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Seit Marz 2005 mussen US-amerikanische Fondsmadageinteil den sie an dem von ihnen
gemanagten Fonds halten jahrlich der Borsenauf¢®BC) melden. Seitdem haben immer
mehr Fondsfamilien angefangen, ihre Fondsmanager daverpflichten, eigenes Vermogen
in den von ihn gemangten Fonds zu investieren.ideed Studie untersuchen wir erstmalig,
welchen Einfluss Veréanderungen des investiertemdgens (,Managerial Ownership®) auf

die Veranderung der zukunftigen risikoadjustie®emformance haben.

Ferner stellen wir uns die Frage, welcher 6konoh@addechanismus hinter einem maglichen
positiven Zusammenhang stecken konnte. Einerssitesi denkbar, dass der Manager Uber
bessere Informationen Uber die zukinftige Perfomeates Fonds verfugt. Andererseits kann
es sein, dass der Fondsmanager durch seine Eigstitton mehr Investitionsentscheidungen
trifft, die im Einklang mit den Interessen der Feadleger sind. Um diese beiden Mechanismen
voneinander zu trennen, untersuchen wir Félle,eimed dem Fondsmanager aufgrund einer
Fondsfamilienpolitik vorgegeben wird in den Fondsiravestieren. Die Idee dahinter ist, dass
es unwahrscheinlich ist, dass diese gezwungen@miiggestitionen den Informationsstand des
Managers Uber die zukinftige Performance wiedeggie Fuhren diese gezwungen
Investitionen zu einer Erh6hung der Performancedeigies demnach die Hypothese stiitzen,
dass Eigeninvestitionen des Managers dazu fihess,dleser mehr im Sinne der Fondsanleger
handelt.

Insgesamt zeigen unsere Ergebnisse, dass eine uaidnader Eigeninvestition mit einer
Erh6hung der Performance einhergeht. Dieser Ef$¢ktarker, wenn der Fondsmanager durch
eine Firmenpolitik dazu verpflichtet ist, einen[&@@ines Vermogens in den von ihm gemangten
Fonds zu investieren. In diesen Fallen handelt Manager aktiver und mehr, fahrt die
Aktienquote seines Portfolios hoch und senkt desskKabestand. Diese Ergebnisse sind
konsistent mit der Uberlegung, dass der Managértsi¢einer gezwungenen Eigeninvestition
mehr anstrengt und seine Investitionsentscheidumggesamt im Einklang mit den Interessen
der Anleger sind.



