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Executive Summary

Mehrere Autoren konnten, in der Vergangenheit und auf dem amerikanischen Aktien-
markt, eine Risikoprdmie auf die Verdffentlichung von Quartalszahlen feststellen. Diese
Bachelorarbeit geht der Frage nach, ob auch auf dem europdischen Aktienmarkt, An-
fang 2008 bis Mitte 2011, eine Risikoprdmie auf die Veroffentlichung von Quartalszah-
len festzustellen ist. Um dies zu zeigen und um die Risikopramie anschliessend quanti-
tativ schétzen zu konnen, wird zuerst, mithilfe der Grundlagen aus der Entscheidungs-
theorie, erldutert, wieso und ob Investoren liberhaupt eine Risikoprdmie auf die Verdf-
fentlichung von Quartalszahlen fordern sollten. Denn sollte das Risiko auf die Verof-
fentlichung der Quartalszahlen diversifizierbar sein, ist eine Risikoprdmie keine Selbst-
verstindlichkeit mehr. Cohen et al. (2007) zeigen, weil eben trotzdem eine Risikopri-
mie festgestellt wird, weshalb diese aufgrund der Grenzen der Arbitrage iiberhaupt be-
steht und von Arbitrageuren nicht eliminiert wird. Auch auf Arbeiten anderer Autoren
zum Thema der Risikoprdmie auf die Verdffentlichung der Quartalszahlen wird einge-
gangen. Zum Schluss wird die Risikoprdmie mithilfe von zwei verschiedenen, auf dem
Capital Asset Pricing Model aufbauenden Modellen, quantitativ geschitzt. Die Daten-
grundlage fiir die eigenen Schitzungen bildet der Stoxx 600 Index und die darin enthal-
tenen Aktientitel.

Das erste Modell zur Schitzung der Risikoprdmie basiert auf der Annahme eines kon-
stanten Betas wéhrend der Untersuchungsperiode. Das zweite Modell l4sst eine Anpas-
sung des Betas und damit ein verdnderbares systematisches Risiko zu. Die mithilfe die-
ser zwei Modelle gewonnenen Resultate zeigen, dass auch auf dem européischen Akti-
enmarkt und in der eingangs erwidhnten Untersuchungsperiode eine Risikoprdmie auf
die Veroffentlichung von Quartalszahlen beobachtbar ist. Die Risikoprdmie bleibt also
auch im Modell mit einem grosseren systematischen Risiko bei der Verodffentlichung
der Quartalszahlen bestehen. Dies ist ein Indiz dafiir, dass die Investoren keine vollstén-
dige Diversifikation betreiben.

Weiter zeigte bereits bestehende Literatur, dass die Risikoprdmie fiir grosse Unterneh-
men geringer ist als die Risikoprdmie flir kleine Unternehmen. Die in dieser Arbeit ge-
wonnenen Resultate, beziiglich der unterschiedlichen Hohe der Risikopramie von gros-
sen und kleinen Unternehmen, konnen diesen Zusammenhang nicht bestétigen. Viel-
mehr zeigt sich, dass die Risikopramie bei den Unternehmen zwischen den grossten und

kleinsten Dezilen am hochsten ausfallt.






