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Schwerpunkt

Stock Option Watch

Investoren betrachten bei der Aus-
wahl eines Investmentfonds für ihr Port-
folio normalerweise eine Vielzahl von
Faktoren. Neben offensichtlichen Merk-
malen wie Anlageklasse, Stil, Kosten
und Service scheint die Wertentwicklung
in der Vergangenheit von größter Bedeu-
tung zu sein. Portfoliomanager haben
natürlich einen starken Anreiz, die Wert-
entwicklung so gut wie möglich darzu-
stellen. Sieht die Ein-Jahresrendite nicht
so gut aus, wird vielleicht das letzte
Quartal stärker hervorgehoben, oder
möglicherweise ist das Fünf-Jahreser-
gebnis beeindruckend.

Die Tendenz, den richtigen Zeitraum
auszuwählen, um die besten Resultate
auszuweisen, wird niemanden überra-
schen, aber Portfoliomanager und Invest-
mentfonds-Unternehmen spielen noch
einige andere Spiele. 

Um den Sinn dieser Spiele zu verste-
hen, darf man zwei Dinge nicht außer
Acht lassen. Erstens entspricht die Ent-
lohnung normalerweise einem festen
Prozentsatz des Fondsvolumens. Ist der
Prozentsatz 1 Prozent und das Fondsvo-
lumen beträgt 100 Millionen US-Dollar,
beträgt die Entlohnung 1 Million US-Dol-
lar, während bei einem Fondsvolumen

von 1 Milliarde US-Dollar der Manager
10 Millionen US-Dollar erhält. Offen-
sichtlich besteht ein starker Anreiz, mehr
Geld hereinzuholen. Zweitens, wie holt
man mehr Geld herein? Die Performance
spielt hierbei die Hauptrolle. Studien für
die USA zeigen, dass die Investment-
fonds mit den besten Ergebnissen die
meisten Gelder anziehen.1 Während
dem besten Quartil (die 25 Prozent der
Fonds mit dem besten Ergebnis) nahezu
alles neue Geld zufließt, erhalten die an-
deren nur wenig neue Mittel. Die
schlechtesten Investmentfonds erleiden
keinen signifikanten Mittelabfluss. Na-
turgemäß besteht ein starker Anreiz, so
gut wie möglich dazustehen und im Top-
Quartil zu erscheinen.

Fondsmanager müssen nicht jeder-
zeit die genaue Zusammenstellung ihres
Portfolios bekannt geben. Müssten sie
dies tun, wäre es ziemlich einfach, ihre
Strategie zu imitieren. Aus regulatori-
schen Gründen müssen sie jedoch peri-
odisch ihre Portfolios offen legen.
Manchmal werden vor diesen Zeitpunk-
ten gewisse Transaktionen durchgeführt,

um peinliche Bestandteile los zu wer-
den. Dies wird „window dressing“ ge-
nannt.2 Nehmen wir beispielsweise an,
dass einige Aktien gekauft wurden, die
sich sehr schlecht entwickelt haben und
daher die Performance schädigen. Wäh-
rend die Performance nicht mehr zu ret-
ten ist, kann man wenigstens die „dogs“
loswerden und das Erscheinungsbild
wahren. Es liegt eindeutig in niemandes
Interesse, solche Transaktionen durch-
zuführen, die Transaktionskosten nur für
diesen Zweck verursachen. Hinzukommt
die Tatsache, dass die Portfoliozusam-
mensetzung für Investoren wenig infor-
mativ wird. 

Ein verwandtes Spiel ist „portfolio
pumping“. Es ist bekannt, dass einige
Manager die Performance ihres Portfo-
lios einige Tage vor der Offenlegung in
die Höhe getrieben haben, indem sie 
illiquide Aktien kleiner Unternehmen ge-
kauft haben, die sie bereits hielten.3 Die-
se Kaufaktivität drückt den Kurs künst-
lich nach oben und steigert kurzfristig
die Rendite. Wiederum wird nur für das
Erscheinungsbild gehandelt. Und wiede-

Investmentfonds-Spiele

Die sechste Ausgabe des ZEW Stock Option Watch beinhal-
tet einen Schwerpunkt zur Entlohnung von Investmentfonds-
Managern. Richard Deaves (McMaster University) und Stefan
Ruenzi (Universität zu Köln) untersuchen,  wie die Entlohnung
von Investmentfondsmanagern das Investmentverhalten be-
einträchtigen, und ziehen Schlüsse für Politik und Fondsinves-
toren. Stefan Ruenzi zeigt auf, dass die Entlohnung von Invest-
mentfondsmanagern implizit eine Optionsentlohnung dar-

stellt. Der Artikel von Boyce Watkins (Syracuse University) be-
trachtet Optionsentlohnung im Zusammenhang mit Insider-
Handel. Der Artikel von Klaus P. Fischer (Laval University) wid-
met sich Konflikten zwischen Eigentümern und Management in
Genossenschaftsbanken. Dieser Artikel ist eine Fortsetzung
des Beitrags der letzten Ausgabe von Professor Fischer. 

Erik Lüders (Université Laval, Québec) und 
Michael Schröder (ZEW)

1 Siehe Sirri und Tufano (1998), oder Deaves (2004) für den kanadischen Markt. 
2 Siehe Musto (1999).
3 Siehe Carhart, Kaniel, Musto und Reed (2002).



II |  Schwerpunkt Stock Option Watch

rum fallen Transaktionskosten an und
die Performance wird verzerrt. 

„Style investing“ ist zunehmend in
Mode gekommen. Beispielsweise kön-
nen Investoren, die sich über „equity sty-
les“ diversifizieren wollen, einen Wachs-
tums-Fonds und einen Value-Fonds aus-
wählen. Die Hoffnung ist, dass der Ma-
nager des Wachstums-Fonds unterbe-
wertete Wachstums-Aktien findet und
der Value-Fondsmanager unterbewerte-
te Value-Aktien. Auf diese Weise können
beide an ihrem Gebiet festhalten. Pro-
bleme entstehen, wenn sich ein Fonds
Value-Fonds nennt (oder durch ein
Unternehmen wie Morningstar in die Va-
lue-Kategorie eingeteilt wird) und der
Manager glaubt, dass eine Anlage in
Wachstums-Aktien bald besser sein wird
als in Value-Aktien und sich dann Rich-
tung Wachstum umorientiert. Dies wird
als „style drift“ bezeichnet.4 Das Pro-
blem dabei ist, dass Stil-Diversifikation
dadurch zunichte gemacht werden kann.
Wenn jemand Stil-diversifiziert ist, hält
er nur einen Teil seines Geldes in Wachs-
tums-Fonds. Falls er noch mehr Wachs-
tums-Aktien halten möchte, sollte er
selbst diese Entscheidung treffen und
nicht der Manager des Value-Fonds. In
der Tat ist es die Aufgabe des Value-
Fonds Managers, die besten Value-Ak-
tien zu finden und in der Value-Kategorie
überdurchschnittlich abzuschneiden. 

Ergebnis und Risiko

Bei Sportturnieren erhalten die be-
sten Sportler – vor allem die Gewinner –
eine großzügige Vergütung. Dies ist ana-
log zu Investmentfonds, wo den besten

Fonds fast die gesamten neuen Gelder
zufließen. Sagen wir, „die besten“ sind
im oberen Quartil (obere 25 Prozent).
Gute, aber nicht sehr gute Fonds erhal-
ten nur sehr wenig neues Geld. Sally Stri-
ve sei die Managerin eines Investment-
fonds. Die Leistung wird jährlich gemes-
sen, aber periodische Vergleiche können
vor der Ein-Jahres-„Ziellinie“ gezogen
werden. Sally stellt nach einem halben
Jahr fest, dass ihr Ergebnis zwar recht
gut, aber nicht sensationell ist. Sie befin-
det sich sicher im zweiten Quartil, ist
aber deutlich vom Top-Quartil entfernt.
Was soll sie tun? Die Antwort ist, dass sie
höhere Risiken eingehen kann.5 Dadurch
wird es wahrscheinlicher, dass sie in das
Top-Quartil aufsteigt. Aber Risiko ist ein
zweischneidiges Schwert und es wird
auch wahrscheinlicher, dass sie in das
dritte Quartil abfällt. Betrachten wir das
Problem aus ihrer Perspektive. Gewinnt
sie, steigt sie in das erste Quartil auf. Ih-
rem Fonds fließt eine beträchtliche Men-
ge an Geld zu und ihre Entlohnung steigt
drastisch. Fällt sie in das dritte Quartil
ab, ändert sich nicht viel. Es ist daher
sinnvoll, das Risiko einzugehen und sich
„turnier-ähnlich“ zu verhalten. Weshalb
ist das schlecht? Ein Investor hat Sallys
Investmentfonds wegen bestimmter Ei-
genschaften gekauft, eine davon war das
Niveau an Risiko, das sie üblicherweise
eingeht. Angenommen ihr Risikoniveau
war normalerweise mäßig. Das ist, was
der Investor wollte. Nun geht sie höhere
Risiken ein. Das war nicht vereinbart. 

Betrachten wir nun einen anderen
Wettkämpfer im gleichen Rennen. Dieser
hat auf halber Strecke sehr gute Zahlen
vorzuweisen. Ein Weg, um im ersten
Quartil zu bleiben, ist Indexierung. Die
Idee dahinter ist, das Portfolio so umzu-

gestalten, dass die Performance von
nun an der Rendite des Benchmark-Inde-
xes gleicht. Der Manager geht auf Num-
mer Sicher. Er imitiert sklavisch den In-
dex. Dafür braucht er jedoch keinerlei Fä-
higkeiten. Weshalb sollte irgendjemand
großzügig einen Manager für etwas ent-
lohnen, was jeder tun kann?

Was lernen wir aus all diesen Spie-
len? Eine Lektion, die sie uns erteilen,
ist, dass rationale Individuen sich im Ein-
klang mit Anreizen ihrer Umgebung ver-
halten. Investmentfonds-Investoren soll-
ten sich im Voraus darüber im Klaren
sein, dass diese Spiele gespielt werden
und Performance-Zahlen skeptisch be-
trachtet werden sollten. Es ist im Interes-
se aller beteiligten Parteien Anreizkon-
trakte neu zu gestalten, um diese Art des
Aktivismus zu minimieren.

Richard Deaves
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Aktienoptionsprogramme zur Entloh-
nung von Managern bei Aktiengesell-
schaften sind inzwischen weit verbreitet.
Sie nehmen in der öffentlichen Wahr-
nehmung einen breiten Raum ein und
werden kritisch diskutiert (vergleiche

hierzu z.B. verschiedene Artikel in den
vergangenen Ausgaben des ZEW Stock
Option Watch). 

Im Gegensatz dazu ist über die Ent-
lohnung von Managern bei Investment-
fonds nur wenig bekannt. Dies ist er-

staunlich, da viele Investoren einen be-
trächtlichen Teil ihres Vermögens in sol-
chen Investmentfonds anlegen und die
Entlohnungsstruktur einen wesentlichen
Einfluss auf die Vermögensverwaltung
haben kann.

Implizite Optionsentlohnungen und
Risikoanreize bei Investmentfonds

4 Siehe Barberis und Shleifer (2003). 
5 Siehe Brown, Harlow und Starks (1996).
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Explizit vom Erfolg abhängige Entloh-
nungsschemata sind bei klassischen In-
vestmentfonds wenig verbreitet. Es ist
vielmehr üblich, dass die Entlohnung
des Fondsmanagers von dem vom Fonds
verwalteten Vermögen abhängt. Des-
halb ist es für Fondsmanager von ent-
scheidender Bedeutung, das Fondsver-
mögen zu maximieren. 

Das Fondsvermögen hängt wesent-
lich von den Zuflüssen neuer Anlagegel-
der ab. Diese hängen ihrerseits wiede-
rum von der vergangenen Performance
des Fonds ab. Durch diesen Wirkungszu-
sammenhang entsteht ein Entlohnungs-
schema, bei dem die Entlohnung des
Fondsmanagers doch implizit vom Erfolg
des jeweiligen Fonds abhängt. Im Fol-
genden werden die sich aus dem Zu-
sammenhang zwischen Performance
und Zuflüssen ergebenden Anreize für
Fondsmanager und ihre Konsequenzen
diskutiert.

Der Zusammenhang zwischen 
Performance und Fondszuflüssen

Zahlreiche Studien zum Fondsmarkt,
insbesondere für die USA, haben her-
ausgefunden, dass Anleger ihre Investi-
tionsentscheidung hauptsächlich auf
Grundlage von Performancerankings
treffen, die in verschiedenen Publikums-
zeitschriften veröffentlicht werden. Die-
se Studien haben zudem festgestellt,
dass Fonds mit überdurchschnittlicher
Performance zwar verstärkt gekauft wer-
den, schlechte Fonds jedoch nicht in
gleichem Maße verkauft werden. Dies
führt zu einem positiven Zusammen-
hang zwischen dem Zufluss neuer Anla-
gegelder und dem vergangenen Per-
formancerang eines Fonds, der jedoch
nicht linear ist, sondern eine ausgepräg-
te Konvexität aufweist. So zeigen u.a.
Sirri/Tufano (1998), dass die besten
Fonds jeweils die größten Zuflüsse an-
ziehen, während schlechte Fonds in der
Regel – wenn überhaupt – nur geringe
Abflüsse hinnehmen müssen.

Diese so genannte Performance-Zu-
fluss Beziehung ist schematisch in der
Abbildung dargestellt. Ihre funktionale
Form erinnert an das Auszahlungsdia-
gramm einer Option. Wird ein Rang bes-
ser als N erreicht, so erhält der Fonds Zu-
flüsse, die positiv vom erreichten Per-
formancerang abhängen. Gelingt es dem

Fonds dagegen nicht, einen Rang von N
oder besser zu erreichen, so spielt der
tatsächlich erreichte Rang keine Rolle
mehr für die Höhe der Zuflüsse. Die Posi-
tion N ist somit mit dem Ausübungspreis
einer klassischen Option vergleichbar.

Implizite Risikoanreize

Da Fondsmanager in Abhängigkeit
des von ihnen verwalteten Vermögens
bezahlt werden, führt der oben beschrie-

bene Zusammenhang zu einer Entloh-
nung, die indirekt erfolgsabhängig ist.
Die Konvexität des Zusammenhangs
führt außerdem dazu, dass die Entloh-
nungsstruktur eines Fondsmanagers
den Charakter einer Option aufweist. Da
der Wert einer Option von der Volatilität
des Underlyings abhängt, entstehen An-
reize für Fondsmanager, das Risiko ihres
Portfolios anzupassen. Durch die Verän-
derung des Portfoliorisikos können
Fondsmanager ihre erwarteten Zuflüsse
und damit ihr Einkommen maximieren.
Dies soll mit dem folgenden Beispiel ver-
deutlicht werden.

Betrachtet man einen Fonds, dessen
Performancerang bis zur Jahresmitte in
der Abbildung gerade N beträgt, so hat
dieser Manager zwei Möglichkeiten: 
(1) Er behält seine bisherige Strategie
bei und wird mit relativ hoher Wahr-
scheinlichkeit bis zum Jahresende
weiterhin einen Performancerang etwa
in Höhe von N belegen. (2) Er erhöht sein
Risiko, was dazu führt, dass er entweder
den besseren Rang G erreicht, oder sich
seine Performance verschlechtert und er
auf Rang V abfällt. Die erwarteten Zuflüs-
se sind im zweiten Fall deutlich höher.
Der Fondsmanager hat also einen An-
reiz, das Fondsrisiko zu erhöhen.

Basierend auf diesen Überlegungen
argumentieren Brown/Harlow/Starks
(1996), dass die Stärke des oben be-
schriebenen Risikoanreizes von der Posi-
tion abhängt, den eine Fondsmanager
bis zur Jahresmitte erreicht hat. Fonds-
manager, die zur Jahresmitte bereits ei-
nen sehr guten Performancerang einneh-
men (sog. Gewinner), haben schwäche-
re Anreize, ihr Risiko zu erhöhen, als
Fondsmanager, die zur Jahresmitte zu
den Verlierern gehören. Diese Argumen-

tation soll wiederum anhand eines Bei-
spiels veranschaulicht werden: Ein Ge-
winner, dessen Performancerang zur Jah-
resmitte G beträgt, läuft durch eine Erhö-
hung des Risikos nämlich Gefahr, zum
Jahresende noch auf Rang N abzufallen.
Ein Fondsmanager, dessen Performance-
rang zur Jahresmitte V beträgt, hat dage-
gen nichts zu verlieren. Es besteht je-
doch die Chance, durch eine Erhöhung
seines Risikos vielleicht doch noch Rang
G zu erreichen. Somit haben Verlierer
stärkere Anreize, ihr Risiko zu erhöhen,
als Gewinner.

Tatsächlich finden Brown/Harlow/
Starks (1996) in ihrer empirischen Unter-
suchung zum amerikanischen Fonds-
markt, dass Verlierer ihr Risiko stärker er-
höhen als Gewinner.1 Fondsmanager rea-
gieren also auf die impliziten Optionsan-
reize, die sich aus der konvexen Perfor-
mance-Zufluss-Beziehung ergeben.  

Zusammenfassung und 
Implikationen 

Performanceabhängige Entlohnungs-
schemata sind bei Investmentfonds we-
nig verbreitet. Der konvexe Zusammen-
hang zwischen Performance und Zuflüs-
sen führt jedoch zu den beschriebenen

Performancerang im Vorjahr

Fonds-
wachstum

V N G

Schematische Darstellung der Performance-Zufluss-Beziehung

1 Dieses Verhalten ist jedoch über die Zeit nicht stabil. So zeigen z.B. Kempf/Ruenzi (2005), dass die Richtung der Risiko-
anpassung von der betrachteten Zeitperiode abhängt.

Quelle: eigene Darstellung
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Optionsbasierte Entlohnung und Insi-
derhandel sind untrennbar miteinander
verbunden. Üblicherweise kann man da-
von ausgehen, dass Manager Informa-
tionen haben, über welche Investoren
außerhalb des Unternehmens nicht ver-
fügen. Aus der Signaling-Theorie wissen
wir, dass Investoren das Verhalten von
Managern beobachten, um Hinweise auf
Insider-Informationen zu erhalten. Eines
der Signale, die Manager aussenden, ist
ihre eigene Entscheidung, Aktienoptio-
nen auszuüben und Aktien des Unter-
nehmens zu handeln. Es gibt eine Viel-
zahl von Publikationen, die sich mit Insi-
derhandel als einem Indikator für künfti-
ge Kursentwicklungen beschäftigen.

Insiderhandel wird von der Securities
and Exchange Commission (SEC) defi-
niert als Kauf oder Verkauf eines Wertpa-
piers unter Nutzung von Informationen
über das Wertpapier, die der Öffentlich-
keit nicht zugänglich sind, bei dem die
Treuepflicht oder eine andere Vertrau-
ensbeziehung verletzt wird. Der Securi-
ties Exchange Act von 1934 erklärt Insi-
derhandel als illegal. Ausgenommen da-
von werden Insider des Unternehmens,
welche im Rahmen ihrer Entlohnung er-
haltene Optionen ausüben können. Ab-
satz 16(a) des Securities Exchange Acts
definiert Insider des Unternehmens als
leitende Angestellte, Geschäftsführer

und Eigentümer mit mehr als 10 Prozent
des Eigenkapitals. Handel dieser Inve-
storen muss bei der SEC angemeldet
werden. Üblicherweise geben Insider
großer Unternehmen, die große Mengen
an Aktien handeln, eine Presseerklärung
ab, in der sie die Gründe für den Handel
darlegen.

Gründe für Handel darlegen

Die Gründe für den Handel sind wich-
tig. Ein Manager kann Aktien aus vielen
verschiedenen Gründen handeln, und
nur einer davon ist das Ausnutzen von
Insiderinformationen. Andere Gründe zu
handeln können Liquidität oder Diversi-
fikation sein. Liquidität kann wichtig
sein, weil ein beträchtlicher Teil des Port-
folios eines Managers illiquide Aktien ei-
nes Unternehmens sein können. Diversi-
fikation ist entscheidend, da viele Mana-
ger ihr Humankapital und einen be-
trächtlichen Teil ihres finanziellen Ver-
mögens an das Unternehmen gebunden
haben. Diese fehlende Diversifikation
steht im Widerspruch zu den Empfehlun-
gen, die üblicherweise in der Finanz-
markttheorie gemacht werden. Die Ursa-
che für das Handeln ist nicht zuletzt von
großer Bedeutung, weil die Optionsaus-
übung von Insidern um Vorteile aus Insi-
derinformationen zu ziehen vom Markt

oder von Regulationsbehörden nicht als
positiv gesehen wird. Die Möglichkeit,
aus diesen Informationen Nutzen zu zie-
hen, kann den Glauben an die Kapital-
märkte verringern, und dadurch zu höhe-
rem Risiko und geringerer Marktbewer-
tung führen. Es ist daher erforderlich,
dass Bundesanstalten den Handel aller
Investoren, vor allem Insidern, überwa-
chen, um die Integrität der Finanzmärk-
te zu sichern.

Obwohl das unverhohlene Handeln
von Managern, um Vorteile aus Insider-
informationen zu ziehen, Konsequenzen
hat, hat der starke Anreiz, es dennoch zu
tun, zu einer enormen Anzahl von Unter-
suchungen zu Insiderhandel geführt.
Manager, die versuchen Vorteile aus In-
siderwissen zu schlagen, werden dies
kaum zugeben, so dass Beobachter auf
die Gründe für das Handeln rückschlie-
ßen müssen. Aktienkäufe sind leichter
zu entschlüsseln als Verkäufe, da der
Kauf einer Aktie normalerweise eine er-
wartete Wertsteigerung der Aktie impli-
ziert. Verkäufe dagegen bedeuten nicht
notwendigerweise, dass der Insider nie-
drigere Kurse erwartet. Der Insider könn-
te auch Aktien verkaufen, um beispiels-
weise sein Portfolio zu diversifizieren. 

Eine der wichtigsten Fragen, mit der
sich diese Art der akademischen For-
schung beschäftigt, ist, ob Manager von

impliziten Anreizen für Fondsmanager,
ihre Risikostrategien anzupassen. Da
dies nicht im Rahmen einer optimalen
Abwägung zwischen Risiko und Portfo-
liorendite passiert, kann es zu Portfo-
lioallokationen kommen, die aus Anle-
gersicht nicht optimal sind.

Tatsächlich zeigen Bagnoli/Watts
(2000), dass das oben beschriebene Ri-
sikoverhalten zu einer Verschlechterung
der Fondsperformance führt. Darüber
hinaus zeigen James und Isaac (2001),
dass ein solches Verhalten von Fonds-
managern sogar den Preisbildungspro-
zess auf Kapitalmärkten beeinflussen
und so zu einer Verzerrung von Aktien-
kursen führen kann. Die Auswirkungen
der hier beschriebenen impliziten Anrei-

ze zu adversem Risikoverhalten sind al-
so sowohl aus Anlegersicht als auch aus
regulatorischer Sicht von Bedeutung.  

Eine konvexe Performance-Zufluss
Beziehung wird in Ber/Kempf/Ruenzi
(2005) auch für den deutschen Invest-
mentfondsmarkt nachgewiesen. Die
Konvexität ist hier jedoch weniger stark
ausgeprägt als in den USA. Ob Fondsma-
nager dennoch auch in Deutschland auf
diese Risikoanreize reagieren, ist eine
offene empirische Frage. 

Stefan Ruenzi
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ihrem Handel überdurchschnittlich profi-
tieren, und ob Outside-Investoren durch
Nachahmung des Insiderhandels eben-
falls überdurchschnittliche Gewinne er-
zielen können. Des Weiteren gibt es star-
ke theoretische Beweggründe, Insider-
handel zu untersuchen. In einem Markt,
der effizient in der strengen Form ist,
kann ein Investor keine Überrendite
durch Insiderhandel erwirtschaften. Kön-
nen Insider von ihrem Wissen profitie-
ren, stellt dies eine Verletzung der stren-
gen Markteffizienz dar. In einem semi-
streng effizienten Markt können Investo-
ren keine Überrendite durch Handel auf
öffentliche Informationen erhalten. Kön-
nen Outside-Investoren eine Überrendi-
te durch Nachahmung von Insiderhandel
erwirtschaften, verletzt dies die semi-
strenge Markteffizienz. 

Gewinne durch Insiderinformation

Frühe Untersuchungen haben Anzei-
chen dafür gefunden, dass Insider tat-
sächlich durch Insiderinformationen Ge-
winne erzielen. Die Arbeiten von Lorie
und Niederhoffer (1968), DeVere (1968),
Jaffe (1974) und Finnerty (1976) zeigen,
dass Insider tendenziell höhere Rendi-
ten erwirtschaften als der Markt. Insider-
handel konnte zukünftige positive und
negative Renditen für ein gegebenes
Unternehmen vorhersagen. Des Weite-
ren haben einige Studien gezeigt, dass
bei kleinen Unternehmen, Unternehmen
mit niedrigem Kurs-Gewinn-Verhältnis
und bei Unternehmen, bei denen der In-
sider eine wichtige Position innehält, die
Wahrscheinlichkeit für Insiderhandel am
größten ist. Die Ergebnisse dieser Stu-
dien wurden jedoch in Frage gestellt: Er-
stens wurde meistens keine Anpassung
für unterschiedliche Risiken bei ver-
schiedenen Wertpapieren vorgenom-
men, da diese frühen Forschungsarbei-
ten keine konventionellen Risikoanpas-
sungsmethoden nutzen konnten. Eine
Analyse der Gewinne ohne Berücksichti-
gung des Risikos kann problematisch
sein.  Zweitens wurden Transaktionsko-
sten bei der Berechnung der Renditen
nicht korrekt berücksichtigt. Drittens war
es schwierig zu entschlüsseln, ob Funda-
mental-Informationen oder Marktreak-
tionen auf das Handeln selbst der Grund
für die Vorhersagbarkeit waren. Wenn In-
vestoren Insider-Signale deuten, führt

dies zu Preisreaktionen, besonders in
der kurzen Frist. Viertens konzentrierten
sich viele der frühen Studien auf starkes
Kauf- und Verkaufverhalten statt auf ei-
nen breiteren Querschnitt von Insider-
handel. Eine zu starke Fokussierung auf
extreme Handelsereignisse kann zu irre-
führenden Ergebnissen führen. 

Seyhun (1986, 1988, 1992) hat die
Fähigkeit des Marktes, aggregierten Insi-
derhandel als Vorhersage für künftige
Renditen zu benutzen, untersucht. Ein
großer Teil künftiger Renditeänderungen
konnte dabei durch aggregiertes Han-
deln von Insidern der Unternehmen vor-
hergesagt werden. Dies ist nicht überra-
schend, gegeben dass Insider, die eige-
ne private Handelssignale haben, auf
weiter gefasste makroökonomische Ver-
änderungen reagieren. Seyhun argu-
mentiert, dass Manager nicht immer in
der Lage sind, zwischen firmen-spezifi-
schen und systematischen Informatio-
nen in den Signalen, die sie erhalten, zu
unterscheiden. Dies kann dazu führen,
dass sie in Einklang auf die gleiche Art
von Informationen handeln. Die Tatsa-
che, dass ihr aggregiertes Handelsver-
halten zukünftige Renditen vorhersagen
kann, beweist, dass sie private Informa-
tionen nutzen, um den Handelszeit-
punkt zu bestimmen. 

Rozeff und Zaman (1988) argumen-
tieren, dass der Grund, weshalb Investo-
ren, die das Handelsverhalten von Insi-
dern nachahmen, Gewinne machen, dar-
in liegt, dass das Risiko nicht richtig ge-
messen wurde. Die Tatsache, dass kleine
Unternehmen und solche mit niedrigem
Kurs-Gewinn-Verhältnis die Möglichkeit
zu den größten Gewinnen darstellen,
steht im Einklang mit dem „small firm ef-
fect“ und dem „earnings/price effect“
für Aktienrenditen. Sowohl kleine Unter-
nehmen als auch Unternehmen mit ei-
nem niedrigen Kurs-Gewinn-Verhältnis
haben tendenziell höhere Renditen als
Aktien anderer Unternehmen. Die an-
scheinend durch Insiderhandel erzielten
Überrenditen rühren daher, dass diese
beiden Phänomene verwechselt wer-
den. Wird der Einfluss von Größe und
Kurs-Gewinn-Verhältnis berücksichtigt,
verschwinden die Überrenditen. Die Stu-
die kommt zu dem Schluss, dass Insider
in der Lage sein könnten, von ihrem Wis-
sen zu profitieren, aber dass es nicht
sehr wahrscheinlich ist, dass Outsider

davon profitieren, Handelsverhalten
nachzuahmen. Lin und Howe (1990)
stützen dieses Argument, indem sie zei-
gen, dass hohe Transaktionskosten aus-
schließen, dass Investoren profitabel
das Handeln von Insidern in OTC-Märk-
ten nachahmen können. Eckbo und
Smith (1998) untersuchen die Börse in
Oslo (welche als Insidermarkt angese-
hen wird) und zeigen, dass Insider selbst
nicht in der Lage zu sein scheinen, von
ihren Informationen zu profitieren. 

Bedeutende Informationen 
für Investoren

Andere Untersuchungen zeigen, dass
obwohl nicht jeder Insiderhandel auf-
schlussreich ist, ein Teil davon bedeu-
tende Informationen für Investoren be-
reit hält. Bettis und Vickrey (1997) finden
heraus, dass ein Investor Überrenditen
erzielen kann, wenn er nur einen extrem
großen Handel des Insiders nachahmt.
Zusätzlich zeigen Lakonishok und Lee
(2001), dass selbst risikoadjustiert Insi-
derhandel bei kleinen Unternehmen ge-
nutzt werden kann, um Renditen der Ak-
tie vorherzusagen. 

Carpenter und Remmers (2001) führ-
ten eine der bislang umfangreichsten
Untersuchungen zur Beziehung zwi-
schen Aktienoptionen und Insiderhan-
del durch. Sie fokussieren auch auf die
„swing rule“, welche besagt, dass die In-
haber von Aktienoptionen das Wertpa-
pier nach der Ausübung für mindestens
6 Monate halten müssen. 1991 wurde
die Regel geändert und die 6-Monatsfrist
aufgehoben. Sie haben herausgefun-
den, dass die Führungskräfte vor 1991
ihren Ausübungszeitpunkt so gewählt
haben, dass Überrenditen erzielt werden
konnten. Aktienkäufe waren nicht infor-
mativ, Verkäufe jedoch schon. Nach der
Abschaffung der Mindesthaltefrist gibt
es keine Hinweise mehr auf Timing.
Jeng, Metrick und Zeckhauser (2001) be-
stätigen die Aussagen von Carpenter et
al. Sie zeigen, dass Insider Überrenditen
erzielen können, aber Aktienverkäufe
nicht informativ sind. Sie kommen eben-
falls zu dem Ergebnis, dass die Größe
des Unternehmens und die Stellung des
Insiders wichtig sind. 

Die allgemeine Schlussfolgerung die-
ses Strangs der Literatur ist, dass die
Märkte nicht streng effizient zu sein



scheinen. Es gibt viele Fälle, in denen es
für Insider möglich ist, mit Aktienoptio-
nen Vorteile aus Insiderinformationen zu
nutzen. Die Gewinne scheinen größer zu
sein als für das Risikoniveau angemes-
sen. Die Rentabilität von Insiderhandel
ist schwierig zu messen, da viele Störfak-
toren einwirken, ökonometrische Mo-
delle zur Risikoanpassung immer noch
recht ungenau sind und die wahre Halte-
dauer von Insidern des Unternehmens
schwer festzustellen ist. Die Märkte
scheinen jedoch semi-streng effizient zu
sein. Während es unterschiedliche Re-
sultate dazu gibt, ob Insider von ihrem
Wissen profitieren können, ist es eindeu-
tig, dass Investoren, die Insiderhandel
nachahmen, keine Überrendite erzielen. 

Die politischen Implikationen dieser
Studien sind überzeugend. Obwohl Insi-
der von ihren Informationen profitieren
können, scheint die Größenordnung des
Insiderhandels relativ zu anderen Han-
delsarten im Markt klein zu sein. Gleich-
zeitig ist aber eine ausreichende Beob-
achtung dieser Handelsaktivitäten not-
wendig, um faire Märkte zu gewährlei-
sten. Die Wahrscheinlichkeit, dass ein
Outside-Investor an einen Insider Geld
verliert, ist zwar relativ gering. Aber die
Tatsache, dass jeder Händler Opfer von
Informationsasymmetrien sein kann,

könnte das Vertrauen und die Integrität
der Finanzmärkte zerstören. Glücklicher-
weise scheinen die meisten Optionen
aus Liquiditäts- oder Diversifikations-
gründen ausgeübt zu werden. Sie reflek-
tieren nicht private Informationen. Es

mag die SEC dazu zwingen, sich vor al-
lem auf Handel bei kleinen Unterneh-
men und auf Handel des Top Manage-
ments zu konzentrieren. Diese stellen
am wahrscheinlichsten Probleme dar.

Boyce D. Watkins
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In der letzten Ausgabe des „Stock Op-
tion Watch” befassten wir uns mit Prinzi-
pal-Agenten-Konflikten bei Banken. Aus-
prägung und Konsequenzen dieser Kon-
flikte wurden insbesondere für Genos-
senschaftsbanken untersucht und mit
denjenigen von börsennotierten Ge-
schäftsbanken verglichen, die als Publi-
kumsgesellschaften organisiert sind. Wir
gingen auf die Art des Problems ein und
betrachteten kurz klassische (motivatio-
nale) Mechanismen zur Kontrolle von
Prinzipal-Agenten-Konflikten bei Genos-
senschaftsbanken. In diesem Artikel be-
werten wir nun die bisherigen empiri-
schen Untersuchungen zu diesem Thema

und wenden uns den weniger gut unter-
suchten, aber interessanteren organisa-
torischen Mechanismen zu, die von Ge-
nossenschaftsbanken angewandt wer-
den, um systemimmanente Schwächen
der Kontrollstruktur zu kompensieren.

Empirische Ergebnisse der Forschung

Die Theorie der Kostenpräferenz wur-
de von verschiedenen Autoren an US-
amerikanischen Sparbanken (Savings &
Loans, S&L) und betrieblichen Kreditge-
nossenschaften getestet. Akella und
Greenbaum (1988) (A&G) führten eine
Untersuchung durch, in der sie die Kos-

tenpräferenz-Theorie bei verschiedenen
Arten von S&L-Instituten untersuchten.
Einerseits bei S&L, die als Aktiengesell-
schaften organisiert sind, und anderer-
seits bei genossenschaftlich organisier-
ten S&L-Instituten. Sie zeigen, dass ge-
nossenschaftlich organisierte S&L dazu
neigen, die Höhe von Einlagen und Kre-
diten über denjenigen Wert hinaus aus-
zudehnen, der sich bei Gewinnmaximie-
rung ergibt. In neueren Studien kommen
Gropper und Beard (1995) zu ähnlichen
Schlussfolgerungen. Emmons und
Schmid (1999) (E&S) testeten ihre eige-
ne Theorie und fanden, dass die Daten
mit der Hypothese übereinstimmten,

Die Kontrolle der Prinzipal-Agenten-
Kosten bei Genossenschaftsbanken
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dass höhere Kosten verbunden mit ei-
nem Liquiditätsengpass zu einem relativ
höheren Niveau der Arbeitsentgelte
führt. Mester (1987, 1991 und 1993)
führte eine Reihe von Tests zum Verhal-
ten von S&L-Aktiengesellschaften und
genossenschaftlich organisierten S&L-In-
stituten durch mit dem Ergebnis, dass die
genossenschaftlichen S&L ein höheres
Kostenpräferenzniveau aufweisen. Val-
nek (1999) wiederum kommt bei einem
Vergleich von britischen Bausparkassen
und Geschäftsbanken, die als Publikums-
gesellschaft organisiert sind, zu einem
gegenteiligen Ergebnis.

In letzter Zeit gibt es ähnliche Studien
auch für Entwicklungsländer. Zu den
untersuchten Ländern zählen insbeson-
dere Benin (Gueyie et al., (2004)), Ko-
lumbien (Barona et al., (2004)) und die
Philippinen (Desrochers und Lamberte
(2004)). Dabei wurde speziell getestet,
ob es einen Zusammenhang gibt zwi-
schen der Größe der Genossenschafts-
bank und der Neigung zu einem Kosten-
präferenzverhalten. Die Unternehmens-
größe dient dabei als Ersatz für die Streu-
ung der Genossenschaftsanteile. Die Er-
gebnisse deuten mit erstaunlicher Klar-
heit auf ein negatives Verhältnis von Grö-
ße und Effizienz hin.

Die empirischen Ergebnisse zum Ver-
halten von S&L-Genossenschaften wer-
den durch Ergebnisse für andere Arten
von Genossenschaftsbanken bestätigt.
Cummins, Weiss und Zi (1999) fanden
heraus, dass die optimale Kostenfunk-
tion von Banken, die als Aktiengesell-
schaft organisiert sind, unterhalb derje-
nigen von Genossenschaftsbanken liegt.
Die Resultate legen auch die Vermutung
nahe, dass Prinzipal-Agenten-Konflikte
bei Genossenschaftsbanken ausgepräg-
ter sind.

„Koordinations“-Mechanismen

Es gibt noch einen anderen, auf orga-
nisatorischen Methoden basierenden
Ansatz zur Kontrolle von Eigentümer-Ma-
nager-Konflikten (so genannte Koordina-
tions-Mechanismen), der bei Genossen-
schaftsbanken verwendet wird. Im
Gegensatz zu Methoden, die sich direkt
an der Nutzenfunktion der Manager
orientieren, versuchen Koordinations-
Mechanismen, das Problem zu vermei-
den bzw. zu reduzieren, indem sie die

Organisationsstruktur ändern. Das Ziel
ist, das Problem ohne kostenintensive
motivationale Mechanismen, die Anrei-
ze für ein gewünschtes Managerverhal-
ten setzen, zu begrenzen. Es gibt zwei
Ansätze, die bei Genossenschaftsban-
ken breite Anwendung gefunden haben:

Kontrolle der Größe durch Hybrid-
Organisationen
Verwendung von Netzwerk „Scorecard“

Beide Ansätze beziehen sich auf die
Schaffung von Netzwerken unter Genos-
senschaftsbanken, die miteinander
durch „neo-klassische“ oder Hybridfor-
men von vertraglichen Regelungen ver-
bunden sind.

Kontrolle der Größe durch 
Hybrid-Organisationen

Die von der Kostenpräferenz-Theorie
vorausgesagte Verfolgung von Unterzie-
len sollte sich mit zunehmender Streu-
ung der Besitzverhältnisse verstärken,
da durch sie der Ermessensspielraum
des Managers größer wird (Nicols
(1967)). Im Fall von Genossenschaften,
und in Übereinstimmung mit Downs
„Law of Diminishing Control“, ist der Er-
messensspielraum des Managers posi-
tiv korreliert mit der Größe der Institu-
tion. Größere Genossenschaftsbanken
sollten also zunehmend weiter vom Ko-
stenminimum entfernt sein. Wie bereits
erwähnt, wurde diese Hypothese für
mehrere Länder bestätigt. 

Die Genossenschaftsbanken haben
einen Weg gefunden, die Kostenpräfe-
renz zu begrenzen und gleichzeitig eine
optimale Betriebsgröße zu erreichen, in-
dem sie die Größe der Bank durch die
Bildung von Netzwerken einschränken.
Diese Netzwerke führen zu beträcht-
lichen Kosteneinsparungen, indem sie
die Ressourcenbeschaffung den gesam-
ten Bereich der Infrastruktur zentralisie-
ren. Dabei bleiben jedoch die einzelnen
Genossenschaftsbank unabhängig und
sind nur durch einen „neo-klassischen“
(Macneil (1978)) Langzeitvertrag mit-
einander verbunden.

Diese Netzwerke sind somit Hybrid-
Organisationen im Sinne von Williamson
(1996). Durch sie werden ohne die Not-
wendigkeit eines größeren Wachstums
der einzelnen Genossenschaftsbank
oder die Durchführung von Fusionen op-
timale Größenvorteile erzielt. Durch die

Bildung von Netzwerken werden diese
Größenvorteile bei Begrenzung der Grö-
ße der einzelnen Genossenschaftsbank
erreicht. Dadurch wird sowohl die Streu-
ung der Besitzverhältnisse als auch der
Ermessensspielraum der Manager be-
grenzt, was zu einer Reduktion der Prin-
zipal-Agenten-Kosten und deren Auswir-
kungen auf das Unternehmensergebnis
führt. Dieser Koordinationsmecha-
nismus wird im Genossenschaftsbereich
in der ganzen Welt genutzt.

Die Verwendung von Netzwerk
„Scorecards“ 

Verwandt mit diesen Hybrid-Organi-
sationen sind auch so genannte „Priva-
te Ordering Mechanismen“, die eine be-
stimmte von Form von Steuerungsver-
fahren in privaten Organisationen dar-
stellen. Diese Verfahren sollen bewirken,
dass opportunistisches Verhalten be-
grenzt wird und die Normen, die für alle
zu dem Netzwerk gehörenden Parteien
gelten, eingehalten werden. Sie sind in
hybriden vertraglichen Verbindungen
notwendig, weil „neo-klassische“ Verträ-
ge vor Gericht selten durchsetzbar sind
und daher private Regeln zu ihrer Durch-
setzung erfordern. „Private Ordering Me-
chanismen“ sind nicht auf Netzwerke
von Genossenschaftsbanken be-
schränkt, sondern existieren in nahezu
allen zwischenbetrieblichen Allianzen,
bei denen in großem Umfang gemeinsa-
me Ressourcen genutzt werden. Netz-
werke von Genossenschaftsbanken
schaffen sich üblicherweise regulatori-
sche Mechanismen, die  Leistungsstan-
dards („Scorecards“1) für die Mitglieder
der Allianz festlegen und ihre Einhaltung
überwachen. Diese Scorecards decken
eine Reihe von Aspekten ab, die mit der
Führung von Genossenschaftsbanken in
Zusammenhang stehen, und beziehen
sich auf das Gesamtrisiko, die Kosten-
kontrolle und andere Ausprägungen des
Kostenpräferenzverhaltens.

Im Falle des Desjardins (Quebec)-
Systems der caisses populaires setzt

1 In unserem Zusammenhang verwenden wir den Begriff le-
diglich, um ein Instrument zu bezeichnen, das betriebswirt-
schaftliche Abläufe und den damit verbundenen Unterneh-
menserfolg in eine Punktzahl übersetzt. Üblicherweise wird
das Konzept von Kaplan und Norton (1992) angewandt. Es
gibt aber auch andere Mechanismen der Netzwerkkontrol-
le. Siehe Wenninger-Zeman (2003) für einen Überblick zu
Scorecards und andere Kontrollmechanismen in Unterneh-
mensnetzwerken.
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das Bureau de la surveillance diese re-
gulatorischen Mechanismen ein,  im
deutschen Raiffeisenverbund ist es der
Verband der Rechnungsprüfer. Die Er-
gebnisse der Überprüfungen werden al-
len Mitgliedern des Netzwerks mitge-
teilt, so dass die Manager einzelner Ge-
nossenschaftsbanken einer ständigen
vergleichenden Leistungsbeurteilung
durch die Kontrollinstanzen und die an-
deren Mitglieder des Netzwerkes ausge-
setzt sind. Dadurch wird zwar die Verfol-
gung von Unterzielen nicht ausgeschlos-
sen, eventuelle Abweichungen einzelner
Manager vom Kostenminimierungsprin-
zip werden jedoch herausgehoben. Aus
noch nicht veröffentlichten Untersu-
chungen geht hervor, dass in Netzwer-
ken von Genossenschaftsbanken, in de-
nen „Private Ordering Mechanismen“
existieren, das Kostenpräferenzverhal-
ten weniger ausgeprägt ist als dort, wo
diese Mechanismen fehlen.

Schlussfolgerung

Es herrscht eine gewisse Überein-
stimmung darüber, dass in Genossen-
schaftsbanken Prinzipal-Agenten-Kon-
flikte besonders ausgeprägt sind. Dies
ist auf die breitere Streuung der Besitz-
verhältnisse zurückzuführen, die für die-
se Banken typisch ist. Um die Kosten
dieser Konflikte zu begrenzen, steht den
Genossenschaftsbanken nicht das kom-
plette Maßnahmenspektrum von Aktien-
gesellschaften zur Verfügung, im Beson-
deren nicht die marktbasierten Instru-
mente wie z.B. Aktienoptionen. Statt-
dessen haben sie jedoch alternative Me-
chanismen eingeführt, darunter „moti-
vationale“ (die darauf abzielen, die An-
reize, denen Manager ausgesetzt sind,
zu verändern) und „Koordinations“-
Werkzeuge (die auf organisatorischen
Maßnahmen beruhen). Der Verbund vie-
ler eher kleiner Genossenschaftsbanken
in Netzwerken, die die Streuung der Be-

sitzverhältnisse verringern und inner-
halb der Netzwerke so genannte „Priva-
te Ordering Mechanismen“ verwenden,
ist ein Beispiel für diese „Koordina-
tions“-Mechanismen. Sie grenzen die
Auswirkungen von Prinzipal-Agenten-
Konflikten ein, verbessern Leistung und
technische Effizienz und ermöglichen es
Genossenschaftsbanken, in konkurrie-
renden Finanzmärkten einen hohen 
Leistungsgrad zu erzielen.

Klaus P. Fischer
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