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Der Wettbewerb in der Fondsindustrie ist hoch, und Fondsgesellschaften verwenden viel Miihe
und Geld darauf, gegeniiber ihren Konkurrenten einen Wettbewerbsvorsprung zu erzielen.
Organisatorische Prozesse (bspw. Research-, Investment- und Vertriebsprozesse) spielen dabei
eine zentrale Rolle. Doch der hierdurch erzielte Wettbewerbsvorsprung ist gefdhrdet, wenn
Mitarbeiter zu Konkurrenten wechseln. Denn sie bringen nicht nur sich selbst zu der sie
aufnehmenden Gesellschaft mit, sondern auch Wissen tiber die Prozesse in der abgebenden
Fondsgesellschaft. Dieser Wissenstransfer gefdhrdet potentiell den Wettbewerbsvorsprung der
abgebenden Gesellschaft. Ob dies tatsédchlich der Fall ist, untersuchen wir in diesem Papier.

Basierend auf einer Stichprobe von 290 Fondsmanagerwechseln in den USA finden wir starke
Unterstiitzung fiir unsere Hypothese. Etwa ein Viertel des urspriinglichen Performance-
vorsprungs der abgebenden gegeniiber der aufnehmenden Fondsgesellschaft gehen binnen drei
Jahren verloren. Dies liegt aber nicht daran, dass wechselnde Manager selbst eine
herausragende Performance liefern. Denn das Ergebnis bleibt nahezu unveridndert, wenn wir
diesen direkten Performanceeffekt des Wechsels herausrechnen.

Vielmehr hingt der Effekt wesentlich davon ab, wieviele Einblicke die wechselnden Manager
in die organisatorischen Prozesse bei den abgebenden Firmen hatten. Hatten sie dort
herausgehobene Positionen (bspw. als Director of Research oder als Manager besonders grofer
Fonds), so ist der Wissenstransfer zu der aufnehmenden Fondsgesellschaft besonders hoch.
Dabei identifizieren weitere Faktoren, die zu einem hoéheren Wissenstransfer fiihren: (1)
Breiteres Wissen ist leichter zu libertragen als Wissen, das sich nur auf einzelne Sektoren oder
Anlagestile bezieht, (2) Wissen ldsst sich leichter zwischen Fondsgesellschaften tibertragen, die
dhnlich organisiert sind, und (3) libertragenes Wissen wird bei der aufnehmenden Gesellschaft
besser genutzt, wenn dort die firmeninternen Informationsbarrieren niedriger sind.

Insgesamt zeigt unsere Studie, dass eine Learning-by-Hiring-Strategie sich fiir
Fondsgesellschaften lohnen kann — besonders, wenn sie Manager von Fondsgesellschaften mit
gut ausgepragten organisatorischen Prozessen abwirbt und zwar am besten solche Manager, die
in diese Prozesse auch tiefe Einblicke hatten.



