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Kurzportrait

Das CFR i st ein F o rwsi cshsuenngssci hnasfttilteurtn SOWIi ¢
an der Universit?2t zlui cKiPK eni,t edrma sa uusn adbe-r Pr a
hangi ge, angewandt eDasSpCERewifod-finanzi el
schung im Bereich dedrerFi memzamhmiktte i gen F
betreibt. Akt uel | e Fsocrhskcfhhuanngzsnsacr hkwt efro-r s ¢ h un
punkte des CFR | i egem°®ridmerAgsesetl | srcchaft h a
Ri sk Management . Daavi CERi evdlerde von denen
2004 auf I nitiativetaeal sPrfofrecsesromdcear Mi t g
Dr. Al exander Kempf derderDrWeilsre. em.gca.gi er en
Ax el A. Weber gegr ¢Mdet LeZeohgaldes CFR ot
Anl i egen des CFR i stAleesx,anndeu e sK eWhpsf-, Direk
sen im Bereich der fiaman zfim2rr K Fenamwzi erung
generieren und hi er dWmicvherzsuirt 2Lt° smmg K° I n.

praktisch relevant erBekmadesntiel | Rienrgse®nnl i c hl
bei zutragen. F¢r di esseenss chiaeflt arnbde iPreamxi s z

am CFR renommi erte Wissenschaft -
|l er ver schiedener Uni versit@aten aus
dem-dmd Ausl and mit Nachwuchs-



Vor wort CFR 2011

Liebe Freunde und
Foerderer des CFR,

cber 10 Jahre erfolgreiche

nanzmar ktf orschung am CFR |
hintemdouaohs wir bl ei ben neugi e
und treiben die Forschung vo D ¢
wir bl eiben begierig, mit | hnen und der
¥ffentlichkeidt den WR essseearr scchh aFfetl Il iocwhse nGj er
Di skurs fortzusetzende®pelYarda®a nhka bam wi r
Sie fg¢r di e stetige slenhtuenrgstz,uw zRionrgd sutmadn a g e
I nspiration. sell schaften wund zur
der Liquidita&at vorang
Wi ssenschaftlicher Fortschritt voll zi eht
sich in groCen wund kDOieei nent e&rchirveg t dmbeit
W2 hrend viele unserewWi Bsgeabrihasde |l lee- er g2n
reits in internati om@aserkodlhald @amgii ¢gen en N
Zeitschriften publi ziserhtafdilred, iDste dAreb edatl
neuer Ar beiten 2014 pvefgbsohen, mPbstdocs
den Vorjahren nochmatden deiund iich ZAei-tschri
gestiegen. Wi r habenKat edg@r il edlre eenr, s cwhiirenen
haben brennende Fradkent daum KEd&FrR- i st ein
schung aufgegriffen esdhatndiabf zoati ner
onalen und internationalen Tagungen k e der internati onal

gefragte Diskussionsgdarntdrseerh.aft ent wickel't

Weitere fortgeschrittteme dBnapelt eewuFer sc

den 2014 auf i nt ernaithrommm| g raonCearrkta ngne-n Ei n
ten Tagungen, wie deF°Edeopean amderder Pr
der American Finance PAscse®i aftgrondipe? konst i
sentiert. Mi t jeder Edf abeen TliganigrenFol ge
steigt auch di e Bekamumtstegiet Adketsi VOGFtR.t en i n
wegnsche eine anregend
Viele neue Projekte entstehen in der
Di skussi on, di e wir K°dpmt,eri mwM&rszn2015

schaftlern und Exper: ~_> er Praxis
fshren. Daher pflege\(f‘ G Forscher

mi t vi el Engagement ~ionen,

die fe¢r alle BeteiliBteh. FPychAleexamiggern . K
Durch zwei Forschung®aufekdtohaldies «&E&R
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Personen
Research Fell ows
of essor Vi ki Professor
ar wal , Ph. D. Dr. Ol af Kor
orgia St at e Universit?at
gal -
fessorin
of essor Gje ra Starks
ici, Ph. D. D.
||0€WIe| I&|am 'Versity 0
ry as
of essor fessor
Joachim G Erik The
ig
iversitat T iversitat
n m
essor
s Wer mer s
Professor D.
Dr. Dieter iversity o
Uni versit?at and
Professor
Professor Pradeep Yada
Dr Al exander Ph. D
Kemp f Uni versity o
Universit?aat z Okl ahoma




Personen CFR 231 N

Juniorprofessorin und Postdocs

i Jurrof . Dr . Mo-ni k& DrGe hSiteephan Jank
Trapp Forschung: Il nvest meni
Forschung: Asset Mal nnavgeesnteonrteenver hal t en,
Kr e-duintd Liquidit2tsrisiken, Sys-

temi sches Risi ko

T Dr . Mat hi as Hof f maninDr . Al exander P¢t z
Forschung: Gel dpol i tHr, s cihmutngr. naverohal t en
nal e Makro°konomi e manager n, Hedgef onds
Doktoranden mit aktuellen Projekte
i Sebastian Bet hke i Stefan Jaspersen

I nvestor Sent-i - ment ,SpekEldi gbt I nformati o
Quality, and Corpowiat ki nBBundd Families

Comovement

i Laura Dahm i Fl orian Sonnenburg
Trading Efficiency &CFEOFGEntndgasmiand Firm
i es

i MarAkndr ® G°ri cke i Christoph Sorhage
Wh a 't They Did in th@dtrsoRirreevinggusof Mut ual
Lives: The I nvest mewtor aCoampedfenci es
Mut ual Fund Manager so Experi -

ence outside the Financi al Sector




B 4tCFR 2014 Personen

Vorstand der F°rdergesellschaft Fil

Dr . Wol fgang Le
(Vorsitzender)
Bankhaus Sal . O
hei m

Kaflei nz Mol |
WGZ BANK

ADi e universit?aare Finanzmarktforschug

des CFR liefert Sal. Opp wichtige

| mpul se bei der |l aufend terent -

wicklung der Investmentop eHa&r ry Pl oemache

Tal anx Asset M
ment

Mi tglieder des Beirats
i Dr. Rudol f Apenbrink Manfred Oedingen
HSBC Gl obal Asset ManG@grearealti Deut schl and

i Christian Bonnen i Hel mut Paul us
Krei ssparkasse K°I|n Quoniam Asset Manage

i Prof . Dr . Axel Fr ei muDrh. Joachim Schmal zl
Universit2at zu K°Iln Sparkasse K°l nBonn

i Arndt Hall man T Ul rich Sommer
Stadtsparkasse D¢sselDRDeutfsche Awpmd herkzetreb

5

i Dr. Walter Herzog i Michael Ste°lting
NRW. BANK
T Prof. Dr. Werner Meljl\weSrner Taiber
Universit®t zu K°In Meriten Investment M
i Margarete M¢gller i Marcus Thi el

Deut sche Bundesbank AXA Konzer n

i Dr. Stefan Nell shen
Bayer Pensionskasse

T Prof. Dr . Dr . h. c. A

St and: Mar z 2




Forschungsprojekte CF R 2 5] I

Aktuell e Forschung am
Auch 2014 sind wir uMesteirbeenweS dhweon Fonds m:
punktbereichen Assetne Maalaly e red mte r Gesell s
und Ri si komanagementHatndel sgebéati egi en der
ben. I'm Asset Ma n agecevreg i ehgeeld e n Das Wor ki
wi r unt er anderem di0e4 HKreage haralwnw- im Jou
siert, wi e di e Or gainalsaEc@omomeéicsgr zei gt ,
Fondsgesell schaft urse |l Idi echaPerson hre bes:
des verantwortlichenddmnjnadsimperag8egment en ¢

den Erfolg eines Fonddesnebneesing |iulksrseengber | eg
I m Risi komanagement tetharmdrerbeBtan nut zen k
gen des Management s mapnmdligruiWert f¢sr di e
t2tsrisiken sowie diseh&fmittlidngended m Ja
Ri si koeinsch2atzung vmown Magikttdree | Arethei t en ¢
mer n aus Optionsprerseoh iimmrzeentWeg i n di
rum. Auf den folgendHaperSeRdieme wielflunden.
ich einen kurzen Ei n®OFR c Woirki eigni®a&p eArm-d2 0 :
beitspapiere des Jah2®H44201ui ggelEent.schei du
Einen vollst2ndi gen Flomarskgleisek | schaft di e
ten Sie auf den Seiteéear 7 eimde8 .nen Fonds |

Das erste Papier zei gt
Dass Il nvest mentf ondxk!| &ien e)e Feolntd-sgesel | sc
sta@ndigen Ei nheit en Nisékmetd ,na sfoqmallekem out sou
vi el mehr unter demt eDha,c hsoedaes sich die
Fondsgesell schaft aq@iudr echgas wRardt fiomi omana
der wi ssenschaftlichentrbDieslewms Ki°oamen. I 'm
noch haufig vernachfli*trscsdmgt wi rDabdkdss ein
setzt die FondsgeseldischabDeskodRendenonds ma

Rahmen, der f ¢r ErfoglbgsuinderMessidandel n er
folg eines Fonds h?&usfiicggh viom eener albersser e
Bedeutung i st. Am Ci&nce angieend ewisrc hl 2 gt .
di esem Sachverhal't bereits |l ange
Rechnung und unt er sulere nErdfi ®l Roéil mes Fond:
der Fondsgesell schafrti.chltn neurnemomeder Ge
ersten Wor ki ng-0O2Papeonde@rm®4auch von der
(erschienen im Revi @ws oPorFtifnamlnica aver wal t €

Studi es) zeigen wi rmenwiwe r suabl dieesem Thi
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rer Zeit . I n -@4en Adamieit eeni nher@ehenden
d 20011 2haben wir gepeioghpstargbseren. Dabei
ndsmanager mi t begseererngt Audhisls- Prognos
ng ei nen besserenveAmglamgearefrol Wer tient wi
zi el en. I m aktluel |geenr aPdaep eirn 20AAuhiigen M
kumentieren wir daznw, vdasbegrierhzt em Wer
r Manager auch B ehrad fbs ehr af baehnr uwmigr am CFR
Cerhalb der Fondsthermndhér emmusden Versuc
hilt. Manager, di e nveonr, dson cEhensRi €egken u
die FondsindustriRée sauGeubBammenmkednge n
nanzbranche gear baugs ehi shabesachen Dat er
ef fen bessere Anl sgeeat s c malisduaakt uel | en
n in den Branchensennalzwnleai tsere. Di es
cher gearbeitet hdremangénsheaint deahon g
rigen Branchen. Dodite sbodatszengi det Ko v
sser und nicht schWerckitreg Rdl®era raA@liclhei n
Fondsmanager. Review of Fi naaltcieef e d
und -KQuor t osi s (CFR Wor ki
ben den Arbeiten a261038Bem Bsowi eFhatkeor 8mrt
set Management hab€RR wWor kimsg -1RgperDi 20
iterhin mit Fragemedes mRi stkbemaSch?at zar
gements befasst. I '\o rCzF¢Rg eWo r kg earga d e in
per -12001#4ei gen wi r Masrkwophhla s e n |l ei det a
eoretisch al s auchlemmpNachsehl , wdaess Opt
e Liquidi-ufdd &er idsnsfaor mati onen ¢ber ris
rkten mitei nandermerztues aimmeher n. Das nei
ngt . Die Ergebnissegd@ap®dpizéedgt nun
nd gerade aus | nvAaAsswegnsauchtdizeussrem Di |

|l eitung von HandelAsusttorraetne geinetnwiwvwdknrel n ei n
oCer Bedeutung, dadidaur ¢mpdiei Aes- (risik
tzung di eser Zus anMoemehnitnegeundi Ri si kopram
sten der Mar kti | | ijogwitdietrdetn. f Sro Anllea-ubt
r reduziert werdenak® n@emnhionspr@mien sch
nosen zu gewinnen wund
Rahmen jedes AnladagepRozsékvaversi on de
t es eine wesentl imehe zAubgaheksdchtigen




Wor king Paper CF R 271 I

CFR Working Paper 201

CFR Working Padper 20CBR Working BP&per 20114
N. F. Carline, S. C.J.LiGrnammi B. &CaAhaEmhmk s €
Corporate Governanceti®B3mdettheAshat Pricing
ture of Takeover ResDbDissastcer Ri sk.

CFR Working P&per 20CHBR Working ®Paper 20114

C. Andr es, M. DoumetF,. EBr iFrek mamnun & Ri s. K
E. TheTlBsebintner Moaej uRteewd mPptiieadn Moment
sited: Dividends versus Tot al Pay -

out s.

CFR Working ®P8per 20CHBR Working ®P8&8per 2014

D. Hess & P. Homwne n&.°t Féenk, & : EDi VTihdeei nsc
Much |I's Too Much? DeéxatGeaopnacaintdy DAX Fut ur
and Financi al Flexibility.

CFR Working Pdper 20CBR Working P&per 20114

C. Sor®ageourcing off. MUheatsen &EkLti Bla-Ze

Fundsé oNoen Compet enciteison of Trading Cost s:
Model s Revisited.

CFR Working P&per 20CHBR Working R&per 20114
J. Grammil.g Rc Ba wke: meO. Korn, P. Krischak &
Strong Moments dandl | Timei dity Transmissi
Combining GMM and SHMt aoe EMariket s.

mate -tang Ri sk Asset Pricing

Model s.




BN 8StCFR 2014 Wor ki ng Paper

CFR Working Radper 201C4FR Wor king RB8per 201
G. Cici, -TM.ap@eA&d eéb.oe -V. Agar wal , Y. Unduer &
ricke & A. Kempf : WhCante TRhwoeoyf : DIAd Sitrudy of
their Previous Li vesManTahgee dl nHveedsgtememun d s &
Value of Mutual Fund Hwadngaeg eFrusndd s x p e -
rience outside the Financial Sector .

CFR Working R&per 2014 R Wor king RBdper 201

P. Li mbach & FCEGonBGenlCurcg: L. D aThrma d& nA.

Fitness and Firm Val ueef.ficiency of Fund Fa
Fund Perf or mance and
Behavior.

Al |l e CFR Working Paper sind
online unt-eo | owwve.. adfer

einzusehen sowie auf Anfrage al s
Printversion erh?2ltlich.




Ver°ffentlichungen CF R 201 I

Ver°ffentlichte
CFR Wor king Paper

CFR Working P®Pdper 20CBR Working Pdper 2010

V. Agar wal , K. Mul | aJl.l y Favg, Talfi.ga geh.&ke A.
YangMandatory Portf oKkempFDinslcl danager, Al |l c
sur e, St ock Liquididogurnahd ofMuEiumanci al

Fund Perfformascbeinlil1llin20146,74S. 661
Jour nal of Fi nance.

CFR Working ®Pa8per 20CHRR Working ®P8&8per 2007

V. Agarwal, G. DNi nGayN.& .L.BrLowng: K. D. Wei &
dow Dressing inh Ret Aalal FesnhdsRecommendati o
view of Financi al SEwrdd e#er ddiohg, 2&nd Ove
2014, S$3.17301.33 St ock MMainags,ment Sci e
Vol . 60, -2200014, S. 1

CFR Working P&per 200BPR Working ®P8per 2012

V. Fot ak, V. Raman,S.& JEBharnpaedsavi:n t he Con
Fattlosel i ver , Short 8é!| Pumdg,j clayndTr aded Fir
Mar ket ,Quldurryal of fPirn atnhcel -2Dii wied ernadt i o an
Economics, Vol . 144, t20h4,Pr 8 deircstZahbeiilnitt yi, n:
516. nagement Science.

CFR Working ®P&per 20CPR Working R8per 2014
D. Hunter, E. KandelV. SAg&Krawmale,l ¥.URIdwer & S

Wer meMst ual Fund Perdmea manRoeof : A Stud
Evaluation with ActiSienuPeane Bexnlcsh- Manage
mar,ksJour nal of Fi nabhwn cd gFocondédomnds ,of He

i cs, Vol . 1-22 ., 2014 ,erSscHei nt i n: Manageme




B 1 *CFR 2014 Ver°offentlichu]

CFR Working R&per 20CPR Working ®8per 2011

G. Cici, A. Keme f V&l .. @icdiz: & Qn ttPlaé abses
uation of Hedge Funds6Equity Posi - Options by Mutual Fun
tionerscheint in: JKwmmowa IWhaft Hihergrd-Aure- Do
ci al and QuantitativealAnaf yBasking and Fi

2015, -568157

CFR Working Rdper 20QCPR Working ®8per 2011
J. Grammi g @ exatilvenkbe-Fell ner &ShEor tT hSa lse

struction anderAgsseti CPrnisctersa,i nt s, Di vergen
in: Journal of Fi nanacnida!l Asasnadt QWalnu e it aEvi d
tive Anal ysi s. Laboratdoyr nal of Ecor

havi or and Organi zati
2014, -$27113

CFR Working R&per 20CHRR Working RB&8per 20009

A. Kempf , 0. Kor n A . S Ke@pCni €g: Mer-kl e &

Portfolio OptimizatiRuwe uzsoiw gRiFsok wamd - Hi gh

Looking I ,nf cerrmacthieaomAf fiest i ve Attitudes al

Review of Finance. Expect,at ibimrsopean Fin
Management , Vol . -20,
1030.

CFR Working R&per 200BPR Working Rdper 2011

A. Bet zer , J. Gider ,P.D. Gdebh grg,er U& E.c hwei

Thei ssSeanr:at egi ¢ TradTlihneg s Bimgdui di ty Dy nami

Trade Reporting by Edrepgpdmraotne cl Opiedh- Li mit

er,s erscheint in: RevEvewntof SF udgn cARuprroopaecahn
Financi al Management ,
2015, -718.. 52

CFR Working R&per 20CPR Working RB&per 2011

S. Frey & The Herd b sutenfce Difmpf | ars. | dtaerkn e
Bugpi de Analysts on SMuamwah Quuenrd es Hel p tc
Tradingrscheint i n: MaJrokuertn aM@lr st ihleii tny ? ,i n:

Banking and Finance.pean Financi al Managen




Ver°ffentlichungen CF R 210111/
CFR Working Padper 20CBR Wor king Plaper 201
J. Gaul , & B. Pahei as.kbywpdank & Mt uWend oun: d
Linear Approach t o DMadgl liinngondédye Mar ket
Dynamics of Spot aniMorrayt uMas k étr i Funds Ce
ces erscheint in: JoNamradw @d r rFault uafe sFi nan ¢
Mar ket s. Vol . 16, -Z015, S. 59

CFR Working P&per 20CRR Wor king HPFarper 201
C. Andr es, E. FernauG.& CE.ciTheSi.ssGinb:son, Y.
Shoul d | Stay or ShdMelrdi ¢ kMao&8eForFr anspar
me r CEOs as Moomnuirtnaarlandf t he Mar king Preci
Corporate Finance, VU t. u a218 , F u2n0dl 4Ma nSadheeri o t
264 7. Journal of Portfolio N

Aktuell e
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Projekte,

und

die noch
wei teren

Centre for Financial Research

Foto

vor der Einreichung bei

Interessierten

vorgestel 't
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Fi nanzmar kt k¢

-

How Does I nvestor Con:
to Trading? Theory an
t he Links bet ween I n\
Experiences, Confidenc
me nt Bel i ef s.

Centre for Financial Resmrch

12. 00SUmon Gervai s (
University), G¢nter S
School of Finance and

Zum Finanzmarktkol |l dganemarzeecy and Tale
begr¢Cte das CFR nebieh MeTeae} eManmgement .
aus dem deutschsprachigen Raum
Vortragende aus Spa1n3i'e5n0,E_U|&§%l}H?<t_h Kempf ,
reich, den USA und MPdFOBbnePlLikver Spalt

Foto:

staaten in den Raunl'itchS!i"t%5t €derShareho
Got haer Asset Manag&RERP™ Aalge (Aftions.
Kol n.

Den Best Paper Awarid? SORMerer geesion

herausrageanrean,ﬁsrpltlslerietrNci5(00I e Branger Patri

and Talent AIIocatio(nUniirQ/elMgppy M2y - Menst
nagemevnotni G¢nter Strsxchll agn@Weoetemsi ty Froa
Si mon Gervai s. Optimists, Pessimists,

Premium: The Role :

Vortrage und ReferenifR$ Market (ln)Complet

10. 15S&hge Darol | es
Dauphine University

Centre for Financial R

ardini (University

Christian Gouri ®rou
ToronSuwr)vi val of He c
Frailty versus Cont a

Foto:

10. 55AUNT d 0. I . | |
Thomas Post (MaastriSerhoste Rpaplvlees s(iPrayi)s: Dauphi




Veranstaltungen CFR 20113/

Centre for Financial Research

Foto:

Pradeep Yadav (I ., University of Oklahoma) in deu
(Tilburg University).

Teodo
sterd
Texas
(Eras
Hav e
mati o
turns

Mar ku
Il i na
Forec

Si mon
(Uni v
(Deka
Based

Soran
| i ese
tut e
tions

r Dyakov (VU UBsaér sSmaj | Am-govi c (Ui

am) , Hao Ji angMa ndnh e/Reengsi:iotnyal ofEc o n o mi
at Austin), Mawvnay VemndeRtkock Retur
mu s University Rott er dam):

Mut ual FuhdsolLost Their
n Advantage? RéeWerlOalbhigfs m®eleri ngton
to Mutual FundsiTrypdest Okl ahoma) ,

(University of Sout h

s Gl aser (LMU Mduen?DF():h , %%S/%?\é-gunl_versr
I'I'i ewa (ZEE(WeMarEnr?Réeiam &r preads in t
. Borfd arkedt: Agent %
ast s: Fast , Frulaa 5 awed.
aking. Rol es
e Bernardi, Majkuso MEhmBALdAymo (un

ersity of Zurlrsh)d,adHééﬂgsL|o|h|rede Mz
I'nvest meRits k Gogaty)o: (Universitat Por

Commodity InvesgdNgtytional lnvestm
monality in Liquidity
Traﬂsaction Dat a.

a Sar bu, Cl aus Schmi tt, Mar -

-Hodmbugg (Karl sruhe I nsti-

of T&Mahhkeltodxk)pect a-
of Recovery Rates.
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CFR Research Workshop .

JudiPr of . Dr . MBmMmn &kwe -Tr
rungskraft der Liquidi
Themen der Poster

Was kostet EMIR?
Kernkompetenzen vV .on I

Centre for Financial ReCDarch

° I i en

S YEffizienz von Fondsge
Im Ma&rz 2014 fand inTPcﬁeankthaSﬁrrr]ﬂeithr-fahrung
keiten der NRW BANKVimr?ntsesrgldorf )
fer di e Mitarbeiter'Iggrenaf%srtdaeursncdhen'n Fon
Unternehmen des CFR der ahrliche

Research Workshop mi
sentationen und KUI’ZVL‘,ggo.ChderPrognosen8.Empfehl‘
Anl asslich di eser von fahigen / uf Jiinalysion
zeichnete das CFR di
ADer GobBdeirreé sspekul
Bl asefi von Patrick W
Masterarbeit APredic
Ext ernal Performance
Respect to Fund Perf
Ante Krsana wund Feli
mi t dem CFR Bachel o
Master Award 2014 aus

Themen der Vortraage

Prof . Dr . Al ebtmearee
Moment e in der Port f
-Nut zen sie etwas?

Centre for Financial Research

Foto

Prof. Dr . Buswahl HpB@,foif-_ Dr . Dieter He s s w2 hi

tabler Handel sempfehlV@higeags zur Auswahl profit
empfehlungen.




