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Im ersten Teil des Beitrags (Heft 6/2016) wurde der Variations-
koeffizient als wichtige Risikokennzahl für die Unternehmens-

steuerung vorgestellt und die Einsatzmöglichkeiten anhand von 
Beispielen erläutert.

VK und Kapitalkostensätze. Dabei wurde gezeigt, wie 
dieser zur Priorisierung von Projekten und als Kennzahl eines 
Krisenfrühwarnsystems genutzt werden kann. In der Unterneh-
menspraxis wird man im Allgemeinen Entscheidungen von den 
erwarteten Erträgen und den Risiken der betrachteten Handlungs-
möglichkeiten (Projekte) abhängig machen und damit benötigt 
man einen Erfolgsmaßstab (Performancemaß), der Ertrag und 
Risiko kombiniert. Ein solches Performancemaß ist der modellba-
siert berechnete Wert, den man als sicheren Geldbetrag interpre-
tieren kann, der äquivalent zu den unsicheren zukünftigen Erträ-
gen eines Projekts ist. Nachfolgend wird nun gezeigt, wie ausgehend 
vom Variationskoeffizienten als Risikomaß auf risikogerechte 
Barwerte von Projekten und Kapitalkosten (als Anforderung an die 
Rendite) geschlossen werden kann. Es wird dabei unterstellt, 
dass durch eine strukturierte Identifikation und Quantifizierung 
der einzelnen Risiken eines Projekts und eine Risikoaggregation 
(mit Monte-Carlo-Simulation) Erwartungswert, Standardabwei-
chung und damit Variationskoeffizient der vorliegenden Handlungs-
möglichkeiten berechnet wurden.[23] Es ist zu betonen, dass die 
Bestimmung risikogerechter Kapitalkosten und Projektwerte 
für die Entscheidung über die Durchführung eines Projektes un-
abhängig davon ist, ob die Projekterträge (z.B. EBT) normalver-
teilt sind. Die Annahme einer Normalverteilung ist lediglich 
notwendig, wenn man ausschließlich mit Kenntnis des Variati-
onskoeffizienten (und nicht der kompletten Wahrscheinlichkeits- 
oder Häufigkeitsverteilung) z.B. auf die Wahrscheinlichkeit eines 
Verlustes durch ein Projekt schließen möchte.
Ausgangspunkt der nachfolgenden Betrachtungen ist eine nach-
folgend allgemein als Z bezeichnete unsichere Zahlung eines Pro-
jektes (oder Unternehmen) deren Gegenwartswert W (Z) über 
die risikogerechte Diskontierung des Erwartungswerts der Zah-
lung W (Z) bestimmt wird. Dabei wird vereinfachend unterstellt, 
dass der Rückfluss in einer Periode (einem Jahr) erfolgt.
Gleißner (2013a) hat gezeigt, dass der Barwert W einer künftigen 
unsicheren Zahlung Z einer Anlage unter Umformung der übli-
chen Gleichung[24] risikoadjustierter Bewertung einer künftigen 
unsicheren Zahlung Z mit Standardabweichung σ(Z) unter Integ-
ration des VK wie folgt berechnet werden kann:

Die Größe 𝜆 zeigt den «Marktpreis» des Risikos, d.h. die Überren-
dite pro Einheit Risiko.

Sie ist abhängig von der erwarteten Rendite des Marktindex   , 
deren Standardabweichung     und dem risikolosen Basiszins 
und drückt das Ertrag-Risiko-Profil der Alternativinvestments 
aus: Bewerten heißt Vergleichen.

Da die Eigentümer nicht unbedingt alle Risiken des Unterneh-
mens   (Ertrag) tragen, ist zudem der Risikodiversifikationsfaktor 
ρ (=d) zu berücksichtigen.[25] Er zeigt den Anteil der Risiken, den 
der Eigentümer zu tragen hat, der also bewertungsrelevant ist.
Die Größe Lambda (λ) lässt sich mit der Methode der «unvollkom-
menen Replikation» aus dem Ertrag-Risiko-Profil von Alter- 
nativinvestitionsmöglichkeiten unter einer einfachen Annahme 
ableiten.[26] Aus (10) und (11) folgt

In (11) bestimmt der VK die Höhe eines Faktors, der wie ein pro-
zentualer Risikoabschlag auf die erwartete Zahlung wirkt. Je hö-
her der VK desto höher dieser prozentuale Abschlag (λ∙ρ∙VK(Z

A
)). 

Nun kann man den Kapitalkostensatz k mittels des VK auch di-
rekt berechnen (12) und anschließend den Erwartungswert der 
Zahlung  diskontieren, um zu bewerten (10). 

Beispiel: Ist die unsichere Zahlung der unsichere Gewinn (EBT), 
ergibt sich für ρ=1 (perfekte Korrelation der unsicheren Zahlung 
mit Marktportfolio auch bei Vernachlässigung einer Risikodiver-
sifikation (d.h. Risikodiversifikationsfaktor d=ρ=1)) und den «Markt-
preis des Risikos»[27]  

mit der erwarteten Marktrendite  dem sicheren Zins-
satz r

f
 =5%, der Marktstandardabweichung  

für die schon bekannten vier Beispielprojekte:
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Teil II 

Im ersten Teil des Beitrags (Heft 6/2016) wurde der Variationskoeffizient als wichtige Risikokennzahl 
für die Unternehmenssteuerung vorgestellt und die Einsatzmöglichkeiten anhand von Beispielen er-
läutert. 
 
VK und Kapitalkostensätze 
Dabei wurde gezeigt, wie dieser zur Priorisierung von Projekten und als Kennzahl eines Krisenfrüh-
warnsystems genutzt werden kann. In der Unternehmenspraxis wird man im Allgemeinen Entschei-
dungen von den erwarteten Erträgen und den Risiken der betrachteten Handlungsmöglichkeiten 
(Projekte) abhängig machen und damit benötigt man einen Erfolgsmaßstab (Performancemaß), das 
Ertrag und Risiko kombiniert. Ein solches Performancemaß ist der modellbasiert berechnete Wert, 
den man als sicheren Geldbetrag interpretieren kann, der äquivalent ist zu den unsicheren Erträgen 
eines Projekts. Nachfolgend wird nun gezeigt wie ausgehend vom Variationskoeffizienten als Risiko-
maß auf risikogerechte Barwerte von Projekten und Kapitalkosten (als Anforderung an die Rendite) 
geschlossen werden kann. Es wird dabei unterstellt, dass durch eine strukturierte Identifikation und 
Quantifizierung der einzelnen Risiken eines Projekts und eine Risikoaggregation (mit Monte-Carlo-
Simulation) Erwartungswert, Standardabweichung und damit Variationskoeffizient der vorliegenden 
Handlungsmöglichkeiten berechnet wurden.[23] Es ist zu betonen, dass die Bestimmung risikoge-
rechter Kapitalkosten und Projektwerte für die Entscheidung über die Durchführung eines Projektes 
unabhängig davon ist, ob die Projekterträge (z.B. EBT) normalverteilt sind. Die Annahme einer Nor-
malverteilung ist lediglich notwendig, wenn man ausschließlich mit Kenntnis des Variationskoeffizien-
ten (und nicht den kompletten Wahrscheinlichkeits- oder Häufigkeitsverteilungen) z.B. auf die Wahr-
scheinlichkeit eines Verlustes durch ein Projekt schließen möchte. 

Ausgangspunkt der nachfolgenden Betrachtungen ist eine nachfolgend allgemein als 
~
Z bezeichnete 

unsichere Zahlung eines Projektes (oder Unternehmen) deren Wert W (Z) über die risikogerechte Dis-

kontierung des Erwartungswerts der Zahlung W (~Z) bestimmt wird. Dabei wird vereinfachend unter-
stellt, dass der Rückfluss in einer Periode (einem Jahr) erfolgt. 
Gleißner (2013a) hat gezeigt, dass der Barwert W einer künftigen unsicheren Zahlung Z einer Anlage 
unter Umformung der üblichen Gleichung[24] risikoadjustierter Bewertung einer künftigen unsiche-

ren Zahlung ~Z mit Standardabweichung σ(~Z) unter Integration des VK wie folgt berechnet werden 
kann:  
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Die Größe  zeigt den „Marktpreis“ des Risikos, d.h. die Überrendite pro Einheit Risiko. 
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Sie ist abhängig von der erwarteten Rendite des Marktindex 
e
mr , deren Standardabweichung mr



und dem risikolosen Basiszins fr und drückt das Ertrag-Risiko-Profil der Alternativinvestments aus: 
bewerten heißt vergleichen. 
Da die Eigentümer nicht unbedingt alle Risiken des Unternehmens Ertrag tragen, ist zudem der Risi-
kodiversifikationsfaktor ρ (=d) zu berücksichtigen.[25] Er zeigt den Anteil der Risiken, den der Eigen-
tümer zu tragen hat, der also bewertungsrelevant ist. 
Die Größe Lambda (λ) lässt sich mit der Methode der „unvollkommenen Replikation“ aus dem Ertrag-
Risiko-Profil von Alternativinvestitionsmöglichkeiten unter einer einfachen Annahmen ableiten.[26] 
Aus (10) und (11) folgt 

 
   

f A f
f Risikozuschlag

A A

r VK Z r
k r r

VK Z VK Z

 

   

   
    

     

1
1

1 1



 
 („Kapitalkostensatzform“)

 
(12) 

In (10) bestimmt der VK die Höhe eines Faktors, der wie ein prozentualer Risikoabschlag auf die erwar-

tete Zahlung wirkt. Je höher der VK desto höher dieser prozentuale Abschlag (λ·ρ·VK(ZA.)). Nun kann 

man den Kapitalkostensatz k mittels des VK auch direkt berechnen (12) und anschließend den Erwar-

tungswert der Zahlung  diskontieren, um zu bewerten (11).  

Beispiel: Ist die unsichere Zahlung der unischere Gewinn (EBT) ergibt sich für ρ=1 (perfekte Korrelation 
der unsicheren Zahlung mit Marktportfolio auch bei Vernachlässigung einer Risikodiversifikation (d.h. Risikodi-

versifikationsfaktor d=ρ=1)und den „Marktpreis des Risikos“[27] ( )
( )
M f

M

E r r
r





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


 mit der erwarteten 

Marktrendite ( ) %ME r  8 , dem sicheren Zinssatz rf =5%, der Marktstandardabweichung 

( ) ,Mr  0 25  für die schon bekannten vier Beispielprojekte:
 

Projekt E(EBT) VK Proz. Abschlag 
λ·ρ·VK(ZA.) 

Kapitalkostensatz k (12) Barwert nach 
(11) oder (12) 

A 100 0,48 5,8%  11,42% 89,8 
B 90 0,39 4,7% 10,16% 81,7 

C 100 0,40 4,8% 10,29% 90,7 

D 120 0,47 5,6% 11,28% 107,8 

Tabelle 3: Verschiedene Projekte (wie Tab.2), Erfolgsgrößen in Mio. Euro  

Die prozentualen Abschläge auf den Erwartungswert, welche zu den mit dem sicheren Zinssatz zu dis-
kontierenden Sicherheitsäquivalenten führen, verhalten sich wie die Variationskoeffizienten zueinan-
der, was aus (11) auch unmittelbar erkennbar ist. Ferner gilt für die Kapitalkostensätzen im Verhältnis 
zur Wahrscheinlichkeit in die Verlustzone zu geraten analoges wie für den VK: Je höher die Kapitalkos-
tensätze sind (der VK), desto höher die Wahrscheinlichkeit in die Verlustzone zu geraten; eine propor-
tionale Beziehung besteht aber nicht.  
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Je höher der Variationskoeffizient, desto höher – bei gegebenem ρ 
– das implizite Beta (14). Bei einem VK von null, also wenn der 
erwartete Gewinn/Umsatz sicher ist, ist auch das Beta null, was 
intuitiv einleuchtend ist, da bei einem sicheren Umsatz oder ei-
nem Beta von null die Rendite bzw. der Gewinn unabhängig vom 
Gesamtmarkt ist und keine Beziehung zum Weltmarktportfolio 
gegeben ist.
Abstrahiert man wieder von der Ein-Perioden-Betrachtung der 
Projekte und nimmt exempli gratia an, dass die Projekte aus Ta-
belle 3 die erwarteten aus künftigen Zahlungen (idealisiert) dis-
kontierten Erträge börsennotierter Unternehmen darstellen, hät-
te Projekt (Unternehmen) A bei einem VK von 0,48 einen Betafaktor 
von 2,14 und wäre somit wie auch alle anderen Projekte bzw. 
Firmen riskanter als das Weltmarktportfolio (Beta von Projekt B 
ist 1,72 (VK = 0,39); Beta von Projekt C ist 1,76 (VK = 0,4); Beta 
von Projekt D ist 2,09 (VK = 0,47)). Tatsächlich haben Firmen, 
etwa börsennotierte Firmen, nach eigener Untersuchung einen 
VK, der in der Regel zwischen 0,1 und 0,5 liegt[29], was einem Beta 
zwischen 0,21 und 2,23 entspricht.[30] Eine Mehrperiodenbetrach-
tung führt prinzipiell dazu, dass die VKs, auch wenn die Gewin-
ne in einzelnen Perioden stark abweichen mögen, nicht «durch 
die Decke gehen», da die Nenner-Komponenten des VK dann – 
wie theoretisch die Aktienkurse – gleichsam der Barwert aller 
künftigen Gewinne/Umsätze sind und die Standardabweichung 
im Zähler dadurch weniger hoch ausfällt als sie etwa aus Jahres-
abschlüssen ermittelt erscheint.
Diese Ergebnisse, besonders die Formulierung (14), korrespondie-
ren mit den Untersuchungen von Fleischer/Knoll (2011), die auf 
anderem Weg erstmals eine (lineare) positive Beziehung zwi-
schen dem Betafaktor und dem (EBT-)Variationskoeffizienten the-
oretisch herleiteten und empirisch untermauerten. Der Umstand, 
dass in (14) und Abbildung 2 eine nur annährend positiv-lineare 
Beziehung zu finden ist, erklärt sich aus etwas abweichenden An-
nahmen. In der Tat wird durch Gleichung (14) deutlich, dass der 
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winne berechnet wurden, findet man bei Gleißner (2016).

Die prozentualen Abschläge auf den Erwartungswert, welche zu 
den mit dem sicheren Zinssatz zu diskontierenden Sicherheits-
äquivalenten führen, verhalten sich wie die Variationskoeffizien-
ten zueinander, was aus (11) auch unmittelbar erkennbar ist. 
Ferner gilt für die Kapitalkostensätze im Verhältnis zur Wahr-
scheinlichkeit in die Verlustzone zu geraten analog wie für den 
VK: Je höher die Kapitalkostensätze sind (der VK), desto höher die 
Wahrscheinlichkeit in die Verlustzone zu geraten; eine proportio-
nale Beziehung besteht aber nicht. 

Variationskoeffizient und Beta. Der VK ist also nicht 
nur in seiner Reinform ein sinnvolles Risikomaß, sondern auch 
bei einer fundamentalen Ermittlung des adäquaten Sicherheits-
äquivalents oder Kapitalkostensatzes einsetzbar. 
Man kann nun noch einen Schritt weitergehen und (12) mit dem 
CAPM-Kapitalkostensatz gleichsetzen, um ein implizites «Beta» 
zu bestimmen – z.B. zu Vergleichszwecken mit den in der Praxis 
(noch) verwendeten kapitalmarktorientierten Bewertungsverfah-
ren:[28]
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Standardannahme sein, also die Projekte bzw. Firmen nicht idio-
synkratisch gestört sein und nur von dem allgemeinen wirt-
schaftlichen Umfeld beeinflusst werden. 
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und dem risikolosen Basiszins fr und drückt das Ertrag-Risiko-Profil der Alternativinvestments aus: 
bewerten heißt vergleichen. 
Da die Eigentümer nicht unbedingt alle Risiken des Unternehmens Ertrag tragen, ist zudem der Risi-
kodiversifikationsfaktor ρ (=d) zu berücksichtigen.[25] Er zeigt den Anteil der Risiken, den der Eigen-
tümer zu tragen hat, der also bewertungsrelevant ist. 
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herer Variationskoeffizient führt zu einer Zunahme der Verlust-
wahrscheinlichkeit, welche wiederum tendenziell mit höherer In-
solvenzwahrscheinlichkeit einhergeht (schlechtes Rating).
Es empfiehlt sich folglich dem flexiblen und vielseitig verwendba-
ren Risikomaß Variationskoeffizient als Ertragsrisikomaß in Con-
trolling, wertorientierter Steuerung und Risikomanagement ei-
nen gebührenden Platz einzuräumen.       

Quellennachweis:
23  Siehe dazu Gleißner (2014a und 2017).

24 	Erwartungstreue und risikoadäquate Replikation führt zunächst zu:

	

	 also 	       (vgl. Gleißner/Wolfrum, 2008). Daraufhin erfolgt der 
		  	   Einbau des VK.

25 	Oft wird angenommen, dass die Korrelation des Ergebnisses zur Rendite 
des Marktportfolios genauso hoch ist wie die Korrelation zwischen den 
Aktien des Unternehmens und dem Marktportfolio.

26 	Siehe Gleißner (2011c).
27	 Sharpe Ratio, vgl. Gleißner/Wolfrum (2008).
28	 Gleißner (2013a) und Gleißner/Knoll (2016).
29	 Vgl. Gleißner (2016) mit einer Studie zu den Variationskoeffizienten der 

Gewinne von DAX- und MDAX-Unternehmen.
30 	Dies ergaben eigene Berechnungen; für den Gesamtmarkt siehe Fleischer/

Knoll (2011).
31 	Wenn die Insiderinformationen am Markt angekommen sind bzw. verar-

beitet werden. Dies ist natürlich nicht wörtlich zu verstehen, vielmehr 
versteht der «Markt», d.h. die Aktienanalysten, mit der Zeit, welche Risiken 
gegeben sind. Generell sollte man davon ausgehen, dass die Informationen 
des Marktes denen des internen Risikomanagements zumindest etwas 
hinterherhinken bzw. nicht so fundiert sind, so dass es zu asymmetri-
scher Informationsverteilung (Insiderinformationen) – zumindest zeitwei-
lig – kommt. 

32 	Walkshäusl (2013).
33 	Bei Fleischer/Knoll (2011), S. 56, empirisch (hoch) signifikant getestet.

Zusammenfassung – Anwendung des VK im 
wertorientierten Controlling. Der Variationskoeffi-
zient, sei es in Form eines Umsatz-, EBIT-, EBT, JÜ- oder auch nur 
Mengen-VK als Maß für das «Ergebnisrisiko», kann für diverse 
Risikoquantifizierungszwecke eingesetzt werden. Er zeigt eine 
«prozentuale Ergebnisschwankung», die relative Planungssicher-
heit, und liefert bei Normalverteilungsannahme ein geeignetes 
Maß für Risiko, wenn man Risiko definiert als den prozentualen 
Bereich um den Erwartungswert, um den sich die Schwankungen 
mit gegebener Wahrscheinlichkeit vollziehen werden. Dieses Ri-
siko und der VK sind streng proportional zueinander: Doppelter 
VK bedeutet einen doppelt so hohen prozentualen Bereich. Haben 
zwei Projekte den gleichen VK, sind sie «risikogleich» und ihre 
gemeinsame Ausführung hat das Risiko und somit den VK eines 
einzelnen dieser Projekte, wenn es keine Synergieeffekte gibt 
und die Konjunktur im weitesten Sinne der einzige Risikotreiber 
für Umsatzschwankungen ist. Ferner bedeutet ein höherer VK 
auch immer eine höhere Wahrscheinlichkeit in die Verlustzone 
zu geraten, jedoch hört hier die Proportionalität auf. Jedem VK-
Wert kann aber eine Wahrscheinlichkeit für den Verlusteintritt 
zugeordnet werden (Abbildung 1). Diese Shortfall-Eigenschaft 
kann für einige Risikozwecke und Entscheidungen sehr hilfreich 
sein. Der VK ist hingegen nicht notwendigerweise mit dem VaR 
korreliert, so dass er für Worst-Case-Szenarien und Eigenkapi-
tal-Bedarfsermittlung tendenziell weniger geeignet ist. Die Vor-
züge liegen insbesondere darin, dass der VK aus Fundamentalda-
ten (Verschuldungsgrad, Fixkosten) ermittelbar ist, prinzipiell 
eine recht handliche Form hat und zukünftig geplante Änderun-
gen der Risikostruktur und des makroökonomischen Umfeldes 
einfach verarbeitet. Im Vergleich zu einer «komplett» simulations-
basierten Bewertung (vgl. Gleißner, 2015) muss man hier nur die 
Standardabweichung des Umsatzes ermitteln und benötigt kein 
komplettes Simulations- oder Risikoaggregationsmodell des Un-
ternehmens. Er weist zudem mit dem Betafaktor eine approxima-
tiv lineare Beziehung auf.
Der VK lässt sich auf Projekte, Unternehmensteile, Unternehmen 
oder ganze Branchen sowohl für relative Vergleichszwecke als 
auch absolute Zwecke anwenden, wo andere Risikomaße vor dem 
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natürlich die plausible und valide Ermittlung des VKs bzw. seiner 
Komponenten, was auf Basis von Plan- und Controllingdaten un-
ter Einbeziehung von Risikoanalyse und Risikoaggregation ge-
schehen sollte. Macht man sich aber die (vergleichsweise geringe) 
Mühe die einfach verfügbaren Controlling/Plandaten für den VK 
aufzubereiten hat, erhält man ein aussagekräftiges, fundamenta-
le «inside Risikomaß», das bei Entscheidungen – auch strategi-
scher Natur – eine verständliche Grundlage sein kann. Mit ihm 
können des Weiteren Kapitalkostensätze (12) oder Sicherheits-
äquivalente (11) «fundamental» aus Planung und Risikoanalyse 
ermittelt werden. Die (annähernd) positiv lineare Beziehung des 
VK zum Betafaktor[33] (14) kann auch zur Validierung des histo-
risch ermittelten Kapitalmarkt-Betas oder im Bedarfsfall bei 
KMU zur direkten Ermittlung oder zumindest Plausibilisierung 
eines anderweitig gewonnen Betas (etwa Peerbetas) herangezo-
gen werden. 
Als Risikomaß bzw. Maßstab für das Ertrag-Risiko-Profil eines 
Unternehmens, hat der Variationskoeffizient des Unternehmens 
zudem eine wichtige Stellung im Krisenfrühwarnsystem. Ein hö-
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