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Investorenverhalten während 
der Finanzkrise
Privatanleger   Die Finanzkrise von 2007 bis 2009 hatte erhebliche Auswirkungen auf individuelle  
Investoren. Sowohl die subjektiven Einschätzungen und Erwartungen als auch das Verhalten während der 
Krise unterlagen starken Schwankungen. Im folgenden Beitrag werden diese Faktoren in Verbindung mit  
der von den Investoren erzielten Performance gebracht. Insbesondere Anleger mit einer hohen Rendite­
erwartung, einer hohen Risikoaversion, einem hohen Investmentvermögen und einem geringem Portfolio­
umsatz erzielten einen überdurchschnittlichen Anlageerfolg. Arvid O. I. Hoffmann | Thomas Post | Joost M. E. Pennings
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Individuelle Investoren wurden durch die 
Finanzkrise von 2007 bis 2009 stark ge-
troffen. Viele Anleger verloren mehr als 
die Hälfte ihres Portfoliowerts, und einige 
scheinen sich deswegen sogar vollständig 

aus dem Aktienmarkt zurückgezogen zu 
haben. Während mittlerweile sehr viel 
bekannt ist über die Ursachen sowie die 
Auswirkungen der Krise auf Immobilien-
märkte (Demyanyk and Van Hemert 2010; 
Foote et al. 2008; Piskorski, Seru and Vig 
2010), Finanzinstitutionen (Shin 2009; 
Wagner 2010) und institutionelle Anleger 
(Ivashina and Scharfstein 2010; Longstaff 
2010), ist überraschend wenig bekannt 
über die subjektiven Einschätzungen und 
Erwartungen, das Handelsverhalten und 
den Anlageerfolg individueller Investoren 
(Hoffmann, Post and Pennings 2011; No-
sic and Weber 2010; Weber, Weber and 
Nosic 2010).

Auf der Basis eines einzigartigen 
Längsschnittdatensatzes niederländi-
scher Investoren wurden die subjektiven 
Einschätzungen und Erwartungen, das 
Handelsverhalten und der Anlageerfolg 
zwischen April 2008 und März 2009 ana-
lysiert und Zusammenhänge identifi-
ziert. In den Beobachtungszeitraum fal-
len viele der Ereignisse, die die Aktien-
märkte weltweit am stärksten beein-
trächtigten: zum Beispiel Insolvenzen 
oder durch Staatseingriff bereinigten 
Schieflagen, wie Lehman Brothers und 
AIG in den USA und Fortis, ING und RBS 
in Europa. 

Beschreibung des Datensatzes 

Der analysierte Datensatz besteht zum ei-
nen aus den vollständigen Transaktions- 
und Portfoliodaten einer Stichprobe von 
Kunden des bedeutendsten niederländi-
schen Onlinebrokers. Zum anderen be-
steht er aus den Ergebnissen von zwölf 
monatlich durchgeführten Umfragen un-
ter diesen Kunden, in denen mittels psy-
chometrischer Verfahren subjektive Ein-
schätzungen und Erwartungen gemessen 
wurden. Im Einzelnen wurden in den je-
weils am Ende eines Monats durchge-
führten Umfragen die subjektiven Rendi-
teerwartungen (niedrige bis hohe Rendi-
teerwartung), Risikoeinschätzungen (ge-

ringes bis hohes Risiko) und Risikoein-
stellungen (risikoavers bis risikofreudig) 
der Investoren in Bezug auf den Aktien-
markt bestimmt. 

Für die Untersuchung konnten die Da-
ten von 1.376 Investoren ausgewertet wer-
den, die im Verlauf der zwölf Monate min-
destens einen Onlinefragebogen ausge-
füllt hatten. Von diesen Investoren sind 
8 % Frauen. Der durchschnittliche Inves-
tor ist 52 Jahre alt, hat seit 3,4 Jahren ein 
Konto beim Onlinebroker, hat ein Anlage-
vermögen von 52.332 € und führt 
8,8  Handelstransaktionen pro Monat 
durch.

Handelsverhalten und erzielte 
Renditen

” 1 zeigt, dass sowohl der Prozentsatz der 
Investoren, die aktiv handeln, als auch 
deren Portfolioumsatz im Zeitablauf 
schwanken, wobei eine deutliche Zunah-
me in den wohl für den Aktienmarkt kri-
tischsten Monaten September und Okto-

fl  �Eine bessere Performance  
erzielen Investoren, die  
risikoärmere und dement­
sprechend krisenfestere  
Portfolios wählen.�

 

fl  �Privatanleger sind möglicher­
weise weniger ängstlich und ir­
rational, als häufig vermutet 
wird.�
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ber 2008 (unter anderem Lehman, AIG) 
zu erkennen ist. Wie einschneidend die 
Krise für den Aktienmarkt im Verlauf der 
zwölf Monate der Beobachtungsperiode 
war, ist an der monatlichen Rendite des 
niederländischen Aktienindex AEX zu er-
kennen. 

In ” 2 wird weiterhin deutlich, dass ins-
besondere in den Monaten September 
und Oktober sowohl das Kauf- als auch 
das Verkaufsvolumen der Investoren 
stark ansteigen und die Investoren netto 
höhere Volumen kaufen als sie verkaufen. 
Da die Investoren der Stichprobe im We-
sentlichen Aktien und Aktienoptionen 
handeln, ist darin kein Hinweis auf Port-
folioumschichtungen hin zu risikolosen 
Investments zu erkennen, sondern eher 
darauf, dass die Investoren versuchen, 
die Krisenmonate zu nutzen um günstig 
in den Markt einzusteigen. 

Im Hinblick auf die Performance sind, 
wie ” 3 veranschaulicht, Investoren in 
den Krisenmonaten nicht in der Lage, den 
Markt dauerhaft zu schlagen. Dies bestä-
tigen auch Ergebnisse früherer Studien 
für den niederländischen Markt aus der 
Zeit vor der Krise (Bauer, Cosemans and 
Eichholtz 2009). Am Handelsverhalten 
der Investoren ist insbesondere interes-
sant, dass es trotz der verheerenden Ein-
brüche am Aktienmarkt und entspre-
chender Einbußen bei den individuellen 
Portfoliovermögen es zu keinen Panikver-
käufen oder Liquidierungen kompletter 
Portfolios kommt.

Einschätzungen und Erwartungen der 
Investoren

Nachfolgend stellen ” 4 und ” 5 den Ver-
lauf der am Ende jedes Monats mittels 
Onlinefragebogen erhobenen subjekti-
ven Einschätzungen der Investoren im 
Hinblick auf ihre Renditeerwartung, Ri-
sikoeinstellung und Risikowahrnehmung 
sowie den niederländischen Aktienmar-
kindex AEX während der Krise dar. Die 
monatlichen Schwankungen der Rendi-
teerwartung werden sehr stark durch die 

Handelsverhalten: Anteil der aktiv handelnden Investoren und Umsatz
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Handelsverhalten: Handelsvolumen
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Entwicklung des Aktienmarktes im je-
weils abgelaufenen Monat beeinflusst ” 
4. Hohe Renditen am Aktienmarkt erzeu-
gen hohe Renditeerwartungen, niedrige 
Renditen führen zu geringen Renditeer-
wartungen. 

Grundsätzlich ähnlich verhalten sich 
die persönlichen Risikoeinstellungen (Ri-

sikoaversion) und Risikowahrnehmungen 
” 5. Insbesondere die persönliche Risi-
koaversion fluktuiert weitaus schwächer 
als die Risikowahrnehmung (Nosic and 
Weber 2010). Grundsätzlich hinterlassen 
die dramatischen Entwicklungen am Ak-
tienmarkt deutliche Spuren in den Ein-
schätzungen und Erwartungen. Jedoch 
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nanzkrise zum falschen Zeitpunkt zu viel 
handeln. 

Ein weiteres wichtiges Resultat der Un-
tersuchung ist, dass eine Kombination 
von individuellen psychometrischen 
Längsschnittdaten mit individuellen 

Handelsverhalten: Portfoliorendite
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Investoreneinschätzungen: Renditeerwartungen am Monatsende
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scheint es zu keinen langfristigen Effek-
ten zu kommen. Am Ende der zwölf Mo-
nate des Beobachtungszeitraums über-
schreiten die Einschätzungen und Erwar-
tungen ihre Durchschnittswerte, teilwei-
se sogar die zu Beginn der Datenerhe-
bung ermittelten Werte.

Einfluss auf den Anlageerfolg

In ” 6 werden die auf Basis eines Regres-
sionsmodells ermittelten Bestimmungs-
faktoren des Anlageerfolgs der individu-
ellen Anleger während der Finanzkrise 
dargestellt. Als Performancemaß kommt 
dabei die Sharpe-Ratio zur Anwendung, 
in die sowohl Anlagerendite als auch An-
lagerisiko (Standardabweichung) einflie-
ßen. Statistisch signifikant höhere Shar-
pe-Ratios, das heißt eine bessere Perfor-
mance, erzielen demnach Investoren, die 
eine hohe Renditeerwartung aufweisen 
und risikoavers sind, da sie wie an ande-
rer Stelle gezeigt wird, risikoärmere und 
dementsprechend krisenfestere Portfo-
lios wählen (Hoffmann, Post and Pen-
nings 2011). Auch Anleger mit hohen An-
lagevermögen schneiden im Durchschnitt 
besser ab. Ein hoher Portfolioumsatz in 
Relation zum Anlagevermögen führt hin-
gegen, wie bereits in früheren Studien ge-
zeigt, aufgrund der Akkumulation von 
Transaktionskosten zu einem verminder-
ten Anlagerfolg (Barber and Odean 2000). 
Investoren, die höhere Kauf- als Verkaufs-
volumen aufweisen, erzielen ebenfalls 
eine unterdurchschnittliche Performance, 
da sie sich in einen im Verlauf (April 
2008 bis März 2009) zumeist fallenden 
Markt einkaufen.

Schlussfolgerungen

Individuelle Investoren in den Niederlan-
den weisen während der Finanzkrise 
starke Schwankungen in ihrer Rendite-
wartung, Risikoeinstellung und der Risi-
kowahrnehmung auf. Der Rückgang der 
Renditeerwartungen, der Anstieg der Ri-
sikoaversion und Risikowahrnehmung 
während des Höhepunkts der Krise und 

die nachfolgend schnelle Erholung dieser 
Indikatoren lassen vermuten, dass Privat-
anleger möglicherweise weniger ängst-
lich und irrational sind, als häufig vermu-
tet wird. Die Analyse zeigt aber auch, 
dass viele Investoren während der Fi-
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Bestimmungsfaktoren des risikoadjustierten Anlageerfolgs 
individueller Investoren während der Finanzkrise

6

Sharpe-Ratio
Koeffizient

Renditeerwartung vorhergehender Monat 0,0318 ***
Änderung der Renditeerwartung 0,0440 ***
Risikoeinstellung vorhergehender Monat -0,0155 **
Änderung der Risikoeinstellung -0,0108 *
Risikowahrnehmung vorhergehender Monat 0,0013
Änderung der Risikowahrnehmung -0,0015
Geschlecht (1 = weiblich) -0,0042
Alter -0,0007
Anlageerfahrung beim Onlinebroker (in Jahren) 0,0009
Ln (Portfoliovermögen) 0,0282 ***
Portfolioumsatz -0,0135 **
Mittlere Orderhöhe in € / 1.000 0,0006
Kauf-Verkauf Volumen Verhältnis -0,0381 ***
Konstante -0,3438 ***
N 3.882
R2 0,3601

Diese Tabelle enthält die Resultate eines linearen Panelmodels mit Time Fixed Effects. Die  
abhängige Variable ist die modifizierte Sharpe-Ratio. Die modifizierte Sharpe-Ratio ermöglicht 
konsistente Performancerankings auch in Zeiten negativer Renditen, siehe dazu Israelsen (2005). 
*/**/*** = Resultate sind statistisch signifikant auf dem 10 %, 5 %, of 1 % Niveau.

Transaktionsdaten helfen kann, das Ver-
halten und den Anlageerfolg von Investo-
ren besser zu verstehen. Eine regelmäßi-
ge Erfassung psychometrischer Daten 
könnte deshalb zu einem wichtigen Bau-
stein eines Frühwarnsystems werden, mit 
dem Aktienmarktkrisen erkannt und mit-
tels einer integrierten, an den Investoren 
ausgerichteten Kommunikations- und In-
formationspolitik möglicherweise verhin-
dert oder zumindest eingedämmt werden 
können.� ó
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Investoreneinschätzungen: Risikoeinstellung und Risikowahrnehmung  
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