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Historie der modernen Kapitalmarktforschung 

Lukas Schneider , Regional Director 



Die Universität von Chicago 
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• Center for Research in Security 
Prices (CRSP) 

• Erstmalige Messung von 
Aktienmarktrenditen (NYSE) 



Herkömmliche Meinung bis ca. 1950 

4 

“Der Anfänger braucht  
Diversifikation, bis er die Regeln  
lernt….  Der intelligente und sichere  
Weg, Kapital anzulegen, bedeutet die  
Anlagen zu konzentrieren.” 

 
G. M. Loeb, The Battle for Investment Survival   

© 1965 Simon and Schuster  p. 119 

 
• Analysiere Einzelaktien 

• Konzentriere Portfolio in “guten” Aktien 

• Fokus auf finanzielle Gesundheit und 
Dividenden 



1952 – Moderne Portfolio Theorie 

5 
M. Rubinstein “Markowitz’s Portfolio Selection: A 50 Year Retrospective” Journal of Finance June 2002 
H.M. Markowitz  “Portfolio Selection”  Journal of Finance  March 1952 

Harry M. Markowitz 
Nobelpreisträger 1990 

• Geburt der modernen 
Finanzwissenschaft  

• Entwickelt mathematische Erklärung für 
Risikoreduktion 

• Unterscheidet Aktienrisiko von 
Portfoliorisiko 

• Diversifikation senkt Risiko 

http://nobelprize.org/nobel_prizes/economics/laureates/1990/markowitz.html


1961 – Cost of Capital 
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Merton Miller 
Nobelpreisträger 1990 

• Unternehmen können Kapital auf 2 
Arten beschaffen: 

• Aufnahme eines Kredits (Anleihe) 

• Ausgabe von Aktien 

• Kapitalkosten einer Firma =  Erwartete 
Anlegerrendite 

• Risiko und Rendite sind untrennbar 
verbunden 



1964 – Capital Asset Pricing Modell 

7 Sharpe, William F., “Capital Asset Prices: a Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk”  Journal of Finance  19 (1964) 425 - 442  

William F. Sharpe 
Nobelpreisträger 1990 

• Definiert Risiko als Volatilität gegenüber 
dem Markt 

• Unterscheidet bezahltes von 
unbezahltem Risiko 

• Optimales Portfolio ist das 
wertgewichtete Gesamtuniversum 

• Die „Aktiv versus Passiv“ Debatte 
beginnt 

http://nobelprize.org/nobel_prizes/economics/laureates/1990/sharpe.html


Untersuchung des Aktienmarktrisikos 
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1965 – Aktienpreise folgen einem „Random Walk“ 
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Paul Samuelson 
Nobelpreisträger 1970 

• Erste Studie: Louis Bachelier (1900) 

• Aktienkurse folgen einem zufälligen 
Verlauf 

• Vergangene Preise haben keine 
Information über zukünftige Preise 

• Aktienkurscharts sind nutzlos, um 
zukünftige Kurse vorherzusagen 



1966 – Effizienzmarkthypothese 
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Eugene Fama 
Universität von Chicago 

• Erklärt Verhalten von freien und 
effizienten Kapitalmärkten 

• Neue Informationen werden 
augenblicklich in den Kurs eingepreist 

• Es ist schwierig, eine bessere Rendite als 
der Markt zu erzielen 

Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: II Journal of Finance December 1991 



1968 – Erste Studie über Performance von aktiven 
Managern 
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Michael Jensen 
Universität von Rochester 

• Untersucht 115 amerikanische 
Aktienfonds zwischen 1945 – 1964 

• Findet “wenig Beweismaterial, dass 
einzelne Fonds besser abschneiden 
würden im Vergleich zum Markt als durch 
reinen Zufall erwartet” 

Michael Jensen, “The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964”  The Journal of Finance  May 1968  p. 414  

Besiegen aktive Manager den Markt? 



1971 – Die Geburt des Indexfonds 
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Rex Sinquefield John McQuown David Booth 

1971 
Wells Fargo Bank 

1973 
American National Bank 



1981 – Der Small Cap Effect 
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“Diese Gruppe von Aktien 
outperformen Large Caps, 
sagen die Akademiker - die 
Performance ist besser als 
durch Beta allein erklärt 
werden kann.” 
Solveig Jansson, “The Big Debate Over Small 
Stocks”  Institutional Investor Juni 1982 

 



1992 – Drei Faktoren Modell von Fama/French 
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• CAPM um zwei weitere 
Faktoren erweitert 

• Small Faktor 

• Value Faktor 

• Modell erklärt über 90% der 
Varianz der Renditen 

• Höhere Renditen möglich 
durch Eingehen höherer 
Risiken 

• Akademischer Standard 

Eugene F. Fama and Kenneth R. French, “The Cross-Section of Expected Stock Returns” Journal of Finance June 1992 

Eugene Fama Ken French 



Welche Risiken sind wichtig für Investoren? 
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• Risiko des Gesamtaktienmarkts  

• Risiko von kleinen Unternehmen 

• Risiko von “Value” Unternehmen 



Die Historie der Kapitalmarktforschung definiert unsere 
Investmentphilosophie 
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• Diversifikation ist unverzichtbar 

• Risiko und Rendite sind untrennbar miteinander verbunden 

• Märkte funktionieren 

• Die Portfoliostruktur erklärt die Performance 

• Kosten sind entscheidend 
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