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1  Einleitung 

1.1  Problemstellung und Zielsetzung der Arbeit  

Im Falle börsennotierter Kapitalgesellschaften ist in Abhängigkeit von der Aktionärs-

struktur in der Regel ein relativ großer Kreis von Eigenkapitalgebern anzutreffen. Dies 

liegt in der mit den betreffenden Rechtsformen einhergehenden Trennung von Eigentum 

und Leitungsmacht begründet, die es erst ermöglicht, eine große Anzahl von Kapitalge-

bern anzusprechen.1 Das hat zur Folge, dass Letztere zwar über Wertsteigerungen und 

Ausschüttungen an der wirtschaftlichen Entwicklung des Unternehmens beteiligt, je-

doch nur in Ausnahmefällen selbst Mitglied der Geschäftsführung sind. Daher haben sie 

meist wenig Kenntnis von aktuell anstehenden Entscheidungen im operativen Geschäft. 

Aus Gründen der Praktikabilität wird die Verantwortung dafür bei Aktiengesellschaften 

auf den Vorstand als geschäftsführendes Organ übertragen. Die Kontrolle dieses Organs 

obliegt nicht den einzelnen Investoren, sondern wird stellvertretend durch den Auf-

sichtsrat wahrgenommen. Die Vertreter beider Gremien verfügen dadurch über einen 

privilegierten Zugang zu unternehmensinternen Informationen. Da jedoch die einzelnen 

Mitglieder der beiden Führungsgremien auch selbst tatsächliche oder zumindest poten-

zielle Investoren der Gesellschaft sein können, besteht die Gefahr, dass die Organmit-

glieder ihren Informationsvorsprung zu ihren Gunsten und somit möglicherweise zum 

Nachteil der übrigen Anleger ausnutzen. Diese Überlegung hat u.a. den deutschen Ge-

setzgeber dazu veranlasst,2 Regelungen bezüglich Zulässigkeit und Abwicklung von 

Wertpapiergeschäften der sog. Insider3 zu treffen, um für die Investoren Chancen-

gleichheit zu gewährleisten und dadurch die Attraktivität des heimischen Kapitalmarkts 

sicherzustellen.4 

Eine Maßnahme zur Regulierung des Insiderhandels stellt die in § 15a WpHG kodifi-

zierte Pflicht zur Offenlegung von Wertpapiertransaktionen durch Führungspersonen 

dar. Durch diese Vorschrift wird eine festgelegte Gruppe von Insidern dazu verpflichtet, 

                                                 
1  Siehe dazu Thoma, K. (2003), S. 13. 
2  Mittlerweile haben über 85 % aller Staaten mit Wertpapierbörsen eine Regulierung des Insiderhan-

dels eingeführt, vgl. Etebari, A./Tourani-Rad, A./Gilbert, A. (2004), S. 481. 
3  Als Insider ist an dieser Stelle die Definition von Ballwieser heranzuziehen, der darunter alle Perso-

nen versteht, „die Nachrichten über oder aus Unternehmungen, deren Kapitalanteile an der Börse ge-
handelt werden, früher als die Mehrzahl der gegenwärtigen und potenziellen Anteileigner erhalten, 
wenn nicht sogar selbst produzieren“, vgl. Ballwieser, W. (1976), S. 231. Im weiteren Verlauf der 
Arbeit wird jedoch der von § 15a WpHG erfasste Teil der Insider näher spezifiziert, vgl. unten Ab-
schnitt 2.4.2. 

4  Zur Demoralisierung der Investoren und Destabilisierung des Kapitalmarkts durch Insiderhandel 
siehe auch Levitt, damaliger Chairman der SEC, vgl. Levitt, A. (1998). 
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Transaktionen in Wertpapieren, deren Kursentwicklung eng mit der wirtschaftlichen 

Entwicklung des betreffenden Unternehmens verbunden ist, der BaFin als zuständiger 

Überwachungsbehörde anzuzeigen und anschließend zu veröffentlichen. Dieses Vorge-

hen soll die Transparenz an den Kapitalmärkten erhöhen und zugleich dem Ziel der 

Anlegergleichbehandlung dienlich sein. 

Der Erfolg einer solchen Vorschrift und somit der Nutzen für den Kapitalmarkt bzw. 

seiner Teilnehmer hängt jedoch entscheidend von der genauen Ausgestaltung der ge-

setzlichen Vorgaben ab. Beispielsweise ist es notwendig, sowohl den Kreis der melde-

pflichtigen Personen als auch die von der Regelung betroffenen Transaktionsarten und 

Wertpapiergattungen zu definieren. Weiterhin sollte das gesetzlich vorgeschriebene 

Vorgehen zur Veröffentlichung der Meldungen den beiden oben genannten Zielen ge-

recht werden. Eine die Interessen aller Beteiligten berücksichtigende Offenlegungs-

pflicht muss einerseits dem Informationsbedürfnis der Kapitalmarktteilnehmer Rech-

nung tragen, ohne ihn jedoch mit nutzlosen Nachrichten zu überfluten. Andererseits 

muss sie zum Ziel haben, die Pflichten bzw. die damit verbundenen Kosten sowie die 

Einschränkungen für die meldepflichtigen Personen und die betroffenen Unternehmen 

in einem vertretbaren Rahmen zu halten. 

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, die derzeitigen Vorgaben des § 15a WpHG zur Of-

fenlegung von Wertpapiertransaktionen durch Führungspersonen, sog. Directors’ Dea-

lings, vor dem Hintergrund der vom Gesetzgeber formulierten Zielsetzung des Anleger-

schutzes und der Steigerung der Markttransparenz zu beurteilen. Dabei sollen insbeson-

dere die im Rahmen des AnSVG und des TUG durchgeführten Reformen des § 15a 

WpHG einer kritischen Beurteilung unterzogen werden. Diese Einschätzung basiert auf 

einer empirischen Analyse der Entwicklung der jeweiligen Wertpapierkurse rund um 

den Transaktionstag bzw. der Kurs- und Umsatzentwicklung der Wertpapiere im An-

schluss an die Veröffentlichung der dazugehörigen Meldung. Aufbauend auf diesen 

Beobachtungen können Rückschlüsse auf das Ausmaß des Informationsvorsprungs der 

Führungspersonen und die Relevanz der veröffentlichten Geschäfte für die Kapital-

marktteilnehmer gezogen werden. Eine solche Studie liefert darüber hinaus Erkenntnis-

se hinsichtlich der Informationsverarbeitung am deutschen Kapitalmarkt und erlaubt 

seine Einordnung aus dem Blickwinkel der Informationseffizienz. Zu diesem Zweck 

wird die Kapitalmarktreaktion auf eine Zweitpublikation bereits veröffentlichter Insider-

transaktionen im Handelsblatt analysiert. 
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1.2 Der Begriff „Directors’ Dealings“ und Eingrenzung der Arbeit 

Für die im Fokus der vorliegenden Untersuchung stehenden Wertpapiertransaktionen 

von Führungspersonen hat sich im angloamerikanischen Rechtsraum der Begriff „direc-

tors’ dealings“ herausgebildet.5 Im deutschen Sprachraum wird bisweilen die Formulie-

rung „Eigengeschäfte von Führungskräften“ verwendet. Da es sich dabei jedoch nur um 

die einfache Übersetzung des englischen Begriffs – mit Verlust der Alliteration – und 

nicht um eine auf die deutschen Vorgaben angepasste Präzisierung des Sachverhalts 

handelt,6 hat sich auch in der deutschen Literatur der Begriff „Directors’ Dealings“ als 

Synonym für die Offenlegungspflicht von Insidertransaktionen nach § 15a WpHG etab-

liert. 

In Abhängigkeit von der zugrunde liegenden nationalen Rechtsordnung ist der Begriff 

allerdings unterschiedlich weit auszulegen. Eine allgemeingültige Definition von Direc-

tors’ Dealings, die auch als Grundlage für die vorliegende Arbeit dienen soll, findet sich 

bei Osterloh: 

„Directors’ Dealings liegen vor, wenn Personen, die aufgrund einer besonderen 
Beziehung zu einem Emittenten und der damit abstrakt verbundenen Möglichkeit 
von Informationsvorteilen gegenüber dem Markt, Geschäfte mit Wertpapieren des 
Emittenten tätigen, auch wenn sie im konkreten Fall von ihren Informationsvortei-
len keinen Gebrauch machen.“7 

Die notwendige rechtliche Konkretisierung dieser allgemein gehaltenen Definition er-

weist sich allerdings als problematisch und eine in der Praxis anwendbare Regelung 

führt zwangsläufig zu einer Eingrenzung des Sachverhalts und in der Folge des Unter-

suchungsgegenstands dieser Arbeit. Beispielsweise bereitet die Festlegung der von der 

Vorschrift erfassten Personen Schwierigkeiten.8 In den meisten Rechtsräumen werden 

außenstehende Dritte, wie beispielsweise Wirtschaftsprüfer, Steuerberater, Investment-

banker oder Rechtsanwälte, nicht von der Regelung zur Offenlegung von Directors’ 

Dealings erfasst. Auch in Deutschland fallen deren Wertpapiergeschäfte nicht in den 

Anwendungsbereich des § 15a WpHG und werden somit nicht im Rahmen dieser Arbeit 

besprochen. Außerdem ist der illegale Insiderhandel, also Wertpapiertransaktionen, die 

auf Insiderinformationen i.S. des § 13 WpHG beruhen und damit dem Insiderhandels-

                                                 
5  Als Synonyme für diesen Sachverhalt sind die Begriffe insider dealing, directors’ trading, insider 

trading oder managers’ transactions zu sehen. Als eingängigste Formulierung weist jedoch directors’ 
dealings mittlerweile die größte Verbreitung in der Literatur auf. 

6  Vgl. Osterloh, F. (2007), S. 40. 
7  Osterloh, F. (2007), S. 41. 
8  Siehe dazu die Ausführungen im Abschnitt 2.4.2 
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verbot nach § 14 WpHG unterliegen, nicht Gegenstand der Untersuchung, auch wenn 

für einzelne Transaktionen dieser Tatbestand nicht explizit ausgeschlossen werden 

kann.9 Weiterhin kann die Studie nur diejenigen Transaktionen berücksichtigen, die der 

BaFin angezeigt und anschließend veröffentlicht werden. Darüber hinaus konzentriert 

sich die Arbeit auf die gemeldeten Geschäfte in Aktien. Zwar unterliegen auch andere 

Wertpapiergattungen wie beispielsweise Optionsscheine oder Zertifikate der Melde-

pflicht nach § 15a WpHG, jedoch ist aufgrund der Hebelwirkung, evtl. Laufzeitbe-

schränkung oder Kapitalschutzklauseln sowie divergierender steuerlicher Behandlung 

dieser Papiere keine homogene Signalwirkung zu erwarten. Eine aus diesen Gründen 

empfehlenswerte separate Betrachtung der unterschiedlichen Wertpapiergattungen ist 

allerdings aufgrund der geringen Anzahl von Transaktionen in solchen Papieren im 

Untersuchungszeitraum nicht möglich. 

 

1.3 Aufbau der Arbeit 

Ziel der einleitenden Ausführungen dieses Kapitels ist es, die Motivation zur vorliegen-

den Arbeit sowie die vorgenommene Eingrenzung der Untersuchung darzustellen. Die 

Grundlagen zur weiteren Vertiefung der Thematik finden sich in Kapitel 2. Darin wird 

zunächst die Problematik der Informationsasymmetrie zwischen unterschiedlichen 

Marktteilnehmern diskutiert und der Frage nachgegangen, inwieweit bestehende A-

symmetrien durch Offenlegung von Informationen abgebaut werden können. Dabei 

wird auch auf die Verarbeitung von Informationen am Kapitalmarkt anhand des Kon-

zepts der Informationseffizienz eingegangen. Weiterhin ist es für das Verständnis und 

die spätere Analyse der offenlegungspflichtigen Insidertransaktionen zweckdienlich, 

sich mit den einschlägigen gesetzlichen Vorgaben auseinanderzusetzen. Dazu werden 

ausgehend von den Regelungen in den USA und Großbritannien sowie den Vorgaben 

auf EU-Ebene die deutschen Vorgaben detailliert dargestellt und diskussionswürdige 

Aspekte der Meldepflicht identifiziert. 

Weiterhin ist es nützlich, die bereits vorliegenden wissenschaftlichen Erkenntnisse zur 

Meldepflicht für Insidertransaktionen näher zu diskutieren. In Kapitel 3 wird dabei der 

Fokus nicht nur auf die ersten bereits vorliegenden Ergebnisse für den deutschen Kapi-

talmarkt gelegt, sondern es werden auch die für diese Forschungsrichtung wegweisen-

                                                 
9  Es erscheint jedoch sehr unwahrscheinlich, dass ein unter Nutzung von Insiderinformationen durch-

geführtes Geschäft anschließend der BaFin gemeldet wird, da dies einer Selbstanzeige gleichkäme. 


