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Abbildung: Annualisierte Rendite und Volatilität von 507 europäischen Aktien im Zeitraum 06/2002 bis 06/2010. 
Alle Daten in lokaler Währung. 

 
   

PPHHYYSSIIKKEERR  IINN  DDEERR  FFIINNAANNZZBBRRAANNCCHHEE::   
„„ MMEEHHRR  RRIISSIIKKOO  ==  MMEEHHRR  EERRTTRRAAGG??     
FFIINNAANNZZMMÄÄRRKKTTEE  UUNNDD  IILLLLUUSSIIOONNEENN““   
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Nach der traditionellen Finanzmarkttheorie entwickeln sich Aktien mit einer hohen Volatilität 
langfristig besser als Aktien mit einer niedrigen Volatilität. Tatsächlich ist es aber oft umgekehrt, 
wie unsere empirische Untersuchung zeigt. Dieses auf den ersten Blick erstaunliche Ergebnis 
stellt ein interessantes Beispiel für den Unterschied zwischen Theorie und Praxis dar. 
Nach der traditionellen Finanzmarkttheorie besteht die erwartete Rendite eines risikobehafteten 
Wertpapiers (zum Beispiel einer Aktie) im Marktgleichgewicht aus dem „risikofreien“ Zinssatz 
und einer vom Risiko (Beta) des Wertpapiers abhängigen Risikoprämie. Je höher das Beta eines 
Wertpapiers ist, desto höher ist demnach seine erwartete Rendite. Das bedeutet, dass Investo-
ren normalerweise nur dann bereit sind, ein Wertpapier mit einem höheren Risiko zu halten, 
wenn eine entsprechend hohe Rendite zu erwarten ist. 
Die traditionelle Finanzmarkttheorie ist in den letzten Jahrzehnten derart populär geworden, 
dass es manchmal schwer fällt, von ihr abweichende Ideen zu formulieren. Tatsächlich gibt es 
jedoch einige interessante Phänomene, die zu deutlichen Abweichungen von der traditionellen 
Theorie führen und häufig auf marktpsychologische Erkenntnisse zurückzuführen sind. 
Der Vortrag beschreibt einige dieser Erkenntnisse und beschäftigt sich auch mit neueren Ge-
danken und Entwicklungen aus dem Bereich der Portfoliostrukturierung. 
 


