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Der Erfolg von Insidertransaktionen —
Timing oder Fundamentalbewertung?

Von Cetin-Behzet Cengiz, Marc Emanuel Schiissler
und Riidiger von Nitzsch, Aachen

I. Einleitung

Seit Juli 2002 sind Insider in Deutschland gem&Bl § 15a WpHG dazu
verpflichtet, ihre Eigengeschifte mit Aktien oder Derivaten unverziiglich
an den Emittenten und die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) zu melden.! Unternehmensinsider sind Personen mit Fiih-
rungsaufgaben. Dazu zidhlen Geschaftsfiilhrungs- oder Aufsichtsorgane
sowie Personen mit regelméfligem Zugang zu kursrelevanten Informatio-
nen. Die Meldepflicht umschlieBt zudem Personen, die in enger Bezie-
hung zu diesen Insidern stehen. Dies betrifft Ehe- bzw. eingetragene Le-
benspartner, unterhaltsberechtigte Kinder, verwandte sowie juristische
Personen, bei denen der Insider Fiithrungsaufgaben wahrnimmt.

Zahlreiche empirische Studien beschiftigen sich mit der Frage, ob In-
sider durch den Kauf bzw. Verkauf von Aktien des eigenen Unterneh-
mens kurzfristig signifikante Uberrenditen am Kapitalmarkt erzielen
(vgl. z.B. Betzer/Theissen (2009)). Haufig findet in diesem Zusammen-
hang die Methodik der Ereignisstudie (vgl. Brown/Warner (1985) sowie
MacKinlay (1997)) Anwendung. Abnormale Renditen, gemessen als Ab-
weichung vom marktgleichgewichtigen Pfad um die Ereignisperiode, die-
nen dabei als Indikator signifikanter Renditeeffekte.

Die vorliegende Arbeit erweitert die Untersuchung der Profitabilitdt
des Insiderhandels dahingehend, dass erstmals fundamentale Bewer-
tungsmethoden in den Zusammenhang mit Insidertransaktionen gesetzt

1 Im Rahmen des am 28. Oktober 2004 verabschiedeten Anlegerschutzverbes-
serungsgesetzes (AnSVG), welches die auf EU-Ebene bereits am 28. Januar 2003
erlassene Marktmissbrauchsrichtlinie in nationales Recht umsetzte, wurde fest-
gelegt, dass die Meldung der Transaktionen innerhalb von 5 Werktagen zu erfolgen
hat. Zudem wurde die Schwelle des Transaktionsvolumens gesenkt, nach der eine
Meldepflicht besteht.
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werden. Zunéchst bestimmen wir innerhalb eines 271-Tage-Ereignisfens-
ters mithilfe der Ereignisstudienmethodik kumulierte abnormale Rendi-
ten (CAR = cumulative abnormal returns) und testen diese auf Signifi-
kanz. Es zeigt sich hierbei, dass neben Insidern auch Outsider durch
bloBe Nachahmung der Insidertransaktionen Uberrenditen erzielen. Die-
ses Ergebnis entspricht im Wesentlichen den Resultaten aus bisherigen
Untersuchungen fiir Deutschland.

In einem zweiten Schritt soll erstmalig getestet werden, ob ein Zusam-
menhang zwischen dem Fundamentalwert des Unternehmens auf Basis
von Analystenschitzungen und dem Investitionsverhalten der Insider be-
steht. Hierzu berechnen wir die taglichen impliziten Unternehmensrisi-
kopramien in einem Zeitkorridor um den Transaktionstag der Insider-
transaktionen und stellen fest, dass Insider insbesondere dann Aktien
des eigenen Unternehmens erwerben (verduBern), wenn die Risikopra-
mien im Zeitablauf gestiegen (gesunken) sind. Zudem ist die durch-
schnittliche Risikoprdmie vor dem Transaktionstag bei Kiufen (Verkau-
fen) signifikant kleiner (groBer) als am Transaktionstag selber. Dieses Er-
gebnis weist darauf hin, dass das Investitionsverhalten der Insider
konsistent mit einer Investmentstrategie ist, die auf einer fundamentalen
Bewertung des Unternehmens aufbaut. Insider investieren (desinvestie-
ren) also speziell bei Vorliegen einer hohen (niedrigen) Risikoprémie.

Diese Beobachtung impliziert einen Zusammenhang zwischen der ab-
soluten Hohe der Risikoprdmien und der Hohe der abnormalen Renditen,
welchen es gilt zu quantifizieren. Wir ermitteln daher tiber die bisherige
Literatur hinausgehend abnormale Renditen von Insidertransaktionen in
Abhangigkeit von der Hohe der fundamentalen Unternehmensbewertung.
Unsere Resultate belegen die Vermutung, dass die Hohe der fundamen-
talen Unernehmensbewertungen einen signifikanten Einfluss auf die
Hohe der abnormalen Renditen hat. Sie zeigen aber auch, dass bei Vor-
liegen fundamental unterdurchschnittlicher Bewertungen Insidertrans-
aktionen zum Teil immer noch profitabel sind. Wir gehen daher von
asymmetrisch verteilten Informationen zugunsten der Insider aus, die
sich tiber fundamentale Kriterien hinaus in Timinginformationen wider-
spiegeln, welche sie bei ihren Transaktionsentscheidungen nutzen.

Vor diesem Hintergrund stellt sich abschlieBend die Frage, ob eine
Kombination aus fundamentaler Bewertung und dem Timing der Insider
zu einer profitableren Nachahmerstrategie fiir Outsider fithrt. Da der
Fundamentalwert eines Unternehmens durch den Outsider selbst be-
stimmbar ist, das richtige Timing jedoch nicht, scheint eine solche Kom-
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bination sinnvoll zu sein. Bisherige Arbeiten nutzten fiir eine Imitations-
strategie lediglich das Timing der Insider (vgl. Stotz (2006)). Zur Imple-
mentierung einer profitablen Strategie nehmen wir Aktien aus Insider-
transaktionen erst beim Erreichen bestimmter Fundamentalkriterien in
das fiktive Portfolio auf. Dadurch erwarten wir, dass aus beispielsweise
Liquiditéats- bzw. Portfoliorestrukturierungsmotiven erworbene oder ver-
duBlerte Aktien aus dem Titeluniversum ausgeschlossen werden, wenn de-
ren fundamentale Aussichten unterdurchschnittlich sind. Im Ergebnis
fallen die erzielbaren CARs fiir Outsider hoher aus als in der einfachen
Nachahmerstrategie. Wir sehen daher das Zusammentreffen der Indika-
toren Insidertransaktion und Fundamentalbewertung als hilfreich in der
Titelselektion der Outsider an.

Abschliefend untersuchen wir iber multivariate Regressionsverfahren
die Zusammenhinge zwischen den CARs und verschiedenen Variablen,
welche die Struktur des Unternehmens und der Insidertransaktion be-
ricksichtigen.

Der Beitrag ist wie folgt gegliedert: Abschnitt II gibt einen Uberblick
uUber bisherige Arbeiten zum Thema Insiderhandel. In Abschnitt IIT folgt
die Vorstellung des zu analysierenden Datensatzes und der verwendeten
Methodik. Darauf aufbauend werden in Abschnitt IV die Ergebnisse der
verschiedenen Ereignisstudien sowie in Abschnitt V die Ergebnisse der
Querschnittsregressionen préasentiert. Der Abschnitt VI zieht ein Fazit.

II. Literaturiiberblick

Eine der ersten empirischen Studien zum Insiderhandel stammt von
Jaffe (1974). Mittels positiver Renditeabweichung vom Gleichgewichts-
pfad des CAPM kommt er fiir den US-amerikanischen Markt zu dem Er-
gebnis, dass sowohl Insider als auch Outsider selbst unter Berticksichti-
gung von Transaktionskosten langfristig signifikante Uberrenditen erzie-
len. Seyhun (1986) geht jedoch davon aus, dass die Ergebnisse, die auf
dem CAPM aufbauen, aufgrund eines moglichen Size Effects verzerrt
sein konnen. Daher verwendet er das Marktmodell fiir die Ermittlung
der erwarteten Renditen. Dieses findet auch in dieser Arbeit Anwendung.
Er konstatiert anhand von US-Daten positive CARs nach Insidertrans-
aktionen. Outsider sind jedoch aufgrund bestehender Transaktionskosten
nicht in der Lage, von einem nachahmenden Verhalten zu profitieren.
Bettis/Vickry/Vickry (1997) hingegen zeigen, dass trotz bestehender
Transaktionskosten auch auBenstehende Investoren Uberrenditen erzie-
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len kénnen, wenn sie nur die 6ffentlich zuginglichen Informationen tiber
grofe Insidertransaktionen zur Grundlage ihrer Strategie machen. Lako-
nishok/Lee (2001) untersuchen mithilfe von Daten fiir den US-ame-
rikanischen Markt den Informationsgehalt von Insideraktivitiaten im
Zeitraum 1975-1995 und schlussfolgern, dass zumindest Insiderkéufe in-
formativ sind. In einem kurzen Zeitraum von 5 Tagen nach der Insider-
transaktion stellen sie jedoch noch keine signifikanten CARs fest. Diese
Erkenntnis steht im Widerspruch zu den hier aufgefiihrten Ergebnissen.

Neuere Arbeiten zum Thema Insiderhandel stammen beispielsweise
von Fidrmuc/Goergen/Renneboog (2006). Die Autoren stellen in einer
Nachahmerstrategie hohere abnormale Renditen in GroBbritannien (GB)
als in den USA fest. Als Erklarung dafir fiihren sie die beschleunigten
Veroffentlichungspraktiken von Insidern in GB an. Eine weitere Erkennt-
nis ist, dass das von ihnen beobachtete Insidertiming eine sogenannte
Kontrar-Strategie® impliziert. Diese Beobachtung passt zu den Ergebnis-
sen unserer Untersuchung. Sie beziehen zudem erstmalig Corporate Gov-
ernance sowie weitere firmenspezifische Variablen in ihre Analyse mit
ein. Ein wesentliches neues Ergebnis ihrer Arbeit ist, dass der Anteils-
besitz von Blockholdern einen signifikanten Einfluss auf die Hohe der
CARs hat.

Zum Thema Insiderhandel existieren bereits einige Studien fir
Deutschland. Stotz (2006) dokumentiert auf Basis des BaFin-Datensatzes
Ergebnisse aus dem ersten Jahr nach der Implementierung der neuen
Veroffentlichungsvorschriften fiir Insidertransaktionen. Analog zu den
meisten Arbeiten aus dem US-Raum kommt er zu dem Schluss, dass Un-
ternehmensinsider auch in Deutschland abnormale Renditen realisieren.
Outsider, die die Transaktionen der Insider imitieren, erzielen dabei na-
hezu dieselben abnormalen Renditen wie die Insider. Dies steht im Ein-
klang zu unseren Resultaten. Betzer/Theissen (2009) kommen beziiglich
der Hohe der Uberrenditen zu einem #hnlichen Ergebnis. Erweiternd zei-
gen sie, dass die CARs von Unternehmen in Streubesitz am hochsten aus-
fallen. Dieses Resultat unterstiitzt die Hypothese, dass die Informations-
asymmetrien zwischen Insidern und dem Kapitalmarkt in Unternehmen
mit Streubesitz am gréBten sind. Zusétzlich untersuchen die beiden Au-
toren die Wirksamkeit eines potenziellen Handelsverbots vor Gewinnmit-
teilungen, wie es bereits in GB existiert. Insidertransaktionen, die kurz
vor Gewinnankiindigungen erfolgen, fiihren zu hoheren abnormalen Ren-

2 Insider kaufen, wenn die Kurse gesunken sind, und verkaufen, wenn die Kurse
gestiegen sind.
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diten. Dies lasst den Schluss zu, dass Informationsasymmetrien zwischen
Insidern und dem Markt im Vorfeld von Gewinnmitteilungen besonders
ausgeprigt sind und unterstreicht daher die Wichtigkeit, ein Handelsver-
bot innerhalb der sogenannten Blackoutperiode auch in Deutschland ein-
zufiihren.

Dymke/Walter (2008) stellen in ihrer Analyse zusitzlich auf die Han-
delsfrequenz von Insidern vor Ad-hoc-Meldungen des Unternehmens ab
und kommen zu dem Ergebnis, dass speziell Mitglieder des Aufsichts-
organs ihre Insiderinformationen illegal ausnutzen. Dies macht sich in
den auBlergewohnlich hohen Kursgewinnen dieser Insider bemerkbar.
Weitere Arbeiten zum deutschen Aktienmarkt stammen von Rau (2004)
und Heidron/Meyer/Pietrowiak (2004), die dhnlich zu Stotz (2006) die
Marktreaktion auf Insidertransaktionen untersuchen. Klinge/Seifert/
Stehle (2005) berticksichtigen in ihrer Studie zusétzlich das Phédnomen
der Ereignisiiberlappung, welches auch in dieser Arbeit Beachtung fin-
det. Dickgiesser/Kaserer (2008) zeigen, dass die ermittelten abnormalen
Renditen fiir Outsider hauptsichlich durch hohes Arbitrage-Risiko, ge-
messen durch die idiosynkratische Volatilitiat, getrieben werden.

Aussenegg/Ranzi (2008) erweitern die Analyse der Insidertransaktio-
nen auf den europiischen Raum, wobei sie La Porta/Lopez-de-Silanes/
Shleifer/Vishny (1998) entsprechend zwischen German-Civil-Law-Lan-
dern und French-Civil-Law-Laéndern unterschieden. Die Autoren
kommen zu dem Schluss, dass die CARs von Insidern in German-Civil-
Law-Léandern hoher ausfallen. Dieses Ergebnis ist ihrer Meinung nach
auf hohere Informationsasymmetrien zwischen aufBlenstehenden Investo-
ren und Unternehmensinsidern in German-Civil-Law-Léndern zuriick-
zufiihren.

III. Datensatz und Methodik

Unsere empirische Analyse basiert auf den Datenbestinden der
BAFin.? Der betrachtete Zeitraum reicht vom 1. Juli 2002 bis zum
31. Marz 2008, wobei innerhalb dieser Periode 20.944 einzelne Trans-
aktionen von Insidern in boérsennotierten Unternehmen beobachtet wur-
den. Bei der Aufbereitung des Datensatzes schliefen wir Transaktionen
mit Derivaten, Aktienleihen und Schenkungen sowie Transaktionen im

3 Mithilfe von www.insiderdaten.de und den Meldungen auf den Unternehmens-
seiten wird der vorhandene BaFin-Datensatz auf Fehler gepriift und ggf. erwei-
tert.
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Rahmen von Ubernahmen oder Kapitalerhéhungen aufgrund mangelnder
Signalwirkung aus (vgl. Dymke/Walter (2008) sowie Betzer/Theissen
(2009)). Wir eliminieren zudem Transaktionen mit ausldndischer ISIN-
Nummer sowie Inter-Insider Deals. Gleiches gilt fiir Transaktionen, bei
denen die Vermogensposition eine zu kurze Kurshistorie aufweist.

Ist ein Unternehmen an einem Tag in mehr als eine Transaktion invol-
viert, so aggregieren wir zur Verhinderung einer Doppelzdhlung die ein-
zelnen Transaktionen. Wir unterschieden dabei generell zwischen einer
Aggregation liber den Handelstag oder tiber den Veroffentlichungstag der
Transaktion. Der finale Datensatz auf Basis des Handelstages enth&lt
8.415 Transaktionen (5.156 Kiufe und 3.259 Verkidufe). Auf Basis des
Veroffentlichungstages handelt es sich um 6.233 Transaktionen (3.876
Kéufe und 2.357 Verkaufe).

Im ersten Schritt verwenden wir die Ereignisstudienmethodik, um den
Einfluss von Insidertransaktionen auf die Aktienkurse zu ermitteln.* Da-
bei fiihren wir die Ereignisstudien fiir Insiderkaufe und Insiderverkiufe
auf Basis des Transaktionstages und auf Basis des Veroffentlichungstages
als Ereignisdatum durch. Wir wahlen dazu ein 271-Tage-Ereignisfenster,
welches sich von t 5, bis ts50 erstreckt und in ¢, das Ereignisdatum be-
inhaltet. Abnormale Renditen fiir die einzelnen Transaktionen i =1,...,n
werden folgendermafien berechnet:

(1) ARi¢=Rit — (@i + B Bm.t) t=-20,...,250

R,; und R, . beschreiben hierbei die Rendite der Aktie i und die
Marktrendite in verschiedenen Zeitrdumen. Wir verwenden eine 180 Tage
umfassende Schitzperiode zur Ermittlung der OLS-Parameter a; und
Bi,m, wobei t_5; der letzte Tag der Schitzperiode ist. Als Proxy fur die
Marktrendite gilt der CDAX. Die Berechnung der kumulierten abnorma-
len Renditen zwischen den Tagen t; und ¢, ist dann wie folgt:

—
(3]
~—

t2 n
1
CARy 4 = > ~ > AR;, tits €t = —20,...,250

t=t] " i=1

4 Die Ermittlung der abnormalen Renditen erfolgt mit dem marktbereinigten
Modell und dem Marktmodell. Da beide Methoden zum &hnlichen Ergebnis fiih-
ren, prasentieren wir aus Platzgriinden nur die Ergebnisse auf der Grundlage des
Marktmodells. Die Ergebnisse des marktbereinigten Modells sind auf Anfrage er-
haltlich.
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Mit den Testverfahren von Boehmer/Masumeci/Poulsen (1991) sowie
der nicht-parametrischen Alternative von Corrado (1989) testen wir die
CARs auf Signifikanz. Details zu beiden Tests erlautert Anhang A.

Im zweiten Schritt berechnen wir fiir das von Transaktion i betroffene
Unternehmen mithilfe des folgenden 3-stufigen RIM-Modells (Residual
Income Model, vgl. Gebhardt/Lee/Swaminathan (2001)) taggenaue er-
wartete Risikopramien am Veroffentlichungs- und Handelstag:

a- bvzty 1) 10 a‘bv(i.t.y—l) a- bU(th)
3 =bv; + + t € [-120;120
(3) pie=boss Z Tt 2 Akl g kg L€ 1205120
Gewmnschatzungen Konvergenz Langzeitwachstum

Zur Zukunftsprojektion eines Unternehmens unterstellen wir in Anleh-
nung an Gebhardt et al. (2001), dass dieses nach einem Zeitraum von
y=0,1,..,Y =10 Jahren seine langfristig durchschnittliche Eigenkapi-
talrentabilitdit ROE; annimmt. Dabei entspricht y = 0 dem aktuell giilti-
gen t. Details sind in Cengiz/von Nitzsch (2009) enthalten. Es gilt:

e p;: = Aktienkurs des zur i-ten Transaktion gehérenden Unternehmens
in Periode ¢

o fiiy =1In t verfiigbare mittlere Gewinnschétzung der Analysten fiir das
Unternehmen aus Transaktion i giiltig in Jahr y

o (bv(i1,y) bui: = (In t erwarteter Buchwert) Buchwert des Unternehmens
aus Transaktion i in Periode (y) ¢

e 70e;;, = In t erwartete Eigenkapitalrendite des Unternehmens aus
Transaktion ¢ in Jahr y

e k; . = Implizite Rendite der Vermogensposition i giltig in ¢
e a=(roe; .y —ki)

e g=ROE, (1 - Lq) = Ewiges Wachstum des Residualeinkommens bei
Annahme einer langfristigen Ausschiittungsquote von 50 %

Bezeichnen wir mit r den sicheren Zinssatz in Periode ¢, so ist bei
Gleichheit von (3) die annualisierte taggenaue Risikopramie fiir Unter-
nehmen i durch

(4) RPi =k, —7) t=1,..,T

gegeben. Aufgrund des eingeschrinkten Datenmaterials bzgl. der Ana-

5

lystenschéatzungen®, welches zur Berechnung der Risikopramien am Er-

5 Alle benétigten Daten stammen aus der IBES-Datenbank von Datastream.
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Tabelle 1: Ubersicht der Datenverfiigbarkeit

Ereignis Daten BaFin Kiufe Verkaufe
Handel 8415 5156 3259
Veroffentlichung 6233 3876 2357
Daten IBES Kaufe Verkaufe
Handel 5011 2973 2038
Veroffentlichung 3956 2392 1564

eignistag notwendig ist, verkleinert sich der vorhandene Datensatz.
Tabelle 1 gibt Aufschluss dariiber.

Um zu belegen, dass das Investitionsverhalten der Insider konsistent
mit einer Investmentstrategie auf Basis einer fundamentalen Bewertung
des Unternehmens ist, berechnen wir zusétzlich die DRP; (Durchschnitt-
liche Risikoprémie) in einem Zeitfenster von —120 bis 120 Geschéafts-
tagen um den Handelstag:

1 n
DRP; = — RP; t=-120,...,120
(5) = ; it Yooy

Zur Untersuchung der Unterschiede in den Risikopramien fiithren wir
eine paarweise statistische Priifung auf Signifikanz der Mittelwertdiffe-
renzen durch. Diese wird zum einen mithilfe eines t-Tests und zum ande-
ren mit dem nicht-parametrischen Wilcoxon-Test® durchgefiihrt. Details
zu letzteren Testverfahren liefern wir in Anhang A.

AbschlieBend folgt die Analyse der Beziehung zwischen der Hohe der
Risikopramien und den darauf folgenden CARs. Hierzu wird der vorhan-
dene IBES-Datensatz getrennt nach Kaufen und Verk&dufen ex ante in drei
Risikopramienkategorien unterteilt (RPricdrigy RPreutrar Und RPpocp). Die
Einteilung erfolgt auf Basis der Arbeit von Cengiz/von Nitzsch (2009), die
durchschnittliche Marktrisikopriamien fiir Deutschland fir die Jahre 1990
bis 2009 ermitteln. Es wird ein 90 %-Konfidenzintervall um den Mittel-
wert von 4,04%" berechnet, sodass sich als Grenzen fiir die Risikopri-

6 Vgl. Wilcoxon (1945).

7 Die Arbeit von Daske/Gebhardt/Klein (2006) zeigt analog eine durchschnitt-
liche Risikopramie von 4,25 % fiir die Jahre 1989 bis 2002, wenn das Jahr 2000 als
AusreiBer eliminiert wird.
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mien-Portfolios 5,42 % und 2,66 % ergeben. Die Portfolio-Grenzen fiir den
Handels- und Veroffentlichungstag sehen folgendermalBen aus:

RPyicarig fir RP < 2,66%
RP = RPneutral fiir 2766% < RP < 5,42%
RPpoer  fiir RP > 5,42%

Erneut wenden wir, nun einzeln fiir jedes Risikopréamien-Portfolio, die
Methodik der Ereignisstudie zur Beurteilung der Profitabilitdt von In-
sidertransaktionen an. Durch einen Vergleich zu den Ergebnissen der Er-
eignisstudie auf Basis des kompletten Datensatzes tiberpriifen wir unsere
Hypothese, ob Outsider durch eine Kombination aus Fundamental-
bewertung und Insidertiming zusitzliche Uberrenditen erzielen kénnen.
Wir erwarten aufgrund der Eliminierung fundamental ungerechtfertig-
ter Transaktionen fiir das Kauf-Portfolio (Verkaufs-Portfolio) RPj.cn
(RPhricarig) hohere (niedrigere) abnormale Renditen. Signifikante CARs fiir
das Kauf-Portfolio (Verkaufs-Portfolio) RPpicdrig (RPhocr) Wiirden dabei
andeuten, dass Insider iiber die Fundamentalbewertung hinaus tiber zu-
sitzliche Timinginformationen verfiigen.® AbschlieBend untersuchen wir,
ob die abnormalen Renditen der nach der Risikoprdmienhéhe unterteil-
ten Portfolios signifikant voneinander abweichen. Dazu verwenden wir
eine unsererseits modifizierte Variante des Tests von Boehmer et al.
(1991), welche wir im Anhang A erldutern. Liegt Signifikanz vor, so be-
statigt dies den Zusammenhang zwischen der Hohe der Fundamentalbe-
wertung und den abnormalen Renditen.

IV. Empirische Ergebnisse der Ereignisstudien
1. Die Profitabilitit des Insiderhandels

Tabelle 2 dokumentiert die Ergebnisse zur Profitabilitit des Insider-
handels.® Auf der Kaufseite (Panel A) zeigt sich, unabhingig von der
Wahl des Ereignistages, gleichermaflen eine starke positive Marktreak-

8 Um sicherzustellen, dass hthere CARs bei den anhand der Risikopramien un-
terteilten Datensétzen auf deren Hohe zuriickzufiihren sind, fihren wir die Ereig-
nisstudie zudem auf Basis des verkiirzten IBES-Datensatzes ohne Unterteilung
durch. Im Ergebnis zeigt sich, dass es keine signifikanten Unterschiede zum kom-
pletten Datensatz gibt.

9 Die Uberpriifung der Robustheit unserer Resultate an Datensitzen, welche
frei von Ereignistiberlappungen sind, fiihrt qualitativ zu keiner anderen Schluss-
folgerung. Daher verzichten wir aus Platzgriinden auf deren Veroéffentlichung.
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Tabelle 2
Vor dem Ereignistag Ereignistag Nach dem Ereignistag
A: Kiufe CAR(-20,-1) | CAR(-10,-1) | CAR(0,1) | CAR(0,10) | CAR(0,20) |CAR(0,250)
H.-Tag —2,4963%4 —1,9145%4 0,3639%4 1,8428%4 2,5725%4 7,2043%4
V.-Tag —2,5275%4 —1,7490%4 0,5519%4 1,6181¢4 2,0857%4 2,6205%4

B: Verkiufe |CAR(—20,—1)|CAR(-10,—1)| CAR(0,1) | CAR(0,10) | CAR(0,20) |CAR(0,250)

H.-Tag 3,7296%4 2,6791%4 0,0421 —1,6373¢4 | —29099%4 |-23,1825%4

V.-Tag 2,2772%4 1,4278%4 —0,4055%4 | —1,7698%4 | —29940%4 |-28,2579¢4

Die vorliegende Tabelle zeigt die prozentuale kumulierte abnormale Rendite CAR in verschiedenen Zeitfens-
tern, angegeben im Index, wobei der Tag 0 dem Ereignistag entspricht. Dabei unterteilen sich die Samples in
Kiufe (Panel A) und in Verkaufe (Panel B). H.-Tag bezeichnet dabei den Handelstag, an dem der Insider die
Aktie erworben hat, V.-Tag den Veroffentlichungstag, an dem die BaFin die Transaktion vertffentlicht hat.
a(A), b(B), c¢(C) bezeichnen dabei Signifikanz auf 1%-, 5%-, 10 %-Niveau nach dem Béhmer-et-al.-(Corrado-)
Testverfahren.

tion. CARy s liegt in beiden Féallen mit 2,5725 % bzw. 2,0857 % auf einem
dhnlich hohen Niveau. Die absolute Hohe ist dabei vergleichbar mit der
aus den Arbeiten von Dymke/Walter (2008) sowie Betzer/Theissen (2009).
Auch mittelfristig sind bei CAR(250 mit 7,2043 % bzw. 2,6205% positive
Uberrenditen festzustellen. Das AusmaB der Post-Event-CARs des Ver-
offentlichungstages belegt zudem, dass auch Outsider in der Lage sind,
durch eine Nachahmerstrategie abnormale Renditen zu erzielen.

Die direkte Kursreaktion nach dem Ereignistag (CAR,;) ist in beiden
Samples signifikant. Am Veroffentlichungstag kommt es zu einem sofor-
tigen Preisanpassungsprozess nach Bekanntgabe der Insidertransaktion.
Im weiteren Verlauf bis zum 20. Tag nach dem Ereignistag steigen die
kumulierten abnormalen Renditen weiter an. Mittelfristig ist bis zum
Tag 250 nur noch ein leichter Anstieg zu konstatieren. Da Insider laut
WpHG nur auf 6ffentlich zugingliche Informationen handeln diirfen und
die Beobachtung der Insidertransaktionen fiir Outsider nur mit geringen
Kosten verbunden ist, widersprechen die ermittelten positiven abnorma-
len Renditen der Aussage, dass Markte mittelstark effizient im Sinne von
Fama (1970) sind.

Uber signifikant negative Pre-Event-CARs impliziert Panel A zudem,
dass Insider bei Kéufen eine sogenannte Kontrdr-Strategie verfolgen: Sie
kaufen, nachdem die Kurse gesunken sind (vgl. Dymke/Walter (2008)).
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Kumulierte Abnormale Renditen (CAR) der Insidertransaktionen
4 T T T T T T T

— — Kiufe V.-Tag

——— Verkiufe V.—Tag
Kéufe H.—Tag b
Verkiufe H.—Tag

_3 1 1 1 1 1 1 1
-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20

Event Fenster mit Veroffentlichungs- sowie Handelstag als Event

Abbildung 1: CAR der Insidertransaktionen mit verschiedenen Ereignistagen

Das gute Timing ihrer Transaktionen fiihrt dabei zu signifikanten Kurs-
gewinnen.

In Panel B ist bei den Insiderverkéufen ein &hnliches Bild zu erkennen.
Hier sind die Post-Event-CARs nach beiden Testverfahren signifikant
kleiner als null und in ihrer absoluten Hohe bis zum Tag 20 mit den
Post-Event-CARs aus Panel A vergleichbar. 250 Geschéaftstage nach dem
Ereignistag werden hohe Uberrenditen von —23,1825% bzw. —28,2579%
erzielt, die hingegen deutlich tber den CARS(350 der Kéaufe liegen. Am
Veroffentlichungstag kommt es mit CARy; = —0,4055 % zu einem soforti-
gen, signifikanten Preisanpassungsprozess. Am Handelstag hingegen
scheint dieser spéter zu erfolgen, da erst die folgenden Post-Event-CARs
signifikant negativ sind.

Auch seitens der Insiderverkiufe lasst sich die Kontrdr-Strategie der
Insider beobachten, wodurch sich das bereits erwdhnte gute Timing der
Insider bestatigen lasst: Sie verkaufen, nachdem die Kurse gestiegen
sind. Die gewonnenen Ergebnisse werden in Abbildung 1 veranschau-
licht.
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2. Investitionsverhalten und Fundamentalbewertung

In diesem Unterabschnitt verdeutlichen wir, dass Insider sich bei ihren
Investitionsentscheidungen im Durchschnitt an der Hohe der Risikopra-
mie orientieren. Abbildung 2 zeigt den Verlauf der durchschnittlichen
taglichen Risikopridmien (DRP;), getrennt nach Kiufen und Verkiufen, in
einem Abstand von bis zu 120 Transaktionstagen vor, nach und am Er-
eignistag (Transaktionstag), sowie die aggregierten Ein-Jahres-Gewinn-
schatzungen im selben Zeitraum.

Die durchschnittliche Risikopridmie am Ereignistag betrdgt auf der
Kaufseite 5,12% und auf der Verkaufsseite 4,22 %. Bei den Ergebnissen
auf der Kaufseite ist festzustellen, dass die Risikopriamien bis zum
Transaktionstag stetig zunehmen und am Transaktionstag selber ihr rela-
tives Maximum erreichen. Genau umgekehrt gestaltet sich der Verlauf
bei den Verkidufen. Hier ist ein stetiges Absinken der Risikopridmie bis
zum Transaktionstag zu erkennen, wobei sie am Ereignistag ihr relatives
Minimum erreichen. Abbildung 2 verdeutlicht zudem, dass die Schere
zwischen Kaufen und Verk#dufen bis zum Tag 0 stetig auseinandergeht.
Nach Tabelle 7 in Anhang B ist dariiber hinaus die durchschnittliche Ri-
sikopriamie bei Kaufen (Verkdufen) vor dem Transaktionstag (DRP_4)) so-
wohl beim ¢-Test auf Mittelwertdifferenzen als auch beim Wilcoxon-Test
signifikant kleiner (groBer) als am Ereignistag selber. Im weiteren Verlauf
nach dem Ereignistag sind die Unterschiede in der Hohe nur noch gering
und statistisch unbedeutend. Die durchschnittlichen Risikoprdmien pen-
deln sich 1 bis 120 Geschiftstage nach dem Ereignistag bei ca. 5% bzw.
4.2% ein.

Dabei ist die Anderung der Risikopramie nicht ausschlieBlich auf
Kurseffekte zurtickzufithren. Abbildung 2 zeigt, dass die Gewinnschéat-
zungen der Analysten nach der Insidertransaktion, sprich dem Bekannt-
werden relevanter Informationen, unverziiglich revidiert werden. Ande-
rungen der Risikopridmie vor dem Ereignisstag sind vornehmlich laut
Gleichung (3) c.p. Kurseffekten zuzuschreiben. Anderung nach dem Er-
eignistag sind jedoch unter Riuckgriff auf den weiteren Verlauf der Ana-
lystenschéatzungen sowie der positiven (negativen) abnormalen Renditen,
die einen Kursanstieg (Kursriickgang) implizieren, primér einer Anpas-
sung der Analystenschétzungen zuzuweisen. Insider verfolgen somit eine
Kontrdar-Strategie, deren Beobachtung implizit als Fruhindikator fur
eine darauffolgende Korrektur in den Fundamentalschitzungen des
jeweiligen Unternehmens gesehen werden kann. Genau dies scheint das
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Verlauf der durchschnittlichen Risikoprimien um den Transaktionstag

Verkiufe

Kaufe

Gewinnschitzungen Kéaufe
Gewinnschitzungen Verkédufe

Risikopramie und Gewinnschétzungen

—-100 =50 0 50 100
Untersuchungszeitraum

Abbildung 2: Risikoprdmien im Zeitablauf 120 Tage vor
und nach dem Handelstag der Insidertransaktion

Timing der Insider zu charakterisieren. Sie sind also im Durchschnitt in
der Lage, die Fundamentalaussichten des Unternehmens besser ein-
zuschétzen als die beobachtenden Analysten. Wir meinen jedoch, dass
eine Strategie auf Basis der Fundamentalbewertung einer Kontrdr-Stra-
tegie vorzuziehen ist, auch wenn diese beiden bei Gleichheit aller Para-
meter auler des Preises zu gleichen Ergebnissen fithren. Denn anhand
Abbildung 2 sehen wir, dass ein einfacher Kursanstieg (Kursriickgang)
nicht als eindeutiger Indikator fiir eine fundamentale Uber- oder Unter-
bewertung gesehen werden kann. Die Angabe einer Risikopréamie be-
grenzt hingegen den Interpretationsraum. Daher werden wir im weiteren
Verlauf die Beziehung zwischen der Hohe der Risikoprdmie und den
CARs anhand der eingangs beschriebenen zweistufigen Strategie unter
Berticksichtigung der Fundamentalbewertung néher untersuchen.

3. Die Kombination aus Fundamentalbewertung und Insidertiming

In Tabelle 3, Panel A, folgt die Darstellung der Ergebnisse aus der Im-
plementierung einer zweistufigen Strategie, bei der von Insidern ge-
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Tabelle 3

Vor dem Ereignistag Ereignistag Nach dem Ereignistag

A: Kiufe |CAR(—20,—1)|CAR(~10,-1)| CAR(0,1) | CAR(0,10) | CAR(0,20) | CAR(0,250

RPhoch —4,5618%4 | —3,2513%4 | —0,0428 3,2355%4 5,6234%4 31,5099¢4
RPoeutral —3,3269%4 | —2,3444%4 0,2240%5 1,0760%4 1,2523%4 | —2.4154
RPicarig —-2,5738° —2,1425%8 0,1615 0,4047¢¢ | —1,3528 —5,8035

g

é B: Verkiufe |CAR(—20,—1)|CAR(~10,-1)| CAR(0,1) CAR(0,10) | CAR(0,20) | CAR(0,250)

I

3

T RPhoen —2.4177 —~1,2637 —0,0665 —0,0447 0,4262 7,1510
RP,eutral 3,0158%4 2,1212%4 0,3024%4 | —1,4296%8 | —26581%8 | —29,3704%4
RPicarig 3,063204 2,5401%4 | —0,1756 -3,2969%4 | —6,8366%4 | —59,2838%4

A: Kiufe  |CAR(—20,—1)|CAR(-10,—1)| CAR(0,1) | CAR(0,10) | CAR(0,20) | CAR(0,250)

RPhoch —4,946604 | —3,2323%4 0,7565%4 3,7759%:4 5,81420:4 29838504
RPoeutral —3,0643%4 | —2,0679%4 0,3696%4 0,8661%4 0,6922%4 | —4,7090

5

2 RPuicarg —4,1268°C | —2.8127%8 0,2193¢ ~0,1562 ~0,9618 ~22,6911

I

S

'S B: Verkdufe |CAR(~20,-1)|CAR(-10,-1)| CAR(0,1) | CAR(0,10) | CAR(0,20) | CAR(0,250)

g

% RPhoch ~1,5663 ~0,2756 0,0054 0,5129 0,6828 ~0,7090

=~

R RPeutra 2,0553%4 1234194 | —0,3092¢8 | —1,7313%4 | —2,9725¢4 | —31,1038>4
RPicarig 3,2539%4 2,2449%4 | —0,2157 -3,8945%4 | —6.459604 | —56,8031%4

wac vorliegende Tabelle zeigt die prozentuale kumulierte abnormale Rendite CAR in verschiedenen Zeitfens-
tern, angegeben im Index, wobei der Tag 0 dem Ereignistag entspricht. Dabei unterteilen sich die Samples,
jeweils fir den Handelstag und den Verdffentlichungstag getrennt, in Kiufe (Panel A) und in Verkaufe
(Panel B). Fir den Handels- und Veroffentlichungstag bezeichnet RPj.., dabei alle Kaufe (Verkaufe) mit einer
Risikopramie groBer als 5,42%. RPpicarig enthilt fiir den Handels- und Veroffentlichungstag alle Kaufe (Ver-
kéufe) mit einer Risikopramie kleiner als 2,66 %. RP,cusra definiert alle Kaufe (Verkaufe), deren Risikopramien
zwischen den Grenzwerten von RPpen und RPpicarig liegen. a(A), b(B), c¢(C) bezeichnen dabei Signifikanz auf
1%-, 5%-, 10 %-Niveau nach dem Bohmer-et-al.-(Corrado-)Testverfahren.

kaufte Aktien in drei Portfolios mit jeweils unterschiedlichen Risikopré-
mienhohen unterteilt sind. Auf der Kaufseite ist festzustellen, dass die
Post-Event-CARs von RPp,. deutlich tiber denen aus Tabelle 2 liegen.
Das gilt unabhingig von der Wahl des Ereignistages. Outsider, fir die im
Rahmen einer Imitationsstrategie der Vertffentlichungstag malBgeblich
ist, erzielen demnach htéhere abnormale Renditen, wenn sie nur die In-
siderkdufe nachahmen, welche fundamental tiberdurchschnittlich bewer-
tet sind. Fir den Zeitraum (0,20) und (0,250) erzielen sie dabei mit
5,8142% bzw. 29,8385 % signifikant positive und deutliche héhere CARs
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als bei einer unselektierten Nachahmung, wie sie in Tabelle 2 mit
2,0857 % bzw. 2,6205% dokumentiert ist. Die so erzielten CARs sind un-
abhéngig vom Ereignistag ebenso deutlich tiber denen, welche auf Basis
einer Selektion mit einer neutralen oder niedrigen Risikopréamie erzielt
werden. Tabelle 8 im Anhang B belegt anhand des modifizierten Boeh-
mer-et-al.(1991)-Tests, dass die Unterschiede kaufseitig signifikant sind.

Die Tatsache, dass von Insidern gekaufte Aktien mit fundamental
schlechteren Bedingungen zumindest in der kurzen Frist immer noch zu
signifikant positiven abnormalen Renditen fiihren, deutet auf zusatzliche
Timinginformationen der Insider hin, die, wie in Kapitel IV.2. dargestellt,
als Frihindikator einer fundamentalen Verbesserung betrachtet werden
konnen. Mittelfristig sind hingegen keine signifikanten Werte erkennbar.

Auf der Verkaufsseite sind die Ergebnisse weitestgehend analog. Bei
RPyicarig sind die Post-Event-CARs signifikant negativ und in ihrer Hoéhe
geringer als in Tabelle 2. Auch hier erzielen Outsider absolut betrachtet
hohere abnormale Renditen als in Tabelle 2, selbst wenn sie die Selektion
am Verdffentlichungstag vornehmen. Zudem zeigt der Vergleich zu den
Ergebnissen aus RPpocp, und RPeyutrq die Uberlegenheit dieser Selektions-
strategie. Dabei sind die Ergebnisse fir RPp,, durchweg insignifikant.
Einschrankend muss gesagt werden, dass die Unterschiede der nach der
Hohe der Risikoprédmien erzielten abnormalen Renditen 1t. Tabelle 8
nach Eintritt des Ereignisses geringere Signifikanz aufweisen als bei den
Kiaufen. Ein weiterer Unterschied zu den Ké&ufen besteht in den insig-
nifikanten abnormalen Renditen der Verkdufe im Fall RPj,,. Dies belegt
beidermafBlen die bereits in anderen Arbeiten dokumentierte Vermutung,
dass, im Gegensatz zu Kiufen, Verkdufe des Ofteren als nicht informativ
bzw. nicht gewinnbringend einzustufen sind (Lakonishok/Lee (2001)).

V. Empirische Ergebnisse der Querschnittsregressionen

In diesem Abschnitt erweitern wir unsere Studie mit der Durchfithrung
verschiedener multivariater Regressionen. Im Rahmen dieser wird auf
die Interaktion und den Einfluss verschiedener Determinanten auf die
abhingigen Variablen CARj 3 und CAR 50" eingegangen. Der zugrunde
liegende Datensatz ist dabei der IBES-Datensatz aus Tabelle 1. Wir be-

10 Da CARyj¢ als abhéngige Variable zu keinen anderen Schlussfolgerungen
fihrt, werden die Ergebnisse dieser Regression im weiteren Verlauf nicht présen-
tiert.
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ziehen Variablen, welche die Struktur des Unternehmens und der In-
sidertransaktion beriicksichtigen, in unsere Analyse mit ein. Dabei han-
delt es sich um die in Tabelle 4 aufgelisteten GroBlen. Als Erweiterung zu
bisherigen Arbeiten berticksichtigen wir zusétzlich die Risikoprédmie am
Ereignistag in Form einer Dummy-Variablen.

Die beiden Modellvarianten CARg 3 und CAR, .5 werden im Folgenden
getrennt nach Kiufen und Verkdufen mit den verschiedenen Ereignista-
gen geschétzt. Die Ergebnisse hierzu préasentieren wir in den Tabellen 5
und 6. Zur Herleitung der t-Statistiken dient der von White (1980) ent-
wickelte Heteroskedastie-konsistente Kovarianzmatrix-Schétzer. Der Er-
klarungsgehalt der multivariaten Regressionen wird durch das adjus-
tierte R? gemessen. Unsere Erlduterungen zu den Ergebnissen beziehen
sich dabei tuberwiegend auf die Koeffizienten des - fur den Outsider
mafBgeblichen — Vertffentlichungstages.

In Tabelle 5 sind auf der Kaufseite signifikant positive Koeffizienten
der Variablen RPEK , zu erkennen. Diese Beobachtung stimmt mit den
Resultaten aus Tabelle 3 iberein. Liegen die impliziten Risikopramien
am Ereignistag tiber der ex ante festgelegten Grenze von 5,42 %, so fallen
die kumulierten abnormalen Renditen signifikant héher aus als in den
Fallen mit einer Risikoprdmie im neutralen oder niedrigen Bereich. Die
Koeffizienten von RPY ;...
negativ und in den meisten Fillen auch signifikant. Der geschilderte Zu-

sammenhang lisst sich durch unsere Ergebnisse analog auf die Insider-

v
niedrig

nifikant kleiner als null. Eine implizite Risikoprédmie, die kleiner als

hingegen sind auf der Kaufseite wie erwartet

verkaufe tibertragen. Die Koeffizienten der Variablen RP sind sig-
2,66 % ist, hat demnach einen signifikant positiven Einfluss auf die abso-
lute Hohe der CARs. Der positive Koeffizient der Variablen RPy, , impli-

ziert intuitiverweise héhere CARs im Vergleich zum neutralen Bereich.
Signifikanz ist hier ebenfalls in allen Fallen gegeben.

Wir untermauern mit diesen Ergebnissen unsere Hypothese, dass die
Hohe der Risikopramie bei von Insidern erworbenen Aktien ein hilfrei-
ches Selektionskriterium fiir die erwartete Profitabilitit einer Nach-
ahmerstrategie darstellt. Interessant sind dartiber hinaus die Ergebnisse
der Regression mit weiteren Kontrollvariablen. So stellen wir anhand
der Resultate in Tabelle 6 fest, dass die Position des Meldenden einen
teilweise signifikant positiven (negativen) Einfluss bei K&ufen (Verk&u-
fen) hat. Kaufe (Verkiufe) von Vorstanden bzw. Aufsichtsorganen schei-
nen daher i. Allg. informativer zu sein als die Transaktionen anderer melde-
pflichtiger Personen. Melden mehrere verschiedene Insider am gleichen
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Tabelle 4
Variable Beschreibung Erw. Vorzeichen
RPE 1, falls bei Kdufen die Risikopramie 5,42 % tibersteigt +
RPY 1, falls bei Kdufen die Risikopramie 2,66 % unter- -
schreitet
RP) ., 1, falls bei Verkdufen die Risikopramie 5,42 % tiber- +
steigt
RP) iy 1, falls bei Verkdufen die Risikopriamie 2,66 % unter- -
schreitet
Vorstand 1, falls Insider im Vorstand +(-)
Aufsichtsorgan 1, falls Insider im Aufsichtsrat + (=)
Mult. Trans- 1, falls multiple Insidermeldungen an einem Tag + (=)
aktionen
Meldungs- Zeitliche Verzogerung der Meldung —(+)
verzdgerung
MBV Markt- zu Buchwert-Verhiltnis - (=)
Dividende Hohe der Dividendenrendite —(+)
Kleinaktie 1, falls der Kurs der Aktie < 99 Cent +(-)
log (Marktkap.) GroBe des Unternehmens (Size Effect) —(+)
. . . Volumen
Rel. Trans- GroBe der Insidertransaktion ——— +(+)
Marktkapitalisierung
aktionsvolumen
log (idiosynkr. Restvarianz der Regression aus der Schétzperiode +(-)
Volatilitit)
Eigentiimer- Streubesitz
struktur Familie
Ausland
Staat
Investment
Fonds

Wechselseitige Beteiligungen
Sonstige

Die vorliegende Tabelle zeigt die fir die Querschnlttsregressmnen verwendeten Variablen. Dabei sind die Ko-

effizienten der Variablen RPf

'V bzw. RPY/

och medng

innerhalb der folgenden Regressionen relativ zu den als Ranmz

kategorisierten Portfolios zu sehen. Das erwartete Vorzeichen bezieht sich auf die Kéufe, das Vorzeichen in
Klammern auf die Verkaufe. Nicht getétigte Eintrége deuten eine unbestimmte Erwartung an.
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Tag, so hat dies erstaunlicherweise keine positiven Effekte auf die Hohe
der CARs bei den Kaufen. Verkaufsseitig sind entgegen der aufgestellten
Hypothese signifikant positive Koeffizienten zu erkennen. Die Beobach-
tungen fiir Kdufe und Verkdufe widersprechen somit in unbestimmbarer
Weise unseren Vermutungen aus Tabelle 4, dass multiple Transaktionen
ein starkeres Signal fiir den Markt sind und zu absolut hoheren CARs
fihren.

Der Einfluss der Meldungsverzogerung ist als eher gering einzustufen.
Verkaufsseitig wird ein eindeutig negativer Effekt des MBV auf die Hohe
der CARs nachgewiesen. Dies entspricht der aufgestellten Vermutung.
Bei der Unternehmensgrifle, gemessen durch die jeweilige Marktkapitali-
sierung, bestitigen sich ebenfalls unsere Erwartungen. Das negative (po-
sitive) Vorzeichen auf der Kaufseite (Verkaufsseite) ldsst Riickschliisse
auf einen moglichen Size Effect zu. Letzteres sehen wir in der Tatsache
begrindet, dass grofe Unternehmen im Allgemeinen einer gréBeren Ana-
lysten-Abdeckung sowie Berichterstattungen durch Wirtschaftsmedien
unterliegen. Dies fiihrt in der Regel dazu, dass Informationsasymmetrien
zwischen den Insidern und dem Kapitalmarkt geringer ausfallen. In der
Konsequenz wirkt sich eine hohere Marktkapitalisierung negativ auf die
absolute Hohe der CARs aus. Betrachtet man die Grofe der Transaktio-
nen in Relation zur Marktkapitalisierung, so fiihren groffe Transaktionen
verkaufsseitig zu absolut héheren abnormalen Renditen. Kaufseitig ist
kein eindeutiger Einfluss erkennbar. Ein steigendes idiosynkratisches Ri-
siko hat einen signifikant positiven (negativen) Effekt auf die Hohe der
CARs (0,20) und (0,250) bei K&ufen (Verkdufen). Diese Beobachtung
deckt sich mit den Resultaten der Studie von Dickgiesser/Kaserer (2008),
die zeigen, dass die CARs fir Outsider im Wesentlichen durch das Arbi-
trage-Risiko beeinflusst werden. Die Eigentimerstruktur eines Unter-
nehmens hat ebenfalls eine zumindest partiell signifikante Wirkung auf
die CARs. Ein hoherer Streubesitzanteil wirkt sich kaufseitig signifikant
positiv und verkaufsseitig signifikant negativ aus. Dieses Resultat deckt
sich tiberwiegend mit den Ergebnissen von Betzer/Theissen (2009). In-
sidertransaktionen von Wertpapieren mit hoher ausldndischer Betei-
ligung an einem Unternehmen wirken sich negativ auf die absolute Hohe
der CARs bei Kaufen und Verkaufen aus. Bei erhéhter Beteiligungen von
Fonds hingegen kehren sich die Koeffizienten um.
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VI. Schlussfolgerung

In unserer Studie analysieren wir Insidertransaktionen in Deutschland
innerhalb eines Zeitraumes vom 1. Juli 2002 bis zum 31. Marz 2008. Im
Ergebnis zeigt sich, dass Insider 20 Geschéftstage nach einem Kauf ku-
mulierte abnormale Renditen in HOhe von ca. 2,6 % erzielen, nach 250
Geschéftstagen sogar von 7,2%. Verkdufe sind mit —2,9% bzw. —23,2%
erstaunlicherweise noch profitabler. Insider sind demnach in der Lage,
erfolgreiche Investments in ihr eigenes Unternehmen zu tatigen. Outsider
konnen im Rahmen einer Nachahmerstrategie bei Kiufen abnormale
Renditen in Hohe von ca. 2,1% im kurzen Zeitraum (20 Tage) erzielen.
Mittelfristig erreichen sie Uberrenditen von 2,6%. Verkaufsseitig fallen
die Uberrenditen mit —3,0% bzw. —28,3% absolut gesehen sogar noch
hoher aus. Dariiber hinaus berechnen wir in der Schétz- und Ereignis-
periode die taggenauen impliziten Unternehmensrisikopramien, prognos-
tiziert auf Basis von Analystenschitzungen. Es zeigt sich, dass Insider
insbesondere dann Aktien des eigenen Unternehmens erwerben, wenn
die Risikoprdmien im Zeitablauf auf ein lokales Maximum gestiegen
sind, und verkaufen, wenn die Risikopramien im Zeitablauf auf ein loka-
les Minimum gesunken sind. Dieser Verlauf impliziert, dass nach dem
Transaktionstag eine Anpassung der Analystenprognosen erfolgt. Insider
sind also in der Lage, kurzfristige Verdnderungen in den fundamentalen
Aussichten des jeweiligen Unternehmens friithzeitig zu erkennen und, da-
rauf aufbauend, eine profitable Anlagestrategie durchzufiihren. Da In-
sidertransaktionen trotz schwacher Fundamentalaussichten zumindest in
der kurzen Frist immer noch profitabel sind, schlussfolgern wir zudem
asymmetrisch verteilte Informationen zugunsten der Insider.

In der Folge beantworten wir die zentrale Fragestellung, ob Outsider
durch eine Nachahmerstrategie die Hohe ihrer dabei erzielbaren Rendi-
ten durch Beriicksichtigung der impliziten Risikopridmien am Ereignistag
noch steigern kénnen. Dazu kombinieren wir das profitable Timing der
Insider und die vielversprechenden fundamentalen Aussichten in einer
gewinnbringenden Strategie. Das Ergebnis zeigt, dass die ermittelten ab-
normalen Renditen dann hoher ausfallen, wenn Aktien erst ab einer
uberdurchschnittlich hohen Risikopriamie am Ereignistag in das Kauf-
Portfolio aufgenommen werden. Die abnormalen Renditen, welche bei
Kiaufen auf Basis unterschiedlicher Fundamentalbewertung erzielt wer-
den, sind zudem statistisch voneinander verschieden, was den Einfluss
der Risikopramienhohe belegt. Bei den Verkdufen ist analog der Zusam-
menhang von stark negativen CARs bei niedrigen Risikoprédmien zu er-
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kennen. Auch hier sind die abnormalen Renditen hoher als bei unselek-
tierter Nachahmung, jedoch sind die ermittelten Unterschiede innerhalb
der verschiedenen Fundamentalbewertungen weniger signifikant. Kaufe
sind demnach informativer als Verkdufe. Wir empfehlen auf Basis unse-
rer Beobachtung, fiir eine handelstrategische Umsetzung, die fundamen-
tale Betrachtungsweise mit dem Timing der Insider zu kombinieren.

Abschliefend bestatigen wir innerhalb einer multivariaten Regressions-
analyse den Zusammenhang zwischen Risikoprédmie und CARs. Ebenso
wird der Einfluss weiterer Variablen auf die Hohe der abnormalen Rendi-
ten untersucht. Wir konnten in dem Zusammenhang feststellen, dass die
GroBe des Unternehmens kauf- wie verkaufsseitig einen signifikanten
Einfluss auf die Hohe der CARs beinhaltet. Dies lasst Riickschliisse auf ei-
nen moglichen Size Effect zu. Beidseitige Einfliisse konnten wir ebenso
bei der idiosynkratischen Volatilitdt feststellen. Innerhalb der Eigentii-
merstruktur eines Unternehmens konnten vor allem die Hohe des Streu-
besitzes sowie die Hohe der Anteile ausléandischer Investoren fiir Kiufe
und Verk#ufe als signifikante Renditetreiber identifiziert werden.
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Anhang A

Testverfahren

Zur Beurteilung der CARs auf Signifikanz greifen wir das von Boéhmer et al.
(1991) vorgeschlagene Testverfahren auf. Auf Basis der standardisierten abnorma-
len Renditen

AR;; .
SR;i; = — i=1,...,n;t=-20,...,250
L (RM, — RM)*
(® trta
> (RM,, — RM)*

t

lasst sich unter Verwendung aller Querschnittsinformationen im Zeitpunkt ¢ fol-
gende hybride Priifgroe ermitteln:

1 n
_ZSRit
niz
(7) s = ~N(0,1)

1 " SR\
\j nn — 1) Z(SRit B Zn)

i=1
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Dabei bezeichnet

e T, die Anzahl der Beobachtungen fiir Unternehmen ¢ aus der Schétzperiode
t“mTi,

® RM; (RM,;) die Marktrendite in ¢ (t;), sowie RM die durchschnittliche Marktren-
dite.

Die Teststatistik in (7) ist robust gegeniiber event-induzierten Verdnderungen in
der Varianz. Details sind in Béhmer et al. (1991) verfligbar. In der von uns vor-
genommenen Modifikation berechnen wir mit

AR(mod)
SR — it - i=1,...,n;t=-20,...,250
1 (rrPY - RRP")
(8) 14+ +F

i

Z(RRP;?) - W“))Z

i

die standardisierten abnormalen Renditen, unter der Annahme, dass deren Be-
zugspunkt nicht der breite Markt, sondern ein Index (RRP®)) bestehend aus Titeln
mit Risikoprédmien analog zur vorgenommenen Einteilung ist. Dieser wird mit e
(hoch, neutral bzw. niedrig) indiziert. Die abnormalen Renditen sind dann tiber

(9) AR!™Y =R, — (a; + B - RRP\") t=-20,...,250

gegeben. Mit dieser Modifikation ist es moglich, die Unterschiede in der Hohe der
abnormalen Renditen bei verschiedener Risikopramienhshe auf Signifikanz zu tes-
ten. Des Weiteren nutzen wir zur Beurteilung der CARs auf Signifikanz den nicht-
parametrischen Rangtest von Corrado (1989). Das Verfahren weist jeder abnorma-
len Rendite einen Rang K zu:

(10) K, = rang(ARiti) i=1,...,n;t; = t;,...,T.

Dabei geht eine hohe abnormale Rendite mit einem hohen K einher. Bei Voll-
standigkeit des Samples in der Schiatzperiode (t; = 1,T = 450) fiur ein Unterneh-
men betrigt dann sein mittlerer Rang K; = 0.5 + 0.5 - 450 = 225,5. Die Teststatistik
untersucht die Signifikanz der Querschnittsabweichung an Tag t von eben diesem
Wert tiber:

15
(11) tc = 1 :.L
s
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Fir die Untersuchung auf paarweise Unterschiede in den Risikopramien um den
Untersuchungszeitraum ¢ = (—120,—-80,—-40,0, 40, 80, 120) greifen wir zum einen
auf einen einfachen t-Test auf Mittelwertdifferenzen zurtick:

_ DRP, — DRP, ,

(12) t, = I 1 ~t(n+m—2) unter Hy
a.<—+—)
n m
(13) o (n—1)6% + (m — 1)

n+m-—2

Dabei bezeichnen n (m) die Anzahl der Beobachtungen in der ersten (zweiten)
Stichprobe.

Beim Wilcoxon-Test werden zunichst die absoluten Differenzen Z; der einzelnen
Auspriagungen in den beiden Stichproben (DRP;, DRP; + 1) geordnet und ihnen je-
weils ein Rang R; zugewiesen. Uber

(14) T = thi ‘R;

(15) pi=1(Z;>0)

lasst sich die Rangsumme der positiven Differenzen berechnen. Diese bildet die
Grundlage fiir die Teststatistik z.

T+in(n+1)
_ 4 N
(16) S minenrn VO
2
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Ergdnzende Resultate

Anhang B

Tabelle 7

Vor dem Ereignistag Ereignistag Nach dem Ereignistag
A: Kiufe DRP 150 | DRP 3 | DRP 4 DRP, DRPy, DRPy, DRP13
H.-Tag 4,4956 4,5853 4,7533 5,1229 5,0819 5,0434 5,0089
SD 0,0195 0,0202 0,0217 0,0252 0,0250 0,0273 0,0238
t/W 1,7208*/1,2654
t/W 3,0740"*/3,3857*
t/W 6,0897 /7,3412**
t/W 0,6405/0,9242
t/W 0,5805/0,8811
t/W 0,5240/0,3450
B: Verkéufe DRP_150 | DRP_ g, | DRP_4 DRP, DRPy, DRPy, DRP1s
H.-Tag 4,6222 45213 4,4910 42178 4,2866 4,3289 4.2093
SD 0,0218 0,0202 0,0225 0,0194 0,0221 0,0230 0.0173
t/W 1,5045/1,6372
t/W 0,4466/1,7207"
t/W 4,4181**/5,5320"*
t/W 1,0572/1,8556"
t/W 0,5981/0,6115
t/W 1,8716*/0,3862

Die vorliegende Tabelle zeigt die durchschnittlichen Risikopramien an verschiedenen Stichtagen. Dabei unter-
teilen sich die Samples in Kéiufe (Panel A) und in Verkiufe (Panel B). H.-Tag indiziert, dass der Ereignistag
dem Handelstag entspricht. Zusétzlich prasentieren wir die Teststatistiken zum parametrischen ¢-Test und
zum nicht-parametrischen Wilcoxon-Mann-Whitney-Test. *** ** * bezeichnen dabei Signifikanz auf 1%-,

5%-, 10 %-Niveau.
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Tabelle 8
Vor dem Ereignistag Ereignistag Nach dem Ereignistag

A: Kiiufe CAR(—20,-1)|CAR(~10,—1)| CAR(0,1) | CAR(0,10) | CAR(0,20) |CAR(0,250)
Hoch vs. neutral 0,2122 0,0413 0,1741 0,0000 0,0000 0,0014

o Hoch vs. niedrig 0,0000 0,0000 0,2461 0,0000 0,0000 0,0000

S

% Neutral vs. niedrig 0,0000 0,0650 0,6631 0,0031 0,0000 0,0065

3

S B: Verkdufe CAR(-20,-1)|CAR(-10,—1)| CAR(0,1) | CAR(0,10) | CAR(0,20) |CAR(0,250)
Niedrig vs. neutral 0,1551 0,2524 0,2298 0,2452 0,0299 0,0873
Niedrig vs. hoch 0,0140 0,0118 0,5689 0,3223 0,0942 0,0043
Neutral vs. hoch 0,0000 0,0000 0,2619 0,0337 0,0024 0,0066
A: Kiiufe CAR(-20,-1)|CAR(-10,—-1)| CAR(0,1) | CAR(0,10) | CAR(0,20) |CAR(0,250)
Hoch vs. neutral 0,0158 0,0048 0,4407 0,0009 0,0027 0,0048

>

‘i Hoch vs. niedrig 0,0000 0,0000 0,0235 0,0000 0,0000 0,0026

£

§ Neutral vs. niedrig 0,0000 0,0000 0,0222 0,0183 0,0466 0,0135

15

i B. Verkdufe CAR(—20,-1)|CAR(~10,-1)| CAR(0,1) | CAR(0,10) | CAR(0,20) |CAR(0,250)

Q

=~

S Niedrig vs. neutral 0,0335 0,0339 0,4306 0,0967 0,0752 0,0928
Niedrig vs. hoch 0,0103 0,0097 0,4208 0,0478 0,0352 0,0047
Neutral vs. hoch 0,0000 0,0000 0,0835 0,0683 0,0059 0,0035

Die vorliegende Tabelle zeigt die p-Werte des Tests tiber die Signifikanz der paarweisen Unterschiede in den
abnormalen Renditen anhand des modifizierten Bohmer-Tests in verschiedenen Zeitfenstern, angegeben im
Index, wobei der Tag 0 dem Ereignistag entspricht. Dabei unterteilen sich die Samples, jeweils fiir den Han-
delstag und den Veroffentlichungstag getrennt, in Kéufe (Panel A) und in Verkiufe (Panel B). Fiir den Han-
dels- und Veroffentlichungstag bezeichnet RPy,., dabei alle Kaufe (Verkdufe) mit einer Risikopriamie grofier

als 5,42% .

RPhicqrig enthalt fiir den Handels- und Versffentlichungstag alle Kaufe (Verkaufe) mit einer Risiko-

pramie kleiner als 2,66 %. RP,eurq definiert alle Kdufe (Verkiufe), deren Risikopramien zwischen den Grenz-
werten von RPjocn und RPhicqrig liegen.

Kredit und Kapital 1/2011



Der Erfolg von Insidertransaktionen — Timing oder Fundamentalbewertung? 103
Zusammenfassung

Der Erfolg von Insidertransaktionen —
Timing oder Fundamentalbewertung?

Die vorliegende Arbeit bestéitigt die Profitabilitdt von Insidertransaktionen am
deutschen Aktienmarkt und untersucht die Griinde fiir den Erfolg. Hierbei kom-
men wir zu drei Ergebnissen: 1. Das Investitionsverhalten der Insider ist konsis-
tent mit einer Investmentstrategie, die auf einer fundamentalen Bewertung des
Unternehmens aufbaut. 2. Insidertransaktionen liefern dariiber hinaus Timing-
informationen, da die Insider auch bei einer schlechten Fundamentalbewertung
noch bedingt erfolgreich sind. 3. Fiir eine Nachahmerstrategie ist es am giinstigs-
ten, die Informationen iiber Insidertransaktionen mit der fundamentalen Bewer-
tung zu kombinieren. AbschlieBend identifizieren wir die wichtigsten Einfluss-
groBen auf die Hohe der kumulierten abnormalen Renditen. (JEL G12, G14)

Summary

The Success of Insider Transactions —
Timing or Fundamental Valuation?

The present article confirms the profitability of insider transactions in the Ger-
man stock market and analyses the reasons explaining this success. We have iden-
tified three such reasons: 1) The investment behaviour of insiders is consistent
with an investment strategy based on fundamental valuation of the respective un-
dertaking. 2) Moreover, insider transactions are the source of timing information,
because insiders are still successful to a certain degree even in the event of adverse
fundamental valuation results. 3) In terms of strategic imitation, it is best to com-
bine the information on insider transactions with the fundamental valuation re-
sults. Finally, we have identified the most important factors influencing the level
of accumulated abnormal returns.
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