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Performance-Effekte nach Directors’ Dealings
in Deutschland, Italien und den Niederlanden

Abstract:

Directors’ Dealings have been extensively analysed especially for U.S. and U.K.
stock markets. This event study is meant to bridge the gap for Germany, Italy and
the Netherlands. The question to be investigated is whether board members and
other company insiders earn abnormal returns with market transactions in their
company’s stocks and whether other market participants can profitably adopt
these strategies at the time company insiders make these transactions public.
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1. Einleitung

Im Zuge des starken Kursverfalls an den europaischen Aktienméarkten seit Marz
2000 wurde das Vertrauen der Anleger in die Kapitalmarkte stark geschwacht.
Daher werden verstarkt Mal3hahmen durch die Gesetzgebung auf nationaler und
europdaischer Ebene ergriffen, um die Transparenz und Integritat der Kapitalméarkte
zu starken. Ein Baustein ist dabei Kapitel 2 der EU-Marktmissbrauchsrichtlinie. Mit
der Umsetzung in nationales Recht bis Ende 2004 mussen einheitlich Vorstande
und andere Manager ihre Transaktionen mit Aktien und Optionen des eigenen
Unternehmens (,Directors’ Dealings*) offen legen.

Wahrend in den USA eine entsprechende Meldepflicht bereits seit 1934 besteht,
verfolgen die Lander in Europa mit Ausnahme von Grof3britannien und Spanien
eine entsprechende nationale Regulierung erst seit einigen Jahren. Mit diesen
unterschiedlichen Historien begriindet sich auch, dass die Entwicklung von
Aktienkursen nach Directors’ Dealings vor allem fur die USA und Grol3britannien
bereits umfangreich untersucht wurde, wéahrend fiir die anderen europaischen
Lander dieses Untersuchungsfeld noch nicht entwickelt ist. Im Rahmen dieser Ar-
beit werden erstmals Directors’ Dealings in Deutschland, Italien und den Nieder-
landen untersucht. Damit werden die Untersuchungen fur GroR3britannien (vgl. u.a.
Gregory/ Matatko/ Tonks (1997), Friederich et al. (2002) und Hillier/ Marshall
(2002)), Spanien (vgl. Brio/ Miguel/ Perote (2002)) und Norwegen (vgl. Eckbo/
Smith (1998)) ergéanzt.

Diese Arbeit soll klaren, welche kurz- und langfristigen Performance-Effekte bei
Aktientransaktionen von Insidern in den drei Landern bestehen. Die Untersuchung
ist in Form einer Event-Studie aufgebaut, wobei einerseits der Tag der Insider-
transaktion und andererseits der Tag der Veroffentlichung dieser Transaktion
analysiert werden. Die Untersuchung der Performance-Effekte nach der Trans-
aktion dient der Untersuchung der strengen Informationseffizienz (vgl. Fama (1970
und 1991). Es wird gezeigt, dass Insider zum Teil abnormale Renditen erzielen.
Die Analyse der Performance-Effekte nach der Meldung untersucht die Gultigkeit
der mittleren Form der Informationseffizienz und damit die Fragestellung, wie
schnell Aktienkurse sich an o6ffentliche Informationen anpassen. Es wird deutlich,
dass insbesondere bei Insiderkdufen es Outsidern madglich ist, durch Nachahmung
eine profitable Handelsstrategie zu entwickeln.

Die bisherigen Studien zum US-Aktienmarkt von Jaffe (1974), Finnerty (1976) und
Seyhun (1986) zeigen, dass dort die strenge Informationseffizienz abgelehnt wer-
den kann. Insider verdienen nach Insidertransaktionen statistisch signifikante ab-
normale Renditen. Dies wird bestatigt durch spatere Studien von Bettis/ Vickrey/
Vickrey (1997), Jeng/ Metrick/ Zeckhauser (2002) und Carter/ Mansi/ Reeb (2003).
Jedoch finden Lakonishok/ Lee (2001) fur den kurzfristigen Zeitraum von 5 Tagen



um den Event der Insidertransaktion keine signifikanten abnormalen Renditen,
wahrend Jeng/ Metrick/ Zeckhauser (2002) zumindest fur das Kaufportfolio signifi-
kante abnormale Renditen in diesem Zeitfenster messen. Damit kann noch nicht
eindeutig geklart werden, wie sich der kurzfristige Anpassungsprozess gestaltet.
Weiterhin scheinen Insider gemal Seyhun (1986), Rozeff/ Zaman (1998) und La-
konishok/ Lee (2001), Hyland/ Sarkar/ Tripathy (2003) einen Kursumschwung um
den Event der Insidertransaktion zu antizipieren und kaufen, wenn die vergange-
nen abnormalen Renditen negativ sind und verkaufen, wenn diese Performance
positiv ist. Nach dem Event zeigen die abnormalen Renditen umgekehrte Vorzei-
chen. Rozeff/ Zaman (1998) begriinden den Kursumschwung mit der Notwendig-
keit des Insiders zur Diversifikation des eigenen Portfolios nach einem Kursan-
stieg, da sich die Gewichtungen im Portfolio ver&dndert haben. Seyhun (1986) sieht
eher die Antizipation guter oder schlechter Nachrichten durch den Insider als
Grund fur den Kursumschwung. Bei der Analyse der abnormalen Renditen von
Outsidern gibt es bisher keinen Konsens. Seyhun (1986) und Rozeff/ Zaman
(1988) widerlegen die Ergebnisse ihrer Vorganger Jaffe (1974) und Finnerty
(1976) und sehen die mittlere Form der Informationseffizienz bestatigt. Eine jinge-
re Studie von Bettis/ Vickrey/ Vickrey (1997) weist jedoch abnormale Renditen flr
Outsider nach.

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut: Nach der Darstellung der rechtlichen Grundla-
gen (Kapitel 2) wird die Datenbasis beschrieben (Kapitel 3) und der Untersu-
chungsaufbau erlautert (Kapitel 4). Die detaillierten empirischen Ergebnisse zu
Directors’ Dealings in Deutschland, Italien und den Niederlanden (Kapitel 5) wer-
den abschlie3end im Fazit gewdtrdigt (Kapitel 6).

2. Rechtliche Grundlagen

Nach der Abgrenzung der Begriffe Insider Trading und Directors’ Dealings werden
die Regulierungen zu Directors’ Dealings in Deutschland, Italien und in den Nie-
derlanden vorgestellt.

2.1 Insider Trading (lllegaler Insiderhandel)

Nach Artikel 2 Absatz 1 der EU-Marktmissbrauchsrichtlinie! wird Insidern die
Nutzung von Insiderinformationen fur eigene oder fremde Rechnung mittels
direktem oder indirektem Erwerb oder Verauf3erung von Finanzinstrumenten
untersagt. Die EU-Marktmissbrauchsrichtlinie wird hier als Grundlage gewahlt, da
ihre Einflhrung eine Umsetzung in nationales Recht der Mitgliedsstaaten bis

! Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates uber Insider-Geschéfte und

Marktmanipulation vom 28. Januar 2003 (Amtsblatt Nr. L 096 vom 12. April 2003 S. 0016 - 0025)



Oktober 2004 erfordert (Artikel 18). Sie setzt damit die Mindestanforderungen an
die nationalen Regulierungen. Die bisher geltende Richtlinie 89/592/EWG vom
13. November 19897 ist damit nicht mehr rechtskraftig.

Insider sind in Anlehnung an Artikel 2 Nr. 1 der EU-Marktmissbrauchsrichtlinie:
Mitglieder eines Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgans des Emittenten,
Grof3aktiondre am Kapital des Emittenten (in der Regel Anteil tiber 10%) und

Personen, die auf Grund ihrer Arbeit oder ihres Berufes, Zugang zu Insider-
informationen haben.

Eine Insiderinformation wird nach der EU-Marktmissbrauchsrichtlinie definiert als
»..nicht offentlich bekannte prazise Information, die direkt oder indirekt einen oder
mehrere Emittenten von Finanzinstrumenten oder ein oder mehrere Finanzinstru-
mente betrifft und die, wenn sie 6ffentlich bekannt wirrde, geeignet wére, den Kurs
dieser Finanzinstrumente oder den Kurs sich darauf beziehender derivativer
Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen® (Artikel 1 Nr. 1). Die Definition der
Finanzinstrumente ist sehr weit gefasst (Artikel 1 Nr. 3).

Diese Definitionen und Regeln werden in den bisherigen nationalen Regulierun-
gen in Europa mitunter in abgewandelter Form angewendet. Grundsatzlich ist in
Europa fur Insider die Weitergabe ihrer Insiderinformationen an Dritte sowie der
Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten und die Empfehlung zum Handel von
Finanzinstrumenten auf Basis ihrer Insiderinformationen verboten.

2.2 Directors’ Dealings (Meldepflichtiger Insiderhandel)

Insider sind nicht grundsatzlich vom Handel mit Finanzinstrumenten ihres Unter-
nehmens ausgeschlossen. Vielmehr missen sie nach Artikel 6 Nr. 4 der
EU-Marktmissbrauchsrichtlinie alle Eigengeschafte mit Aktien und sich darauf
beziehenden Derivaten melden. Diese Meldung muss nach dem Vorschlag des
Ausschusses der Europaischen Wertpapierregulierungsbehsrden (CESR)? inner-
halb von 3 Handelstagen an die zustandige Behorde erfolgen. Die Behorde ist
dann fur die 6ffentliche Bekanntmachung dieser Transaktionen verantwortlich.

Die Meldepflicht fir Directors’ Dealings dient der Vermeidung von Marktmiss-
brauch (Begrindung Nr. 26 EU-Marktmissbrauchsrichtlinie) und der Forderung der
Integritdt der Finanzmarkte (Begrindung Nr. 24). Damit sollen nicht Insidertrans-
aktionen erfasst werden, die illegal auf Basis von privaten Informationen getatigt

Richtlinie 89/592/EWG des Rates zur Koordinierung der Vorschriften betreffend Insidergeschafte
vom 13. November 1989 (Amtsblatt Nr. L 334 vom 18. November 1989 S. 0030 - 0032)
Technische Stellungnahme mdéglicher Durchfihrungsmaf3hahmen auf Ebene 2 zur Richtlinie
Uber Insider-Geschéfte und Marktmanipulation (Ref.: CESR/03-212c) im August 2003



werden (Begrindung Nr. 30), sondern Transaktionen, die auf offentlich verfig-
baren Informationen begriindet sind. Dies schliel3t nicht aus, dass Insider eine
Meinung zur Entwicklung ihrer Unternehmen haben und deswegen deren Aktien
kaufen oder verkaufen. Im Folgenden werden zur Vereinfachung die Begriffe mel-
depflichtiger Insiderhandel und Directors’ Dealings synonym verwendet.

2.3 Rechtliche Rahmenbedingungen fur Directors’ Dealings in Europa

Wahrend die Regulierungen zum illegalen Insiderhandel in Europa bereits seit
Anfang der 90er Jahre in Europa implementiert sind, wurde die Meldepflicht fur
legale Insidertransaktionen (Directors’ Dealings) in Europa mit Ausnhahme von
Grol3britannien und Spanien erst vor wenigen Jahren eingefihrt.

2.3.1 Deutschland

GemaR §15a des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG)” sind Insider ab 1. Juli
2002 verpflichtet, ihre Eigengeschéafte mit Aktien, Wandelanleihen und Rechten an
den Emittenten und die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
unverzuglich, d.h. ohne schuldhafte Verzégerung, zu melden. Die Meldepflicht
entfallt, wenn das Transaktionsvolumen eines Meldepflichtigen innerhalb von 30
Kalendertagen kumuliert nicht 25.000 Euro ubersteigt.

Insider sind Mitglieder der Geschéaftsfihrung und des Aufsichtsorgans und persén-
lich haftende Gesellschafter des Emittenten, welcher an einer deutschen Bérse
notiert ist. Die Meldepflicht besteht auch fur Ehepartner, eingetragene Lebens-
partner und Verwandte ersten Grades. Im Gegensatz zur amerikanischen, italieni-
schen und niederlandischen Regulierung sind damit keine leitenden Angestellten
(sogenannte ,Officers” bzw. ,Manager”) und keine Grof3aktionére erfasst. Eine
Meldepflicht besteht nicht fir den Erwerb auf ,arbeitsvertraglicher Grundlage oder
als Vergutungsbestandteil* (815a Absatz 1 Satz 3 WpHG). Es wird also der
»aktive* Kauf und Verkauf erfasst (vgl. DAI (2002)).

2.3.2 ltalien

An der Borsa lItaliana notierte Unternehmen mussen den Code of Conduct nach
Artikel 2.6.3 der Rules of the Markets organised and managed by Borsa Italiana
S.P.A in der Fassung vom 24. Juli 2003 erfullen. Dieser besagt, dass Direktoren,
Mitglieder des Aufsichtsrats, leitende Angestellte, andere Personen mit Zugang zu
kursrelevanten Informationen sowie deren Ehepartner und Kinder nach Artikel
2.6.4. ihre Transaktionen offen legen missen. Diese Regelung gilt seit 15. Juli
2002 und ist am 1. Januar 2003 in Kraft getreten.

4 Wertpapierhandelsgesetz vom 26. Juli 1994 (BGBI. | S. 1749-1759) idF vom 21. Juni 2002
(BGBI | S. 2010)



Die Meldepflicht entfallt fur Transaktionen nach Artikel 1A.2.14.1 Instructions
accompanying the Rules for the Markets organised and managed by the Borsa
Italiana S.P.A. in der Fassung vom 31. Juli 2003 mit einem kumulierten Volumen
von weniger als 50.000 Euro innerhalb des Kalenderquartals. Fur Transaktionen
zwischen 50.000 Euro und 250.000 Euro muss eine Meldung an die Borsa Italiana
elektronisch bis zum 10. Handelstag nach Ende des Quartals erfolgen. Trans-
aktionen mit einem Volumen grél3er als 250.000 Euro mussen, soweit die Einzel-
transaktionen nicht bereits gemeldet wurden, sofort mitgeteilt werden.

2.3.3 Niederlande

Die Sektion 46b des Act on the Supervision of the Securities Trade vom 16.
November 1995 in der Fassung vom 31. August 2001 und die Spezifizierung
durch den Ministeriellen Erlass Nr. 29 Juni 1999 /WJB /551 erfordern seit 1. April
1999 die Meldung von allen ,aktiven* Insidertransaktionen innerhalb von 10
Kalendertagen nach Ende des Monats an die Aufsichtsbehérde Autoriteit Finan-
ciele Markten (AFM). Meldepflichtig sind Transaktionen der Mitglieder des Vor-
stands und des Aufsichtsrats sowie leitender Angestellter, deren Ehepartner, Ver-
wandten ersten Grades, Mitglieder des Betriebsrates und der GrofR3aktiondre mit
einem Anteil von mehr als 25% am Kapital. Die Regulierung gilt fur niederlandi-
sche sowie in den Niederlanden notierte auslandische Unternehmen.

Seit 1. September 2002 unterliegen Transaktionen von Mitgliedern des Vorstan-
des und des Aufsichtsrats der Sektion 2a des Disclosure of Major Holdings in
listed Companies Act vom 29. November 1996 mit Anderung vom 18. April 2002.
Deren Transaktionen mussen nun unverziglich an die AFM und den Emittenten
gemeldet werden. Weiterhin miissen die Anderungen der Wertpapierbestande der
Vorstande und Aufsichtsrate gemeldet werden und eine erstmalige Meldung bei
Ernennung eines neuen Mitgliedes in den Vorstand/ Aufsichtsrat erfolgen. Diese
Regulierung gilt nicht fir an einer niederlandischen Borse notierte auslandische
Unternehmen.

3. Datenbasis

Die Meldungen der Insidertransaktionen sind fur die zu untersuchenden Lander
Uber die Internetseiten der entsprechenden Behorden in Deutschland und den
Niederlanden bzw. der Bérse in Italien verfiigbar®.

Fiur die Niederlande wird von ca. 10300 Transaktionen fir alle Insider seit April
1999 und weiteren ca. 2200 Meldungen fir die Vorstande und Aufsichtsrate seit
September 2002 die Erhebung auf die 25 Unternehmen des Auswahlindexes AEX

°> Deutschland: www.bafin.de; Niederlande: www.afm.nl; Italien: www.borsaitalia.it



und die 10 n&chst groéfdten niederlandischen Unternehmen nach Marktkapitalisie-
rung beschrankt. Diese lassen auf Grund der héheren Liquiditat klarere Aussagen
zu. Die Transaktionen der Vorstande und Aufsichtsrate, welche seit September
2002 unverzuglich gemeldet werden mussen, werden nicht erhoben, da der
Grol3teil dieser Transaktionen nicht origindr durch eigenstandige Geschéfte be-
grindet war. Damit enthalt die niederlandische Stichprobe mit insgesamt 825 Be-
obachtungen nur Transaktionen der Vorstadnde und Aufsichtsrate bis Ende August
2002. Fur die niederlandische Stichprobe kann das Meldedatum nicht erhoben
werden.

Die Erhebung der Daten ab den Stichtagen 1. Juli 2002 fur Deutschland und
1. Januar 2003 fir Italien resultiert in einer Gesamtstichprobe von 2704 Transakiti-
onen in Deutschland und 3448 in Italien. Bei der Erhebung wurden einige Trans-
aktionen ausgeschlossen, welche offensichtlich keine Markttransaktionen waren
und daher dem Untersuchungsziel nicht dienen. Dies betrifft Wertpapierleihen,
Meldungen mit fehlerhaften Daten®, Privatplatzierungen, Gattungswechsel von
Stammen und Vorziigen sowie Optionsgeschafte.

Neben diesen Bereinigungen bei der Erhebung der Gesamtstichproben werden
weitere Transaktionen aus methodischen Grinden ausgeschlossen. Fur
Deutschland betrifft dies Transaktionen fir auslandische Freiverkehrswerte,
welche nicht in den Gesamtmarktindizes der Deutschen Boérse, CDax und Prime
All Share enthalten sind. Weiterhin zeigt fur Deutschland die Verteilung der Zeit-
spannen zwischen dem Handelstag des Insiders und dem Tag der Bekannt-
machung einige Ausreif3er mit Zeitspannen von mehr als 20 Tagen auf. Da die
Regulierung in Deutschland eine unverzigliche Meldung vorsieht, sind diese Da-
tenséatze vermutlich fehlerhaft und werden eliminiert. Fir die italienische Stichpro-
be ist diese Betrachtung nicht relevant, da die Regulierung vergleichsweise lange
Zeitspannen zuldsst. Weiterhin werden fur die Stichproben Transaktionen mit ,fal-
scher Richtung“ in Anlehnung an Seyhun (1986) ausgeschlossen. Fir jede Aktie
wird pro Monatshélfte die Differenz aus der Anzahl der Kaufe und der Verkaufe
ermittelt. Wenn die Zahl positiv ist und damit mehr Kaufe als Verkaufe vorliegen,
werden alle Verkaufe dieser Monatshélfte eliminiert und nur die Kéufe bleiben vor-
handen. Fur eine negative Differenz gilt das Gegenteilige. Wenn die Differenz
gleich null ist, werden alle Transaktionen ausgeschlossen. Diese Festlegung er-
maoglicht es, eindeutige Kauf- bzw. Verkaufssignale zu definieren.

Die folgende Tabelle 1 gibt einen Uberblick tiber die endgiiltigen Stichproben ein-
schlie8lich der methodischen Bereinigungen. Der Vergleich der Transaktionsan-
zahlen sowie UnternehmensgréRen fur die einzelnen Stichproben zeigt, dass

® z.B. kein Kurswert; das Meldedatum liegt vor dem Transaktionsdatum; Geschafte, die ein offen-

sichtliches Gegengeschéaft zu einer anderen Transaktion darstellen (,interne Transaktionen*)



Insider in den Niederlanden Aktien grofR3er Unternehmen eher verkaufen und klei-
nerer Unternehmen eher kaufen. In Deutschland ist dies spiegelverkehrt, fir Italien
ist dies nicht zu beobachten. Ubereinstimmend mit den Erkenntnissen aus den
USA kann bestatigt werden, dass Verkaufe im Durchschnitt ein h6heres Transak-
tionsvolumen als Kéufe aufweisen.

Tabelle 1: Finale Stichprobe fir Deutschland, Italien und die Niederlande

Deutschland Italien Niederlande
Gesamtstichprobe:
Zeitraum 1. Juli 2002 - 1. Januar 2003 - 1. April 1999 -
9. Mé&rz 2004 10. Mé&rz 2004 10. Mé&rz 2004
Anzahl der Transaktionen 3448 825

Methodische Bereinigungen ” X 281 23

Finale Stichprobe: -

Anzahl der Unternehmen 204 181 33
Anzahl der Transaktionen C qamp A 2850 743
- Kauftransaktionen 731 2067 156
- Verkaufstransaktionen 651 783 587
Durchschnittliches 371.553 109.560 720.480
Transaktionsvolumen (Euro) ' ’ '
- Kauftransaktionen 206.197 45.859 625.620
- Verkaufstransaktionen 557.231 277.504 747.344
Median der 20.088 12.033 188.367
Transaktionsvolumina (Euro) ’ ' ’
Durchschnittliches
Transaktionsvolumen je Meldung 901.824 786.819 -
(Euro)
Durchschnittliche
Unternehmensgrofie (Mio. Euro) 2.029,7 14294 227154
- Kauftransaktionen 2.654,7 1.255,3 8.752,4
- Verkaufstransaktionen 1.328,0 1.888,5 24.197,2
Median der Unternehmensgréfizen

. 68,4 155,4 10.786,2
(Mio. Euro)
Transaktionsvolumen relativ zur
Unternehmensgr6l3e (%)
- Kauftransaktionen 0,174 0,020 0,014
- Verkaufstransaktionen 0,442 0,106 0,011

Fur Italien wurden keine Daten fur September bis Dezember 2003 erhoben.

Die Unterpunkte zu den methodischen Bereinigungen fur Deutschland enthalten Mehrfachnennungen.

Transaktionsvolumen = Stiickzahl * realisierter Kurs durch Insider.

Durchschnittliches Transaktionsvolumen je Meldung = Durchschnitt der Summen der Transaktionsvolumina je Meldedatum und Unternehmen.
Unternehmensgrof3e = Marktkapitalisierung zum Zeitpunkt der Insidertransaktion.

Fur Transaktionen mit "falscher Richtung" siehe Erl&uterungen im Text.

Quellen: BaFin, Borsa Italiana, AFM, eigene Berechnungen



4.  Methodologie

4.1  Definition der Ereignistage

Im Sinne der Event-Studie werden zwei Ereignisse (Events) untersucht. Einerseits
werden Kursbewegungen um den Tag der Insidertransaktion (TI) betrachtet. Zum
anderen wird der Tag der Bekanntmachung (TB) bei einer offentlichen Stelle
untersucht. Zeitpunkte werden im Folgenden mit T, (bzw. T,) bezeichnet und sind
definiert als T, =T +a, wobei a die Zeitdifferenz in Handelstagen oder Monaten
darstellt. Somit ist z.B. Tl , =Tl -1 der Tag vor der Insidertransaktion und
TB,, =TB+6M der Zeitpunkt 6 Monate nach der Bekanntmachung’. Die folgende
Abbildung 1 gibt einen Uberblick zur Untersuchung der Events Tl und TB. Es wer-

den in Anlehnung an die amerikanischen Studien Performance-Effekte kurz vor
dem Ereignis und bis zu sechs Monaten nach dem Ereignis untersucht.

Abbildung 1: Schematische Darstellung der Untersuchung der Events Tl und TB

Untersuchung der Performance-Effekte bis5 Untersuchung der Performance-Effekte bis 1

Tage vor Tl und bis zu 6 Monate nach TI Tag vor TB und bis zu 6 Monate nach TB

Tag der
Insidertransaktion
(T1) (TB)

Deutschland: 5 Handelstage im Durchschnitt (finale Stichprobe)
Italien: 15 Handelstage im Durchschnitt (finale Stichprobe)

Tag der
Bekanntmachung

Niederlande: Die Meldung muss bis zum 10. Tag
nach Ende des Monats der Insidertransaktion erfolgen.

Quellen: BaFin, Borsa Italiana, AFM, eigene Berechnungen

Somit werden die Zeitpunkte unmittelbar um den Event TI-5...TI+5 sowie die Zeit-
punkte TI+10, TI+20, TI+2M, TI+3M und TI+6M analysiert. Fur TB gilt dies ent-
sprechend, wobei der Zeitpunkt TB-5 auf Grund des Untersuchungszieles nicht
betrachtet wird®.

" Following Business Day*- Konvention

& Zur Vereinfachung wird angenommen, dass die Insidertransaktion in TI zum Schlusskurs durch-
gefuhrt wird, wahrend die Bekanntmachung bereits zum Eréffnungskurs in TB erfolgt.

10



4.2  Ermittlung der abnormalen Renditen

Um die Performance-Effekte von Directors’ Dealings messen zu kdnnen, werden

fur die Transaktionen der Stichprobe abnormale Renditen der entsprechenden
Aktien berechnet. Die ex-post abnormale Rendite AR . . wird fur eine Trans-

aktion i und das Zeitintervall T, bis T, aus der Differenz der absoluten Rendite
R 5 fur die entsprechende Aktie der Transaktion i und deren erwarteter Rendite

E(R 5, ) berechnet:

AR,Ta,Tb = R,Ta,Tb - E(R,Ta,Tb) (1)

Die erwartete Rendite E(R; ;) ist eine SchatzgroRe fur die ,normale* Rendite

einer Aktie der Transaktion i fur die Zeitspanne T, bis Ty,. Performance-Effekte von
Directors’ Dealings zeigen sich, wenn die abnormalen Renditen AR, . systema-

tisch verschieden von Null sind. Bei der Event-Studie werden die abnormalen
Renditen fir die einzelnen Transaktionen i einer bestimmten Zeitspanne T, bis Ty
in einem Portfolio zusammengefasst und die durchschnittliche abnormale Rendite
DAR; . ermittelt:

AR 1, (2)

Qo=

1
DAR ;, =

{0l
iy

wobei: N = Anzahl der Transaktionen in T4 bis Ty,.

Diese Berechnung wird fur die Kauftransaktionen (,Kaufportfolio*) und Verkauf-
transaktionen (,Verkaufsportfolio) getrennt durchgeftuhrt. Zum Vergleich wird
zusatzlich der Medianwert der abnormalen Renditen MAR; . berechnet.

4.3 Bestimmung der Modelle zur Schatzung der erwarteten Renditen

In Anlehnung an die bisherigen Untersuchungen zum Insiderhandel werden im
Folgenden die zwei wichtigsten Modelle zur Bestimmung der erwarteten Renditen
erlautert. Diese Modelle werden auch in der eigenen Untersuchung verwendet, da
jedes Modell seine spezifischen Eigenschaften aufweist.

4.3.1 Marktmodell

Das Marktmodell bildet die Grundlage flr eine Vielzahl von Untersuchungen auf
dem Gebiet der Directors’ Dealings (vgl. unter anderem Seyhun (1986), Bettis/
Vickrey/ Vickrey (1997), Friederich et al. (2002) und Carter/ Mansi/ Reeb (2003)).
Es unterstellt einen linearen Zusammenhang zwischen der erwarteten Rendite
E(R,ir,5) eines Aktienindexes m und der erwarteten Rendite E(R, ) der
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Transaktion i einer Aktie auf Basis der Regressionsrechnung. Die Rendite fur die
entsprechende Aktie einer Transaktion i berechnet sich wie folgt:

Rrm =& tbiRy 5 te 3)
wobei:a, = Achsenabschnitt der Regressionsgerade

b, = Steigung der Regressionsgerade

e, = Residualterm mit e ~N(0,s ).

Da fur die Untersuchung die Betrachtung ex-post durchgefuhrt wird, kann die er-
wartete Rendite E(R; ; ;) durch ihre Realisation R ;; . ersetzt werden:

E(R,Ta,Tb) =E(@, +b, Rm,i,Ta,Tb +e)=a,; +b, E(Rm,i,Ta,Tb) =a; +b, me,i,Ta,Tb (4)

Die Parameter a; und b; werden auf Basis der OLS - Regressionsrechnung fur
tagliche Renditen im Zeitraum (Tl g, , Tl ,,) geschatzt, um einen moglichen Ver-

zerrungseffekt im Monat des Events zu vermeiden. Die Berechnung der Parame-
ter erfolgt Gber eine Anwendung auf der Datenbank der Deutschen Bank Equity
Research®.

4.3.2 Kontrollportfoliomodell

Kleinere Unternehmen zeigen mitunter eine niedrigere Marktbewertung und damit
systematisch hohere Renditen als grof3e Unternehmen (vgl. Lyon/ Barber/ Tsai
1999). Dies wird auch als Firm-Size-Effekt bezeichnet. Diese systematischen Ab-
weichungen der Aktienrenditen werden vom Marktmodell nicht erfasst. Dieses
Problem kann verringert werden (vgl. Rozeff/ Zaman 1988; Hillier/ Marshall 2002),
indem die abnormalen Renditen zusatzlich um die abnormalen Renditen eines
dazugehdrigen Kontrollportfolios bereinigt werden. Die Kontrollportfolios werden
auf Basis einer Klassifizierung aller Aktien eines nationalen Aktienmarktes nach
Marktkapitalisierung und Marktbewertung gebildet. Durch diese Bereinigung kon-
nen Anteile der abnormalen Renditen, die auf der spezifischen Marktbewertung
und Unternehmensgrof3e und nicht auf einem Informationsvorsprung des Insiders
beruhen, reduziert werden. Bereits Rozeff/ Zaman (1988) zeigen, dass die abnor-
malen Renditen fir Insider bei Verwendung des Kontrollportfoliomodells wesent-
lich geringer als fur das Marktmodell sind.

° Fur die Berechnung der Marktrenditen werden die Indizes CDax (Deutschland), MIB30 (Italien)

und AEX (Niederlande) genutzt.
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Im Rahmen dieser Studie wird folgender Ansatz fur das Kontrollportfoliomodell
verwendet. Die erwartete Rendite der Aktie der Transaktion i entspricht den nach
Marktkapitalisierung gewichteten erwarteten Renditen der zugehdrigen Indizes a
und b. Dafir werden die zwei Indizes ausgewahlt, welche nach durchschnittlicher
Marktkapitalisierung am Tag der Insidertransaktion am néchsten zur Marktkapitali-
sierung der Aktie liegen.

MK
MK

T MKb,i,TI E(Ra,i,Ta,Tb)+ MKa,i,TI - MK
aim " MKb,i,TI MK - MK

" E(Ryr.1,) (5)

b,i,Tl

E(R,Ta,Tb) =

a,i,Tl

wobei: MK, ;; = Marktkapitalisierung der Aktie der Transaktion i im Zeitpunkt Tl

MK,;q = durchschnittliche Marktkapitalisierung des Indexes a in Tl

MK, = durchschnittliche Marktkapitalisierung des Indexes b in Tl

E(R,ir,r, ) = erwartete Rendite des Indexes a in der Zeitspanne T, bis Ty
E(R,; 1,1, ) = erwartete Rendite des Indexes b in der Zeitspanne T, bis Ty
IVIKa,i,TI 3 IVIKi,TI 3 MKb,i,TI '

Wenn eine Aktie eine hohere Marktkapitalisierung als der ,hochste” Index oder
eine kleinere als der ,niedrigste” Index aufweist, ist der Gewichtungsfaktor
gleich 1 *°.

Fur das Kontrollportfolio der deutschen Stichprobe werden die Unternehmen in
,Classic*- und ,Tec"-Unternehmen unterteilt, da das Renditeverhalten der Tec-
Welt sich in den vergangenen Jahren als sehr unterschiedlich dargestellt hat. Die
erwarteten Renditen der ,Classic*-Unternehmen werden absteigend nach durch-
schnittlicher Marktkapitalisierung Utber die Renditen von Dax, MDax und SDax in-
terpoliert. Die erwarteten Renditen der Transaktionen der ,Tec“-Unternehmen hin-
gegen werden Uber die Renditen von Dax und TecDax interpoliert. Diese Klassifi-
zierung wird fur die Niederlande und ltalien auf Grund des Fehlens entsprechen-
der Auswahlindizes nicht vorgenommen. Fir die niederlandische Stichprobe wer-
den der AMX und AEX und fur Italien der MIDEX und MIB30 herangezogen.

4.4  Signifikanztest

Zur Uberpriifung der statistischen Signifikanz der Renditen DAR; ;. werden ein
parametrisches und ein nicht-parametrisches Testverfahren herangezogen.

1% bje Gewichtungsfaktoren werden fir alle Zeitraume T, bis T, beibehalten.
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Mit Hilfe des Student-t-Tests wird die Auspragung der abnormalen Renditen
(AR ; ) Uberpruft:

T(AR) = = ?::Ta L ) JN (6)

mit: N = Anzahl der Transaktionen in T, bis Ty

s (AR ; ;) = empirische Standardabweichung der abnormalen Renditen.

Fur das Kaufportfolio sollten die abnormalen Renditen positiv sein, fir das Ver-
kaufsportfolio negativ. Fur die Untersuchung der Zeitfenster (Tl ., Tl ;) und

(T1_,,TI) sollten die Renditen umgekehrte Vorzeichen aufzeigen. Daraus ergeben
sich folgende einseitige Tests mit den Ablehnungsbereichen A.

Aty 11, ,7¥) fur die Ablehnung der Nullhypothese H,: DAR; ;. £0 bzw.
A(-¥ -ty 11.,) fur die Ablehnung der Nullhypothese H, : DAR; . 2 0,

wobei die Niveaus a 1%, 5% und 10% betrachtet werden.

Zur Unterstitzung des t-Tests wird zusétzlich ein Vorzeichenrangtest nach
Wilcoxon genutzt. Fur die Untersuchung der Nullhypothese H,:DAR; . £0 wird

jeder Beobachtung mit positiver Performance eine Rangzahl mit 1 fir den kleins-
ten Wert und M fur den grof3ten Wert zugewiesen.

M
T (AR =4 s+ )
i=1

mit: M = Anzahl der Beobachtungen in T, bis T, mit positiver Performance

ry. . =positive Rangzahl fir die Beobachtungen AR ; . .

Fur einen grofen Stichprobenumfang (N) kann fir diese Teststatistik eine
Standardnormalverteilung angenommen werden. Es werden die gleichen Signifi-
kanzstufen wie beim t-Test untersucht:

T' - E(T)

JVar(T")

. + N
mit:  E(T") = w = Erwartungswert von T

T (AR) = approximativ N(0,1) (8)
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Var(T*) = NN +222N *D _ varianz von T*,

Die Untersuchung von H, : DAR; . 3 0 wird entsprechend durchgefihrt.

5. Empirische Ergebnisse

5.1 Ergebnisse fur die deutsche Stichprobe

Fur boérsennotierte Unternehmen in Deutschland existiert die Meldepflicht fir
Directors’ Dealings seit Juli 2002. Abbildung 2 zeigt die monatlichen Gesamttrans-
aktionsanzahlen (Anzahl Kaufe plus Verkaufe) und Nettotransaktionszahlen (An-
zahl Kaufe minus Verkéaufe) im Vergleich zum Dax30 - Return Index. Es wird deut-
lich, dass bis Marz 2003 Netto Kaufe getatigt wurden, wahrend ab September
2003 eher Verkaufe im Mittelpunkt standen. Vergleicht man dies mit der Dax30
Entwicklung, sind Directors’ Dealings in Deutschland tendenziell antizyklisch.

Abbildung 2: Monatliche Transaktionsanzahlen seit Juli 2002 (Deutschland)
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Quellen: BaFin, Thomson Financial Datastream und eigene Berechnungen

5.1.1 Abnormale Renditen nach der Insidertransaktion (TI)

Die folgende Tabelle 2 stellt die abnormalen Renditen im Vergleich zum Marktmo-
dell aufgeteilt nach Kauf- und Verkaufstransaktionen dar.
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Das Portfolio der Insiderk&ufe zeigt hoch signifikante positive abnormale Renditen
ab dem 10. Tag nach der Insidertransaktion, die sich auf Gber 9,3% nach sechs
Monaten aufbauen. Auch die Betrachtung der Medianwerte (MAR) zeigt durch-
schnittlich positive Renditen. Das Zeitfenster vor der Transaktion (TI-5 bis TI-1)
weist im Einklang mit den bisherigen Studien eine negative durchschnittliche ab-
normale Rendite auf. Insiderkdufe erfolgen also tendenziell nach einem Uberpro-
portionalen Fallen der Aktie. Gemessen am Marktmodell kdnnen Insider also legal
Uberproportionale Renditen bei Kaufen vereinnahmen.

Tabelle 2: Untersuchung des Events Tl fur Deutschland (Marktmodell)

Portfolio der Insiderkaufe Portfolio der Insiderverkaufe
(Marktmodell) (Marktmodell)

DAR STABW MAR N DAR STABW MAR N

(%) (%) (%) ) (%) (%) (%) )
TI-5bisTI-1 -0,96 1% 83 -1,20 677 1,357 13,5 0,83 635
TI-1bisTI -0,02, 41 -0,11 677 -0,49 83 -0,26 635
Tl bisTI+1 0217, 35 0,24 677 -0,16 ,,, 93 -0,63 635
Tl bisTI+2 0,28 53 0,12 677 0,32 12,5 -0,65 635
Tl bisTI+3 0,56 ;" 6.4 0,22 677 -0,57 1., 94 -0,91 635
Tl bisTI+4 047" 7.5 0,18 677 049 ,,, 12,0 -1,16 634
Tl bisTI+5 0577 8,5 0,48 675 0,725, 13,3 -0,49 631
Tl bisTI+10 1,657 12,1 0,45 675 1,750 12,9 -1,18 621
Tl bisTI+20 3,793 13,7 2,97 671 -2,99 717 17,9 -2,23 572
Tl bisTI+2M 3,957 18,7 1,42 636 -1,69 %" 18,4 -1,20 526
Tl bisTI+3M 4,365 21,1 0,79 630 -0,35 20,3 3,04 515
Tl bisTI+6M 9,30 331 26,8 5,08 594 15,30 28,9 13,74 278

DAR = Durchschnittliche abnormale Rendite; STABW = Standardabweichung der abnormalen Renditen

MAR = Median der abnormalen Renditen; N = Anzahl der Beobachtungen (Transaktionen)

*kk %% * Die Nullhypothese kann fir den parametrischen t-Test zum Signifikanzniveau von 1, 5 oder 10 Prozent abgel ehnt werden.

+++,++,+ Die Nullhypothese kann fiir den nicht-parametrischen Vorzeichenrangtest nach Wilcoxon zum Signifikanzniveau von 1, 5 oder 10 Prozent abgel ehnt werden.
Quellen: BaFin, Thomson Financial Datastream und eigene Berechnungen

Die Verkaufstransaktionen erfolgen nach einem Uberproportionalen Anstieg der
Aktien. Dies steht im Einklang mit den bisherigen Untersuchungen, die zeigen,
dass Insider eine positive Performance der Aktie abwarten bis sie ihre Verkéaufe
realisieren. Der Erfolg der Strategie ist aber verglichen zu den K&ufen deutlich
schlechter. Nur fur einen kurzen Zeitraum bis zwei Monate nach der Transaktion
reagieren die Aktien abnormal negativ. Ein &hnliches Bild ergibt sich aus der Be-
trachtung der Median-Werte. Verkaufe erscheinen also eher durch die Erwagung
einer Portfoliobereinigung oder durch einen Liquiditatsbedarf getrieben zu sein, als
aus der Ausnutzung einer negativen Einschéatzung fur die Unternehmen.

Die folgende Tabelle 3 zeigt die Ergebnisse unter Verwendung des Kontrollportfo-
liomodells. Das Kontrollportfoliomodell bestétigt zwar im Wesentlichen die Ergeb-
nisse des Marktmodells, jedoch nimmt die Signifikanz fur die K&ufe deutlich ab.
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Ein starker Effekt ist nach 3 Monaten nicht mehr festzustellen. Jedoch zeigt das
Verkaufsportfolio deutlich bessere Ergebnisse. Bis 3 Monate nach der Transaktion
fallen diese Aktien abnormal. Insidertransaktionen fihren bis 3 Monate nach dem
Ereignis zu signifikant besseren Renditen, der Informationsvorsprung gilt also
auch fir legale Informationen.

Tabelle 3: Untersuchung des Events Tl fur Deutschland (Kontrollportfoliomodell)

Portfolio der Insiderk&ufe Portfolio der Insiderverkaufe
(Kontrollportfoliomodell) (Kontrollportfoliomodell)
DAR STABW MAR N DAR STABW MAR N
(%) (%) (%) x) (%) (%) (%) )
TI-5bisTI-1 028 ,,, 10,0 -0,47 731 1,14 ** 14,2 0,30 651
TI-1bisTI 0,11 45 -0,02 731 -0,39 8,2 -0,34 651
Tl bisTI+1 0,26 " 3,7 0,27 731 0,08 91 -0,36 651
Tl bisTI+2 0327, 55 0,36 731 0,43 124 -0,66 651
Tl bisTI+3 0,58 1" 6,3 0,47 731 -0,52 %, 9,6 -0,87 651
Tl bisTI+4 034" 7,0 0,21 731 -0,51 .., 12,2 -0,66 650
Tl bisTI+5 0,32 8,2 0,29 729 -0827%,, 13,6 -0,33 647
Tl bisTI+10 0,89 ** 11,3 0,04 729 -1,88 11+ 13,1 -0,97 637
TI bisTI+20 1,98 %1% 13,6 1,23 724 -3,07 1y 18,0 -2,09 588
Tl bisTI+2M 2437 18,2 0,61 689 4,420 18,6 -3,18 542
Tl bisTI+3M 2,847 20,7 0,90 683 -6,43 1% 21,3 -3,54 530
Tl bisTI+6M 0,59 251 -0,74 647 3,36 28,7 2,61 285

DAR = Durchschnittliche abnormale Rendite; STABW = Standar dabweichung der abnormalen Renditen

MAR = Median der abnormalen Renditen; N = Anzahl der Beobachtungen (Transaktionen)

*xx k% % Die Nullhypothese kann fiir den parametrischen t-Test zum Signifikanzniveau von 1, 5 oder 10 Prozent abgelehnt werden.

+++,++,+ Die Nullhypothese kann fiir den nicht-parametrischen Vorzeichenrangtest nach Wilcoxon zum Signifikanzniveau von 1, 5 oder 10 Prozent abgel ehnt werden.
Quellen: BaFin, Thomson Financial Datastream und eigene Berechnungen

Grundsatzlich bestatigen die Ergebnisse die Vermutung, dass Insiderkdufe mit
positiven und Insiderverkaufe mit negativen abnormalen Renditen nach dem
Ereignis verbunden sind. Die These der strengen Informationseffizienz kann also
fur Deutschland abgelehnt werden. Der Vergleich zum Marktmodell zeigt, dass
eine Berucksichtigung der Marktkapitalisierung die abnormalen Renditen insbe-
sondere flr das Kaufportfolio deutlich reduziert.

5.1.2 Abnormale Renditen nach der Bekanntmachung (TB)

Inwieweit konnen Outsider mit Hilfe der Bekanntmachung der Directors’ Dealings
eine positive Performance erzielen? Daflir werden die Ergebnisse fir die Perfor-
mance nach der Veroffentlichung der Meldung analysiert. Die folgende Tabelle 4
stellt die Ergebnisse fir das Marktmodell dar.
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Fur die Nachahmung der Kauftransaktionen kdnnen statistisch hoch signifikante
positive abnormale Renditen im gesamten Zeitraum nach der Bekanntmachung
gemessen werden, wobei sich die abnormalen Renditen bis zu 9,36% nach 6
Monaten aufbauen. Fir das Verkaufsportfolio kdnnen diese Effekte nicht nachge-
wiesen werden. Eine Bericksichtigung der Meldung scheint also nur beim Aktien-
kauf sinnvoll.

Tabelle 4. Untersuchung des Events TB fir Deutschland (Marktmodell)

Portfolio der Insiderkéaufe Portfolio der Insiderverkaufe
(Marktmodell) (Marktmodell)

DAR STABW MAR N DAR STABW MAR N

(%) (%) (%) ) (%) (%) (%) )
TB-1bisTB 0,14 38 -0,01 677 -0237%,, 43 -0,10 635
TB bisTB+1 0427 4,2 0,09 677 -0,06 37 -0,05 635
TB bis TB+2 0,67 73 53 0,24 677 021, 6,1 -0,27 635
TB bisTB+3 1,06 11y 6,8 0,21 677 -0,14 11,0 -0,07 633
TB bisTB+4 0,87 8,0 0,60 675 -0,01 95 -0,26 630
TB bisTB+5 0,79 3% 85 1,05 675 0,41 10,9 0,26 627
TB bisTB+10 1,85 35F 10,1 0,77 675 -0,48 ., 10,7 -0,65 614
TB bis TB+20 2,987 13,0 1,62 670 -1517%%, 15,4 -1,80 564
TB bis TB+2M 328" 17,9 0,35 633 0,96 20,3 -1,56 526
TB bis TB+3M 42577 20,4 0,51 623 0,89 28,8 1,86 492
TB bis TB+6M 9,36 111 26,2 5,15 591 14,48 30,7 12,57 252

DAR = Durchschnittliche abnormale Rendite; STABW = Standardabweichung der abnormalen Renditen

MAR = Median der abnormalen Renditen; N = Anzahl der Beobachtungen (Transaktionen)

*kk %k * Die Nullhypothese kann fur den parametrischen t-Test zum Signifikanzniveau von 1, 5 oder 10 Prozent abgel ehnt werden.

+++,++,+ Die Nullhypothese kann fiir den nicht-parametrischen Vorzeichenrangtest nach Wilcoxon zum Signifikanzniveau von 1, 5 oder 10 Prozent abgel ehnt werden.
Quellen: BaFin, Thomson Financial Datastream und eigene Berechnungen

Das Kontrollportfolio in der folgenden Tabelle 5 bestétigt diese Ergebnisse, jedoch
ist wie schon bei der Untersuchung des Events Tl das Ergebnis deutlich schwa-
cher.
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Tabelle 5: Untersuchung des Events TB fur Deutschland (Kontrollportfoliomodell)

Portfolio der Insiderkéufe Portfolio der Insiderverkéaufe
(Kontrollportfoliomodell) (Kontrollportfoliomodell)
DAR STABW MAR N DAR STABW MAR N
(%) (%) (%) x) (%) (%) (%) x)
TB-1bisTB 0,11 4,0 0,08 731 0,27 s 43 -0,27 651
TB bisTB+1 049" 4,1 0,25 731 0,28 38 0,06 651
TB bisTB+2 0,75 3% 53 0,30 731 0,34 6,7 -0,20 651
TB bisTB+3 1,157 6,8 0,36 731 0,34 11,0 0,32 649
TB bisTB+4 0,80 3% 7,6 0,66 729 0,47 9,5 -0,13 646
TB bisTB+5 0,617} 8,2 0,58 729 0,71 10,7 0,53 643
TB bisTB+10 14157 95 1,23 729 014 10,3 -0,11 630
TB bisTB+20 1,69 357 11,6 1,45 723 -1,55 %3 14,3 -1,40 580
TB bisTB+2M 2,03 " 16,8 -0,53 686 -1,85 %%, 18,9 -2,63 541
TB bis TB+3M 2,57 " 19,6 2,12 676 4,27 % 28,6 -2,96 507
TB bisTB+6M 0,34 23,9 -2,18 644 2,24 29,3 4,78 253

DAR = Durchschnittliche abnormale Rendite; STABW = Standar dabweichung der abnormalen Renditen

MAR = Median der abnormalen Renditen; N = Anzahl der Beobachtungen (Transaktionen)

*k% %% * Die Nullhypothese kann fir den parametrischen t-Test zum Signifikanzniveau von 1, 5 oder 10 Prozent abgel ehnt werden.

+++,++,+ Die Nullhypothese kann fiir den nicht-parametrischen Vor zeichenrangtest nach Wilcoxon zum Signifikanzniveau von 1, 5 oder 10 Prozent abgel ehnt werden.
Quellen: BaFin, Thomson Financial Datastream und eigene Berechnungen

Nach wie vor ist die Performance im Kaufportfolio positiv, jedoch signifikant nur bis
zu drei Monaten und deutlich geringer. Fur das Verkaufsportfolio ergeben sich fir
ein kurzes Zeitfenster von 20 Tagen bis drei Monate die erwarteten Ergebnisse,
jedoch scheint dies fir eine entsprechende Handelsstrategie nicht besonders
Uberzeugend.

Bei der Betrachtung der Performance nach der Bekanntgabe, ist die Nachahmung
von Insiderkdufen im Durchschnitt profitabel gewesen. Jedoch schwécht die Be-
trachtung der Medianwerte diese Aussage ab. Der Vergleich der beiden verwen-
deten Modelle zeigt wiederum, dass die Nutzung des Kontrollportfoliomodells die
abnormalen Renditen deutlich reduziert.
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5.2 Ergebnisse fur die italienische Stichprobe

Fur borsennotierte Unternehmen in Italien besteht die Meldepflicht fir Directors’
Dealings an die Borsa lItaliana seit Januar 2003. Die folgende Abbildung 3 zeigt
die monatlichen Gesamttransaktionszahlen und Nettotransaktionszahlen.

Abbildung 3: Monatliche Transaktionsanzahlen seit Januar 2003 (ltalien)'*
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Quellen: Borsa Italiana, Thomson Financial Datastream und eigene Berechnungen

Auffallig ist fur Italien, dass im September Netto mehr Verkaufe stattgefunden ha-
ben, so dass hier im Aufwartstrend die Verkaufe im Vordergrund standen.

5.2.1 Abnormale Renditen nach der Insidertransaktion (TI)

Die folgende Tabelle 6 stellt die Ergebnisse im Vergleich zum Marktmodell dar.
Das Kaufportfolio zeigt nach der Insidertransaktion statistisch hochsignifikante Er-
gebnisse, wobei die durchschnittlichen abnormalen Renditen nach 6 Monaten bis
auf 11,72% ansteigen. Auch die Medianwerte bestatigen diese Aussage. Anders
als bei der deutschen Stichprobe sind keine signifikanten abnormalen Renditen
vor der Transaktion zu beobachten. Das Verkaufsportfolio zeigt auch einen ein-
deutigen Effekt. Nach einer abnormalen positiven Performance verkaufen die
Insider, um signifikante negative Entwicklungen zu vermeiden. Diese bauen sich
systematisch bis —15,15% auf, bei einer dhnlichen Entwicklung fir den Median.

' Fur den Zeitraum September bis Dezember 2003 sind nur Transaktionen, welche in 2004 ge-
meldet wurden, enthalten.
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Tabelle 6: Untersuchung des Events TI fur Italien (Marktmodell)

Portfolio der Insiderkaufe Portfolio der Insiderverkaufe
(Marktmodell) (Marktmodell)

DAR STABW MAR N DAR STABW MAR N

(%) (%) (%) ) (%) (%) (%) )
TI-5bisTI-1 0,39 33 0,23 985 3,97 1% 8,0 1,35 589
TI-1bisTI 0,07 17 0,04 985 1,83 75% 49 0,48 589
Tl bisTI+1 0,22 73%F 15 0,10 985 -0,94 0% 32 -0,52 589
Tl bisTI+2 0,30 5r 21 0,15 985 -1,51 7500 4.8 -0,64 589
Tl bisTI+3 04173 25 0,15 985 -1,3370% 47 -0,94 589
Tl bisTI+4 049 33F 29 0,08 985 -2,05 0% 58 -0,97 589
Tl bisTI+5 0,57 %% 3,2 0,10 985 -2,617%3% 6,5 -1,08 589
Tl bisTI+10 1,09 703 44 0,25 985 -3,20 114 89 -0,79 589
TI bisTI+20 2,320 6,2 1,72 985 -5,08 331 11,5 -2,64 588
TI bisTI+2M 5,02 %% 84 4,26 952 -10,46 1% 16,5 -6,60 555
Tl bisTI+3M 75375 10,7 7,38 893 -10,45 33 19,5 -7,19 531
TI bisTI+6M 11,7255 14,2 14,93 810 -15,15 %7} 298  -3218 407

DAR = Durchschnittliche abnormale Rendite; STABW = Standar dabweichung der abnormalen Renditen

MAR = Median der abnormalen Renditen; N = Anzahl der Beobachtungen (Transaktionen)

*xx k% % Die Nullhypothese kann fiir den parametrischen t-Test zum Signifikanzniveau von 1, 5 oder 10 Prozent abgelehnt werden.

+++,++,+ Die Nullhypothese kann fiir den nicht-parametrischen Vorzeichenrangtest nach Wilcoxon zum Signifikanzniveau von 1, 5 oder 10 Prozent abgel ehnt werden.
Quellen: Borsa ltaliana, Thomson Financial Datastream und eigene Berechnungen

Die Ergebnisse, wie in der folgenden Tabelle 7 dargestellt, bleiben fir die Ver-
kaufe im Vergleich zum Kontrollportfolio bestehen bzw. sind noch deutlicher, wéh-
rend die Ergebnisse fir das Kaufportfolio nicht mehr tGiberzeugen.

Auf Grund der unterschiedlichen Meldepflichten flr Transaktionen mit einem ku-
mulierten Transaktionsvolumen kleiner bzw. gréf3er als 250.000 Euro wurden die-
se jeweils fir die Ereignisse Tl und TB getrennt voneinander untersucht*?. Da die
Ergebnisse sehr &hnlich waren, wird auf eine Darstellung im Rahmen dieser Arbeit
verzichtet.

12 Vgl. Darstellung zu den unterschiedlichen Meldepflichten in Abschnitt 2.3.2
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Tabelle 7: Untersuchung des Events TI fur Italien (Kontrollportfoliomodell)

Portfolio der Insiderkaufe
(Kontrollportfoliomodell)

Portfolio der Insiderverkaufe
(Kontrollportfoliomodell)

DAR STABW MAR N DAR STABW MAR N

(%) (%) (%) () (%) (%) (%) ()
TI-5bisTI-1 0,12 36 -0,09 2067 3,52 9,2 1,15 782
TI-1bisTI 0,02 18 -0,04 2067 1,93 7" 51 0,46 783
Tl bisTI+1 0,07 ** 18 0,00 2067 -0,89 %% 338 -0,46 783
Tl bisTI+2 0,09 * 25 -0,09 2067 -1,48 77 54 -0,72 783
Tl bisTI+3 013** 3,0 -0,18 2067 -1,52 5% 57 -1,19 783
Tl bisTI+4 012" 35 -0,19 2067 -2,26 111 6,9 -1,12 783
Tl bisTI+5 014" 338 -0,15 2067 2,725 7.4 -1,22 783
Tl bisTI+10 0,23 ** 52 -0,42 2067 -3,74 700 88 -1,27 783
Tl bisTI+20 0,39 *** 7.5 -041 2067 5,37 5% 11,3 -3,85 782
Tl bisTI+2M 0,57 *** 10,4 -0,74 1985 -10,99 35} 16,6 -5,95 747
Tl bisTI+3M 040" 13,2 -0,36 1794 -13,86 11 20,2 -8,66 718
Tl bisTI+6M 213 18,5 -3,23 1593 -23,87 0% 266  -2373 534

DAR = Durchschnittliche abnormale Rendite; STABW = Standar dabweichung der abnormalen Renditen
MAR = Median der abnormalen Renditen; N = Anzahl der Beobachtungen (Transaktionen)

*k% %% * Die Nullhypothese kann fir den parametrischen t-Test zum Signifikanzniveau von 1, 5 oder 10 Prozent abgel ehnt werden.

+++,++,+ Die Nullhypothese kann fiir den nicht-parametrischen Vorzeichenrangtest nach Wilcoxon zum Signifikanzniveau von 1, 5 oder 10 Prozent abgel ehnt werden.
Quellen: Borsa ltaliana, Thomson Financial Datastream und eigene Berechnungen

5.2.2 Abnormale Renditen nach dem Event der Bekanntmachung (TB)

Tabelle 8: Untersuchung des Events TB fur Italien (Marktmodell)

Portfolio der Insiderkaufe
(Marktmodell)

Portfolio der Insiderverkaufe
(Marktmodell)

DAR STABW MAR N DAR STABW MAR N

(%) (%) (%) ) (%) (%) (%) ()
TB-1bisTB -0,30 13 048 985 -0,43 %1 27 041 589
TB bisTB+1 -0,12 16 0,12 985 -0,81 %% 27 050 589
TB bisTB+2 0,07 19 -0,02 985 -1,20 ¥ 3,0 061 589
TB bisTB+3 0,35 25 0,58 985 -1,87 44 -053 589
TB bis TB+4 0,37 2 26 071 985 -2,07 51 47 -086 589
TB bisTB+5 015%,, 2.9 0,18 985 -2,06 53 075 589
TB bis TB+10 0,60 ** 4,0 0,92 985 -4,06 76 182 589
TB bis TB+20 1,68 %** 59 1,40 985 -6,15 1 101  -335 581
TB bis TB+2M 3,95 *** 84 3,18 930 -9,52 ¥ 164  -693 552
TB bis TB+3M 7,314 98 5,89 786 -11,32 %% 206  -1230 410
TB bis TB+6M 10,91 3** 129 1418 786 -14,18 %1 277  -3147 405

DAR = Durchschnittliche abnormale Rendite; STABW = Standar dabweichung der abnormalen Renditen
MAR = Median der abnormalen Renditen; N = Anzahl der Beobachtungen (Transaktionen)

*kk %%k * Die Nullhypothese kann fr den parametrischen t-Test zum Signifikanzniveau von 1, 5 oder 10 Prozent abgelehnt werden.

+++,++,+ Die Nullhypothese kann fiir den nicht-parametrischen Vor zeichenrangtest nach Wilcoxon zum Signifikanzniveau von 1, 5 oder 10 Prozent abgelehnt wer den.
Quellen: Borsa ltaliana, Thomson Financial Datastream und eigene Berechnungen

Tabelle 8 stellt die Ergebnisse flur die Untersuchung des Ereignisses der Meldung
TB unter Verwendung des Marktmodells dar. In Italien ist die Nachahmung einer
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Verkaufstransaktion sinnvoll. In sechs Monaten bauen sich die vermiedenen ne-
gativen Renditen bis durchschnittlich -14,18% auf. Auch das Kaufportfolio zeigt
hohe abnormale Renditen.

Die abnormalen negativen Renditen fur das Verkaufsportfolio werden auch fir das
Kontrollportfoliomodell beobachtet, wie die folgende Tabelle 9 zeigt, wobei die
Effekte starker als fur das Marktmodell sind. Insiderkaufe hingegen scheinen im
Gegensatz zu den Ergebnissen fur das Marktmodell keine Gberzeugende Verbes-
serung der Performance zu zeigen, so dass sich auch eine Duplizierung der Stra-
tegie nicht anbietet. Es kann vermutet werden, dass Insiderkaufe im Gegensatz zu
Insiderverkaufen keinen Informationsgehalt haben.

Tabelle 9: Untersuchung des Events TB fir Italien (Kontrollportfoliomodell)

Portfolio der Insiderkéaufe Portfolio der Insiderverkaufe
(Kontrollportfoliomodell) (Kontrollportfoliomodell)
DAR STABW MAR N DAR STABW MAR N
(%) (%) (%) ) (%) (%) (%) )
TB-1bisTB -0,15 17 -0,21 2067 -0,39 1" 35 0,04 784
TB bisTB+1 -0,09 16 -0,09 2067 -0,65 1ir 2,6 -0,31 784
TB bisTB+2 -0,09 2,2 -0,10 2067 -1,17 500 34 -0,53 784
TB bisTB+3 0,24 7%% 2,8 0,02 2067 -2,00 113 53 -0,76 784
TB bisTB+4 0,23 *** 33 -0,20 2067 2427000 5,6 -0,99 784
TB bisTB+5 -0,05 33 -0,36 2067 -2,60 3% 59 -1,43 784
TB bisTB+10 -0,28 45 -0,56 2067 -3,95 351 73 -2,80 784
TB bisTB+20 -0,26 7.4 -0,50 2067 -6,14 351 10,1 -4,14 776
TB bisTB+2M -0,80 8,5 -1,97 1875 -10,78 111 15,8 -6,31 745
TB bisTB+3M -0,13 11,2 0,26 1604 -16,31 335 19,9 -12,36 543
TB bis TB+6M -2,18 171 -2,98 1561 -2255 %% 247 -24,31 526

DAR = Durchschnittliche abnormale Rendite; STABW = Standardabweichung der abnormalen Renditen

MAR = Median der abnormalen Renditen; N = Anzahl der Beobachtungen (Transaktionen)

*kk %k * Die Nullhypothese kann fur den parametrischen t-Test zum Signifikanzniveau von 1, 5 oder 10 Prozent abgel ehnt werden.

+++,++,+ Die Nullhypothese kann fiir den nicht-parametrischen Vorzeichenrangtest nach Wilcoxon zum Signifikanzniveau von 1, 5 oder 10 Prozent abgel ehnt werden.
Quellen: Borsa Italiana, Thomson Financial Datastream und eigene Berechnungen

5.3 Ergebnisse fir die niederlandische Stichprobe

Fur borsennotierte Unternehmen in den Niederlanden besteht die Meldepflicht von
Directors’ Dealings an die Aufsichtsbehorde AFM seit April 1999. Die folgende
Abbildung 4 zeigt die monatlichen Gesamttransaktionsanzahlen (Anzahl Kaufe
plus Verkaufe) und Nettotransaktionszahlen (Anzahl Kaufe minus Verkaufe) im
Vergleich zum AEX-Index. Ahnlich wie fur die deutsche und italienische Stichpro-
be sind die Transaktionen nicht gleichmé&Rig Gber die Zeit verteilt. Tendenziell ver-
halten sich die Insider im Gegensatz zu Deutschland prozyklisch, auf Grund des
fallenden Marktrends standen Nettoverkaufe im Vordergrund.
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Abbildung 4: Monatliche Transaktionsanzahlen seit April 1999 (Niederlande)
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Quellen: AFM, Thomson Financial Datastream und eigene Berechnungen

Auf Grund der sehr ahnlichen Ergebnisse des Markt- und Kontrollportfoliomodells
werden diese in der folgenden Tabelle 10 nur fir das Kontrollportfolio dargestellt.
Diese Ubereinstimmung der Ergebnisse ist dadurch begriindet, dass nur Transak-

tionen von Unternehmen des AEX-Index und der 10 Unternehmen aus dem AMX-
Index untersucht wurden.

Die Ergebnisse dhneln denen in Deutschland. Vor Kaufen kommt es zu abnorma-
len Kursverlusten, bei Verkaufen zu positiven Renditen vor der Transaktion. Wie in
Deutschland ist nur das Kaufportfolio signifikant positiv. Hier bauen sich die ab-
normalen Renditen bis Gber 20% nach sechs Monaten auf. Das Verkaufsportfolio
zeigt falsche Vorzeichen und ist nicht signifikant.

Obwohl die Erhebung des Meldedatums und damit die Analyse der abnormalen
Renditen fir Outsider nicht mdglich ist, kann vermutet werden, dass Outsider von
dem langfristigen Trend fiir das Kaufportfolio profitieren kénnen*2,

13 Vgl. Darstellung zur Meldepflicht in Abschnitt 2.3.3
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Tabelle 10: Untersuchung des Events TI fur die Niederlande (Kontrollport.modell) \

Portfolio der Insiderkaufe Portfolio der Insiderverkaufe
(Kontrollportfoliomodell) (Kontrollportfoliomodell)
DAR STABW MAR N DAR STABW MAR N
(%) (%) (%) ) (%) (%) (%) )
TI-5bisTI-1 -1,89 )" 9,0 -1,17 156 1,08 *** 4,2 0,45 587
TI-1bisTI -0,22 . 52 -0,27 156 0,50 *** 2,9 0,37 587
Tl bisTI+1 042 7% 28 0,51 156 0,21 2,7 0,00 587
Tl bisTI+2 1,147 54 0,45 156 0,40 3,6 -0,01 587
Tl bisTI+3 0,847} 52 0,92 156 0,20 37 0,05 587
Tl bisTI+4 1,101} 57 0,16 156 0,26 41 -0,21 586
Tl bisTI+5 1,355 6,1 -0,13 156 0,42 47 -0,30 586
Tl bisTI+10 1,66 ;)" 79 0,39 156 0,50 6,0 0,44 584
TI bisTI+20 2,76 5% 11,9 2,14 156 0,91 10,2 1,13 583
Tl bisTI+2M 10,37 %1% 25,3 7,54 156 0,36 14,8 0,41 580
Tl bisTI+3M 8335 31,8 2,50 154 1,49 18,4 1,10 578
TI bisTI+6M 21,7370 50,1 12,58 152 4,08 224 2,48 562

DAR = Durchschnittliche abnormale Rendite; STABW = Standar dabweichung der abnormalen Renditen

MAR = Median der abnormalen Renditen; N = Anzahl der Beobachtungen (Transaktionen)

*xx k% % Die Nullhypothese kann fiir den parametrischen t-Test zum Signifikanzniveau von 1, 5 oder 10 Prozent abgelehnt werden.

+++,++,+ Die Nullhypothese kann fiir den nicht-parametrischen Vorzeichenrangtest nach Wilcoxon zum Signifikanzniveau von 1, 5 oder 10 Prozent abgel ehnt werden.
Quellen: AFM, Thomson Financial Datastream und eigene Berechnungen

6. Fazit

In der vorliegenden Arbeit wird gezeigt, dass Insider in allen Markten die Mdéglich-
keit haben abnormale Renditen zu erzielen. Die Aktienmarkte in den drei LAndern
sind also im Sinne Famas nicht streng effizient. Grundsatzlich erscheint es mog-
lich auch fur Outsider durch die Duplizierung der Insiderstrategie abnormale Ren-
diten zu erzielen, so dass auch die mittlere Form der Effizienz abgelehnt werden
kann. Jedoch unterscheiden sich die Ergebnisse fir Italien auf der einen Seite und
Deutschland und die Niederlande auf der anderen Seite stark.

Die Ergebnisse fur Deutschland und die Niederlanden &hneln den bisherigen Stu-
dien fur die USA. Insiderkaufe werden nach einer abnormalen Negativrendite,
Verkaufe nach einer abnormalen positiven Rendite vorgenommen. In beiden Lan-
dern zeigt das Kaufportfolio hoch signifikante positive Renditen. Es lohnt sich fir
einen Outsider nach Veroffentlichung der Meldung die gleichen Aktien zu kaufen,
auch er profitiert eindeutig. Dies gilt jedoch nicht fir die Verkaufstransaktionen,
welche eher durch Diversifizierungs- und Liquiditatsbedurfnisse motiviert zu sein
scheinen. Bei Verkaufen kann keine signifikant bessere Performance der Insider
beobachtet werden.

Fur die italienische Stichprobe wird interessanterweise gezeigt, dass die Ver-
kaufstransaktionen mit hoheren abnormalen Renditen einhergehen als Kéaufe.
Dies widerspricht allen bisherigen Studien auf3er Brio/ Miguel/ Perote (2002), wel-
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che ein ahnliches Ergebnis fur den spanischen Aktienmarkt ermitteln. In Italien
sind die Renditen der Verkdufe signifikant besser und konnen von Outsidern
genutzt werden. Der Erfolg des Kaufportfolios hangt stark mit dem Vergleichs-
mafistab zusammen. Wéhrend sich beim Marktmodell eine positive Performance
zeigt, wird dies nach Kontrolle fir den Firm Size Effekt stark relativiert.

Der Vergleich von Markt- und Kontrollportfolio flr Deutschland und Italien zeigt,
dass unter Verwendung des letzteren Modells die abnormalen Renditen fir das
Kaufportfolio wesentlich geringer sind. Die Renditen fur das Verkaufsportfolio hin-
gegen zeigen im Kontrollportfoliomodell grol3ere Effekte auf. Damit wird bestatigt,
dass ein signifikanter Unterschied in den Renditen von Kaufen und Verkaufen
besteht, wobei die Wahl der ,richtigen* Benchmark nicht abschlielend geklart
werden kann.

Mit diesem Arbeitsbericht ist die erste Grundlage zur Analyse der Directors’ Dea-
lings in Deutschland, Italien und den Niederlanden gelegt. Auf Grund der kurzen
Zeit der Meldepflichten, sind die Ergebnisse sicherlich mit Vorsicht zu interpretie-
ren. Jedoch liegen jetzt Studien fir die meisten europaischen Lander vor. Somit
kénnten in weiteren Untersuchungen die unterschiedlichen rechtlichen Rahmen-
bedingungen in den Landern und deren Auswirkungen naher untersucht werden.
Ebenfalls interessant wére es, die Unternehmen der einzelnen Stichproben ein-
geteilt in verschiedene UnternehmensgréRenklassen zu untersuchen™. Fir die
deutsche und italienische Stichprobe sind Informationen zur Position der Insider in
den Unternehmen verfigbar. Damit kann der Zusammenhang zwischen der Posi-
tion des Insiders im Unternehmen und der Hohe der Renditen analysiert werden.

! Eine erste Untersuchung wurde im Rahmen dieser Arbeit bereits durchgefiihrt, allerdings die
Ergebnisse nicht dargestellt. Fur eine Einteilung der Unternehmen der deutschen Stichprobe in
drei UnternehmensgrofRenklassen wurden signifikant hdhere Renditen fir die kleinste Klasse
gemessen.
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