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Een dynamische analyse van het voortbestaan van het weekendeffect, het januari-effect en het vakantie-effect in Nederland, België en Frankrijk
SAMENVATTING
Deze studie onderzoekt het bestaan van kalendereffecten voor Nederland, België en Frankrijk. Er is bewijs gevonden voor het bestaan van het weekendeffect in Nederland, België en Frankrijk. Het weekendeffect is voor alle drie de landen na verloop van tijd wel verdwenen. Het januari-effect is gevonden in België van 1991 tot 1999 Na het jaar 1999 is het januari-effect verdwenen in België. In Nederland en Frankrijk heeft het januari-effect nooit bestaan op de AEX index en de CAC-40 index. Het vakantie-effect bestaat in Nederland, België en Frankrijk en bestaat ook voort.
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Introductie

Het bewijs voor kalender- en seizoenspatronen in rendementen op aandelenmarkten is al bijna vijftig jaar onderwerp van discussie tussen academici. Fama (1965) rapporteerde een verschil in patronen van aandelenrendementen rond het weekend vergeleken met de ‘normale’ dagen dinsdag, woensdag en donderdag op de Amerikaanse aandelenmarkt. Cross (1973) vond empirisch bewijs voor het weekendeffect in de S&P 500 index en in de jaren ’80 werd er veel onderzoek gedaan naar rendementen in januari [Lakonishok en Smidt (1984), Haugen en Lakonishok (1988)]. 
Deze kalenderanomalieën kunnen niet verklaard worden aan de hand van de gangbare Asset-Pricing modellen en zijn in strijd met de efficiënte markthypothese die aangeeft dat alle informatie verdisconteerd is in de prijs van aandelen en zodoende er geen abnormale rendementen behaald kunnen worden. Hier zal verder op ingegaan worden bij de theorie en literatuur.
De onderzoeksmethoden en statistische modellen verschillen aanzienlijk per onderzoek. Wat voor soort data wordt er gebruikt, wat voor soort statistisch model is het beste? Hier is geen algemeen geaccepteerd antwoord op te vinden. Er zijn voordelen en nadelen, de discussie hierover gaat vandaag de dag nog steeds door.
Deze bachelorscriptie zal een dynamische analyse geven over het voortbestaan van het weekendeffect, het januari-effect en het vakantie-effect in Nederland, België en Frankrijk. Het is aan te nemen dat een kalendereffect niet zal voortbestaan als hierover empirisch bewijs is geleverd, omdat het gedrag van investeerders en beleggers hiermee rekening zal houden.
Eerst zal de achterliggende theorie en literatuur worden besproken. Kalendereffecten in het algemeen zullen worden onderzocht en daarna zal per kalendereffect (van toepassing op dit onderzoek) bekeken worden welke theorieën en verklaringen voor het betreffende kalendereffect gevonden zijn. Vervolgens gaat de aandacht uit naar de toepassing van de literatuur op dit onderzoek. Het derde punt van bespreking zijn de empirische resultaten met de subonderwerpen data, methodologie en resultaten. De conclusie zal als laatst aan bod komen.

Theorie en Literatuur
Het is opmerkelijk dat er geen enkel ex-ante theoretisch model bestaat die kalendereffecten heeft voorspeld. Theorieën achter kalendereffecten zijn pas gevormd nadat een kalendereffect is waargenomen.

Volgens Samuelson (1965), Leroy (1973) en Lucas (1978) verlopen aandelenprijzen een martingaal proces; er zijn daarom geen systematische patronen aanwezig in rendementen als het risico niet verandert, kortom kalenderanomalieën kunnen niet bestaan. 
Als er gekeken wordt naar het random-walk-model van Fama (1965), biedt deze theorie ook geen uitkomst bij het verklaren van kalendereffecten. Volgens het random-walk model is het toekomstige pad van rendementen en prijzen net zo voorspelbaar als het gedrag van een serie willekeurige nummers. Als empirisch bewijs is gevonden voor het bestaan van  kalendereffecten, is dit voorspelbaar en volgen prijzen en rendementen geen random-walk.
Als kalendereffecten daadwerkelijk bestaan, is dit ook niet in lijn met de efficiënte markthypothese (vanaf hier EMH). Het algemene idee achter de EMH is dat prijzen (hier: aandelenprijzen) bepaald worden door vraag en aanbod van rationele investeerders en beleggers die meteen handelen op basis van nieuwe informatie. Als nieuwe informatie vrijkomt, zal dit gelijk aandelenprijzen beïnvloeden. Aangezien het nieuws (positief of negatief) in beginsel niet te voorspellen is, is de verandering van prijzen en rendementen die daar uit voortvloeit ook niet te voorspellen [Marquering (2002)]. Er worden drie verschillende vormen van de EMH onderscheiden. De EMH in de sterke vorm zegt dat alle private en publieke informatie in de prijs van een aandeel verwerkt is. Zodoende is het niet mogelijk een abnormaal rendement te halen. Als een investeerder weet dat een kalendereffect bestaat, zal deze door middel van een aanpassing in de beleggingstrategie in de koers verwerkt zijn. De tweede vorm van de EMH, met minder restricties, is de semisterke vorm. Deze vorm geeft aan dat alle nieuwe publieke informatie en historische data in de koers verwerkt zijn. Private kennis is dus nog niet in de prijs verdisconteerd. Kalendereffecten kunnen niet voorspeld worden op basis van historische data en zijn niet verenigbaar met de semisterke vorm van de EMH. De laatste vorm van de EMH, de zwakke vorm, zegt dat er geen voorspellingen gedaan kunnen worden aan de hand van historische data. Kalenderanomalieën kunnen dus niet voorspelt worden aan de hand van de geschiedenis en zijn al verwerkt in de koers.
Verder kan er gekeken worden naar rationele verwachtingen en voorspellingen van investeerders en beleggers. Op basis van rationeel gedrag zullen kalendereffecten verdwijnen nadat ze ontdekt zijn. Economische agenten zullen hun toekomstige verwachtingen baseren op wat ze weten van het verleden. Als een kalendereffect dus is ontdekt door ex-post te kijken, voorspellen economische agenten dat het kalendereffect ook in de toekomst zal voortbestaan. Investeerders en beleggers zullen op basis hiervan hun strategie aanpassen en het kalendereffect zal zo geen invloed meer hebben.
Het gedrag van beleggers en de structuur van de economie zijn twee belangrijke factoren om kalendereffecten te kunnen verklaren. Aangenomen wordt dat beleggers en investeerders zich zo gedragen dat hun nut (voorbeeld: winst) maximaal wordt. Door bijvoorbeeld institutionele constructies zoals de belastingstructuur, settlement procedures, de structuur van dividenduitkeringen (jaarlijks, halfjaarlijks) en de structuur en mate van vrijkomen van informatie (voorbeeld: tijdens handelsdagen of in het weekend) kunnen kalendereffecten bestaan. 
Daarnaast kan een kalendereffect lijken te bestaan door dataproblemen, zoals de data-mining bias. Dit betekent dat er conclusies worden gemaakt op basis van de onderzochte data, zoals statistisch significantie, terwijl er een kans is dat de hypothese ten onrechte is verworpen [Sullivan (2001)]. 
Verder kan risico een rol spelen om kalendereffecten te verklaren. Het is moeilijk om risicoveranderingen te voorspellen. De daaruit volgende patronen van prijzen en rendementen zijn dan ook moeilijk te voorspellen. Zo kan het zijn dat er wordt gesproken van een kalenderanomalie, terwijl deze in werkelijkheid het resultaat is van het verkeerd interpreteren en voorspellen van de risicoverandering van een aandeel.
Nu zullen de kalendereffecten van toepassing op dit onderzoek individueel worden besproken.
Weekendeffect

Het weekendeffect is de algemene benaming voor de significant lagere aandelenrendementen op maandag en significant hogere aandelenrendementen op vrijdag ten opzichte van andere dagen van de week en van elkaar.
French (1980) beargumenteerd dat maandagrendementen een driedaagse investering (vrijdagsluit tot maandagsluit) reflecteren. Rendementen van andere dagen in de week vertegenwoordigen een eendaagse investering. De ‘calender-time’ hypothese geeft aan dat het gemiddelde rendement op maandag drie keer zo hoog zou moeten zijn ten opzichte van andere handelsdagen. De aanname hierbij is dat het verwachte rendement een lineair verband heeft met het aantal dagen waarover dit rendement behaald zou kunnen worden. Een tweede theorie, de ‘trading-time’ hypothese, luidt dat wanneer het rendementgenererende proces alleen tijdens handelsdagen opereert de gemiddelde rendementen voor elke dag hetzelfde zouden moeten zijn. French (1980) heeft bewijs gevonden dat beide hypothesen niet opgaan voor de S&P 500 van 1953 tot 1977.

In de verschillende artikelen worden uiteenlopende redenen onderzocht voor het ontstaan van het weekendeffect. Meetfouten in de data [Gibbons en Hess (1981), Keim en Stambaugh (1984)], een vertraging van de betaling van de aandelen (settlement procedures) [Dyl en Martin (1985), Lakonishok en Levi (1982)], de timing van aankondigingen van winsten en dividenduitkeringen na het sluiten van de markt op vrijdag [Damodaran (1989)], een reductie in de handel van institutionele beleggers en toename van handel door individuen op maandag [Lakonishok en Maberly (1990) en Chan, Leung, en Wang (2003)] en de rol van ‘short sellers’ die hun marktpositie op vrijdag afsluiten en een nieuwe shortpositie op maandag innemen [Chen, H. en Singal, V. (2003)].
In de onderzochte literatuur over het weekendeffect voor Nederland, België en Frankrijk [Apolinario (2006)] komt naar voren dat er een maandageffect aanwezig is in Frankrijk voor de periode 1977-2004. Dit geldt niet voor Nederland en België. Agrawal (1994) vond voor de periode 1971-1987 dat gemiddelde rendementen significant van 0 verschilden op maandag en vrijdag voor België en Frankrijk. Voor Nederland geldt dit alleen op vrijdag. 
Tabel 1: Samenvatting Artikelen weekendeffect

	Studie
	Data
	Steekproef 
	Belangrijkste resultaten

	French (1980) 

	S&P 500 inc. Dividenden


	Dagelijks, 1953-1978


	Gemiddeld rendement maandag significant lager t.o.v. andere dagen 

Geen verschil index inclusief dividend en exclusief dividend

	Gibbons en Hess (1981) 


	S & P 500.

Value-weighted index en equally-weighted index
	Dagelijks, 3 subperioden van 1962-1978, 1962-1970 en 1970-1978
	Maandag rendementen voor obligaties en aandelen zijn gemiddeld negatiever vergeleken met andere dagen van de week

Value-weighted index en equally-weighted index geen groot verschil.

	Keim en Stambaugh, (1984)
	S & P 500 

Value-weighted index
	Dagelijks, 1928-1982
	Consistent negatieve rendementen op maandag.

	Dyl en Martin (1985)


	S & P 500 


	Dagelijks, 1957-1981
	Settlement procedures zijn geen grote determinant van het weekendeffect.

	Lakonishok en Levi (1982), 
	CRSP index

Value-weighted index en equally-weighted index
	Dagelijks, juli 1962 -december 1979.
	Settlement procedures zijn gedeeltelijk de reden van het weekendeffect.
Geen verschil Value-weighted index en equally-weighted index.

	Damodaran (1989)
	S&P 500
	Dagelijks, januari 1981- december 1985
	Winst & dividendaankondigingen op vrijdag leggen 3.4% van het weekendeffect uit.

	Lakonishok en Maberly ( 1990)
	S&P 500


	Dagelijks, 1962- 1986
	Relatieve toename van individueel handelsgedrag op maandag. Meer verkooptransacties dan kooptransacties wat een gedeelte van het weekendeffect uitlegt.

	Agrawal (1994)
	Niet beschikbaar
	Dagelijks, 1971-1987
	Maandagrendementen en vrijdagrendementen verschillen significant van 0 voor België en Frankrijk. Alleen vrijdagrendementen verschillen significant van 0 in Nederland.

	Schwert, G. W. (2003) 


	Verschillende studies worden besproken en samengevat
	nvt
	Weekend effect verdwenen nadat academische artikelen bewijs hiervoor leverden.

	Apolinario (2006)
	AEX, BEL-20, CAC-40
	Dagelijks, 1977-2004
	Maandageffect in Frankrijk aanwezig.


Januari-effect

Het januari-effect wordt gedefinieerd als het significant hoger zijn van rendementen in januari ten opzichte van de overige maanden van het jaar. 
Rozeff en Kinney (1976) vonden het eerste empirische bewijs van het bestaan van het januari-effect op de New York Stock Exchange. Reinganum (1983) geeft als uitleg de ‘tax-loss selling’ verklaring die voornamelijk betrekking heeft op individueel beleggingsgedrag, oftewel aandelen met negatieve rendementen worden verkocht aan het einde van het fiscale jaar, omdat deze verliezen fiscaal aftrekbaar zijn. Dit is vooral van toepassing op ‘small caps’. Ritter (1988) generaliseerde de hypothese van Reinganum (1983) met de ‘parking-the-proceeds’ hypothese die vooral van toepassing is op individueel beleggingsgedrag en aangeeft dat er wordt gewacht met het herinvesteren van de opbrengst door ‘tax-loss selling’ tot in januari. Hierdoor kunnen er drukeffecten op de prijs ontstaan, waardoor rendementen in januari hoger zullen zijn. Haugen en Lakonishok (1988) geven aan dat professionele beleggers hun portfolio herschikken om verliesgevende aandelen te verkopen, zodat deze niet tot uiting komen op het jaaroverzicht, oftewel ‘window dressing’. Keim (1989) geeft als reden het verschuiven van de koers van een bidslotkoers in december naar een askslotkoers in januari door verkoopdruk aan het eind van december. 

Voorgaande literatuur [Agrawal (1994)] over het januari-effect in Nederland, België en Frankrijk heeft in de periode 1971-1987 een januari-effect gevonden in alle drie de landen. De resultaten van Marquering (2002) laten zien dat het januari-effect niet meer aanwezig is in Nederland en België voor de periode 1990-2002. In de periode 1973-2002 is er in diezelfde landen wel een januari-effect aanwezig.
Tabel 2: Samenvatting artikelen januari-effect

	Studie
	Data
	Steekproef 
	Belangrijkste resultaten

	Rozeff en Kinney (1976)
	Cowls Commission Price index, NYSE, S&P 500
	Maandelijks, 1904 - 1974


	Er is een januari effect aanwezig op de Amerikaanse beurs. Hogere rendementen in januari t.o.v. andere maanden.

	Reinganum (1983)
	NYSE


	Dagelijks, juli 1962 – december 1980
	Kleine bedrijven ervaren grote rendementen in januari en uitzonderlijk grote rendementen in het begin van januari.

	Gultekin en Gultekin (1983)
	Capital international perspective indices

Value-weighted
	Maandelijks, januari 1959 – december 1979
	Dividend geen effect op seizoensafhankelijkheid bij aandelen rendementen. Bewijs gevonden voor het januari- effect in grote industriële landen waaronder Nederland en België.

	Agrawal (1994)
	Niet beschikbaar
	Dagelijks, 1971-1987
	Januari-effect aanwezig in Nederland, België en Frankrijk.

	Mehdian en Perry (2002) 
	NYSE: Dow Jones S & P 500


	1964-1998


	1964-1987 bewijs voor januari effect. Vanaf 1987 geen bewijs voor januari effect.

	Marquering (2002)
	Nederlandse en Belgische aandelenmarkten
	Maandelijks, 1973-2002


	Januari-effect aanwezig voor de periode 1973-2002. Geen januari-effect aanwezig voor de periode 1990-2002.

	Schwert (2003) 
	CRSP
	Maandelijks, 1962–2002
	Het januari effect is nog steeds aanwezig.


vakantie-effect

Het vakantie-effect is het verschil tussen de rendementen van dagen vóór en/of ná een vakantiedag en de rendementen op ‘normale’ dagen. Er zijn weinig kwalitatieve argumenten gevonden voor het verklaren van het vakantie-effect. Rogalski (1984), Brockman en Michayluk (1998) stellen dat er een inverse relatie bestaat tussen firmagrootte en het vakantie-effect. Hoe ‘kleiner’ de aandelen, hoe meer het vakantie-effect aanwezig is. Keim (1989) geeft aan dat er een verschuiving plaatsvindt in de koers van een bidslotkoers voor de vakantie naar een askslotkoers na de vakantie.  
Cadsby en Ratner (1992) concludeerden dat er geen vakantie-effect aanwezig is in Frankrijk voor de periode 1980-1989. Van der Sar (2003) heeft het vakantie-effect onderzocht voor Nederland. Dagen na een vakantiedag vertonen een significant positief rendement voor de periode van 1981-1998. Hoewel ze niet significant verschillen van ´normale´ dagen. 

Tabel 3: SAMENVATTING ARTIKELEN vakantie-effect

	Studie
	Data
	Steekproef
	Belangrijkste resultaten

	Lakonishok en Smidt (1988)


	NYSE: Dow Jones 


	Dagelijks, 1896-1987
	Vakantie-effect is aanwezig.

Het maandelijkse patroon van dividend uitkeringen verandert niets aan de conclusie.

	Cadsby en Ratner (1992)
	CRSP
	Dagelijks, 1980-1989
	Geen vakantie-effect aanwezig in Frankrijk.

	Kim en Park (1994)
	NYSE: Dow Jones, AMEX, NASDAQ Inclusief dividenden
Value-Weighted index 
	Dagelijks,1963-1986
	Vakantie effect aanwezig in de indices NYSE, AMEX en NASDAQ in de Verenigde Staten.


	Hudson et al. (2002) 
	Samenvatting van verschillende artikelen
	S & P 500

1973-1997
	De uiteengezette artikelen spreken in het voordeel van een vakantie-effect op 1973-1997 van 1991-1997 een invers vakantie-effect (negatieve rendementen door overreactie van de markt).

	Lucey en Pardo (2005) 
	IBEX-35, AIB, BOI, CRH en ISEQ index van Spanje en Ierland


	Verschillende panels met 1990-2000, 1996-2000


	Een investeerder die in zijn strategie rekening houdt met prevakantie winsten is beter af dan een investeerder die willekeurig belegd. Dus vakantie-effect aanwezig.

	Van der Sar (2003)
	CBSTRI, Value-weighted index


	Dagelijks, 1981 - 1998
	Geen vakantie-effect aanwezig in Nederland,


Toepassing literatuur

Als eerste wordt naar de t-waarden gekeken, in wat voor mate deze per jaar van elkaar verschillen. Dit wordt gedaan voor het weekendeffect, het januari-effect en het vakantie-effect [Marquering (2006)].

Daarna zal aan de hand van het gedrag van de t-waarden een Chow breuk toets uitgevoerd worden voor de periode waarin het lijkt dat het effect wel of niet bestaat. Zo kan beter worden gespecificeerd in welk tijdsinterval een kalendereffect bestaat [Mehdian & Perry (2002)]
Aan de hand van de resultaten van de Chow breuk toets zal getoetst worden op significantie van de gemiddelde rendementen. Significantie van gemiddelde rendementen vóór de breuk en significantie van gemiddelde rendementen van ná de breuk zullen onderzocht worden. [Mehdian & Perry (2002)]
Empirische resultaten

In deze sectie zullen de empirische resultaten besproken worden. Eerst zal de data beschreven worden, daarna de conversie van de data, de methodologie en als laatst de resultaten.
Data
De data die gebruikt zal worden is van de Nederlandse, Belgische en Franse indices AEX, BEL-20 en de CAC-40. Verder wordt er data gebruikt uit de Dow Jones Industrial Average voor een replicatie van de studie van Marquering (2006). Deze periode is van 1960 tot 2010. Dit wordt gedaan om het gebruikte model te controleren. De gegevens komen uit de Thompson One Banker database en de Wharton Research Data Services database. De data is dagelijks en exclusief dividenden.
De AEX index is een gewogen gemiddelde (‘value-weighted’) die bestaat uit de 25 aandelen met de grootste liquiditeit van Nederland. De data van de AEX index is van 1 januari 1983 tot 1 januari 2010.
De Belgische index BEL-20 is een gewogen index die minimaal 10 en maximaal 20 aandelen reflecteert. De grootte van de marktkapitalisatie en liquiditeit zijn de belangrijkste voorwaarden om een notering te krijgen aan de BEL-20 index. De Belgische data is van 1 januari 1991 tot 1 januari 2010.
De CAC-40 is een index die bestaat uit de 40 grootste aandelen van Frankrijk met als selectiecriteria marktkapitalisatie en omzet. De CAC-40 is tevens een gewogen index. De rendementen die gebruikt worden van de Franse index zijn van de periode 1 januari 1988 tot 1 januari 2010.
Er is gekozen voor deze indices omdat de indices de belangrijkste aandelen van het land vertegenwoordigen van de grootste firma´s in Nederland, België en Frankrijk.

Er is een kans dat vakantiedagen in het weekend vallen, op een vrijdag of op een maandag. Om een verstrengeling te voorkomen tussen het weekendeffect en het vakantie-effect, zal de data voor onderzoek naar het weekendeffect exclusief vakantiedagen en -weekenden zijn.
Conversie data

De rendementen die gebruikt worden, zijn ‘continiously compounded’. Hiervoor is gekozen om het effect van ‘outliers’ in de data te verkleinen. Om het rendement per dag uit te rekenen, wordt de volgende vergelijking (1) gebruikt:
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(1)
R is het dagelijkse rendement, It is het indexcijfer op handelsdag ´t´ en It-1 is het indexcijfer van de handelsdag daarvoor.
Methodologie

Om het voortbestaan van de kalenderanomalieën te onderzoeken is de methodologie van Marquering (2006) overgenomen. Een regressie (Ordinary Least Squares) wordt gebruikt om te bekijken of rendementen significant positief of negatief zijn en/of significant van elkaar verschillen. Er is bewijs gevonden van de aanwezigheid van heteroskedasticiteit en autocorrelatie. Een Newey-West schatter zal gebruikt worden om voor heteroskedasticiteit en autocorrelatie te corrigeren.
De kalenderanomalieën worden onderzocht aan de hand van het volgende model (2):
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(2)
Rt is het rendement van alle dagen op tijd ´t´ voor elke individueel land. α is een constante en de t-toets zal op de coëfficiënt β uitgevoerd worden. De dummy Dt geeft de dag van de week, maand van het jaar of de voorvakantie- of navakantiedag aan (Dt = 1 als het maandag, januari of voor/navakantiedag is en anders 0 etc.). εt is de storingsterm. 

De t-waarden worden berekend met de volgende vergelijking (3):
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(3)
βjaarN is afkomstig uit het voorgaande model (2). σjaarN is de standaardfout. N is het laatste jaar in de dataset (hier: 2009). Deze methode is goed toepasbaar om het voortbestaan van een kalendereffect te onderzoeken [Marquering (2006)].
De jaarlijkse t-waarden zullen geplot worden in een grafiek. Aan de hand van het gedrag van de t-waarden zal er een Chow breuk toets uitgevoerd worden om het jaar te bepalen van de breuk. De breuk geeft aan welke periode wel een significant kalendereffect vertoont en welke periode geen significant kalendereffect vertoont. Voor periode 1 geldt dan (4):
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Voor periode 2 geldt dan (5):
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Met bijbehorende hypothesen:
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Verder zullen ook de gemiddelde rendementen op elkaar worden getest met een Satterthwaite-Welch t-toets voor gelijke gemiddelden. Deze toets wordt gebruikt omdat de steekproefgrootten aanzienlijk van elkaar verschillen (voorbeeld: aantal waarnemingen van maandagen AEX = 1258 en het aantal waarnemingen op totale AEX = 6775) en omdat er bewijs gevonden is van ongelijkheid in de verschillende steekproefvarianties. De hypothesen die getest worden zijn:
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De t-waarden worden berekend aan de hand van de volgende formule (6):

[image: image12.wmf]xy

XY

T

s

-

-

=



met

[image: image13.wmf]22

12

xy

ss

s

nm

-

=+



(6)
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 zijn het steekproefgemiddelde. Dit zijn de gemiddelde rendementen van de desbetreffende kalendertijd (voorbeeld: maandag en vrijdag, januari). 
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 is de gezamenlijke schatting van de standaarddeviaties van beiden steekproeven S1 en S2. N en M zijn het aantal waarnemingen in elke  steekproef.
Resultaten
De resultaten worden besproken aan de hand van het significantieniveau T=1.64 (α=0.10). Voor de Chow Breuk toets wordt er een significantie van α=0.05 aangehouden. De reden hiervan is het aantal gebruikte waarnemingen in de Chow breuk toets. Deze is groter dan het aantal waarnemingen in de jaarlijkse t-toetsen. 
In de appendix (FIGUUR A1, A2, B1 en B2) zijn de resultaten te zien van de replicatie van Marquering (2006). De replicatieresultaten in FIGUUR A1 en FIGUUR B1 komen overeen met de resultaten van Marquering (2006) in FIGUUR A2 en FIGUUR B2.
weekendeffect

In FIGUUR 1 is te zien voor de AEX index dat de t-waarden van de maandagrendementen in de periode 1983-1992 negatief zijn. De t-waarden voor vrijdagrendementen zijn positief voor de periode van 1983-1989. Na 1990 zijn de t-waarden van de maandagrendementen en vrijdagrendementen volatiel en zijn zowel positief als negatief. Er is een significante breuk op 1 januari 1989, zie FIGUUR C1 in de appendix. TABEL 4 geeft weer dat tot 1989 de gemiddelde rendementen van maandag en vrijdag significant van elkaar verschillen. Na 1989 is het weekendeffect op de AEX verdwenen.
Figuur 1 weekendeffect AEX


 
Figuur 2 weekendeffect BEL-20
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FIGUUR 2 vertoont het gedrag van de BEL-20 t-waarden. Te zien is dat er positieve t-waarden zijn voor vrijdagrendementen en negatieve t-waarden voor maandagrendementen tot 1993. TABEL 4 laat zien dat de gemiddelde rendementen van maandag en vrijdag significant van elkaar verschillen tot 1993. Na 1993 zijn de t-waarden van de rendementen volatiel en verschillen de gemiddelde maandag- en vrijdagrendementen niet significant van elkaar. In FIGUUR C1 (appendix) wordt weergegeven dat er geen significante breuk is waargenomen op de Belgische index met betrekking tot het weekendeffect.
  FIGUUR 3 WEEKENDEFFECT CAC-40

          TABEL 4 GEMIDDELDE RENDEMENTEN WEEKENDEFFECT
	AEX
	1983-1989
	1989-2010

	Gemiddeld rendement:
	%
	%

	maandag
	-0.195*
	0.002

	vrijdag
	0.188
	0.024

	alle dagen
	0.071
	0.022

	BEL-20
	1991-1993
	1993-2010

	Gemiddeld rendement:
	%
	%

	maandag
	-0.231*
	-0.012

	vrijdag
	0.117
	0.024

	alle dagen
	0.024
	0.019

	CAC-40
	1988-1992
	1992-2010

	Gemiddeld rendement:
	%
	%

	maandag
	-0.291*
	-0.038

	vrijdag
	0.053
	0.038

	alle dagen
	0.059
	0.019
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**significant verschil van gemiddeld vrijdagrendement 
De waarden voor de t-toetsen uitgevoerd voor Frankrijk worden weergegeven in FIGUUR 3. Een verschil tussen de t-waarden van vrijdag en maandag is te zien van 1988 tot 1993. FIGUUR C1 in de appendix weergeeft de significante breuk die op 1 januari 1992 plaatsvindt. TABEL 4 laat zien dat de gemiddelde rendementen tot 1992 op maandag en vrijdag significant van elkaar verschillen. In de periode 1992-2010 verschillen de maandagrendementen en vrijdagrendementen niet meer significant van elkaar. De trendlijnen van de t-waarden van maandag en vrijdag convergeren tot 2010. Het weekendeffect is op de CAC-40 verdwenen na 1992.

Januari-effect

Het gedrag van de t-waarden naar aanleiding van het onderzoek naar het januari-effect op de AEX zijn in FIGUUR 4 weergegeven. Het gedrag van de t-waarden is volatiel. In FIGUUR C1 (appendix) is te zien dat er  een significante breuk is waargenomen op 1 januari 1999 op de AEX index. In TABEL 5 wordt weergegeven dat het gemiddelde rendement van januari en het gemiddelde rendement van alle dagen voor de periodes 1983-1999 en 1999-2010 niet significant van elkaar verschilt.
   FIGUUR 4 JANUARI-EFFECT AEX



FIGUUR 5 JANUARI-EFFECT BEL-20
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In FIGUUR 5 is te zien dat het gedrag van de t-waarden lichtelijk positief is voor de beginperiode van de de Belgische BEL-20. Er is een significantie breuk waargenomen op 1 januari 1999 op de BEL-20 index (appendix ( FIGUUR C1). De gemiddelde rendementen van januari en alle dagen van voor en ná de breuk zijn in TABEL 5 weergegeven. Het gemiddelde rendement in januari en het gemiddelde rendement van alle dagen verschilt significant van elkaar tot het jaar 1999. Na 1999 bestaat er geen significant januari-effect in België en is het januari-effect verdwenen.

	AEX
	1983-1999
	1999-2010 

	Gemiddeld rendement:
	%
	% 

	januaridagen
	-0,086
	 0,149

	alle dagen
	-0,015
	 0,065

	BEL-20
	1991-1999
	1999-2010

	Gemiddeld rendement:
	%
	%

	januaridagen
	0.195*
	-0.103

	alle dagen
	0.064
	 0.011

	CAC-40
	1988-2010
	 

	Gemiddeld rendement:
	%
	 

	januaridagen 
	-0.004
	 

	alle dagen
	0.026
	 


 FIGUUR 6  JANUARI-EFFECT CAC-40     

      TABEL 5 GEMIDDELDE RENDEMENTEN JANUARI-EFFECT
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*significant verschil gemiddeld rendement alle dagen

De jaarlijkse t-waarden van het onderzoek naar het januari-effect van de Franse index CAC-40 zijn in FIGUUR 6 weergegeven. Het gedrag van de t-waarden is erg volatiel (positief en negatief). Bij uitvoering van de Chow breuk toets is er geen significante breuk waargenomen (appendix ( FIGUUR C1) op de CAC-40. TABEL 5 bevestigt dit gegeven; de gemiddelde rendementen van januari en alle dagen van het jaar verschillen niet significant van elkaar voor de gehele onderzochte periode. Er is geen significant januari-effect op de Franse  CAC-40 index.
Vakantie-effect
De definitie van de het vakantie-effect is naar voren gekomen in de theorie en literatuur. Men kan spreken van een vakantie-effect als het rendement van de dag voor en/of ná een vakantiedag significant verschilt van de ´normale´ dagen. 
In FIGUUR 7 is voor de AEX te zien dat het gedrag van de t-waarden van dagen voor een vakantiedag volatiel zijn met een relatief kleine amplitude (uitzondering 2006). Er is een significante breuk waargenomen op 1 januari 1998 op de AEX (appendix ( FIGUUR C2). Waarschijnlijk is de reden van deze breuk de grote negatieve t-waarde in 2006. TABEL 6 laat zien dat er geen significante verschillen zijn van de gemiddelde rendementen vóór en ná de breuk op 1 januari 1998.
Figuur 7 voorvakantiedagen aex

       FIGUUR 8 voorvakantiedagen bel-20
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De resultaten van het onderzoek naar rendementen op dagen voor een Belgische vakantiedag zijn weergegeven in FIGUUR 8. Er is een trend van de t-waarden te zien die wegloopt van 0. Er is is geen bewijs van een significante breuk op de BEL-20, ook al is 1 januari 1999 bijna significant 5,8% (appendix ( FIGUUR C2). Vanaf 1999 tot 2010 is er een significant verschil tussen gemiddelde rendementen op voorvakantiedagen en de gemiddelde rendementen op alle dagen van de BEL-20 index, zie ook TABEL 6. Er is een licht vakantie-effect aanwezig op de Belgische beurs vanaf het jaar 1999.
In FIGUUR 9 zijn de jaarlijkse t-waarden te zien voor Frankrijk. In TABEL 6 wordt weergegeven het significante verschil van de Franse voorvakantiedagen ten opzichte van het gemiddelde rendement op alle dagen voor de periode 1988-2010. Er is geen breuk gevonden in de onderzochte data (appendix ( FIGUUR C2). Het vakantie-effect bestaat en bestaat ook voort in Frankrijk. De trend laat wel een daling zien in de t-waarden. 
Figuur 9 voorvakantiedagen CAC-40
TAbel 6 gemiddelde rendemente voorvakantiedagen
	AEX
	1983-1999
	1999-2010 

	Gemiddeld rendement:
	%
	%

	voorvakantiedagen
	0.068
	0.139

	alle dagen
	0.066
	-0,015

	BEL-20
	1991-2010
	1998-2010

	Gemiddeld rendement:
	%
	%

	voorvakantiedagen
	0.131
	0.188*

	alle dagen
	0.020
	0.002

	CAC-40
	1988-2010
	

	Gemiddeld rendement:
	%
	

	voorvakantiedagen
	0.223*
	

	alle dagen
	0.026
	


[image: image25.png]T-waarden voorvakantiedag CAC-40

600C
800C
£00T
900
500C
00T
€00C
00T
T00T
000
666T
8661
L66T
9661
S66T
66T
€66T
66T
T66T
0661
686T
8861

—— Lineair (T-waarden)

——T-waarden




 
*significant verschil gemiddeld rendement alle dagen




In FIGUUR 10 en FIGUUR 11 is het gedrag van de jaarlijkse t-waarden weergegeven op dagen ná een vakantiedag van Nederland en België. Er is een opwaartse trend te zien in de grootte van de t-waarden. Oftewel navakantiedagen worden meer significant naar verloop van tijd met een enkele negatieve t-waarde tussendoor (2002 voor beide indices). In FIGUUR C2 in de appendix is te zien dat er op de AEX een significante breuk is op 1 januari 1998. In België is er bewijs van een significante breuk op 1 januari 1999. TABEL 7 bevestigt het significante verschil van gemiddelde rendementen op navakantiedagen vergeleken met gemiddelde rendementen van alle dagen op de AEX van 1998 tot 2010 en op de BEL-20 voor de periode 1999 tot 2010.
Figuur 10 navakantiedagen AEX

       Figuur 11 navakantiedagen BEL-20
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FIGUUR 12 vertoont het gedrag van de t-waarden van dagen na een vakantiedag voor de Franse CAC-40 index. De trend is zoals in Nederland en België oplopend. Er zitten negatieve t-waarden tussen, maar over de gehele periode 1988 tot 2010 verschillen de rendementen van navakantiedagen positief significant van de gemiddelde rendementen op alle dagen. Dit wordt ook bevestigd in TABEL 7. Er is geen significante breuk (appendix(gevonden op de CAC-40.
Figuur 12 navakantiedagen cac-40       TABEL 7 gemiddelde rendementen navakantiedagen
	AEX
	1983-1998
	1998-2010 

	Gemiddeld rendement:
	%
	%

	navakantiedagen
	0.163
	0.473*

	alle dagen
	-0,063
	-0.005

	BEL-20
	1991-1999
	1999-2010

	Gemiddeld rendement:
	%
	%

	navakantiedagen
	0,146
	0.294*

	alle dagen
	0.064
	-0,011

	CAC-40
	1988-2010
	

	Gemiddeld rendement:
	%
	

	navakantiedagen
	0.180*
	

	alle dagen
	0.026
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*significant verschil gemiddeld rendement alle dagen

Conclusie
Het onderzoek startte met achtergrondinformatie over kalendereffecten in de introductie. In de theorie en literatuur is uiteengezet wat voor achterliggende redenen een kalenderanomalie kunnen veroorzaken en zijn verschillende verklaringen gegeven voor het bestaan van het weekendeffect, het januari-effect en het vakantie-effect. Daarna is besproken de toepassing van de onderzochte literatuur op dit onderzoek. 

In de empirische resultaten is naar voren gekomen dat op de Nederlandse AEX index er een weekendeffect aanwezig is van 1983 tot 1989. Het weekendeffect is in Nederland na 1989 verdwenen. Op de Belgische beurs BEL-20 is het weekendeffect gevonden in de eerste twee jaar van het bestaan van de beurs van 1991 tot 1993 (als er alleen wordt gekeken naar significante verschillen tussen de gemiddelde vrijdag en maandagrendementen). Na 1993 is het weekendeffect verdwenen in België. In Frankrijk is het weekendeffect gevonden in de periode 1988-1992 en is het weekendeffect na het jaar 1992 verdwenen.
Het januari-effect bestaat van 1991 tot 1999 op de Belgische BEL-20 index. Na 1999 bestaat het januari-effect niet meer in België. In Nederland en Frankrijk is op de AEX en de CAC-40 geen sprake van het bestaan van een significant januari-effect voor de gehele onderzochte periode.
Als laatste is er gekeken naar het vakantie-effect op de Nederlandse, Belgische en Franse beurs. In Nederland is het vakantie-effect waar te nemen bij navakantiedagen voor de gehele periode 1998-2010. Het vakantie-effect bestaat voort vanaf 1999 tot 2010 in België voor dagen voor en na een vakantiedag. Het vakantie-effect is bij dagen vóór en ná vakantiedagen in Frankrijk aanwezig voor de gehele steekproef van 1 januari 1988 tot 1 januari 2010.
Appendix

Figuur A1 resultaten replicatiestudie weekendeffect
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Figuur a2 Resultaten weekendeffect Marquering (2006)

[image: image30.emf]
De resultaten in FIGUUR A1 van 1960 tot 2002 komen overeen met de resultaten van Marquering (2006) in FIGUUR A2. Verder is er een extensie in FIGUUR A1 van 2002 tot 2010. De conclusie van Marquering (2006) blijft onveranderd; het weekendeffect op de Dow Jones Industrial Average bestaat niet voort. 
Figuur B1 resultaten replicatiestudie januari-effect
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Figuur b2 resultaten januari-effect Marquering (2006)

[image: image32.emf] 
Het gedrag van de t-waarden van het onderzoek naar het januari-effect op de Dow Jones Industrial Average zijn weergegeven in FIGUUR B1. Van 1960 tot 2002 komen de replicatieresultaten overeen met de resultaten in FIGUUR B2 van Marquering (2006). Verder is er een extensie gedaan van 2002 tot 2010. De conclusie van Marquering (2006) blijft hetzelfde; het januari-effect op de DJIA bestaat niet voort. 

FIGUUR C1 p-waarden Chow Breuk toets weekendeffect en januari-effect
	P-waarden Chow Breuk toets weekendeffect

	
	AEX
	BEL-20
	CAC-40

	1-1-1988
	0,169
	nvt
	nvt

	1-1-1989
	0,014
	nvt
	0,168

	1-1-1990
	0,009
	nvt
	0,037

	1-1-1991
	0,031
	Nvt
	0,107

	1-1-1992
	0,005
	0,213
	0,026

	1-1-1993
	0,002
	0,291
	0,013

	1-1-1994
	0,006
	0,189
	0,055

	1-1-1995
	0,025
	0,569
	0,124

	1-1-1996
	0,043
	0,639
	0,084

	1-1-1997
	0,061
	0,759
	0,081

	1-1-1998
	0,074
	0,551
	0,076

	1-1-1999
	0,060
	0,130
	0,088

	1-1-2000
	0,052
	0,229
	0,066

	1-1-2001
	0,081
	0,426
	0,121

	1-1-2002
	0,233
	0,399
	0,488

	P-waarden Chow Breuk toets januari-effect

	
	AEX
	BEL-20
	CAC-40

	1-1-1988
	0,607
	nvt
	nvt

	1-1-1989
	0,235
	nvt
	0,018

	1-1-1990
	0,210
	nvt
	0,021

	1-1-1991
	0,638
	nvt
	0,054

	1-1-1992
	0,572
	0,776
	0,520

	1-1-1993
	0,448
	0,845
	0,744

	1-1-1994
	0,310
	0,496
	0,482

	1-1-1995
	0,256
	0,436
	0,817

	1-1-1996
	0,283
	0,648
	0,813

	1-1-1997
	0,163
	0,280
	0,809

	1-1-1998
	0,057
	0,075
	0,571

	1-1-1999
	0,020
	0,011
	0,310

	1-1-2000
	0,012
	0,032
	0,073

	1-1-2001
	0,034
	0,325
	0,102

	1-1-2002
	0,095
	0,460
	0,250


Er is een breuk op de AEX op 1 januari 1988 die doorloopt tot 1 januari 1996. Op de CAC-40 is er een breuk op 1 januari 1992 en 1 januari 1993 met betrekking tot het weekendeffect. Met betrekking tot het januari-effect is er een breuk op 1 januari 1999 op de AEX en de BEL-20. De groene waarden worden genegeerd, omdat er pas 1 of 2 jaar verstreken zijn in de steekproef met daarna 18 of 19 jaar te gaan tot 1 januari 2010.
	P-waarden Chow Breuk toets voorvakantiedag

	
	AEX
	BEL-20
	CAC-40

	1-1-1992
	0,676
	0,913
	0,577

	1-1-1993
	0,734
	0,883
	0,608

	1-1-1994
	0,379
	0,510
	0,604

	1-1-1995
	0,368
	0,666
	0,871

	1-1-1996
	0,329
	0,501
	0,915

	1-1-1997
	0,177
	0,336
	0,709

	1-1-1998
	0,084
	0,185
	0,457

	1-1-1999
	0,045
	0,058
	0,373

	1-1-2000
	0,018
	0,157
	0,114

	1-1-2001
	0,033
	0,314
	0,111

	1-1-2002
	0,089
	0,412
	0,240

	P-waarden Chow Breuk toets navakantiedag

	
	AEX
	BEL-20
	CAC-40

	1-1-1992
	0,448
	0,831
	0,262

	1-1-1993
	0,518
	0,555
	0,453

	1-1-1994
	0,266
	0,204
	0,287

	1-1-1995
	0,298
	0,292
	0,348

	1-1-1996
	0,268
	0,147
	0,500

	1-1-1997
	0,165
	0,124
	0,709

	1-1-1998
	0,026
	0,061
	0,309

	1-1-1999
	0,031
	0,036
	0,344

	1-1-2000
	0,014
	0,104
	0,114

	1-1-2001
	0,035
	0,246
	0,140

	1-1-2002
	0,123
	0,450
	0,330


FiGUUR C2 p-waarden Chow Breuk toets van voor en ná vakantiedagen

Er is een breuk op de AEX op 1 januari 1999 met betrekking tot dagen voor een vakantiedag die doorloopt tot 1 januari 2002. Op 1 januari 1998 is er een breuk op de AEX voor dagen ná een vakantiedag, deze loopt door tot 1 januari 2001. Verder is er op de BEL-20 een breuk te zien op 1 januari 1999 met betrekking tot dagen ná een vakantiedag.
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