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Der Staat ist in vielen Branchen als Anteilseiggiezelner Unternehmen beteiligt. Wenn dies
der Fall ist, stoBen die Interessen der Anteilssmigauf mdoglicherweise entgegengesetzte
Interessen staatlicher Stakeholder. Investiert mainteile von Unternehmen mit staatlicher

Beteiligung, kann dies einen Umgang mit geringdmansparenz bedeuten, die das Handeln
aufgrund privater Informationen auslost. Bislangalkerdings wenig bekannt, inwiefern der

Staat als Anteilseigner Informationsasymmetrien ynidates Handeln beginstigt. Diese

Licke adressiert das vorliegende Papier.

Ein Informationsvorteil beim Handeln kann auf zwaéleisen entstehen: durch clevere
Analyse offentlicher und ordentlich berichteter dmhationen, oder durch private
Informationen. Staatsbeteiligungen erschweren dstere Weg, kdnnen aber das Handeln
aufgrund privater Informationen erleichtern.

Anhand von Hochfrequenzdaten aller teilweise, sowitstandig privatisierten Unternehmen
an den Euronext Borsen zeigen die Autoren, dassilimeise privatisierten Unternehmen, in
denen der Staat weiterhin Anteile halt, signifikeuginiger informiertes Handeln zu finden ist,
als in Unternehmen ohne Staatsbeteiligung. Je hidreAnteil des Staates, desto seltener das
Auftreten informierten Handelns.

Anhand von Gewinnankindigungen kann gezeigt werdass informiertes Handeln vor der
Ankindigung nur in Unternehmen mit Staatsbeteilgguresonders hoch zu sein scheint,
wéhrend es seinen Hohepunkt in privatisierten Uratemen erst nach dem Event findet. Dies
deutet darauf hin, dass im ersten Fall auf priviatermationen gehandelt wird, wahrend bei
Unternehmen ohne Staatsbeteiligung o6ffentliche rinfdionen ausgenutzt werden. Eine
Zerlegung des informierten Handelns in Komponerdes der Analyse von offentlichen
Informationen, sowie explizit privaten Informationergibt zudem, dass — trotz des allgemein
geringeren Niveaus an informiertem Handeln — inddmthmen mit Staatsbeteiligung der
Anteil an privaten Informationen signifikant horersfallt.



