, ist als Folge eine zuneh-
mende Beteiligung in industriellen Aktiengesellschaften
zu beobachten. Erhthte Konzentration des Aktienbesitzes
bedeutete gleichzeitig auch einenlberproportionalen
Anstieg der Verfligungsmacht mittels des Prinzips der
Schachtelbeteiligung bei einem System voneinander ab-
h&ngiger Gesellschaften. DaB Banken somit mehr und mehr
zu Vertretern konzentrierter Macht heranwuchsen, wurde
durch die Bestimmung des deutschen Aktiengesetzes, daB
das Agio den Reserven zufallen muBte, zusdtzlich ge-
fordert. Denn dieses Gesetz bewirkte, daB die Aktien
oftmals pari an ein Bankenkonsortium begeben und von
diesem mit CGewinn an das Publikum verkauft wurde. Die
direkte Ubernabme deremittierten Industrieaktien durch
die GroBbanken selbst bedeutete, daB Bankkapital als
Kapital in Geldform, das die Banken in der Industrie
fixierten, in industrielles Kapital verwandelt und
somit als "Finanzkapital” umschrieben werden konnte1.
Die Anlagembglichkeit von Bankkapital in der Industrie
gewann eine immer weitere Ausdehnung, dg mit der Ent-
wicklung der AG, insbesondere mit der Monopolisierung
der Industrie,der industrielle Ertrag einen sicheren

und stetigeren Verlauf einnahm.

1Vgl. ebenda, S. 283.

Flir die FUhrung der Unternsghmung selbst hatte diese
Entwicklung der AG tiefgreifende Konsequenzen: Das
Interesse der Eigentimer auf Erzielung und Konsumtion
eines miglichst groBen Profits trat hinter die tech-
nischen Erfordernisse, die der Betrieb stellte, zuriick;
d.h. die Ausgestaltung des Betriebes konnte nun Ulber
eine verstdrkte Modernisierung veralteter Anlagen be-
trieben werden. Fir die Aktiondre selbst bedeutete
dieses eine vorilbergehende Einschrdnkung ihres Profits,
wadhrend sie schlieBlich langfristig die Frichte ihres

Opfers in erhdhten Kursen und Dividenden einst-richen1

Wie oben erwdhnt, wird der Bankkredit fir die Finan-
zierung der laufenden Ausgaben bei den Unternehmen eine
groBe Rolle gespielt habenz. Dies gilt vor allem fir
die Investitionen, denn flir diese muften in mehr oder
weniger groBem Umfang fremde Mittel bereitgestellt wer-
den. Um die gesamten Nettoinvestitionen des deutschen
Gewerbes in HBhe von ca. 52 570 Mio. M3 im Zeitraum

von 1880 bis 1913 finanzieren zu k&nnen, wurdur nicht
nur Finanzierungsmittel aus der Selbstfinanzicrung des
Unternehmenssektors und aus Darlehen zwischen Frivaten
bentitigt, sondern dariiber hinaus muBten zusdtzliche
Betrdge durch Kapitalsammelstellen (Banken, Versiche-
rungen, Bdrsen) mobilisiert werden. Hierbei muB beach-
tet werden, daB erstens ein Teil der Bankkredite kon-
sumtiv verwendet werden konnte und zweitens einzelne
Unternehmungen Desinvestitionen vornahmen, so daB die
zur Finanzierung verflghbaren Mittel gr&Ber gewesen

sein kfinnten als die Nettoinvestitionen.

1Vgl. ebenda, S. 413,

2Vgl. S. 15 dieser Arbeit

3,
Vgl. Hoffmann, W.G., unter Mitarbeit von F. Grumbach und H. Hesse;
Das Wachstum der deutschen Wirtschaft seit der Mitte des 19. Jahr-

hunderts. Berlin/Heidelberg/New York 1965, Tab. 36, S. 247.



Um eine Aussage (ber die Finanzierung der Investitionen
machen zu koinnen, genligt es nicht, eine einfache Addi-
tion von Bilanzposten bei Kapitalsammelstellen und In-
dustrie-Aktiengesellschaften vorzunehmen. Dies wlrde

zu erheblichen Doppelzé&hlungen fihren, da nicht alle
zur Verfigung gestellten Betrdge direkt an die Investo-
ren gingen1. Stellt man nur auf die Finanzierung bei
den Aktiengesellschaften ab, so kann man unter Aus-
schaltung von Doppelz&dhlungen deren Nettokapital wie

folgt deFinierenz

Eingezahltes Aktienkapital
+ Obligationen
+ Ricklagen und Rickstellungen
- Effekten und Bankguthaben
= Nettokapital

ImZeitraumvon 1882 bis 1911 betrug die Nettokapital-
bildung aller industriellen Aktiengesellschaften

11 916 Mio Ma, wobei dem Aktienkapital der griHfite An-
teil zu?ielA. Aus diesem Grund wird der Aktienkapital-
mobilisierung und damit der Bedeutsamkeit eines funk-
tionsfdhigen Kapitalmarktes bei der Analyse des In-
vestitions- und Finanzierungsverhaltens von industri-
ellen GroBunternehmen besondere Aufmerksamkeit ge-

schenkt werden miissen.

1Typische Beispiele sind die Bankguthaben der Aktiengesellschaften
und die Beteiligungen der Kapitalsammelstellen. Vgl. hierzu:
Hoffmann, W.G., u,a.; Das Wachstum ..., a.a.0., S. 729 f.

2Ebenda, Tab. 324, S. 785
3errechnet aus: ebenda, Tab. 324, S. 785

4n'émlich - ohne Korrektur der Doppelzdhlungen - 61,2 vH.

I3
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2. Probleme des Analysematerials

2.1. Abgrenzung der Stichproben

Im Mittelpunkt dieser Untersuchung wird eine Aralyse
der Bilanzen, Gewinn- und Verlustrechnungen (Guvy)

und Gesch&ftsberichte von Industrie-Aktiengeselischaf-
ten stehen, welche innerhalb des Deutschen Reiches von
1870-1813 bestanden haben.

Die durch Gesetz von 1870 erleichterte Ausbreitung
der publizitatspflichtigen AG ist ein Grund fir die
verbesserte Datenlage ab 1870. Im Zusammenhang mit
dieser Ausbreitung fand eine starke ErhShung der Trans-
parenz des Kapitalmarktes statt. Gerade deswegen wire
Gberhaupt die Verwendung des Begriffs "Investitions-
und Fipanzpolitik” fiir die Zeit voer 1870 als Anachro-
nismus zu bezeichnen1. Andererseits ist zu sagen, daf
eine Fortsetzung der Untersuchung bis in die Weima-
rer-Zeit hinein wiinschenswert gewesen ware, nicht zu-
letzt wegen des GroBkonzernbaus und der damit zusam-
menhéngenden hidchst bedeutsamen finanz- und bankpo-
litischen Fragen dieser Periode. Jedoch ist aus Griin-
den der Datenmobilisierung elne Konzentration auf den

0.a. Zeitraum (1880-1911) vorgenommen worden.

Arbeitstechnische Erwdgungen schlieBen fir diese Stu-
die eine griindliche und genaue Erfassung aller "Fiih-

rungssektoren” der deutschen Industrialisierung aus.

Bei Berlcksichtigung der Kohlenberghau-, Eisen und

Stahl-, Eisenbahn-, Elektrizitats- und Chemie-Sektoren

1 . . . "
Da die fiir die Berechnung der Opportunititskosten jeder "Ligui-

ditdtsposition” notwendige Kapital- und Geldmarkttransparenz
vor 1870 fehlte.



wird aber der Verfasser ohnehin die wichtigsten Bran-
chen aufgenommen haben. DaB hierbei die Konzentration
auf GroBunternehmen lag, scheint sowohl aus quellen-
technischen als auch aus analytischen Griinden ange-
bracht zu sein - kann man doch fir die Zeit ab 1870
z.B. die Elektrotechnische Industrie als Geschichte

einiger wichtiger GroBunternehmen betrachten.

Die Frage, ob und inwiefern eine Aggregation bzw. Ex-
trapolation der auf Unternehmensebene gewonnenen Er-
gebnisse auf sektoraler Ebene durchfihrbar ist, wird
hier offengelassen. M. E. reicht dazu die zahlenmiBige
Besetzung einiger Branchen in den zugrundeliegenden

Stichproben nicht aus.

Die Untersuchung war konzipiert als eine Totalerhebung
aller Bilanzen von Unternehmen der hauptsdchlich be-
nutzten Datenguelle "Salings Bﬁrsenjahrbuch"1. Diese
TJotalerhebung ist wegen des dafir notwendigen Mittel-
aufwandes kurzfristig nicht durchfihrbar. Deshalb wurde
versucht, die Untersuchung auf der Basis einer Stich-
probe durchzufihren. Bei der Auswahl der Stichprobe

ergab sich folgendes Problem:

a. Wird fUr die entsprechenden Jahre eine Zufalls-
stichprobe gezogen, so ergibt sich zwar ein Sample,
das den Anforderungen der Reprdsentativitdt der
in "Saling” aufgeflhrten Unternehmen entspricht,
aber keine kontinuierliche Betrachtung einzelner
Unternehmen erméglicht, da sich die Zusammenset-
zung des Samples gemdB der Zufallsauswahl dauernd

dndert.

1Salings B&senjahrbuch, Jahrgénge von 1870 bis 1313.

b. Wird die Auswahl danach vorgenommen, daB die aus-
gewdhlten Unternehmen {iber einen langeren Zeitraum
existieren und deren Bilanzen erhebbar sind, so
ist zwar die Kontinuitst gesichtert, man erhilt
aber ein héchst unrepridsentatives Sample, das nur

die erfolgreichsten Unternehmen umfaBt.

Diese Dichotomie zwischen Reprdsentativitdt und Kon-
tinuitdt sollte bericksichtigt werden, indem zwei Stich-

proben gezogen wurden:

Fir bestimmte Jahre wurde eine in 9 Branchen geschich-
tete Zufallsstichprobe erstellt, deren jeweilige Ver-
teilung in "Saling” als Richtschnur gencmmen wurde.
Die einzelnen Erhebungszeitpunkte sollten etwa von
1870 ab in Abstanden von 5 Jahren liegen. Problema-
tisch erscheint hier die Auswahl der Erhebungszeit-
punkte, da die Gefahr besteht, durch die wililklirliche
Auswahl in Finfjahresabstinden recht untypische Jahre
herauszugreifen. Gegen diesen Einwand 138t sich an-
flihren, daB die Wahrscheinlichkeit, iiber einen Zeit-
raum von 43 Jahren alle 5 Jahre systematisch ein un-

typisches Jahr zu erhehen, recht gering erscheint.

Die Struktur der Untersuchungsgesamtheit, d.h. der
Gesamtumfang, die Reprédsentativitat, die Branchenstruk-
tur als auch die Umklassifizierung der in "Saling”
enthaltenen Branchen auf ein heute gliltiges Sektoren-

Schemaq, geht aus Tabelle 1, 2 und 3 hervor.

1.,
Diese Branchen wurden gebildet durch die Zusammenfassung ~ar in

"Saling” angefiihrten Industriegruppen, deren Untergliederung
ausfihrlich ist, und die nicht mit den Kategorien der modernen
Wirtschaftstheorie ibereinstimmt. Die Zuordnung einzelner Unter-
nehmen zu einer dieser neun Branchen kann im Einze.fall proble-
matisch sein, da GroBunternehmen hdufig in mehreren Branchen
tdtig sind. Die Klassifizierung erfolgte dann zundchst gemis

der urspringlichen Zuordnung in "Saling”, ergdnzt um eine genaue
Prifung des Einzelfalles.



Tabelle: 1 Branchenklassifikation

Nr. Branchen der Stichproben
o Bergbau und Hitten
1 Metallindustrie
2 Textilindustrie
3 Chemische Industrie
4 Elektroindustrie
5 Baugewerbe
6 Verkehrsunternehmen
7 Nahrungs- u. GenuBmittelind.
8 Verschiedene

Branchen gem&B "Saling”

Bergwerks- und Hittengesellschaften

Eisenbahnbedarfs- und Maschinenbau-
gesellschaften, Metallindustriege-
sellschaften

Tuch- und Hutfabriken, Webereien,
Spinnereien, Kattunfabriken

Chemische Fabriken, Fi3rbereien,
Gummi-Gesellschaften

Beleuchtung und Wasser, Elektrizi-
tdtsgesellschaften

Baugesellschaften, Baumaterialge~
sellschaften

Transport zu Wasser, Transport zu
Lande

Brauereien, Brennereien, Zucker-
fabriken

Verschiedene

Tabelle: 2 Reprisentativitst der Zufallsstichprobe

Jahr N n %

1870 44 44 Too

1875 - - -

1880 250 95 38

1885 272 100 36

1890 336 1oo 29

1885 404 100 24

1900 628 1oo 15

1805 736 1oo 13

1910 810 1oo0 12

N = Gesamtzahl der in "Saling” aufgefiihrten Firmen
n = Anzahl der Unternehmen in der Zufallsstichprobe
% = (n N) x 100 = Reprisentativititsgrad

Tabelle: 3 Struktur der Zufallsstichprohe
Anteil der Branchen in vH der Unternehmensanzahl
(= n) der Zufallsstichprobe

Jahr | o 1 2 3 4 5 & 7 8

1870 41 11 9 o o 7 7 g 16
1375 - - - - - - - - -

1880 27 16 5 9 o 12 8 9 14
1885 28 15 4 8 3 12 9 10 11
1890 22 15 7 1o 1 13 7 14 11
1895 23 16 8 11 2 1o 16 7 7
1900 18 20 8 11 4 10 7 14 8
1905 16 20 7 13 4 12 7 13 8
1810 15 23 7 15 5 12 6 11 6




Aus Grinden des fehlenden Datenmaterials konnte flr das
Jahr 1875 keine Stichprobe erhoben und fir das Jahr 1880
wegen der nicht sehr ergiebigen Détenqualitét nur 95 Un-
ternehmen aufgenommen werden. Das Jahr 1870 stellt eine

Totalerhebung dar.

Die Représentativitdt der Zufallsstichprobe sinkt im
Zeitablauf gemdB der Zunahme der Untersuchungsgesamt-
heit ab, dennoch bleibt der Umfang der Zufallsstich-

probe immer dber 1o vH.

Die Besetzung der einzelnen Branchen variiert im Zeit-
ablauf als eine Funktion des Strukturwandels der Wirt-
schaft sehr stark. Dieser Wandel deckt sich mit der
allgemeinen Kenntnis Uber den Rlckgang der Grundproduk-
tion und der Expansion der verarbeitenden Industrie.
Diese Umschichtung wird auch in der Struktur der Zu-
fallsstichprobe deutlich.

Eine zweite Stichprobe im Umfang von 5o Unternehmen
hatte das Lebensalter zum Auswahlprinzip. Die Unter-
nehmen wurden so ausgewdhlt, daB sie erstens méglichst
vor 1870 gegrindet worden waren und bis 1813 bestehen
blieben. Zweitens muBten sie im Jahre 1830 ein Ak-
tienkapital von mindestens 1 Mill. Mark aufweisen, um
dem Anspruch des "GroBunternehmens” gerecht zu werden.
Innerhalb der Gruppe von Unternehmen, die diesen bei-
den Erfordernissen entsprachen, sollte eine mdglichst
grolBe Vielzahl beziiglich des Fertigungsprogramms, des
Standorts, der FirmengrdBe etc. im Sample reprisen-

tiert sein.

Diese zweite Stichprobe sollte gerade die konjunkturel-
len Schwankungen und l3ngerfristigen Trends - welche
nur indirekt durch die Zufallsstichprobe wiedergegeben

werden - genauer bericksichtigen. Aus diesem Grunde

wird der Schwerpunkt der Analyse auf dieser "kontinu-

ierlichen” Stichprobe liegen.

Die ausgewdhlten 50 Unternehmen dieses Samples sind
in Anhang A namentlich aufgelistet. Tabelle 4 gibt
die Branchenbesetzung der "kontinuierlichen” Stich-

probe wieder:

Tabelle: 4 Branchenbesetzung der "kontinuierlichen”
Stichprobe

=z
3

Branche Zahl der Unternehmen

w

Bergbau und Hitten

Metallindustrie 1
Textilindustrie

Chemische Industrie

Elektroindustrie

Baugewerbe

Verkehrsunternehmen

Nahrungs- u. GenuBmittelind.

@ N OO b W N s 0
H O~ N O DO

Verschiedene

Summe

U
ju]

Natirlich muB bei der zahlenmdBigen Eingrenzung der
beiden Stichproben darauf hingewiesen werden, daB ala-
tiv kleine Samples gewisse Verzerrungen in Relation

zur zugrundeliegenden Untersuchungsgesamtheit beinhal-
ten kdnnen. Winschenswert wire eine Erhebung gewesen,
die nicht nur Unternehmen aus den angefiihrten Wirt-
schaftsbereichen sondern auch Firmen z.B. aus dem
Banken- und Versicherungsgewerbe enthielte. Leider
stellen die zur Verfligung stehende Zeit und die einzu-
setzenden finanziellen Mittel in empirischen Unter-

suchungen die Rahmen-Bedingungen dar; wihrend bzgl. der



Stichprobe selbst die quantitative Verfligbarkeit von
Informationen bei einigen Bgobachtungsobjekten die

Sample-Begrenzung ist.

Die Stichproben-Unternehmen sollten verschiedene &ko-
nomische Sachverhalte zum Ausdruck bringen, sowochl was
die tempordre Entwicklung einiger Skonomischer Variab-
len als auch die Unterschiede zwischen Gruppierungen

von Unternehmungen anbetrifft.

An dieser Stelle muB auch gesagt werden, daB keine
sektorale Untersuchung von aggregierten Daten ange-
strebt wurde, denn Finanz- und Investitionsentschei-
dungen werden letztlich nicht auf sektoraler.sondern
auf Unternehmens-Ebene getroffen. Dennoch haben diese
mikrotGkonomischen Entscheidungen schlieBlich EinfluB
auf den Wirtschaftsbereich, dem die Unternehmung zuzu-
ordnen ist, und auch auf die Entwicklung der Gesamt-

wirtschaft.

Bie mikrodkonomischen Variablen der beiden Stichproben
garantieren eher als makrodkonomische Daten die Pra-
misse der Unabhé&ngigkeit der statistischen Beobach-
tungswerte, d.h. zwischen den Sektoren sind die Be-
ziehungen enger und eher anzutreffen als Beziehungen
zwischen Unternebmungen. (Obwohl auch angenommen wer-
den kann, daB Abhé&ngigkeiten zwischen den Variablen
der Unternehmungen bestehen k&nnen: Die Investitions-
entscheidungen eines Betriebes kdnnten z.B. aufgrund
von Aktienkapitalanteilen, die sich mehrheitlich im
Besitz einer anderen Gesellschaft befinden ("Beteili-
gungskapital”), von diesem Unternehmen beeinfluBt und
bestimmt werden.) Auch ist die im Vergleich zu aggre-
gierten makrotkonomischen Daten grdfere Instabilitat
der mikroSkonomischen Variablen der beiden Stichproben

- inshesondere des kontinuierlichen Samples - ein grofler

Vorteil, da {ber einen l&ngeren Untersuchungszeitraum
Verdnderungen in der Produktionstechnik, in den Pra-
ferenz- und Marktstrukturen besser mit mikrodkonomischen
Unternehmens-Variablen analysiert werden knnen, denn
diese Anderungen werden in sektoralen und makroSkono-

mischen Daten teilweise verwischt.

Die zugrundeliegenden Stichproben sollten den gesamt-
wirtschaftlichen Strukturwandel des Unternehmenshbereichs
aufzeigen. Deshalb wurden die Beobachtungsobjekte
(Unternehmen) als m8glichst vielschichtige mikro@kono-
mische Entscheidungseinheiten in das Sample aufgenom-
men: In der Zufallsstichprobe reicht die Streuung der
UnternehmensgrdBe von sehr klein bis sehr groB. In

ihr sind pro Zensusjahr sowohl "newcomers” als auch
"alteingessene” Firmen vertreten. Daneben erscheinen
Unternehmen, die {ber den gesamten Untersuchungszeit-
raum existierten, und Gesellschaften, die zeitlich

nach einem Aufnahmejahr liquidiert worden sind. Selbst-
verstdndlich sind in ihr schrumpfende als auch sehr
stark expandierende Firmen enthalten. Gemeinsamkeiten
mit den Unternehmen der kontinuierlichen Stichprobe
weisen die Unternehmen in ihrer Rechtsform ("Aktien-
gesellschaft”), ihrer B@rsennotierung und ihrer aktiven

Inanspruchnahme des Kapitalmarktes auf.

An dieser Stelle sei auch ausdriicklich darauf hinge-
wiesen, daB der Terminus "industrielle” GroBunternehmen
nicht im strengen Sinne aufzufassen ist: Die Unterneh-
men stammen aus der Grundstoffindustrie und zu einem
groBen Teil aus dem verarbeitenden Gewerbe, anderer-
seits wurden aber auch Firmen aus dem Verkehrs-, dem
Baugewerbe und der Nahrungs- und GenuBmittelindustrie
in die Stichprobe aufgenommen. Somit wurden keine

Restriktionen der branchenmdfigen Klassifikation, wie




sie in manchen amerikanischen Untersuchungen hinsicht-
lich der Beschrénkung auf "manufagturers” vorzufinden
sind1, und auch keine Eingrenzung z.B. auf die 1o0o0 ab-
solut grdBten Unternehmen einer bestimmten Zeitperiode
vorgenommen. Auch wurde das Blickfeld nicht auf be-
stimmte Problemkreise der Unternehmung - wie z.B. die
Urganisations—2 oder Kontrollstr‘uktur3 der Unterneh-
mensfihrung - eingeengt. Dennoch gaben die Beschrei-
bungen dieser partiellen Untersuchungsfelder der Unter-
nehmung, die zumeist nur in der amerikanischen Litera-
tur vorzufinden sindA, wichtige Denkanstiile fir die
vorliegende Arbeit. Es sollten nicht nur Teilbereiche
wie z.B. die Bestimmung und Uberprifung von Investi-
tionsdeterminanten, herausgegriffen werden, sondern
umfassende Analysen aller finanz- und investitionspo-
litischen Aktionsmiglichkeiten gewédhrleistet sein,
wobei ein Hauptziel darin bestand, eventuelle Unter-
schiede und/oder Gemeinsamkeiten der Unternehmen der

beiden Stichproben aufzuzeigen.

1Vgl. die Untersuchungen von Jorgenscn, D.W. und Stephenson, J.A.;
The Time Structure of Investment Behavior in United States Manu-
facturing, 1847-1960, in: RES 48, 1867, S. 16-27. )

Meyer, J. und Kuh, E.; The Investment Decision, Cambridge Mass.
1957,

Kuh, E.; Capital Stock Growth: A Microeconomic Approach, Amster-
dam 1863.

2Vg1. Scott, B.R.; The Industrial State: 0ld Myths and New Reali-
ties, in: Harvard Business Review, March-April 1873, S. 113-148.

3Vgl. Larner, R.J.; Ownership and Control in the 2Zoo Largest
Non-Financial Corporations 1923 and 1963, in: AER, Sept. 1966,
S. 777-787.

4Vgl. auch: Chandler, A.D.; The Structure of American Industry
in the Twentieth Century: A Historical Overview, in: Business
History Review, Vol. 43, No. 3, 1969.

In beiden Stichproben ist die Reprdsentativitit im
umfassendsten Sinne des Begriffs "GroBunternshmen
1870-1813" nicht gegeben. Sie ist schon durch die Da-
tenquelle, "Salings-BBrsenjahrbuch”, eingeschrinkt.
Denn diese Quelle erfaBt nur Unternehmen, fiir die sich
Kahitalisten interessierten, und die auch selbst Ka-
pitalmarkt-orientiert waren. D.h., das hier untersuch-
te Verhalten kann nicht als reprisentativ gelten fir
industrielle GroRBunternehmen schlechthin, sondern nur
fir die Unternehmen, die sich an den Kapitalmarkt
wandten. Das ist eine wichtige Einschrdnkung, auf die
auch im folgenden mehrfach verwiesen werden mufl. Fatal
ist diese Einschr@nkung aber nicht, denn die vom "Sa-
ling" erfaBten Unternehmen waren bedeutende Unterneh-
men, machten z.B. 1906 fast 50 Prozent des fir alle
Industrieaktiengesellschaften geschitzten Eigenkapitals
aus (und die in heiden Stichproben enthaltenen Unter-

nehmen mehr als 40 Prozent dieser Summe) .

Im folgenden wird hauptsichiich auf Entwicklungen aus
den Jahren 1880 bis 1811 eingegangen, da die Erhebungs-
arheiten die 187cer Jahre nicht hinreichend erfassen
konnten. Auch fehlen aus Griinden des nicht vorhandenen
Datenmaterials ("Saling”) die letzten 2 Jahre, 1912
und 1813. Das bedeutet, daB weder Griinderboom 1870-73
noch "GroBe Depression” (1873-86/1895) direkt in der
Interpretation der Ergebnisse eine Rolle spielen. Das
ist zu bedauern, da das Verhalten der GroBunternehmen
flir beide historische Phasen von Bedeutung war und
wiederum von diesen beeinfluBt war {(Grinderkrach und
Aktienrechtsreform von 1884, z.B.). Es wird zwar zwi-
schen 1880-1895 und 1896-1911 unterschieden werden,
aber die kritische Erfahrung der 187cer Jahre bleibt
hier so gut wie ausgeklammert. Der in diesem Zusammen-
hang wichtigste Strukturwandel der Periode - die durch
Aktiengesellschaften ermbglichte Trennung von Kapital

und Unternehmensleitung - kann dennoch erfaft werden.
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2.2. Unterschiedliche Bilanzierungszeitpunkte Es wurden zwei Unternehmensgruppen gebildet. Eine Gruppe

mit "Ultimo”-bilanzierenden Firmen und eine zweite Grup-
Ein besonderes Problem stellten die bestehenden Dif- pe mit Bilanzstichtagen, die nicht mit dem 31. Dezember

ferenzen hinsichtlich der unterschiedlichen Bilan- ‘eines Jahres zusammenfielen. Sodann wurden fiir eine

zierungszeitpunkte der einzelnen Unternehmen dar. Es Anzahl von Variablen' wie Bilanzsumme , Umlaufvermdgen,

bilanzierten von 1880 bis 1911: Abschreibungen und Dividendenrendite dieser beiden

Gruppen eine - von mir so genannte - Lag-Korrelations-
- 52 vH aller 50 Unternehmen: Ultimo analyse durchgefiihrt, indem die jeweiligen Variablen
= 31 vH aller 50 Unternehmen: Juni der ersten Gruppe mit Lags von o bis 2 Jahren
- 17 vH aller 50 Unternehmen: Verschiedene Monate (n = 28 Jahre) zeitverzdgert mit den entsprechenden
Variablen der zweiten Gruppe korreliert wurden. Es

Die mit den Verschiebungen im Bilanzierungszeitraum ergab sich in allen F&llen, daB die nicht-verzbgerten
verbundenen Konjunkturverliufe je Unternehmen und Werte die h#chsten, signiFikanten2 Korrelationskoeffi-
deren bilanzieller Niederschlag wurden nicht korrigiert zienten ergaben. Aufgrund dieses Ergebnisses wurden
(etwa durch Berechnung der Anteile an den tatsichlichen die Bilanzen der Unternehmen der zweiten Gruppe nicht
Kalenderjahren oder liber "gleitende Durchschnitte”), ‘auf Kalenderjahre umgerechnet.

und zwar aus zwei Griinden:
2.3. Datenquellen und -verarbeitung
Erstens ist es denkbar, daB die einzelnen Branchen

und die Unternehmen in ihnen a priori andersartige Als Quelle fiir die Erhebung dienten vor allem die in

Konjunkturverlédufe aufweisen, die i.d.R. dann auch in :"Salings B&rsenjahrbuch” verSffentlichten Bilanzen und

Bilanzen, die alle "Ultimo” aufgestellt wiren, zum Gewinn- und Verlustrechnungen. Dabei wurde nur der zwe:-

Ausdruck k&men, ohne daB man sie berichtigen kann. te Teil dieses Jahrbuches berlicksichtigt, der s&mtliche
an der Berliner und Frankfurter Bérse zugelassene

Zweitens besteht die Gefahr, daB man gerade mit Um- Aktiengesellschaften enthalt und von denen man des-

rechnungen der Bilanzpositionen von Geschafts- auf halb annehmen kann, daB sie eine gewisse Uberregionale

Bedeutung hatten. Dies unterstreicht auch die Tatsache,
daB sich unter ihnen kaum eine Gesellschaft befindet,
die im Jahre 18So0 unter 1 o0oo ooo Mark Aktienkapital

hatte; die dort erwdhnten Aktiengesellschaften lassen

Kalenderjahre kiinstliche "Bilanz-Konjunkturen”
erzeugt, die dann wiederum eine falsche Strukturanalyse
nach sich z&gen.

Die Frage, ob die "Nicht-Ultimo"-bilanzierenden Unter- % sich daher auch wohl als "GroBunternehmen" bezeichnen.

nehmen unkorrigiert in die Untersuchung Ubernommen

1es
werden konnten, wurde aufgrund des folgenden Verfah- -Diese wurden als ungewogene Mittelwerte pro Gruppe errechnet.

. ) Zur Definition dieser Variablen siehe weiter unten im Kapitel 4.
rens bejaht:

2., RS . s
Hier wie im folgenden wird eine Konfidenzwahrscheinlichkeit von
85 vH unterstellt.




Diese externe Bilanzanalyse bedurfte einer Ergé&nzung
durch Recherchen innerhalb von Werksarchiven1, deren
Materialien eine Bewertung des Aussagegehalts der pub-
lizierten Bilanzen zulassen sollten und dariber hinaus
im Einzelfall Ansdtze zu einer internen Bilanzanalyse

bieten k&nnen.

Wegen der Uneinheitlichkeit der Bilanzgliederungssche-
mata in den publizierten Bilanzen war es nttig, ein
Bilanzgliederungsschema zu entwerfen, in das alle Bi-
lanzen eingeordnet werden konnten. Dies’' wurde ent-

wickelt in Anlehnung an die "Standardbilanz” der neueren

betriebswissenschaftlichen Literaturz, deren Gliederungs-

schema darilber hinaus auch schon den Anforderungen der
modernen Bilanzanalyse entspricht. Dabei bleibt trotz-
dem die Zuordnung einzelner Bilanzposten der Unterneh-
menshbilanz in dieses Schema manchmal problematisch,
entweder wegen branchenspezifischer Eigenarten der
Bilanzierung, wegen ungenauer Bezeichnung der Bilanz-
posten oder wegen der fir unser heutiges Verstandnis
unorthodoxen Bilanzierungsmethoden. Entsprechend dieser
Standardbilanz wurde ein Computerbogen entwickelt, der
es ermdglichte, die Bilanzpositionen auf Lochkarten zu
bertragen und sie so der elektronischen Datenverar-

beitung zugdnglich zu machen (siehe Anhang B).

1An dieser Stelle michte ich dem Westfdlischen Wirtschaftsarchiv
in Dortmund und dem Krupp-Werksarchiv in Bochum flr die freund-
liche und hilfsbereite Unterstiitzung sehr herzlich danken.

2Vgl. Wihe, G.; Bilanzierung und Bilanzpolitik, Minchen 1872;

Heinen, E.; Handelsbilanzen, Wiesbaden 1862.

3. Probleme der Bilanzanalyse

Da einerseits die Ergebnisse dieser Arbeit zu einem
grofien Teil auf einer Analyse der Bilanzen von Aktien-
gesellschaften beruhen, andererseits die Daten von ver -
tffentlichten Jahresabschliissen aufgrund von nicht aus-
zuschlieBenden Bilanzmanipulationen verfilscht sein
kénnen, soll an dieser Stelle einiges zur Problematik

der Bilanzanalyse gesagt werden.

3.1. Bilanz als Informationsmittel eines Kommunikations-

prozesses

Der Terminus 'Bilanzanalyse' bezeichnet jene Methode
der Informationsgewinnung, durch die mit Hilfe der
Bilanz, der Gewinn- und Verlustrechnung als auch unter
Verwendung von Geschidftsherichten Informationen iiber
Kapital- und Vermdgensstruktur und die Erfolgssituation
einer oder mehrerer Unternehmung (-en) gewonnen werden.
Im Gegensatz zur "internen” Bilanzanalyse, in der Zah-
len aus dem innerbetrieblichen Rechnungswesen zur Ver-
fligung stehen, basiert diese Untersuchung auf einer
"externen” Bilanzanalyse, in der nur mit verdffent-

lichtem Material gearbeitet wird1.

1 . . o .
Eine interne Bilanzanalyse - man kdnnte auch von "Betriebsanalyse”

sprechen - ist natlirlich schon allein wegen des Umfangs des Ver-
gleichsmaterials aussagefdhiger als die externe Bilanzanalyse.

In dieser Untersuchung werden teilweise Daten aus den mopatlichen
Inventarlisten von einigen Unternehmen (Bochumer Verein, Harpener
Bergbau etc.) z.B. flr die Erhebung von Lohnsatzreihen herange-
zagen. Insofern wird hier in dieser Untersuchung neben Bilanz-
auch Betriebsanalyse betrieben.

Zu den unterschiedlichen Begriffen vgl. etwa:

Buchner, R.; Bilanzanalyse und Bilanzkritik, in: HbdWR, S. 218-228,
hier S. 218;

Jacobs, D.H., Greif, M. und Weber, D.; M&glichkeiten und Grenzen
der Informationsgewinnung mit Hilfe der Bilanzanalyse, in: WiSt,
1. Jg., Heft 1o, 1972, S. 425-431, hier S. 425

Fortsetzung der FuBnote 1, siehe Seite 34




Fortsetzung der FuBnote 1 von Seite 33. N

Zur allgemeinen Problematik der Bilanzanalyse vgl. etwa:

Betsch, 0.; Fallstudie zur Finanzanlage: Beteiligung an einem Elek-
tronikunternehmen, Kauf von Kassenobligationen und Sparbriefen
oder Festgeldanlagen? -

Liisung, in: BFuP, Heft 5, 1976, S. 462-485;

Eymiiller, T.; Bilanzanalyse als Informationsinstrument fir Ent-
scheidungen; in BFuP, Heft 5, 1976, S. 388-407.

Meirungsspiegel; in BFuP, Heft 5, 1976, S. 454-461;

Illetschko, L.L.; Die Bilanz als Rechts- und Strukturfigur, in:
H. Ulrich und F. Trecksel (Hrsg.), Aktuelle Fragen der Unterneh-
mung, Gedenkschrift fir Alfred Walther, Bonn 1857, S. 79-89;
Coenenberg, A.G. u.a.; JahresabschluB und JahresabschluBanalyse.
Betriebswirtschaftliche, handels- und steuerrechtliche Grund-
lagen, Miinchen 1974

derselbe; Unternehmensexterne JahresabschluBinformation. Eine
Untersuchung zum Informationswert des Jahresabschlusses, Habil.-
schrift, Kéln 1969

Wihe, G.; Bilanzierung und Bilanzpolitik, 2. durchgesehene Auf-
lage, Minchen 1972

Asztély, S.; Das Ziel des Jahresabschlusses, in: ZfB, Heft 5,
1967, S. 2838-313

Harrmann, A.; Die Bilanzanalyse aufgrund vertiffentlichter Bilan-
zen, in: Der Betrieb, 1872, S. 1685 ff.

Meier, A.; Die Aussagekraft der aktienrechtlichen Bilanz aus der
Sicht der dynamischen Bilanzauffassung, in: ZfbF, 1986, S. 532-543
Leffson, U.; Wesen und Aussagefdhigkeit des Jahresabschlusses,
in: ZfbF, 1866, S. 375-380

Hofmann, R.; Bilanzkennzahlen. Industrielle Bilanzanalyse und
Bilanzkritik, K&ln und Opladen 1969

derselbe; Bilanzanalyse mit EDV, in: Neue Betriebswirtschaft,
Heft 6, 1969, S. 1ff.

derselbe; Bilanzkennzahlen. Mdglichkeiten und Grenzen ihrer An-
wendung, in: Der Betrieb, 1973, S. 533 ff. und 5. 581 ff.
derselbe; Aussagewert und Grenzen der Unternehmensanalyse auf
der Grundlage publizierter Quellen.

Teil I, in: Der Betrieb, 1874, S. 1393 - 1399

Teil II, in: Der Betrieb, 1974, S. 1441 - 1445,

i
)
w
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JahresabschluBrechnungen dienen der Informationsge-
winnung hinsichtlich bestimmter Informationsziele

Zum anderen bedingen solche Rechnungen aber schon bei
ihrer Aufstellung vielfache Entscheidungen Gber ihre
Ggstaltung, welche nur hinsichtlich bestimmter Ent-
scheidungsziele getroffen werden kinnen. DBie Vielzahl
von Gestaltungsfreiheiten machen die JahresabschluBR-
rechnungen so zu einem kombinierten Informaticons- und
Entscheidungsinstrument. Die gleichzeitige Verfolgung

von internen und externen Informationszielen einer-

seits und internen und externen bilanzpolitischen Zielen

andererseits filhrt zwingend zu einer Analyse des Kom-
munikationsprozesses zwischen Bilanzersteller (Unter-

nehmen) und Bilanzadressat (Aktion3r u.a.).

Folgende Kriterien werden an die Aussagefahigkeit eines

Jahresabschlusses gestelltz:

a. Hinsichtlich der rein technischen Ebene wird gefor-
dert, daB die Daten dem Adressaten ohne Ver3nderung

Ubermittelt werden.

b. Ein InformationsgewinnungsprozeB ist der Verwertung
der Bilanzinformation vorgeschaltet. Er unterglie-
dert sich in die Phasen
- Erfassung der Eingangsdaten und
- Verarbeitung zu zielgerichteten Ausgangsdaten

(Informationen)

k1Zu den folgenden Ausflhrungen vgl. insbesondere: Eisenfihr, F.;
Anforderungen an den Informationsgehalt kaufm&nnischer Jahresak-

-~ schluBrechnungen, Diss. K&ln 1967. Sieben, G. und Haase, K.D.;
Die JahresabschluBrechnung als Informations- und Entscheidungs-

rechnung, in: Die Wirtschaftsprifung, Jg. 24, 1974, Heft 3, S. 53-57

und Heft 4, S, 789-84.

‘zZur Analyse des Kommunikationsprozesses vgl. in diesem Zusammen-
hang auch: Shannon, G.E. and Weaver, W.; The Mathematical Theory
of Communication, 9. Auflage, Illinois 1962, und Hoffmann, F
JahresabschluB, in: HdB, S. 2024-2034, hier: S. 2028.

.3




c. Die Aussagefdhigkeit einer Bilanz ist abh3ngig vom
Erfillungsgrad des Informationsbedarfs eines Bi-
lanzinteressenten, d.h. ob er genlgend aktuelle und
zielgerichtete Informationen erhalten kann. Die Nitz-
lichkeit von Informationen fir das Verhalten der
Empfénger spricht die Effizienz und Pragmatik der

Bilanzvertffentlichung an.

Im allgemeinen wird der Schwerpunkt an die Aussagefdhig-
keit einer Bilanz auf den Punkt (c) gelegt. Bzgl. der
Informationsempfénger kann eine Gliederung nach Gruppen
vorgenommen werden, wenn man Klassifikationskriterien
fiir Interessen- und Reaktionshomogenitat ausfindig
machen kann (z.B. Dividendenerwartungen bei Aktiondren).
Hat man nach Gruppen der Informationsempfinger unter-
teilt, so lassen sich anschlieBend signifikante Daten-
kategorien flr diese Empfangergruppen definieren (z.B.

Dividendenausschiitzungssidtze fiir Aktionare).

Die Rechnungslegung als Funktion eines Kommunikations-
prozesses1 erfdllt nur dann ihre Informationseffizienz
(Punkt c), wenn sie die fiir den Benutzer relevanten
Daten enthdlt und eine sinnrichtige Ubermittlung gewdhr-
leistet. Hierauf aufbauend werden die Anforderungen an
Form und Inhalt eines Berichts aus den Zwecken abge-
leitet, die dem Bericht gesetzt werden. Diese Zwecke
bestehen generell in der Information der Adressaten
Uber die Tatbest&dnde, welche die Unternehmung betref-
fen. D.h. die "Nitzlichkeit fir die Entscheidungsbil-
dung” wird so zum Kriterium fir die Beurteilung eines
Berichtsz.

1Siehe hierzu: Bedford, N.M. und Baladouni, V.; A Communication
Theory Approach to Accountancy, in: The Accounting Review, Vol. 37,
1962, S. B50-659.

2Vgl. Horngreen, C.T. and Sorter, G.H.; Direct Costing for Ex-

ternal Reporting, in: The Accounting Review, Vol. 36, 1961,
S. B84-93.

Akzeptiert man diesen MaBstab, so gilt es erstens, die
typischen Entscheidungen, welche die Benutzer des Jahres-
berichts treffen, zu untersuchen, und zweitens, eine
Analyse der Ziele und der Mittel,diese Ziele zu erreichen,
vorzunehmen1. Der Jahresbericht ist somit in der Hand

der Unternehmensleitung ein Instrument, Entscheidungen
der Berichtsempfadnger zu beeinflussen. Andererseits
ergeben sich hieraus systematische Rickkopplungseffekte
iber die Entscheidungsﬁ%rameter der Adressaten auf das

Entscheidungsfeld der Unternehmungz.

Aktionére3 wie Gldubiger der Unternehmung z&hlen zur
Gruppe der "externen” Bilanzadressaten. Der Jahresbe-
richt ist fiir diese Gruppe die wichtigste Grundlage
einer Beurteilung der Effizienz der Unternehmensfithrarg.
Die Unternehmensleitung als "interner” Adressat kanr

den Bericht nicht als eine neutrale Instanz aufstellei,
denn diejenigen Variablen, die von den externen Empfén-
gern als EffizienzmaBe der Geschdftsfihrung angesehen
werden, gehen in das Zielsystem ein, welches die Fiih-

. . a
rungsentscheidungen bestimmt ",

1 e .
Vgl. Moxter, A.; Die Grundsitze ordnungsmiBiger Bilanzierung und

der Stand der Bilanztheorie, in: Schmalenbachs Zeitschrift €dr
betriebswirtschaftliche Forschung, N.F. 18. Jg., 1965.

2Vgl. Moxter, A.; Der EinfluB von Publizitdtsvorschriften auf das

unternehmerische Verhalten, Ké&ln und Opladen 1962.

EISENFOHR umreiBt deren Entscheidungssituation etwa wie folgt:

- zuklinftiger Ertragswert einer Aktie - zukunftsgerichtete In-

vestitionsentscheidung - Erwartete Dividende und Marktbewertung
- Alternative AnlagemBglichkeiten und Praferenzen; Vgl. Eisen-

fiihr, F.; Anforderungen ..., a.a.0., S. 20 ff.

4
Da zumeist der Gewinn als globaler ErfolgsmaBstab genommen wird,

flihrt eine Zunahme des Stellenwertes des "Managements” in der

Unternehmenshierarchie zu einer Glittung des ausgewiesenen Bilanz-

gewinns, denn

-~ das Management betreibt eine Politik optimaler Zufriedenheit
der Berichtsempféanger,

Fortsetzung der Fufnote 4 siehe ndchste Seite




Das bilanzpolitische Entscheidungsfeld der bilanzieren- susitzliche interne Finanzierungsmittel fir eine etwnige

den Unternehmensleitung umfaBt die Menge der alterna-
tiven bilanzpolitischen EinzelmaBnahmen (Bewertungs-
fragen etc.) und deren ableitbare bilanzpolitische
Strategien(z.B. Sicherheitspolster durch Anhiufung

von "Stillen Reserven”): Das Entscheidungsziel der
Bilanzpolitik zur endgiltigen j3hrlichen Bilanzfassung
richtet sich am Unternehmensziel aus. Wenn die Cewinn-
maximierung das dominante Unternehmensziel sein 80111,
dann wird die Erfiillung des bilanzpolitischen Zieles

in Gewinnbeitrigen gemessen. Dieses Unternehmensziel

kann z.B., lber die Aufnahme eines Bankkredites erreicht

werden - wenn nicht geniigend eigene Mittel fir die
Finanzierung einer gewinntrdchtigen Investition zur
Verfigung stehen. Eine Erhshung des zu publizierenden
Bilanzgewinnes fihrt zu einer Aufbesserung der ausge-
wiesenen Bilanzrelationen und damit zu einem Anstieg
der Wahrscheinlichkeit, den gewlinschten Kredit zu er-
halten. Eine Steigerung des Bilanzgewinnes wiirde aber

einen Anstieg der Ertragssteuer nach sich ziehen, den

man als zusdtzliche Kosten der Kreditaufnahme beziffern

k8nnte. Besteht das Unternehmensziel dagegen darin,
moglichst viel aus eigenen Mitteln zu finanzieren,
dann fihrt eine Senkung des auszuweisenden Bilanzge-

winns zu einer Minderung der Ertragssteuer, welche als

Fortsetzung der FuBnote 4 von Seite 37.

- die Zufriedenheit der Aktion&re hadngt von der HBhe des Gewinns
und von der Wachstumsrate des Gewinns gegeniiber dem Vorjahr ab,
- der Grad der Zielerfiillung des Managements steigt degressiv
mit der Zufriedenheit der Aktiondre an.
Vgl. Eisenfiihr, F.; Anforderungen ..., a.a.0., S. 49 ff. Eine
Untersuchung von HAY ergab, daB 205 befragte Unternehmen ihren
Jahresbericht (auch) fiir ihre Aktiondre erstellten. vgl. Hay,
R.D.; Management ThinkingCUncerningCOPpOPatE Annual Reports, in:
The Accounting Review, Vol. 3o, 1955, S. 444-450.

1 -
Vorwlirfe hinsichtlich der Bilanzmanipulation beruhen i.d.R. auf
dem Hinweis der Verfalschung des ausgéwiesenen Gewinnes.

Investition bereitgestellt werden kdnnte. Die Bewertung
solcher Alternativen erfolgt unter Beridcksichtigung der
Kreditkosten und der Ertragssteuver erwarteter Gewinne
und ist somit als Prognostizierung der zeitlichen Ver-
teilung von alternativen Erfolgsstrdmen anzusehen: Die
Erfiillung heterogener Ziele der Unternehmung findet

ihr Spiegelbild in der Mgglichkeit des alternativen

Bilanzausweises1.
3.2. Zeitliche Folgewirkungen von Bilanzmanipulationen

Der EinfluB bilanzpolitischer Ausweisdnderungen hleibt
aufgrund des Prinzips der Bilanzkontinuitétz auch in
den Folgejahren erhalten und hat regelmidfige Konsequen-

zen fir die Bilanzpolitik spdterer Jahre. Bei konstan-

ten bilanzpolitischen Zielen, welche auf eine Verdnderung

1Unter Umstdnden sind nur stochastische Schliisse von der Erfiillung

der gewlinschten Bilanzkennzahl (als bilanzpolitisches Ziel) hin-
sichtlich der Kreditgewdhrung und des geplanten Investitionser-
folges (als Unternehmensziel) miglich. Denn selbst bei Erfillung
der Bilanzkennzahl besteht eine gewisse Wahrscheinlichkelt fir
eine Kreditverweigerung. Dariiber hinaus ist das Auffinden einer
erfolgyversprechenden Investition mit Unsicherheit verbunden,
und bei Realisierung der Investition kann deren Erfolg schlech-
ter als geplant sein. Die bilanzpolitische Entscheidung ist dann
nur {iber den Ansatz von Sicherheitspré&ferenzen zur Gewichtung
der einzelnen Risiken rational begriindbar. Vgl. Sieben, K. und
Haase, D.; Die JahresabschluBrechnung ..., a.a.0., S. 56.

Die formelle Bilanzkontinuit&t fordert gleiche Bilanzgliederung
und Bilanzidentitdt, die materielle Bilanzkontinuitdt schreibt.
die Anwendung gleicher Bewertungsgrundsdtze und die Wahrung

des Wertzusammenhangs durch Wertfortflihrung vor. Vgl. Sellien, R.
und Sellien, H.; Dr. Gabler's Wirtschaftslexikon, Kurzausgabe
des Originalwerkes in 6 B&nden, Bd. 1, Hamburg 1963, S. 505.



der BestandshBhe eines Bilanzposten ausgerichtet sind,
besteht eine direkte zeitliche Folgewirkung, denn die
Ausweisinderung in einem Jahr schlieBt dieselbe gleich-
gerichtete bilanzpolitische Mafinahme in spiteren Jahren
aus. Bel langfristiger Betrachtung kdnnen Opportuni-
tdtskosten entstehen, denn eine hohe Abschreibung, die
eine Senkung des Bilanzgewinnes bewirken soll, schrinkt
automatisch den sp3teren Entscheidungsspielraum fir
weitere bilanzpolitische MaRnahmen zur Reduzierung des

verdffentlichten Jahresergebnisses ein.

Da in der Praxis unvollkommene Information herrscht,
sind fiir die aus der Bilanz abgeleiteten Investitions-
erfolge in Folgeperioden Kontroll- und Entscheidungs-
prozesse notwendig, die sich an dem jeweiligen Beitrag
der ausgewdhlten Investition zur Erreichung des Unter-
nehmenszieles (Gewinn) orientieren1. Steigt die Ren-
dite bereits realisierter Investitionen, die zum Teil
nur das unkontrollierte Resultat einer Bilanzmanipula-
tion ist, so sind bei zukiinftigen andersartigen In-
vestitionen Fehlentscheidungen mdglich, wenn die Unter-
nehmensleitung aus dem Renditeanstieg eine Erh8hung
des Anspruchsniveaus ahleitet. Da sich die Wirkungen
der bilanzpolitischen MaBnahmen im Zeitablauf umkeh-
ren kdnnen, wlre eine analoge Entwicklung des An-
spruchsniveaus durchaus denkbar: Eine zyklische Ent-
wicklung des Anspruchsniveaus realisiert sich dann in

einem zyklischen Verlauf des Investitionsvolumens.

1 .
Hierbei treten Probleme wie die zeitliche Zurechnung der In-

vestitionserfolge und Korrektur der Gewinne um den EinfliuB
bilanzpolitischer MaBnahmen friiherer Perioden auf. Zum folgen-
den vgl.

Sieben, G. und Haase, K.D.; Die JahresabschluBrechnung ..
a.a,0., S. 53 ff. und S. 79 ff.

3.3. Bilanzrechtliche Vorschriften

Varschriften lber Buchflhrung im deutschen Bilanzrecht
fuBen auf den Regelungen des franzdsischen "Ordonnance
de Commerce vom 23.6.1673" und auf den Inventarvor-
gchriften des "Code de Commerce von 1Bo7". Erstmals
findet man Buchfihrungs- und Bilanzvorschriften im
"PreuBischen Allgemeinen Landrecht von 17394", welche
die allgemeinen kaufmd@nnischen Handelsblicher zum In-
halt hatten. Beziglich des speziellen Rechts der Aktien-
gesellschaften1 zwang die Verbreitung der Eisenbahnen
den preuBischen Staat das Recht der Eisenbahn-Aktien-
gesellschaften im "PreuBischen Gesetz lber die Aktien-
gesellschaften vom 9. Nov. 1843" zu regeln, in dem die
Aktiengesellschaften an eine staatliche Genehmigungs-
pflicht gebunden wurden. Auch das "Allgemeine Handels-
gesetzbuch (AHGB)} von 1861" hielt hieran fest. Erst
das "Aktienrechtliche Gesetz vom 11. Juni 1870" setzte
anstelle der staatlichen Regelungen privatrechtliche
Normativbestimmungen, die auf den Schutz der Aktiondre
und Gldubiger abzielten. Die Erfahrungen der Griinder-
zeit beziiglich der Publikation der Gesch&ftlage der
AG's hatte dazu geflihrt, daB Aktiengesellschaften nur
noch realisierte Gewinne ausweisen sollten. Deshalh
richtete sich die "Aktienrechtsnovelle vom 18. Juni
1884" und ihre revidierte Fassung in der Form des

"HGB vom 1o. Mai 1897" gegen die spekulativen Insider-
aktiondre der Grinderzeit und suchte vor allem den

Griindungshergang und das Haftungsrecht klarzustellen.

1Vgl. Artikel "Aktiengesellschaften" in: HdSw, 1. Bd., 3. génz-
lich umgearbeitete Auflage, Jena 1909, S. 256 ff.




Die dominante Zielsetzung des Gléubiger§chutzes sollte
auf pessimistischen Zukunftserwartungen beruhen1. Es
wurde verlangt, daB nach dem sog. "Realisationsprinzip”
nur bereits realisierte Gewinne ausgewiesen werden
durften, wohingegen erkennbare-Verluste nach dem sog.
"Imparitdtsprinzip” in die Bilanz aufgenommen werden
muBten. Der Gewinn sollte also nicht primidr als Mafl-
stab der Wirtschaftlichkeit oder Rentabilitdt, sondern
nur unter dem Gesichtspunkt der Verteilbarkeit in der

. . 2
Bilanz erscheinen™.

Diese kontrdren Ansichten lber den Zweck der Bilanz
- n3mlich einerseits als Vermdgensbilanz (Bestands-
ermittlung als Ubersicht lber die Vermdgenslage) und
andererseits als Erfolgsbilanz (Gewinnermittlung und
-verteilung als Hauptzweck) - bestimmten die Bilanz-

theorien Ende des 19. Jahrhundert53’4.

1Vg1. Siegfried, R:; Die Rechte der Aktiondre und der Schutz ihrer
Interessen nach dem neuen Aktiengesetz vom 18. Juli 1884, Ber-
lin 1884.

Nach den 3lteren Satzungen der AG's wurde der Bilanzgewinn stets
verteilt. Vgl. hierzu:

Walb, E.; Zur Dogmengeschichte der Bilanz von 1861-18189, in:
Festschrift fir Eugen Schmalenbach, Leipzig 1833, S. 1-64, hier:
FuBnote S. 23.

3Einen Gesamtiiberblick Uber die verschiedenen Bilanztheorien der
damaligen Zeit gibt:

Schneider, B.; Die vernachldssigten Begriinder der klassischen
Bilanzdiskussion, in: WiSt,

Teil I, Heft 6, 1974, S. 288-292,

Teil 1II, Heft 12, 1974, S. 584-588,

Teil III, Heft 1, 1975, S. A4o- 44,

Teil 1V, Heft 11, 1975, S. 541-545,

Die Wandlung in der Auffassung (ber den Bilanzzweck &uBerte sich
z.B. auch darin, daB erst ab 1884 die AG's durch Gesetz ver-

2
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pflichtet wurden, Gewinn- und Verlustrechnungen zu verdffentlichen.

Die Diskussion iber den Bilanzzweck in den Bilanztheo-
rien wdhrend dieser Zeit1 hatte ihre Ursache in der
Entwicklung der Aktiengesellschaft zu einer dauerhaften,

)
auf nachhaltigen Gewinn anstrebenden Institution. Dieses

brachte eine Verdnderung des Vermdgensbegriffes mit sich.

Vermtgen bedeatetenicht mehr nur eine Anzahl konkreter
Gegenstdnde, sondern beinhalteteanun einen kapitalisti-
schen Ertrag. Die Langfristigkeit und die immense
Steigerung der Kapitalseite der Aktiengesellschaft
flihrte zu einer erhthten Bedeutung der "Nichtfachleute”

flir die Finanzierung der AGZ. In der Vorstellung des

j
vVgl., etwa:

Simon, H.V.; Die Bilanzen der Aktiengesellschaften und der Kom-
manditgesellschaften auf Aktien, 2. v&llig umgearbeitete und
verdnderte Auflage, Berlin 1898;

Staub’s Kommentar zum Handelsgesetzbuch, bearbeitet von H. Koenige,
A. Pinner, F. Bondi, 9. Auflage, Berlin 1912, Wilmowski, B. von;
Die Abschreibungen fiir Abnutzung ..., in: Verwaltungsarchiv,

Bd. 3, Berlin 1885, S. 366-383;

Fischer, R.; Die Billanzwerte, was sie sind und was sie nicht
sind, Teil 1, Leipzig 1305 und Teil 2, Leipzig 1908, derselbe;
liber die Grundlagen der Bilanzwerte, Sonderdruck aus: Festschrift
der Juristischen Gesellschaft in lLeipzig zur 5oo-j&hrigen Jubel-
feier der Universitdt Leipzig, Leipzig 1909;

Kovero, J.; Die Bewertung der Verméigensgegensténde in den Jahres-
bilanzen der privaten Unternehmungen mit besonderer Bericksich-
tigung der nicht realisierten Gewinne und Verluste, Berlin 1911;
Rebm, H.; Die Bilanzen der Aktiengesellschaften ..., 2. Auflage,
Minchen 1912;

Passow, R.; Die Bilanzen der privaten Unternehmungen, Leipzig
19103

derselbe; Dis Bilanzen der privaten und &ffentlichen Unterneh-
mungen, 2. Auflage, 2 Bde., Leipzig u. Berlin 1918/1919;

Osbahr, W.; Die Bilanz vom Standpunkt der Unternehmung. Die bis-
herige und zuklnftige Gestaltung der Grundfragen des Bilanzpro-
blems, 2. Auflage, Berlin 1913.

2Vgl. Borowski, R.; Die Bilanztheorie und ihre wirtschaftlichen
Ursachen, Diss. Zirich 1945, S. 47 ff.



Financiers ist das Vermdgen selbst nunmehr nur eine
abstrakte Ziffer, die aus einer anderen Ziffer - dem
Gewinn - errechnet wird. Je mehr der Financier an Ein-
fluB gewinnt1, desto mehr wird er seinen Blick nur auf

den Gewinn deér Unternehmung richten.

Auf diesem Hintergrund ist die Abl&sung der sog. "sta-
tischen” Bilanzauffassung - welche in der Bilanz nur

eine Momentaufnahme des Unternehmensvermdgens am Bi-

lanzstichtag sah - von der sog. "dynamischen” Bilanz-
theorie - welche die Erfolgsermittlung als Hauptzweck
der Bilanz betrachtet - zu sehen.

Unterschiedliche Vorstellungen Uber den Bilanzzweck
artikulierten sich konkret in den Vorschriften {iber

die Bewertung von Bilanzposten:
2
3.4. Bewertungsfragen

Grunds&tzlich gab es in der damaligen Bilanzdiskussion

zwei Bewertungskriterien: Bewertung zu Anschaffungs-

1Zum wachsenden EinfluB des Financiers vgl. etwa:

Sombart, W.; Der moderne Kapitalismus, Miinchen/Leipzig 1928,

Bd. III, S. 222 ff. und

Jeidels, 0,; Das Verh&ltnis der deutschen GroBbanken zur Industrie,
Leipzig 1905, S. 249 ff,.

2Zur Bewertungsproblematik vgl. etwa:

Polak, N.J.; Bewertungs- und Bilanzprobleme, in: ZfB, Heft 1,
1826, S. 1-22,

Runkel-Langsdorff; Die Bilanzwahrheit und Bilanzoffenheit im
Aktienrecht, in: Jherings Jahrbiicher zur Dogmatik des heutigen
rémischen und deutschen Privatrechts, Bd. 52, 1807, S. 208-214,
Kalveram, W.; Rechtfertigung und Grenzen der stillen Reserven,
in: ZfB, 1950, S. 345-357,

Hax, K.; Wesen und wirtschaftliche Bedeutung der stillen Reser-
ven, in: Aktuelle Fragen der Unternehmung, Gedenkschrift fir
Alfred Walther, hrsg. von H. Ulrich und R. Trecksel, Bern 1857,
Sy ff.

oder zu Wiederbeschaffungspreisen1. Der Wertansatz

der Aktiva geht vom Wart nach dem Zeitpunkt, fir den
die Bilanz erstellt wird, aus: Der Erwerbspreis {(An-
schaffungsprels) ist ohne Ricksicht auf den hdheren
Tagespreis (Wiederbeschaffungspreis) das H&chstmah

der Bewertung. VerduBerungsgegenstdnde wie Waren und
Wertpapiere durften im H&chstfalle nur zu ihrem Bfirsen-
preis (Tageswert) bewertet werden. Andere Vermdgens-
gegenstinde waren hdchstens zu ihren Anschaffungsprei-
sen anzusetzen; die Kosten der Verwaltung und Organi-

sation durften nicht aktiviert werdenz.

Auf der Passivseite diente ein gesetzlicher Reserve-
fonds (in der heutigen Terminologie: Ricklagen) der

Deckung eines eventuellen Verlustes. Di»ser wurde

aus dem j&hrlichen Reingewinn (mindestens 5 vH des
Reingewinns) finanziert, bis 1c vH der Grundkapital-

hdohe erreicht worden war, und

1Es werden hier nur diese beiden Bewertungsarten aufgefiihrt, oo-
gleich in der dogmengeschichtlichen Literatur auch andere Werie
angefiihrt werden, die jedoch auf diese beiden Wertarten zuriic.-
zuflhren sind. Bei SIMON findet man etwa den Ver#uBerungswert
und den individuellen, subjektiven Wert, beil STAUB den individu-
ellen Gesch&ftswert.

Vgl. Simon, H.V.; Die Bilanzen ... a.a.0., S. 290 ff. und Staub’s
Kommentar ...,6. und 7. Auflage, Berlin 1800, S. 182 f.

2

Vegl.

Art.239 a der Aktienrechtsnovelle 1870,

Art. 183 a der Aktienrechtsnovelle 1884,

§ 261 des HGB 1897,

in: Barth, K.; Die Entwicklung des deutschen Bilanzrechts und
der auf ihm beruhenden Bilanzauffassungen, handelsrechtlich
und steuerrechtlich, Bd. I, Handelsrechtlich, Stuttgart 18953,
S. 286 f.



- aus dem von der Gesellschaft durch Uberpariemission
erzielten Aufgeld ("Agio”) abzliglich der Emissions-~

kosten gespeist.

Das sog. "Niederstwertprinzip”, welches mit der "Aktien-
rechtsnovelle vorn 1884" eingefliihrt wurde - im Grund-
satz aber schon im "Allgemeinen PreuBischen lLandrecht
von 1784”" enthalten war - Brachte etwas mehr Klarheit
in die Bewertungsfrage. Dieses Prinzip wurde aus der
damals herrschenden Praxis der Bewertung abgeleitetq,
denn i.d.R. wurden Gegenstande des Umlaufvermigens

zu Wiederbeschaffungspreisen und Posten des Anlage-
vermigens zu Anschaffungspreisen bewertetz. Dem Anlage-
vermigen wurde - bevor es in die Bilanz einging - "...
ein der Abnutzung gleichkommender Betrag in Abzug oder
ein ... entsprechender Erneuerungsfonds in Ansatz ge-
bracht ..."3.

1Vgl. Walb, E.; Zur Dogmengeschichte ...,a.a.0., S. 13 ff. und
QOsbahr, W.; Die Bilanz ...,a.a.0., S. 83.

"Aus 58 Werken ist (iber die Bewertung von Anlagegiitern bei 44
zu entnehmen, daB von dem Anschaffungs- bzw. Herstellungswerten
ausgegangen werden sall ,..”

Zitiert nach: Osbahr, W.; Die Bilanz ...,a.a.0., S. 88

Aus der Bewertung des Vorratsvermdgens zu Tagespreisen leitet
SCHMIDT seine Scheingewinntheorie ab:

vgl. Schmidt, F.; Die Industriekonjunktur - ein Rechenfehler!,
in: Z¥B, 1817, S. 8-23, 87-117 und S. 165-199.

3Zitiert nach:

Moll, E.; Die Rentabilit&t der Aktiengesellschaften. Ihre Fest-
stellung in amtlichen und privaten Statistiken auf Grund der
Bilanzen, Jena 1908, S. 154

In der vorliegenden Untersuchung wurde dieser sehr selten anzu-
treffende Amortisationsfonds eliminiert, indem die Differenz
zweier Jahresbetrige als Abschreibungen angesehen und mit dem
Anlagevermdgen verrechnet wurde.

2

Diese sog. Tdirekte” Abschreibungsmethode fihrte zur
"Nettobilanzierung” des Anlagevermdgens, d.h. es wurden
Zugdnge und Abga3nge in Rechnung gestellt und die Ab-

schreibungen abgezogen, bevor das Anlagevermdgen 'AV)

'bilanziert wurde:

AV (t) AV (£ - 1)

+ Zugange (t) - Abgange (t)

il

- Abschreibungen (t)

Das Alternativverfahren, n&mlich einen Erneuerungs-
fonds zu bilden, der in seiner Hhe die Summe simt-
licher bisheriger Abschreibungen darstellt, findet

man i.d.R. nur bei &lteren Gesellschaften: "Bei In-
dustrie- und Bergbauunternehmen ist ein solcher Passiv-

posten wenig in Gebrauch"1.

GrdBere Schwierigkeiten bereiten die in der Praxis
iblichen auBerordentlichen ocder Sonder-Abschreibungen.
Sie wurden mit dem Gedanken der Abnutzung oder des
intensiveren Gebrauchs der Gegenstinde begriindet: Dieses
Abschreibungsverfahren stellt nur auf die HBhe der
Produktion bzw. der Betriebsintensitdt ab und richtet
seine Abschreibungsquote hiernach aus. Sonderabschrei-
bungen wurden als "Risikoabschreibungen” aus Grinden
schneller Uberalterung des Gutes infolge von techni-
schem Fortschritt und strukturellen Verdnderungen (Ver-
schiebung der Herstellungskosten und der Absatzmdglich-
keiten der Produkte) vorgenommen. UbermiBig hohe Ab-
schreibungsquoten sind bei Unternehmen solcher Branchen
festzustellen, in denen die Wahrscheinlichkeit der Ver-

wendung neuer Produkte grof ist.

1Zitiert nach:
Fé&s, E.; Die Berilicksichtigung der Wertminderungen des stehenden
Kapitals in den Jahresbilanzen der Erwerbswirtschaften. Tibingen
1813, S. 61.



Dennoch waren diese Sonderabschreibungen die Ausnahme:
"Immerhin herrscht in der Praxis die Tendenz nach Ein-
heitlichkeit, Einfachheit und Kontinuitdt der Ab-
Schreibungsgrundsétze"1. ’

Fir die Berechnung der Abschreibungsquote wurde die
Gesamtsumme des angelegten Kapitals auf die planméBige
Nutzungsdauer gleichmifig verteilt. Diese sog. "lineare"
Abschreibungsmethode war die RegelZ’B. Nichtsdestoweni-
ger lassen sich Abweichungen von diesem Prinzip der
zeitlichen Verteilung der Anschaffungskosten ("Verlust-
antizipation”) feststellen. Infolgedessen wird weiter
unten die These, welche die iiberhdhte Abschreibung in
Abhdngigkeit won der HBhe der Produktion, resp. von

der Betriebsintensitdt, sieht, mittels einer Zeit-
reihenanalyse Uberprift werden miissen. Daneben wird

die Hypothese,daB relativ hohe Abschreibungen in Unter-
nehmen von "Wachstumsbranchen” vorzufinden sind, iber

eine Querschnittsanalyse getestet werden.

1Zitiert nach:

Wilmowski, B. von; Die Abschreibungen ..., a.a.0., S. 372.

Im "Deutschen Baukalender”, Verlag von Téche, Berlin, waren Ta-
bellen abgedruckt, in denen fiir die verschiedenen Arten von Ge-

bduden die wahrscheinliche Nutzungsdauer, die Gesamtkosten etc.
verzeichnet waren.

Vgl. ebenda, S. 371.

3
In den Statuten vieler AG's finden sich positive Vorschriften

Uber die HShe der Abschreibungssitze. Eine Ab&nderung war nur
auf dem Wege der Statutensnderung méglich.
Vgl. F&s, E.; Die Beriicksichtigung ..., a.a.0., S. B1.

Die Problematik der Bildung von "Stillen Reserven” durch
Unterbewertung der Aktiva infolge UberhBhter Abschrei-
bung muB somit differenziert betrachtet werden1: Einer-
seits lber eine zeitraumbezogene Analyse eines evtl.
zugrundeliegenden Konjunkturzyklus ("Konjunkturaspekt”),
andererseits hinsichtlich esiner unternehmensbezogenen

Wachstumsanalyse ("Unternehmensaspekt”).

1Mehr zur Abschreibungs- und Bewertungsproblematik vgl. etwa bei:
Hasenack, W.; Wirtschaftslage und Bilanzgestaltung, insbesondere
das Abschreibungs-, Investitions- und UberschuBproblem in der
voll- und Uberbeschi&ftigten Wirtschaft, in: Schriften der Deut-
schen Wirtschaftswissenschaftlichen Gesellschaft, Stuttgart und
Berlin 1938

Le Coutre, W.; Was sagt mir die Bilanz? Wirtschaftserkenntnis
durch Bilanzkritik, Stuttgart 1956, insbesondere S. 25 ff.
derselbe; Praxis der Bilanzkritik, 2 Bde., Berlin 1826.

Ruchti, H.; Die Abschreibung - Ihre grundsdtzliche Bedeutung

als Aufwandsfaktor, Ertragsfaktor, Finanzierungsfaktor, Stutt-
gart 1953, insbesonders S. 216 ff.

Zur Praxis der Bewertung in einem speziellen Unternehmen, das

in der kontinuierlichen Stichprobe enthalten ist, vgl. z.B.:
Lilienthal, J.; Fabrikorganisation, Fabrikbuchfiihrung und Selbst-
kostenberechnung der Firma Ludwig Loewe und Co., Aktiengesell-
schaft Berlin, Berlin 1907, S. 170 ff.

Speziell zu Bewertungsfragen in Kohlenzechen siehe:

Umberg, T.; Die Bewertung von Kohlenzechen unter Berlcksichtigung
der Wirtschaftsschwankungen wéhrend des Krieges und nachher, in:
ZfhF, 1922, S. 256 ff.

Heina, F.; Dle Bewertung der Anlagen in Bergbaubilanzen ein-
schlieB8lich der steuerlichen Behandlung der Substanzverringerung,
in: ZfhF, 1825, S. 97 ff.

Insbesondere muB die im Bergbau Ubliche Praxis der Verbuchung
von Investitionen lber das laufende Betriebskonte, d.h. die
Nichtaktivierung ven selbsterstellten Anlagen, beachtet werden.
Vgl. hierzu:

Westermann, K.; Die Analyse von Jahresabschlissen des Stein-
kohlenbergbaus im Zeitraum 1860-1860 und der Versuch einer ent-
wicklungsgeschichtlichen Interpretation, Diss. K&ln 1866, S. 88 ff.,
S. 152 f., S. 510

HOLTFRERICH zeigt den Zusammenhang zwischen Abschreibungea und
selbsterstellten Anlagen im Kohlenbergbau auf:

Holtfrerich, C.L.; Quantitative Wirtschaftsgeschichte des Ruhr-
kohlenbergbaus, Dortmund 1873, S. Yo.



4, Variablenauswahl
4.1. Mittelwertbildung

Um zu generellen Aussagen zu gelangen, wird nicht das
Einzelunternehmen selbst untersucht, sondern es wird
eine Aggregation der Daten vorgenommen. Hierbei muB
beachtet werden, daB ein etwaiges Fehlen von Bilanz-
werten bestimmter Jahre einiger Firmen der kantinuier-
lichen Stichprobe bei der Berechnung von Durchschnitts-
werten und Standardabweichungen beriicksichtigt werden

mulBd.

Es werden sowohl ungewogene Mittelwerte ("UGMW") bzgl.
der weiter unten definierten Wachstumsraten und Rela-
tions- oder Beziehungsziffern als auch - um Aussagen
iber eventuell vorliegende "Skaleneffekte” vor grtfleren
Unternehmen machen zu k&nnen - gewogene Mittelwerte
("GMW"), in denen die gréferen Firmen sta3rker ins Ge-

wicht fallen, berechnet:

4.1.1. Relationsziffern:

n
4.17.1.1. U = (X .z A (u)
L IR oy 21
n
z A (u)
4.1.1.2, oM, = (22 ) t
L B (u)
u=1
4.1.2. Wachstumsraten:
n
1 I WR (w)
4.1.2.1. = (= -+
1.2.1 UGI"IWt (n 0=1 )t

A(u)t - A(u)
Alud

t-1 x 1oo0

mit WR(u]t ;

1 " 1 "
— ¥ Alw), - = I A(u)
RS t " oy=1 £
4,1.2.2. GMW, = x 1oo
t P
o § A(u)t_1
u=1
Es bedeuten:
t = Jahr
n = Anzahl der Unternehmen im Jahr t
u = Unternehmen 1,2, ..., n
A = z.,B. Anlagevermdgen
B = z.B. Umlaufvermigen

Bei Querschnittsanalysen {ber 3 alternative Perioden
werden die Mittelwerte pro Unternehmen u lber die
Zeit t = 1,2, ..., T
mit T = 32 fir 1880 - 1911

T = 16 fiir 1880 - 1885

T 16 fir 1986 - 1911

der "kontinuierlichen” Stichprobe berechnet:

it

o~ -

UGMWU _ (% .t ] UGMW (t))u

Ungewogene Mittelwerte, insbesondere prezentuale
Wachstumsraten, haben natiirlich den Nachteil, daB beil
Variablen, mit denen die Unternehmen sehr "elastisch”
reagieren, einige extreme Werte die Mittelwertbildung
stark verzerren kénnen., Hat ein sehr kleines Unternéh—
men einen auBergewShnlich hohen Wert ausgewiesen, so
schlidgt dieser bei der Berechnung des Durchschnitts
ibermaBig hoch durch. Dieses war z.B. beil der Wachstums-
rate des Reingewinns der Fall. Um solche "AusreifBer”
sichtbar werden zu lassen, wurde bei allen Variablen
die entsprechende Standardabweichung als StreuungsmaB
zusitzlich errechnet und daneben noch die ©.a. ungewo-

gensn Mittelwerte herangezogen.



4.2. Variablendefinitionen 4.2.7. Wachstumsraten

der o.a. 1o absolutenWerte =

Fir folgende Variablen wurden ungewogene und gewogene Variablen (11) bis (20)

Durchschnittswerte fiir die 3 Zeitspannen:
4.2.3. Relationsziffern
- 1880 - 1911 (Gesamtperiode)
- 188c -~ 1885 (1. Periode)
- 1896 - 1911 (2. Periode)

. 1
Fir die Ermittlung der Bezighungsziffern wurden noch

die folgenden Variablen herangezogen:

berechnet. Die entsprechenden Bilanzpositionen der Variablen Kurzhezeichnung
Variablen sind im Anhang B aufgelistet.
- Hypotheken HYP
4.1.2. Absplute Werte ("AW") - Effekten u. Wertpapiere EEF
des Finanzanlagevermdgens FAV
Variable Kurzbezeichnung - Beteilipungen des FAV BET
1) Bilanzsumme BS
2} Sachanlagevermiigen SAV
3) Vorrédte VOR
4) Kurzfristiges Umlaufvermdgen Kuv
5) Eigenkapital EK
= Grundkapital GK
+ Riicklagen RL
+ Gewinnvortrag GV
6) Fremdkapital FK
= Riickstellungen RS
+ Langfristige Verbindlichkeiten LV
+ Kurzfristige Verbindlichkeiten KV
7) Reingewinn RG
8) Abschreibungen AFA
9) Betriebsergebnis BE 170 den Definitionen vgl. etwa:
10) Dividende DIV Hofmann, R.; Bilanzkennzahlen, ..., a.a.0.

Die Okonomische Interpretation dieser Variablen wird im einzelnen
bei der Diskussion ihrer Entwicklung erfolgen.




DeFiQ}Eion

Kurzbezeichnung

Variable

BS

(KUV + EFF)

LIQ

iditdtsquots

iqui

L

21)

KV

.

(KUV + EFF)

LG1

iditdt 1. Grades

Liqu

22)

EK

FK

VG

Verschuldungsgrad

23)

(FK + EK)

RG

GKR

ilitat

Gesamtkapitalrentab

24}

EK

RG

EKR

Eigenkapitalrendite

25)

(KV + LV)

KV

KVR

Verschuldungs-

Kurzfristige
relation

26)

(B3]

BS

SAV

SAI

Sachanlageintensitat

27)

(SAV + FAVY)

(VOR + HYP + KUV)

VS

Vermdgensstruktur

28}

(SAV + FAV)

AFA

AS

Abschreibungssatz

29)

SAV

EK

AVD

Anlagevermﬁgensdeckung

30}

Etwaige Korrelationen zwischen diesen Relationsziffern
werden zur Analyse der strukturellen Entwicklung (Ka-
pitel 6 der Arbeit) herangezogen. Da migliche Quer-
schnittskorrelationen (Tabellen 11 bis 15) zwischen
verschiedenen Variablen den gleichen Erkl&rungsgrund
beinhalten k&nnen, ist im Anhang (Tabelle F, S. 318)
die InttezPkoI‘I‘e1a‘cionsmatrixlI aufgelistet, um den denk-
baren Fall, daB alternative Korrelationen identische

Sachverhalte aufzeigen, sichtbar werden zu lassen.

1Es handelt sich hierbei um ungewogene durchschnittliche Unter-
nehmenswerte (UGMWUJ der Gesamtperiode 1880-1211:

Vgl. zu ihrer Definition Kapitel 4.1.
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Die deutsche Industrialisierungsphase war insgesamt ge-
prédgt durch die Bewdltigung von Problemen im Finanzierungs-
und Investitionsbereich industrieller Unternehmungen. Sie
duBerte sich konkret in einer Hamonisierung des betrieb-
lichen Leistungsapparates und neuen, durch die Aktienge-
sellschaften erleichterten Organisationsformen, welche
durch zunehmende Diversifizierung, Delegation von Auf-
gaben auf der Ebene der Unternehmensleitung und dem Ver-
such der Lésung des Integrationsproblems gekennzeichnet
waren. Das Investitions- und Finanzierungsverhalten hatte
nicht nur EinfluB auf die innerbetrieblichen Leistungs-
strukturen, sondern auch auf dis Entwicklung der von den
Unternehmungen "bendtigten” makrodkonomischen Teilbe-~
reiche, ndmlich des Bankensektors und des Kapitalmarktes.
Die entstehenden Rickkopplungen zwischen den beteiligten
Aktionsgruppen stellten letztlich effiziente Beitrige

zur Entwicklung das Gesamtsystems dar.

Anhang: A

- 278 -
Liste der 50 Unternshmen der

kontinuierlichen Stichprobe



Nr. Name Sitz Grindungs- Aktienkapital
Jjahr in Mio/M
(1910/1911)

Branche: 0 Bergbau und Hitten

001 Bochumer Verein fir Bergbau Bochum 1858 30,0
und GuBstahlfabrikation !

002 Eschweiler Bergwarksverein Eschweiler 1834 38,0

bei Aachen

003 Gesrgs-Marien-Bergwerks- Georgs-Marien- 18586 18,5

und Hittenverein hiitte bei ’
Osnabrlick

004 Harpener Berghau-Aktien- Dortmund 1856 85,0

Gesellschaft ! !

1] 0] >

005 S8chsische GuBstahlfabrik Dohlen bei 1855 3,8 EY
Dresden

1

0086 Magdeburger Bergwerks- Magdeburg 1856 2,1
Actien-Gesellschaft '

007 Rheinische Stahlwerkse =zu Duisburg 1870 40,0
Duisburg-Meiderich '

(e]a]:] S8chsische Thiringische Halle a.S, 1855 5,0
Actien-Gesellschaft fir ’
Braunkohlen-Verwertung

009 Schlesiche Aktien-Gesell- Lipins 1853
schaft fir Bergbau und Kreis Beuthen 107
Zinkhittenbetrisb

Nr. Name Sitz Grindungs- @kti?nkapital
jahr in Mio/M
(1910/1911) 2
Branche: 1 Metallindustris
101 Berliner Maschinenbau-Actien- Berlin 1870 12,0
Gesellschaft
102 Aktiengesellschaft vorm. Frister Berlin 1871 2,0
& Rossmann
103 Actien-Gesellschaft flir Gérlitz 1869 2,1
Fabrikation von Eisenbahn-
Material zu Gorlitz
104 Ludw. Loewe & Co. Aktienge- Berlin 1869 7,5
sellschaft !
105 Eisenhlittenwerk Marienhiitte Kotzenau 1872 3,8 >
bei Kotzenau Aktien Gesell- -
schaft (vorm. Schlittgen & '
Haase)
106 Neuburger Eisengiesserei und Berlin 1872 0.8
Maschinenfabrik

107 S&chsische Maschinenfabrik Chemnitz 1870 12,0
vorm. Rich. Hartmann Akt.Ges.

108 Stettiner Maschinenbau-Actien-  Stettin- 1857 15,0
Gesellschaft Vulcan Bredow

109 Westfalische Drahtindustrie Hamm 1872 10,0

110 Wilhelmshiitte, Actien-Gesell- Sprottau 1870 3,3

schaft flr Maschinenbau und
Eisengiesserel



Nr. Name Sitz Grindungs- Aktienkapital
jabr in Mio/M
(1910/1911)

Branche: 2 Textilindustrie

201 Braunschweigische Aktien- Braunschweig 1868 3,0
gesellschaft flir Jute- und ’
Flachsindustrie

202 Aktien-Gesellschaft fir Schle- Breslau 1871 7,5
sische Leinen-Industrie ’
(vorm. C.G.Kramsta & SBhne)

203 S&chsische Kammgarn-Spinnerei Harthau bei 1871 2,8
zu Harthau Chemnitz ’
204 Ravensburger Spinnerei Biglefeld 1858 4,2 I

- 8¢

Branche: 23 Chemische Industrie

301 Akti?nge§ellschaft flir Anilin- Berlin 1873 14,0
fabrikation
302 Chemische Fabr?k auf Aktien Berlin 1871 5,0
(vorm. E.Schering)
303 Chemische Fabrik zu Hainrighs- Heinrichshall 1871 0,8
hall AG bei Kdsteritz,
Reuss
304 Norddeutsche Gummi- und Gutta- Berlin 1871 1,2
percha-Waaren-Fabrik ’
305 Deutsche Spiegelglas-Aktien- Kl.Freden 1871 3,0
gesellschaft ProviHannover
3086 Crollwitzer Aktien-Papier- Crollwitz 1871 1,4
fabrik bei Halle a.d.
Saale
e i -
Nr. Name Sitz Grindungs Aktienkapital
jahr in Mio/M
(1910/1911)
Branche: 4 Elektroindustrie
401 Allgemeine Elektrizitéts- Berlin 1883 130,0
Gesellschaft
402 Schlesische Elektrizit&ts- Breslau 1872 ) 11,0
und Gas-Actien-Gesellschaft
Branche: 5 Bauindustrie
501 Dresdner Bau-Gesellschaft Dresden 1871 5,9
502 Hannoversche Baugesellschaft Hannover 1852 2,2
[8)
503 Actien Bauversin "Passage” Berlin 1870 3,9 @
H
504 Stddeutsche Immcbilien- Mainz 1871 11,7
GCesellschaft
505 Schlesische Act.Ges. fir Groschowitz 1872 4,7
Portland~Cement-Fabrikation bei Oppeln
Branche: 6 Verkehrsunternehmen ’
601 Norddeutscher Lloyd Bremen 1856 125,0
602 Grasse Berliner Strassenbahn Berlin 1871 106,0
603 Magdeburger StraBen-Eisen- Magdeburg 1877 6,0
bahn Gesellschaft
604 Allgemeine Berliner Omnibus Berlin 1868 12,6

Actien-Gesellschaft
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Nahrungs- und GenuBmittelindustrie

7

Branche

1872

Dortmund

Dortmunder Aktien-Brauerei

1

70

1870

Berlin

Bthmisches Brauhaus

702

1872

Posen

Posener Sprit-Aktien-

Gesellschaft

703

1871

Berlin

Schultheiss Brausrsi
Actien-Gesellschaft

704

1871

Frankfurt/

Oder

Stédrke-Zuckerfabrik
Actien-Gesellschaft

705

2B4

1872

Glanzig bei

Kéthen

Glanzig

Zucker- Fabrik

7086

Verschiedene

8

Branche

1855

Dessau

Deutsche Continental-Gas-

Gesellschaft

801

1857

Magdeburg

Allgemeine Gas Actien-

802

Gesellschaft zu Magdeburg

1872

Berlin

Norddeutsche Eiswerke
Actien Gesellschaft

803

1872

Stralsund

Vereinigte Stralsunder

Spielkarten-Fabriken

804

Actiengesellschaft

Anhang: B

-
AKTIVA

[§N]
»n
un

Bilanzschema

I: ausstehende Einlagen

II: Anlagevermdgen

A: Sachanlagen

1.
2.
3.
4.
5.
6.
7.
8.

Grubenvermdgen
Grundstiicke

Gebdude

Betriebsanlagen
Verkehrsanlagen
Wohnungen

Werkzeuge, Inv., Utens.
Modelle, Patente, Zeichn.

B: Finanzanlagen

1.
2.
3.

Effekten, Wertpapiere
Beteiligungen

Staatspapiere

IIT: Unlaufvermdgen

A: Vorrédte

1.
2.
3.

Roh-, Hilfs- und Betriebsst.
unfertige Erzeugnisse

fertige Erzeugnisse

B: langfr. Umlaufvermdgen, Hypoth.

C: kurzfr. UmnlaufvermSgen

1.
2.
3.
4,
5.
6.

Iv:

Kasse

Wechsel

Vorschiisse
Debitoren, Kautionen
Bankguthaben

Sonstiges

Rechnungsabgrenzungen

V: Bilanzverlust

VI: Bilanzsumme

PASSIVA

I:

II:

I1I:

Iv

<

VI:

VII

VIII:

IX:

Grundkapital
A: Stammaktien

B: Vorzugsaktien

Ricklagen
A: fest

B: freie
Wertberichtigungen

Rickstellungen

A: fir Sozialleistungen
B: fiir best. Risiken

C: Dividende, Tantiemen
D: Sonstiges

E: Erneuerungen, Erweiterungen

langfristige Verbindlichkeiten
A: (Obligatiomen) Anleihan

B: Hypotheken

C: Sonstige

Kurzfr. Verbindlichkeiten

A: Wechsel

B: Kreditoren

C: Anzahlungen

D: Rickst.Div., Oblig., Tant.
E: Bankschulden

Rechnungsabgrenzung

Bilanzgewinn

A: Dividende

B: Gratifikationen
C: Tantiamen

D: Vortrag
Bilanzsumme
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G + V - Rechnung

I: Erldse:

Betriebsergebnis
Bestandsveranderung
aktivierte Eigenleistung
betriebsfremde Ertrége

Zuzahlungen, Sanierungen

m m o O w >

Vortrag

II: Kosten:

Gemeinkosten

Steuern
Bestandsverdnderungen
Abschreibungen
betriebsfremde Aufwendungen
Sonstiges

L&hne und Gehdlter

o Mmoo g >

III: Differenz:
A: Gewinn
B: Verlust

IV: Gewinnverwendung:
feste Reserve
freie Reserve
Dividende
Gratifikationen
Tantiemen
Rickstellungen

Sonstiges

T o Mmoo o >

Vortrag

V: Verlustdeckung:
A: Grundkapital
B: Ricklagen
C: Anleihen

C. Ausgewdhlte Tabellen

287 -
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Abkilrzungsverzeichnis

AER
BFuP

HbdWR
HAB
HdSw
IER
JASA

NBER
QJE

VSWG

Wist
ZfB
ZfbF

ZfhF

American Economic Review

Betriebswirtschaftliche Forschung
und Praxis

Econometrica

Handbuch des Wirtschaftsrechts
HandwSrterbuch der Betriebswirtschaft
Handwdrterbuch der Sozialwissenschaften
International Economic Review

Journal of the American Statistical
Association

National Bureau of Economic Research
Quarterly Journal of Economies
Review of Economics and Statistics

Vierteljahresschrift fiir Sozial- und
Wirtschaftsgeschichte

Wirtschaftswissenschaftliches Studium
Zeitschrift filir Betriebswirtschaft

Zeitschrift filir betriebswirtschaftliche
Forschung

Zeitschrift fiir handelswissenschaftliche
¥orschung

Verzeichnis der im Text benutzten Abkirzungen

AF
AFA
AG

- AS

AVD
AW

BE
BET
BG
BS

DIV
DIV%
DR

EF
EFF
EK
EKR

FAV
FK

GK
GKR
GMW
GV

HYP

IF

1

1

AuBenfinanzierungsanteil
Abschreibungen
Aktiengesellschaft
Abschreibungssatz
AnlagevermBgensdeckung
Absolute Werte

Betriebsergebnis
Beteiligungen
Bankguthaben

Bilanzsumme

Debitoren
Dividenden
Dividendensatz

Dividendenrendite

Eigenfinanzierungsanteil
Effekten

Eigenkapital
Eigenkapitalrentabilitat

Finanzanlagevermdgen

Fremdkapital

Grundkapital
Gesamtkapitalrentabilitat
Gewogener Mittelwert
Gewinnvertrag

Hypotheken

Innenfinanzierungsanteil
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Abkiirzungsverzeichnis
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HbdWR
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Hdsw
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Econometrica
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Handwdrterbuch der Sozialwissenschaften
International Economic Review

Journal of the American Statistical
Association

National Bureau of Economic Research
Quarterly Journal of Economies
Review of Economics and Statistics

Vierteljahresschrift fiir Sozial- und
Wirtschaftsgeschichte

Wirtschaftswissenschaftliches Studium
Zeitschrift filir Betriebswirtschaft

Zeitschrift filir betriebswirtschaftliche
Forschung

Zeitschrift fiir handelswissenschaftliche
Forschung

Verzeichnis der im Text benutzten Abkiirzungen

AF
AFA
AG

- AS

AVD
AW

BE
BET
BG
a8s

DIV
DIV%
DR

EF
EFF
EK
EKR

FAV
FK

GK
GKR
GMW
GV

HYP

IF

I

n

AuBenfinanzierungsanteil
Abschreibungen
Aktiengesellschaft
Abschreibungssatz
Anlagevermidgensdeckung
Absolute Werte

Betriebsergebnis
Beteiligungen
Bankguthaben

Bilanzsumme

Debitoren
Dividenden
Dividendensatz

Dividendenrendite

Eigenfinanzierungsanteil
Effekten

Eigenkapital
Eigenkapitalrentabilit&t

Finanzanlagevermégen

Fremdkapital

Grundkapital
Gesamtkapitalrentabilitat
Gewogener Mittelwert
Gewinnvartrag

Hypotheken

Innenfinanzierungsanteil
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K = Kasse Literaturverzeichnis
KSP = Kontinuterliche Stichprobe
KUV = Kurzfristiges Umlaufvermégen
KV = Kurzfristige Verbindlichkeiten “a
KVR = Kurzfristige Verschuldungsrelation
L61 = Liquiditit 1. Grades 1
LI0 = Liquidit&tsquote !
LV = Langfristige Verbindlichkeiten ;
RG = Reingewinn ;
RL = Ricklagen
RS = Rickstellungen :
SA = Standardabweichung
SAI = Sachanlageintensitst
SAV = Sachanlagevermdgen

UGMW= Ungewogener Mittelwert

UV = Umlaufvermigen

VG = Verschuldungsgrad
VOR = Vorrite

VS = Vermégensstruktur
W = Wechsel

WP = Wertpapiere

Z8P = Zufallsstichprobe
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