ERASMUS UNIVERSITEIT ROTTERDAM

ERASMUS SCHOOL OF ECONOMICS

BSc Economie en Bedrijfseconomie

Het Weekend Effect

Onderzocht in 15 landen

Auteur: Jan Smeets

Samenvatting

Introductie: Het weekendeffect, waarbij rendementen op maandag negatief zijn, wordt sinds 1930 wereldwijd onderzocht. Terwijl vroeger steeds sprake was van een bevestiging van het weekend effect, lijkt zich een trend te ontwikkelen waarbinnen ook omgekeerde effecten worden waargenomen. Er worden in de literatuur een aantal verklaringen aangedragen, maar er is op dit gebied nog steeds geen eenduidigheid. Het doel van het huidige onderzoek is dan ook deze verklaringen te verwerpen dan wel bevestigen. 

Methode: Door middel van data verkregen uit het programma Datastream wordt het weekend effect onderzocht in 15 landen  in ‘All Share’, ‘Large Cap’ en ‘Small Cap indices’. De data worden verwerkt in Eviews (p = 0.05) 

Resultaten: Tot 1995 wordt het bestaan van het weekendeffect bevestigd voor de helft van de onderzochte landen en indices, echter, na 1995 verdwijnt het. Significant negatieve maandag rendementen worden vrijwel uitsluitend in de tweede helft van de maand gevonden. Het ‘twist on the Monday effect’ gaat op voor vrijwel alle landen en indices.

Kernwoorden: Weekend effect; Maandag effect; Rendement; Reverse; Twist
Auteur:

J.S. Smeets 



Student nummer:
279742
Scriptiebegeleider:
Dr. D.J.C. Smant
Eind datum:

September 2010
Inhoudsopgave

Inhoudsopgave








 2
1 Inleiding 








 3

2 Verklaringen in de literatuur






 4


2.1 Weekend effect






 4


2.2 Verdwijnen/reverse weekend effect




 6

3 Methode








 7

4 Resultaten








 7

5 Twist









12
6 Deel van de maand







14
7 Conclusie








18
Literatuurlijst








19
Appendix








21
1 Inleiding
Kelly (1930) is de eerste die een fenomeen beschreef waarbij rendementen van aandelen op maandag opvallend laag bleken. Zijn onderzoek richtte zich, net als het overige vroege onderzoek naar dit fenomeen, op de Verenigde Staten. Cross (1973) onderzocht de S&P 500 van 1953 tot 1970 en toonde aan dat op vrijdagen vaker een significant positief rendement werd behaald dan op maandagen. De eerste publicatie waarin zwaardere statistische toetsen werden gebruikt was van French (1980).  Uit zijn onderzoek, waarin data van 1953 tot 1977 werden gebruikt, bleek dat maandag rendementen niet alleen achter bleven bij de overige dagen, maar zelfs negatief waren. Dit verschijnsel wordt door sommigen het weekend effect genoemd (Brusa, Liu en Schulman, 2003), terwijl anderen spreken van het maandag effect (Chan, Leung en Wang, 2004). In het huidige document zal de term weekend effect gehandhaafd worden. 

Rogalski (1984) gebruikt de term maandag effect als rendementen van vrijdag bij sluiting van de beurs tot maandag sluiting worden genomen en weekend effect indien rendementen van vrijdag sluiting tot maandag opening worden gebruikt als basis voor de regressies. In zijn artikel blijkt dat het negatieve rendement grotendeels wordt behaald bij opening van de beurzen op maandag. Pas vanaf halverwege de jaren 80 wordt het weekend effect ook buiten de Verenigde Staten bestudeerd. Hindmarch, Jentsch en Drew (1984) richtten zich op Canada; Jaffe en Westerfield (1985) bestudeerden het effect in Australië, Canada, Japan en het Verenigd Koninkrijk. Steeds bleken maandag rendementen negatief en werd het weekend effect aangetoond. 

Terwijl het weekend effect vanuit steeds meer hoeken bevestigd wordt, klinken de eerste tegen- strijdige berichten al vanuit de V.S.: het weekend effect lijkt daar te verdwijnen. Connolly (1989) vindt voor de jaren tussen 1974 en 1983 nog negatieve maandag rendementen, maar er is geen sprake meer van een significant effect. Hij stelt dat het weekend effect in de V.S. waarschijnlijk al in 1975 verdwenen is. Chang, Pinegar en Ravichandran (1993) onderzoeken 23 landen over de jaren 1986 tot 1992. Bij negen hiervan blijft het weekend effect aantoonbaar, ook na verlaging van het significantieniveau en aanpassing van de error-term in verband met de grootte van de dataset. Wat betreft het resultaat voor de V.S. komen de resultaten van dit onderzoek en dat van Connolly (1989) overeen; negatieve maandag rendementen, maar, niet significant. Kamara (1997) onderzoekt de S&P 500 van 1962 tot 1993. Maandag rendementen stijgen aanzienlijk gedurende deze periode. Voor aandelen van grote bedrijven geldt dat rendementen op maandagen niet meer lager zijn dan die op andere dagen, en zelfs positief. Voor aandelen van kleine bedrijven gaat het weekend effect nog steeds op. Brusa, Liu and Schulman (2000) tonen tussen 1990 tot 1994 in vier grote Amerikaanse indices (S&P 500, NYSE, DJIA en de CRSP Index) zelfs een ‘reverse’ weekend effect aan waarbij maandag rendementen positief en zelfs hoger dan die van de rest van de week zijn. 
Al met al blijkt dat de uitkomst van onderzoek op dit gebied niet alleen per land maar ook per tijdsperiode sterk wisselt. In het huidige artikel wordt de actuele stand van zaken betreffende dit interessante en veelbesproken fenomeen te bepaald. Het eerste doel van dit artikel is om te onderzoeken of het weekend effect internationaal nog steeds opgaat, of dat het verdwenen danwel omgeslagen is. Het tweede doel is het onderzoeken van maandag rendementen geconditioneerd op rendementen van de week ervoor. Het derde doel is het onderzoeken van maandag rendementen in verschillende delen van de maand. Dit alles om bij het vierde doel aan te komen; het verwerpen danwel ondersteunen van een aantal in de literatuur genoemde verklaringen van het weekend effect.
In Hoofdstuk 2 wordt een overzicht gegeven van in de literatuur besproken verklaringen van het weekend effect. De gebruikte data worden kort besproken in Hoofdstuk 3. In Hoofdstuk 4 worden de resultaten van het onderzoek naar het weekend effect gegeven en besproken. Vervolgens worden in Hoofdstuk 5 de resultaten van het onderzoek naar de geconditioneerde maandag rendementen behandeld. Hoofdstuk 6 bespreekt de invloed van het deel van de maand op het weekendeffect. Tot slot bevat Hoofdstuk 7 de conclusies.

2 Verklaringen in de literatuur

Naast het doen van empirisch onderzoek hebben wetenschappers uiteraard ook gezocht naar verklaringen van het weekend effect. Hieronder volgt een korte uiteenzetting van de mogelijke verklaringen van zowel het weekend effect (hoofdstuk 2.1) als het ‘reversed’ weekend effect (hoofdstuk 2.2). 

2.1 Weekend effect

Er zijn door de jaren verschillende hypotheses ter verklaring van het weekendeffect opgesteld en ook weer verwezen. Volgens de ‘Calender time hypothesis’ zou iedere kalenderdag evenveel rendement moeten opbrengen, inclusief de weekenden. Na de sluiting van de beurs in het weekend, zou het rendement op maandag dus driemaal dat van de andere dagen behoren te zijn. Hier tegenover staat de ‘Trading time hypothesis’, die stelt dat niet elke dag, maar elke handelsdag hetzelfde rendement oplevert. French (1980) evalueerde de twee hypothesen aan de hand van gevonden rendementen in de V.S. tussen 1953 en 1977. Beide modellen staan haaks tegenover de significant negatieve rendementen op maandagen.
Lakonishok en Levi (1982) stellen ‘settlement/clearing delay’ voor als mogelijke oorzaak van het weekend effect. De gedachte hierachter is dat het een aantal werkdagen duurt voordat het geld voor verkochte aandelen ook daadwerkelijk ontvangen wordt. Als het weekend in deze periode valt, ontvangt de verkoper twee extra dagen geen rente. Gevolg hiervan is dat de prijzen in elk geval op vrijdag en, afhankelijk van de vertraging mogelijk ook op andere dagen, iets hoger liggen dan op maandag. Dyl en Martin (1985) testen deze hypothese in de Verenigde Staten en concluderen dat ‘settlement/clearing delay’ geen belangrijke rol speelt.

Sullivan, Timmermann en White (2001) onderzoeken onder andere of een mogelijke oorzaak van het weekend effect kan liggen in ‘data-snooping’ (waarbij dezelfde dataset wordt gebruikt om een hypothese zowel op te stellen als te testen). Hier kan tegenin worden gebracht dat onderzoek naar het weekend effect niet beperkt is gebleven tot de VS maar ook internationaal in vele datasets is uitgevoerd. 
Lagere rendementen op maandagen zijn niet in strijd met de efficiënte markt hypothese als er ook op die dag sprake is van lager risico. Zowel Jaffe en Westerfield (1985) als Agrawal en Tandon (1994) vinden in respectievelijk vier en achttien landen juist op maandag een hogere variantie.
In het artikel van Penman (1987) wordt betoogd dat het weekend effect wordt veroorzaakt door het moment dat bedrijven kiezen om nieuws te brengen. Slecht nieuws zou vaker in het weekend kenbaar worden gemaakt. Damodaran (1989) legt aan de hand van empirisch onderzoek uit dat als dit al klopt, deze factor maar een heel klein gedeelte van het weekend effect zou verklaren.

Jaffe en Westerfield (1985) onderzoeken ook of de tijdzone ten opzichte van de Verenigde Staten gerelateerd is aan slechte rendementen op dinsdagen. De eventuele oorzaak zou de reactie wereldwijd op negatieve maandag rendementen in de Verenigde Staten zijn. Bij drie van de vijf landen met meer dan twaalf uur tijdsverschil is dit inderdaad het geval. Er is echter ook bij een aantal Europese landen op kleinere afstand sprake van slechte dinsdag rendementen. 
Brusa, Liu en Schulman (2003) vergelijken maandag rendementen van verschillende industrieën met elkaar. Ze tonen aan dat voor alle industrieën min of meer dezelfde patronen opgaan.

Chen en Singa (2003) zoeken de verklaring in short sales. Speculatieve short sellers (met een naked position) lopen het risico enorme verliezen te lijden. Deze posities moeten scherp gevolgd worden; een heel weekend waarin niet gehandeld kan worden maar wel informatie vrijkomt, kan desastreus zijn. Op vrijdagen worden ‘dus’ deze posities afgesloten om ze op maandag weer aan te gaan. Dit levert hogere koersen op voor vrijdagen, lagere op maandag. Deze posities kunnen echter ook met opties worden afgedekt. Daarnaast ligt de ‘relative short interest’ rond de 1%, heel grote invloed kan het short gaan dus niet hebben. Bovendien zijn er landen waar volgens Fabozzi en Clifford (2004) niet short mag worden gegaan, waar toch sprake was van een weekend effect. 

Lakonishok en Maberly (1990) gebruiken odd lot trades als proxy voor het handelen van individuele beleggers. Individuele beleggers zijn op maandagen actiever; er wordt dan vooral veel verkocht. Dit kan veroorzaakt worden doordat individuele beleggers pas in het weekend de tijd nemen om tot verkoopbeslissingen te komen. Misschien speelt ook mee dat adviseurs, die voornamelijk koopadviezen geven, in het weekend geen advies geven waardoor individuele beleggers niet beïnvloed worden.
Ook Abraham en Ikenberry (1994) gebruikten odd lot trades als proxy voor het handelen van individuele beleggers. Zij komen tot de conclusie dat individuele beleggers op maandagen inderdaad meer verkopen dan op andere dagen. Opgemerkt wordt dat dit na een negatief vrijdag rendement helemaal het geval is.
Het onderzoek van intraday gegevens door Brooks en Kim (1997) bevestigt de conclusie over het gedrag van individuele beleggers: ze verkopen meer op maandagen. Bovendien noemen ze als andere oorzaak van het weekend effect de lagere liquiditeit van institutionele beleggers op maandagen. Deze twee effecten zouden elkaar versterken.

2.2 Verdwijnen/’reverse’ weekend effect

Ook het verdwijnen danwel omslaan van het weekend effect vraagt om een verklaring. Marquering, Nisser en Valla (2006) betogen dat anomalieën verdwijnen na publicatie van een  eerste onderzoek ernaar. Ze gaan uit van het artikel van Cross (1973) als eerste publicatie over het weekend effect. Zoals Connolly (1989) liet zien, wezen de getallen tussen 1974, het jaar na de ‘eerste’ publicatie, en 1983 inderdaad al op een vermindering van het weekend effect. Men zou hier tegen in kunnen brengen dat het weekend effect al sinds 1930 bekend was. Marquering, Nisser en Valla (2006) stellen echter dat het voor kan komen dat een anomalie enige tijd bekend is voordat het verdwijnt. Het kan bijvoorbeeld jaren duren voordat een artikel wordt ‘ontdekt’. Bovendien; als er een reden is voor het bestaan van een anomalie betekent het bekend worden ervan niet dat de achterliggende reden opeens verdwijnt of dat er arbitrage gepleegd gaat worden.

Een logische vraag is: wat is er op de beursvloer veranderd sinds de artikelen uit de jaren tachtig? Een voor de hand liggend antwoord is allereerst het feit dat institutionele beleggers een grotere rol hebben gekregen. Daarnaast zijn de transactiekosten voor institutionele beleggers aanzienlijk gedaald. 
Kamara (1997) ziet deze veranderingen als mogelijke oorzaken van de verdwijning van het weekend effect. Hij beschrijft hoe het weekend effect geleidelijk verdween voor aandelen van grote bedrijven. Hij merkt echter op dat dit voor aandelen van kleine bedrijven niet het geval is. Deze bedrijven hebben relatief weinig institutionele aandeelhouders. Ook is er bij handel in deze aandelen geen of nauwelijks verschil in de transactiekosten voor individuele en institutionele beleggers. Dit in tegenstelling tot handel in aandelen van grote bedrijven, waar de kosten voor institutionele beleggers veel lager zijn.

Deze bevindingen worden ondersteund door de resultaten van Mehdian en Perry (2001). In de Verenigde Staten wordt voor de jaren negentig een positief maandag rendement gevonden op aandelen van grote bedrijven. 

Chan, Leung en Wang (2004) hebben verschillende indices voor grote bedrijven in de Verenigde Staten van 1981 tot 1998 onderzocht. In dit onderzoek zijn de data opgedeeld in portefeuilles met oplopende percentages aan institutionele aandeelhouders. Gevonden rendementen behaald op maandagen stegen hand in hand met de percentages van institutionele aandeelhouders.
Al met al kan gesteld worden dat de oorzaak van het weekendeffect ligt in het gedrag van individuele beleggers. Het verdwijnen danwel omslaan van het weekend effect wordt waarschijnlijk veroorzaakt door de opkomst van institutionele belegger. Zij kunnen dankzij lage transactiekosten en meer kennis arbitrage plegen op door individuele beleggers gecreëerde patronen.
3 Methode
De in dit onderzoek gebruikte data zijn verkregen uit de databases van Datastream. Het betreft de slotkoersen van verschillende soorten indices van vijftien landen. Per land is geprobeerd een ‘all share’, ‘large cap’ en ‘small cap’ index te vinden. Voor een aantal landen is dit niet gelukt, in dit onderzoek worden 13 ‘all share’, 14 ‘large cap’ en 13 ‘small cap’ indices gebruikt. Het overzicht, inclusief begindatum en naam van de index, staat in Appendix A. Het is van belang de resultaten van de verschillende indices te vergelijken, omdat institutionele beleggers relatief gezien meer in grote bedrijven en individuele beleggers meer in kleine bedrijven zitten.
Het zijn allemaal ‘prijs indices’; dat wil zeggen zonder herbeleggen van dividenden. Voor het uitvoeren van de regressies (p = 0.05) is het programma Eviews gebruikt. Het probleem van heteroskedasticiteit in beursrendementen is aangepakt door White’s correctie te gebruiken. Weken met daarin dagen met ontbrekende slotkoersen zijn verwijderd. Met de slotkoersen zijn dagrendementen berekend.

4 Resultaten 

Alle data zijn gesplitst in drie periodes: vanaf het begin van de index tot en met 1994, 1995 tot en met 2008 en de gehele periode. Dit maakt het mogelijk om te onderzoeken hoe het weekend effect zich door de tijd heen heeft gedragen. Zo kan geëvalueerd worden of het weekend effect inderdaad, zoals in een aantal artikelen wordt beschreven, is opgekomen en daarna is verdwenen. 
Met onderstaande regressie formule wordt het ‘dag van de week’ effect onderzocht; van iedere dag is getest of de rendementen afwijken van 0:

Rt=C(1)*Dma +C(2)*Ddi+C(3)*Dwo+C(4)*Ddo+C(5)*Dvr
Vervolgens is met een Wald test getoetst of de gemiddelden van maandagen en vrijdagen aan elkaar gelijk zijn. Deze procedure is uitgevoerd voor ‘all share’ indices (zie tabel 1A), ‘large cap’ indices (zie tabel 1B) en ‘small cap’ indices (zie tabel 1C). 

Tabel 1A: Dag van de Week effect “All Share Index”.
	
	Maandag
	Dinsdag
	Woensdag
	Donderdag
	Vrijdag
	Ma-Vr = 0

	Australië    ’87-‘94
	-0.02  (-.292)
	-0.01  (-.265)
	 0.07  (1.299)
	 0.06  (1.044)
	 0.03  (0.477)
	-0.04  (.587)

	                    ’95-‘08       
	 0.06  (1.671)
	 0.01  (0.368)
	 0.05  (1.511)
	 0.01  (0.227)
	-0.01  (-.315)
	 0.07  (.160)

	                    ’87-‘08
	 0.03  (1.073)
	 0.00  (0.105)
	 0.06  (1.993)
	 0.03  (0.854)
	 0.00  (0.074)
	 0.03  (.480)

	Canada       ’69-‘94
	-0.10  (-4.735)
	-0.01  (-.478)
	 0.08  (4.005)
	 0.07  (3.170)
	 0.07  (3.597)
	-0.17  (.000)*

	                    ’95-‘08
	 0.04  (0.869)
	 0.00  (0.056)
	 0.01  (0.142)
	-0.01  (-.250)
	 0.10  (2.462)
	-0.07  (.260)

	                    ’69-‘08
	-0.05  (-2.602)
	-0.01  (-.286)
	 0.06  (2.840)
	 0.04  (1,985)
	 0.08  (4.254)
	-0.14  (.000)*

	Duitsland   ’73-‘94
	-0.05  (-1.903)
	 0.00  (0.000)
	 0.05  (1.848)
	 0.05  (2.002)
	 0.07  (2.728)
	-0.12  (.001)*

	                    ’95-‘08
	 0.06  (1.231)
	 0.05  (1.000)
	-0.02  (-.515)
	-0.02  (-.442)
	 0.04  (0.847)
	 0.02  (.786)

	                    ’73-‘08
	-0.01  (-.317)
	 0.02  (0.760)
	 0.02  (0.822)
	 0.02  (0.980)
	 0.06  (2.427)
	-0.07  (.052)

	Finland       ’87-‘94
	-0.06  (-1.194)
	-0.04  (-.739)
	 0.06  (1.143)
	 0.12  (2.463)
	 0,08  (1.625)
	-0.14  (.046)*

	                    ’95-‘08
	 0.08  (1.127)
	-0.01  (0.206)
	-0.10  (-1.354)
	 0.10  (1.399)
	 0.17  (2.394)
	-0.09  (.370)

	                    ’87-‘08
	 0.03  (0.607)
	-0.02  (-464)
	-0.04  (-.836)
	 0.11  (2.209)
	 0.14  (2.823)
	-0.11  (.116)

	Frankrijk   ’87-‘94
	-0.20  (-3.573)
	 0.01  (0.177)
	 0.03  (0.468)
	 0.16  (3.002)
	 0.11  (1.993)
	-0.30  (.000)*

	                    ’95-‘08
	 0.02  (0.413)
	 0.07  (1.330)
	-0.01  (-.232)
	 0.02  (0.367)
	 0.04  (0.782)
	-0.02  (.794)

	                    ’87-‘08
	-0.06  (-1.468)
	 0.05  (1.233)
	 0.00  (0.039)
	 0.07  (1.848)
	 0.06  (1.689)
	-0.12  (.026)*

	Griekenl     ’88-‘94
	-0.00  (-.011)
	-0.01  (-.054)
	-0.01  (-.093)
	 0.12  (1.166)
	 0.32  (3.126)
	-0.32  (.027)*

	                    ’95-‘08
	-0.06  (-.947)
	-0.02  (-.343)
	 0.07  (1.211)
	 0.05  (0.796)
	 0.12  (1.950)
	-0.17  (.041)*

	                    ’88-‘08
	-0.04  (-.757)
	-0.02  (-.305)
	 0.05  (0.903)
	 0.07  (1.342)
	 0.18  (3.452)
	-0.22  (.003)*

	Japan         ’60-‘94
	 0.01  (0.411)
	-0.03 (-1.557)
	 0.09  (4.169)
	 0.06  (2.952)
	 0.06  (2.878)
	-0.05  (.081)

	                    ’95-‘08
	-0.04  (-.834)
	 0.04  (0.805)
	-0.01  (-.200)
	-0.00  (-.014)
	-0.02  (-.488)
	-0.02  (.807)

	                    ’60-‘08
	-0.01  (-.284)
	-0.01  (-.558)
	 0.06  (2.855)
	 0.04  (2.111)
	 0.04  (1.729)
	-0.04  (.155)

	Mexico        ’87-‘94
	 0.35  (3.571)
	-0.07  (-.751)
	 0.07  (0.761)
	 0.36  (3.666)
	 0.44  (4.486)
	-0.09  (.518)

	                    ’95-‘08
	-0.04  (-.834)
	 0.04  (0.805)
	-0.01  (-.200)
	-0.00  (-.014)
	-0.02  (-.488)
	-0.02  (.807)

	                    ’87-‘08
	 0.12  (2.054)
	 0.05  (0.925)
	 0.11  (2.033)
	 0.20  (3.725)
	 0.19  (3.553)
	-0.08  (.289)

	NL              ’87-‘94
	-0.09  (-1.869)
	 0.07  (1.448)
	 0.09  (1.828)
	 0.07  (1.404)
	 0.02  (0.359)
	-0.11  (.115)

	                    ’95-‘08
	 0.07  (1.344)
	 0.05  (0.909)
	-0.03  (-.505)
	-0.03  (-.582)
	 0.03  (0.558)
	 0.04  (.579)

	                    ’87-‘08
	 0.01  (0.323)
	 0.06  (1.477)
	 0.02  (0.400)
	 0.01  (0.137)
	 0.03  (0.660)
	-0.01  (.812)

	Noorwegen ’87-‘94
	-0.16  (-2.159)
	-0.01  (-.073)
	 0.08  (1.028)
	 0.16  (2.183)
	 0.14  (1.956)
	-0.30  (.004)*

	                    ’95-‘08
	 0.06  (1.182)
	 0.02  (0.388)
	-0.10  (-1.785)
	 0.07  (1.355)
	 0.08  (1.459)
	-0.01  (.844)

	                    ’87-‘08
	-0.02  (-.393)
	 0.01  (0.261)
	-0.03  (-.777)
	 0.10  (2.409)
	 0.10  (2.352)
	-0.12  (.052)

	Spanje        ’87-‘94
	 0.09  (1.726)
	-0.01  (-.217)
	-0.09  (-.166)
	 0.04  (0.652)
	 0.07  (1.189)
	 0.03  (.704)

	                    ’95-‘08
	-0.01  (-.140)
	 0.11  (2.125)
	-0.00  (-.076)
	 0.03  (0.648)
	 0.07  (1.420)
	-0.08  (.270)

	                    ’87-‘08
	 0.03  (0.766)
	 0.07  (1.712)
	-0.04  (-.918)
	 0.03  (0.891)
	 0.07  (1.829)
	-0.04  (.452)

	VK              ’68-‘94
	-0.08  (-3.079)
	 0.08  (2.877)
	 0.09  (3.421)
	 0.03  (1.004)
	 0.07  (2.542)
	-0.16  (.000)*

	                    ’95-‘08
	 0.02  (0.439)
	 0.02  (0.592)
	-0.04  (-1.043) 
	 0.02  (0.370)
	 0.07  (1.641)
	-0.05  (.395)

	                    ’68-‘08
	-0.05  (-2.136)
	 0.06  (2.620)
	 0.05  (2.028)
	 0.02  (1.016)
	 0.07  (3.010)
	-0.12  (.000)*

	VS               ’88-‘94
	-0.08  (-2.316)
	 0.07  (0.202)
	 0.14  (4.144)
	 0.06  (1.859)
	 0.07  (2.179)
	-0.15  (.002)*

	                    ’95-‘08
	-0.08  (-1.488)
	 0.06  (1.227)
	 0.04  (0.781)
	 0.03  (0.605)
	 0.08  (1.673)
	-0.16  (.026)*

	                    ’88-‘08
	-0.08  (-2.141)
	 0.04  (1.228)
	 0.07  (2.045)
	 0.04  (1.159)
	 0.08  (2.273)
	-0.16  (.002)*


De afwijking van 0 wordt per land en dag in procenten aangegeven (t-waarde). In de uiterst rechtse kolom is de vergelijking tussen maandag en vrijdag terug te vinden. De afwijking van 0 wordt in % weergegeven (p-waarde). * indiceert significantie (p < .05).

Tabel 1B: Dag van de Week effect “Large Cap Index”.
	
	Maandag
	Dinsdag
	Woensdag
	Donderdag
	Vrijdag
	Ma-Vr = 0

	Australië    ’87-‘94
	 0.01 (0.375)
	-0.07  (-1.968)
	 0.06  (1.756)
	 0.09  (2.632)
	 0.10  (2.712)
	-0.08  (.099)*

	                    ’95-‘08        
	 0.04 (1.229)
	 0.00  (0.129)
	 0.04  (1.288)
	 0.01  (0.401)
	 0.01  (0.182)
	 0.04  (.460)

	                    ’87-‘08
	 0.03  (1.096)
	-0.03  (-1.385)
	 0.05  (2.168)
	 0.06  (2.235)
	 0.05  (2.150)
	-0.03  (.456)

	Canada       ’69-‘94
	-0.06  (-1.904)
	 0.04  (1.283)
	 0.08  (2.696)
	 0.05  (1.621)
	 0.04  (1.195(
	-0.10  (.029)*

	                    ’95-‘08
	 0.07  (1.480)
	 0.02  (0.403)
	 0.00  (0.047)
	-0.02  (-.545)
	 0.10  (2.158)
	-0.03  (.631)

	                    ’69-‘08
	 0.01  (0.817)
	 0.03  (0.305)
	 0.04  (0.138)
	 0.01  (0.683)
	 0.07  (0.014)
	-0.06  (.115)

	Duitsland   ’73-‘94
	-0.13  (-5.395)
	-0.01  (0.226)
	 0.06  (2.580)
	 0.08  (3.107)
	 0.12  (4.694)
	-0.25  (.000)*

	                    ’95-‘08
	 0.10  (1.719)
	 0.07  (1.280)
	-0.01  (-.151)
	-0.01  (-.173)
	 0.02  (0.351)
	 0.08  (.334)

	                    ’73-‘08
	-0.06  (-2.439) 
	 0.02  (0.777)
	 0.04  (1.655)
	 0.05  (1.200)
	 0.09  (3.467)
	-0.15  (.000)*

	Finland       ’87-‘94
	-0.11  (-1.701)
	-0.10  (-1.547)
	 0.02  (0.364)
	 0.18  (2.809)
	 0.08  (1.259)
	-0.19  (.037)*

	                    ’95-‘08
	 0.06  (0.987)
	 0.01  (0.251)
	-0.07  (-1.164)
	 0.03  (0.595)
	 0.14  (2.443)
	-0.08  (.303)

	                    ’87-‘08
	 0.00  (0.088)
	-0.02  (-.493)
	-0.04  (-.862)
	 0.08  (1.829)
	 0.12  (2.747)
	-0.12  (.060)

	Frankrijk   ’87-‘94
	-0.22  (-3.787)
	 0.04  (0.688)
	 0.07  (1.150)
	 0.13  (2.208)
	 0.07  (1.300)
	-0.29  (.000)*

	                    ’95-‘08
	 0.02  (0.688)
	 0.07  (0.177)
	-0.02  (0.750)
	 0.02  (0.748)
	 0.03  (0.552)
	-0.01  (.891)

	                    ’87-‘08
	-0.06  (-1.550)
	 0.06  (1.386)
	 0.00  (0.010)
	 0.07  (1.609)
	 0.06  (1.381)
	-0.12  (.038)*

	Hong Kong’69-‘94
	-0.11  (-2.11) 
	 0.02  (0.401)
	 0.18  (3.532)
	 0.09  (1.789)
	 0.20  (3.878)
	-0.31  (.000)*

	                    ’95-‘08
	 0.03  (0.516)
	-0.00  (-.010)
	 0.07  (1.068)
	-0.06  (-.995)
	 0.12  (1.790)
	-0.08  (.367)

	                    ’69-‘08
	-0.06  (-1.484)
	 0.01  (0.273)
	 0.15  (3.566)
	 0.04  (0.881)
	 0.18  (4.272)
	-0.24  (.000)*

	Italië           ’75-‘94 
	-0.03  (-.740)
	-0.09  (-2.149)
	 0.10  (2.499)
	 0.13  (3.203)
	 0.15  (3.777)
	-0.18  (.001)*

	                    ’95-‘08
	 0.01  (0.183)
	 0.05  (1.176)
	 0.03  (0.664)
	 0.03  (0.785)
	-0.03  (-.759)
	 0.04  (.505)

	                    ’75-‘08
	-0.02  (-.565)
	-0.03  (-.966)
	 0.07  (2.433)
	 0.09  (2.984)
	 0.08  (2.516)
	-0.09  (.029)*

	Japan         ’60-‘94
	 0.01  (0.369)
	-0.03  (-1.066)
	 0.10  (4.282)
	 0.06  (2.715)
	 0.05  (1.997)
	-0.04  (.250)

	                    ’95-‘08
	-0.03  (0.656)
	 0.06  (0.258)
	-0.00  (0.935)
	-0.01  (0.795)
	-0.07  (0.207)
	 0.05  (.563)

	                    ’60-‘08
	-0.00  (-.040)
	 0.00  (0.008)
	 0.07  (3.044)
	 0.04  (1.788) 
	 0.01  (0.576)
	-0.01  (.663)

	Mexico        ’88-‘94
	-0.13  (-1.471)
	 0.09  (0.996)
	 0.17  (1.954)
	 0.42  (4.762)
	 0.34  (3.847)
	-0.47  (.000)*

	                    ’95-‘08
	-0.05  (-.828)
	 0.12  (2.046)
	 0.12  (1.985)
	 0.10  (1.620)
	 0.08  (1.321)
	-0.13  (.129)

	                    ’88-‘08
	-0.07  (-1.382)
	 0.11  (2.248)
	 0.14  (2.822)
	 0.21  (4.190)
	 0.16  (3.344)
	-0.24  (.001)*

	NL              ’87-‘94
	-0.10  (-3.133)
	 0.06  (1.949)
	 0.06  (2.060)
	 0.10  (3.125)
	 0.05  (1.535)
	-0.15  (.001)*

	                    ’95-‘08
	 0.08  (1.492)
	 0.04  (0.815)
	-0.04  (-.702)
	-0.04  (-.670)
	 0.04  (0.729)
	 0.04  (.590)

	                    ’87-‘08
	-0.03  (-1.016)
	 0.05  (1.937)
	 0.02  (0.874)
	 0.05  (1.601)
	 0.04  (1.563)
	-0.07  (.068)

	Noorwegen ’87-‘94
	-0.20  (-2.623)
	-0.01  (-.179)
	 0.11  (1.455)
	 0.14  (1.902)
	 0.19  (2.491)
	-0.38  (.000)*

	                    ’95-‘08
	 0.06  (0.001)
	 0.02  (0.001)
	-0.08  (0.001)
	 0.06  (0.001)
	 0.08  (0.001)
	-0.02  (.784)

	                    ’87-‘08
	-0.03  (-.716)
	 0.01  (0.191)
	-0.02  (-.382)
	 0.09  (1.200)
	 0.12  (2.721)
	-0.15  (.015)*

	Spanje        ’87-‘94
	 0.11  (1.919)
	-0.01  (-.188)
	-0.10  (-1.835)
	 0.04  (0.765)
	 0.08  (1.363)
	 0.03  (.693)

	                    ’95-‘08
	-0.01  (-.211)
	 0.10  (1.934)
	-0.00  (-.047)
	 0.03  (0.481)
	 0.09  (1.666)
	-0.10  (.184)

	                    ’87-‘08
	 0.03  (0.836)
	 0.06  (1.541)
	-0.04  (-1.011)
	 0.03  (0.813)
	 0.08  (2.135)
	-0.05  (.358)

	VK              ’68-‘94
	-0.10  (-2.523)
	 0.06  (1.523)
	 0.10  (2.523)
	 0.03  (0.854)
	 0.12  (3.136)
	-0.22  (.000)*

	                    ’95-‘08
	 0.03  (0.656)
	 0.04  (0.809)
	-0.05  (-1.058)
	 0.01  (0.214)
	 0.06  (1.329)
	-0.03  (.634)

	                    ’68-‘08
	-0.03  (-.910)
	 0.05  (1.536)
	 0.02  (0.584)
	 0.02  (0.666)
	 0.09  (2.888)
	-0.12  (.007)*

	VS               ’63-‘94
	 0.08  (0-.350) 
	 0.03  (1.360)
	 0.10  (4.762)
	 0.02  (0.809)
	 0.07  (3.072)
	-0.14  (.000)*

	                    ’95-‘08
	 0.02  (0.461)
	 0.07  (1.686)
	 0.01  (0.231)
	 0.00  (0.048)
	 0.02  (0.477)
	 0.00  (.992)

	                    ’63-‘08
	 0.05  (2.230)
	 0.04  (2.094)
	 0.07  (3.526)
	 0.01  (0.618)
	 0.05  (2.451)
	-0.10 (.001)*


De afwijking van 0 wordt per land en dag in procent aangegeven (t-waarde). In de uiterst rechtse kolom is de vergelijking tussen maandag en vrijdag terug te vinden. De afwijking van 0 wordt in % weergegeven (p-waarde). * indiceert significantie (p <0.05).

Tabel 1C: Dag van de Week effect “Small Cap Index”
	
	Maandag
	Dinsdag
	Woensdag
	Donderdag
	Vrijdag
	Ma-Vr = 0

	Australië    ’89-‘94
	-0.10  (-2.588)
	 0.07  (1.744)
	 0.00  (0.016)
	 0.04  (0.933)
	 0.03  (0.817)
	-0.14  (.016)*

	                    ’95-‘08        
	 0.01  (0.182)
	-0.02  (-.616)
	 0.04  (1.263)
	 0.03  (0.821)
	 0.05  (1.618)
	-0.05  (.310)

	                    ’89-‘08
	-0.03  (-1.012)
	 0.01  (0.242)
	 0.03  (1.132)
	 0.03  (1.155)
	 0.05  (1.812)
	-0.07  (.046)*

	Canada       ’89-‘94
	-0.13  (-4.214)
	-0.01  (-.289)
	 0.06  (2.096)
	 0.04  (1.500)
	 0.03  (1.170)
	-0.16  (.000)*

	                    ’95-‘08
	-0.05  (-1.286)
	-0.04  (-1.243)
	 0.03  (0.816)
	 0.01  (0.407)
	 0.16  (4.480)
	-0.21  (.000)*

	                    ’89-‘08
	-0.07  (-2.527)
	-0.03  (-1.271)
	 0.04  (1.424)
	 0.02  (0.851)
	 0.12  (4.619)
	-0.19  (.000)*

	Duitsland   ’89-‘94
	-0.01  (-.263)
	-0.02  (-.482)
	-0.01  (-.332)
	 0.02  (0.462)
	 0.07  (2.055)
	-0.17  (.001)*

	                    ’95-‘08
	 0.03  (0.652)
	-0.02  (-.370)
	-0.01  (-.338)
	-0.01  (-.328)
	 0.07  (1.572)
	-0.04  (.515)

	                    ’89-‘08
	-0.10  (-2.141)
	-0.02  (-.357)
	-0.00  (-.055)
	 0.09  (1.898)
	 0.07  (1.531)
	-0.08  (.101)

	Finland       ’89-‘94
	-0.15  (-1.597)
	 0.09  (0.975)
	-0.04  (-.388)
	 0.17  (1.772)
	 0.10  (1.028)
	-0.25  (.064)

	                    ’95-‘08
	 0.04  (0.887)
	 0.02  (0.480)
	-0.04  (-.949)
	-0.01  (-.351)
	 0.13  (3.239)
	-0.10  (.096)

	                    ’89-‘08
	-0.02  (-.411)
	 0.04  (1.009)
	-0.04  (-.964)
	 0.04  (0.927)
	 0.12  (3.092)
	-0.14  (.013)*

	Frankrijk   ’89-‘94
	-0.14  (-3.699)
	 0.01  (0.238)
	 0.00  (0.106)
	 0.10  (2.599)
	 0.08  (1.995)
	-0.22  (.000)*

	                    ’95-‘08
	-0.00  (-.046)
	 0.00  (0.076)
	 0.01  (0.302)
	 0.02  (0.510)
	 0.09  (2.287)
	-0.09  (.099)

	                    ’89-‘08
	-0.04  (-1.338)
	 0.00  (0.155)
	 0.01  (0.320)
	 0.04  (1.388) 
	 0.09  (2.840)
	-0.13  (.003)*

	Hong Kong’89-‘94
	-0.12  (-1.627)
	 0.18  (2.465)
	 0.13  (1.797)
	 0.02  (0.215)
	 0.12  (1.713)
	-0.24  (.018)*

	                    ’95-‘08
	-0.04  (-.742)
	-0.06  (-1.234)
	 0.04  (0.721)
	-0.03  (-.599)
	 0.13  (2.522)
	-0.17  (.021)*

	                    ’89-‘08
	-0.06  (-1.430)
	 0.00  (0.098)
	 0.06  (1.493)
	-0.02  (-.422)
	 0.13  (3.033)
	-0.19  (.002)*

	Italië           ‘89-‘94
	-0.12  (-2.019)
	-0.07  (-1.194)
	-0.08  (-1.413)
	 0.14  (2.392)
	 0.10  (1.766)
	-0.22  (.008)*

	                    ’95-‘08
	-0.04  (-.950)
	 0.02  (0.493)
	 0.01  (0.369)
	 0.00  (0.027)
	 0.09  (2.173)
	-0.13  (.027)*

	                    ’89-‘08
	-0.06  (-1.824)
	-0.01  (-.163)
	-0.01  (-.379)
	 0.04  (1.209)
	 0.09  (2.762)
	-0.15  (.001)*

	Japan          ’83-‘94
	-0.11  (-2.405)
	 0.04  (0.869)
	 0.03  (0.742)
	 0.09  (1.969)
	-0.02  (-.434)
	-0.09  (.164)

	                    ’95-‘08
	 0.03  (0.620)
	 0.01  (0.158)
	-0.03  (-.609)
	-0.04  (-.979)
	 0.07  (1.716)
	-0.05  (.438)

	                    ’83-‘08
	-0.01  (-.332)
	 0.02  (0.474)
	-0.01  (-.285)
	-0.01  (-.163)
	 0.05  (1.424)
	-0.06  (.214)

	NL              ’89-‘94
	 0.01  (0.163)
	-0.01  (-.147)
	-0.11  (-1.644)
	-0.04  (-.625)
	 0.06  (0.833)
	-0.04  (.636)

	                    ’95-‘08
	-0.00  (-.018)
	 0.06  (1.504)
	 0.05  (1.345)
	 0.01  (0.282)
	 0.10  (2.624)
	-0.10  (.062)

	                    ’89-‘08
	 0.00  (0.078)
	 0.04  (1.150)
	 0.01  (0.165)
	-0.00  (-.126)
	 0.09  (2.629)
	-0.08  (.071)

	Noorwegen ’89-‘94
	-0.44  (-4.520)
	 0.07  (0.765)
	 0.10  (1.072)
	 0.17  (1.729)
	 0.02  (0.252)
	-0.46  (.001)*

	                    ’95-‘08
	-0.02  (-.315)
	-0.02  (-.342)
	-0.05  (-1.116)
	 0.08  (1.652)
	 0.17  (3.401)
	-0.18  (.001)*

	                    ’89-‘08
	-0.13  (-3.029)
	 0.01  (0.202)
	-0.01  (-.217)
	 0.10  (2.362)
	 0.13  (0.827)
	-0.26  (.000)*

	Spanje        ’89-‘94
	-0.02  (-.519)
	-0.05  (-1.330)
	 0.10  (2.921)
	 0.09  (2.535)
	 0.09  (2.506)
	-0.11  (.033)*

	                    ’95-‘08
	-0.04  (-.766)
	-0.00  (-.036)
	-0.01  (-.254)
	-0.01  (-.124)
	 0.02  (0.340)
	-0.05  (.431)

	                    ’89-‘08
	-0.03  (-.949)
	-0.02  (-.769)
	 0.04  (1.505)
	 0.04  (1.275)
	 0.05  (1.633)
	-0.07  (.068)

	VK              ’86-‘94
	-0.02  (-.591)
	 0.03  (0.923)
	 0.05  (1.503)
	 0.07  (2.337)
	 0.04  (1.138)
	-0.05  (.222)

	                    ’95-‘08
	-0.02  (-.854)
	-0.03  (-1.311)
	-0.01  (-.567)
	 0.02  (0.918)
	 0.06  (2.601)
	-0.08  (.015)*

	                    ’86-‘08
	-0.02  (-1.035)
	-0.01  (-.425)
	 0.01  (0.518)
	 0.04  (2.194)
	 0.05  (2.731)
	-0.07  (.001)*

	VS               ’73-‘94
	-0.14  (-5.544)
	-0.04  (-1.449)
	 0.10  (3.993)
	 0.10  (3.619)
	 0.11  (4.437)
	-0.25  (.000)*

	                    ’95-‘08
	-0.06  (-1.279)
	 0.07  (1.472)
	 0.04  (0.890)
	 0.03  (0.553)
	 0.08  (1.622)
	-0.14  (.040)

	                    ’73-‘08
	-0.11  (-4.516)
	 0.01  (0.212)
	 0.08 (3.229)
	 0.07  (2.731)
	 0.10  (4.076)
	-0.21  (.000)*


De afwijking van 0 wordt per land en dag in procent aangegeven (t-waarde). In de uiterst rechtse kolom is de vergelijking tussen maandag en vrijdag terug te vinden. De afwijking van 0 wordt in % weergegeven (p-waarde). * indiceert significantie (p <0.05).
De bevindingen gepresenteerd in tabel 1A, 1B en 1C zijn als volgt samen te vatten. In de periode tot 1995 zijn waargenomen maandag rendementen vaak negatief en zelfs significant negatief in ongeveer de helft van alle onderzochte landen en indices. Hierbij valt nog op dat het weekend effect het meest voorkomt in de ‘small cap’ indices. Vanaf 1995 is opvallend dat in de ‘all share’ maandagen even vaak positieve als negatieve rendementen opleveren, in de ‘large cap’ vooral positief en in de ‘small cap’ vooral negatief. Dit is grotendeels in overeenstemming met de eerder genoemde literatuur. De vooral negatieve rendementen in de ‘small cap’ indices vanaf 1995 zijn nergens significant. Het weekend effect is na 1995 dus verdwenen. Dit terwijl op grond van literatuur misschien nog een weekend effect in de ‘small cap’ verwacht kon worden. Van een ‘reverse’ weekend effect lijkt geen sprake. Weliswaar zijn gemiddelde maandag rendementen voor ‘large cap’ indices voor 11 van de 14 landen positief maar voor geen daarvan is dit significant positief. In de Verenigde Staten zijn maandag rendementen van de Russell 2000 en de S&P 600 Small Cap indices tot 1994 significant negatief. Na 1995 zijn beide gemiddelde rendementen nog wel negatief maar niet meer significant negatief. De S&P 500 laat tot 1995 ook significant negatieve maandagrendementen zien; na 1995 is dit omgeslagen naar niet significante positieve rendementen. 
5 Twist

Dat maandag rendementen afhankelijk zijn van rendementen behaald op de dagen ervoor werd voor het eerst waargenomen door Cross (1973). Deze afhankelijkheid wordt het ‘twist on the Monday effect’ genoemd. Jaffe, Westerfield en Ma (1989) komen tot eenzelfde conclusie. Maandagrendementen na een week (dinsdag tot en met vrijdag) met een positief rendement zijn voor alle vijf onderzochte landen, inclusief de Verenigde Staten, significant hoger dan na een week met een negatief rendement. In alle datasets zijn maandagrendementen significant negatief na een week met een negatief rendement en in vrijwel alle datasets geldt dat ze na een week met een positief rendement niet negatief zijn. Deze afhankelijkheid van rendement op resultaten van voorgaande vier handelsdagen geldt niet voor andere dagen dan maandag. 
Abraham en Ikenberry (1994) vinden een afhankelijkheid van maandag rendementen op het rendement van de vrijdag ervoor. Negatieve vrijdag rendementen hebben sterke negatieve invloed op maandag rendementen terwijl positieve vrijdag rendementen de maandag rendementen nauwelijks beïnvloeden. Als verklaring hiervoor wordt het gedrag van individuele beleggers voorgesteld. Zij zouden vooral na een negatief vrijdag rendement en masse besluiten aandelen te verkopen.

In deze thesis wordt de aanpak van Jaffe, Westerfield en Ma (1989) en die van Abraham en Ikenberry (1994) gebruikt. Er wordt dus getest op zowel de invloed van dinsdag tot en met vrijdag rendementen als die van alleen vrijdag rendementen op het rendement van maandagen. Hiervoor zijn onderstaande regressies gedraaid.

Rt=C(1)*Dvr-pos+C(2)*Dvr-neg
Rt=C(1)*Ddi-vr-pos+C(2)*Ddi-vr-neg

Vervolgens worden de gemiddelde maandag rendementen na een positieve en negatieve periode met een Wald test getest op gelijkheid.
Tabel 2A: Twist on the Monday effect “All Share Indices”

	
	VRIJDAG
	DINSDAG tot en met VRIJDAG

	
	Positief
	Negatief
	P-waarde
	Positief
	Negatief
	P-

waarde

	Australië    
	 0.116  (2.450)
	-0.060  (-1.215)
	 0.010
	 0.139  (2.874)
	-0.094  (-1.860)
	 0.001

	Canada       
	 0.100  (3.177)
	-0.271  (-7.809)
	 0.000
	 0.052  (1.606)
	-0.229  (6.406)
	 0.000

	Duitsland   
	 0.133  (3.343)
	-0.190  (-4.448)
	 0.000
	 0.092  (2.208)
	-0.161  (-3.610)
	 0.000

	Finland       
	 0.176  (2.634)
	-0.156  (-2.099)
	 0.001
	 0.152  (2.159)
	-0.122  (-1.647)
	 0.007

	Frankrijk   
	 0.000  (0.005)
	-0.122  (-1.742)
	 0.200
	 0.008  (0.127)
	-0.148  (-2.019)
	 0.111

	Griekenl    
	 0.363  (4.004)
	-0.605  (-5.598)
	 0.000
	 0.428  (4.316)
	-0.602  (-5.909)
	 0.000

	Japan         
	 0.210  (6.098)
	-0.283  (-7.755)
	 0.000
	 0.198  (5.475)
	-0.268  (-7.014)
	 0.000

	Mexico        
	 0.410  (5.611)
	-0.291  (-3.388)
	 0.000
	 0.322  (4.134)
	-0.193  (-2.113)
	 0.000

	NL              
	 0.072  (1.115)
	-0.071  (-1.008)
	 0.135
	 0.069  (1.023)
	-0.084  (-1.148)
	 0.125

	Noorwegen 
	 0.169  (2.369)
	-0.293  (-3.808)
	 0.000
	 0.047  (0.652)
	-0.198  (-2.406)
	 0.026

	Spanje        
	 0.182  (2.882)
	-0.167  (-2.435)
	 0.000
	 0.129  (1.982)
	-0.103  (-1.489)
	 0.015

	VK              
	 0.083  (2.268)
	-0.220  (-5.432)
	 0.000
	-0.018  (-0.481)
	-0.095  (-2.372)
	 0.158

	VS               
	 0.077  (1.424)
	-0.291  (-4.490)
	 0.000
	 0.061  (1.126)
	-0.227  (-3.565)
	 0.001


Gemiddelde maandagrendementen geconditioneerd op de voorgaande vrijdag en dinsdag t/m vrijdag. Rendementen worden gegeven in percentages, met tussen haakjes bijbehorende t-waarde. De 3e en 6e kolom geven de p-waarde van de Wald-test op gelijkheid tussen rendementen na een positieve en een negatieve voorgaande dag resp. week.
Tabel 2B: Twist on the Monday effect “Large Cap Indices”
	
	VRIJDAG
	DINSDAG tot en met VRIJDAG

	
	Positief
	Negatief
	P-

waarde
	Positief
	Negatief
	P-

waarde

	Australië    
	 0.147  (3.785)
	-0.113  (-2.674)
	 0.000
	 0.156  (4.014)
	-0.126  (-2.954)
	 0.000

	Canada       
	 0.132  (2.892) 
	-0.178  (-3.605)
	 0.000
	 0.099  (2.160)
	-0.138  (-2.782)
	 0.001

	Duitsland   
	 0.065  (1.528)
	-0.246  (-5.256)
	 0.000
	 0.022  (0.517)
	-0.188  (-4.052)
	 0.001

	Finland       
	 0.113  (1.682)
	-0.212  (-2.857)
	 0.001
	 0.088  (1.295)
	-0.172  (-2.363)
	 0.009

	Frankrijk   
	-0.041  (-.565)
	-0.119  (-1.595)
	 0.454
	-0.025  (-.358)
	-0.145  (-1.870)
	 0.251

	Hong Kong     
	 0.293  (3.956)
	-0.541  (-6.817)
	 0.000
	 0.338  (4.607)
	-0.601  (-7.581)
	 0.000

	Italië
	 0.301  (5.757)
	-0.379  (-6.727)
	 0.000
	 0.278  (5.267)
	-0.34  (-6.140)
	 0.000

	Japan         
	 0.132  (3.174)
	-0.188  (-4.287)
	 0.000
	 0.182  (4.405_
	-0.248  (-5.641)
	 0.000

	Mexico        
	 0.308  (3.855)
	-0.537  (-5.917)
	 0.000
	 0.181  (2.288)
	-0.412  (-4.328)
	 0.000

	NL              
	 0.061  (1.266)
	-0.179  (-3.395)
	 0.001
	 0.038  (0.778)
	-0.155  (-2.909)
	 0.008

	Noorwegen 
	 0.145  (1.938)
	-0.312  (-3.789)
	 0.000
	 0.037  (0.504)
	-0.188  (-2.236)
	 0.045

	Spanje        
	 0.151  (2.377)
	-0.119  (-1.680)
	 0.005
	 0.152  (2.356)
	-0.109  (-1.572
	 0.006

	VK              
	 0.036  (0.737)
	-0.115  (-2.114)
	 0.039
	-0.042  (-.849)
	-0.019  (-.352)
	 0.751

	VS               
	 0.085  (2.335)
	-0.174  (-4.445)
	 0.000
	 0.049  (1.352)
	-0.139  (-3.472)
	 0.001


Gemiddelde maandagrendementen geconditioneerd op de voorgaande vrijdag en dinsdag t/m vrijdag. Rendementen worden gegeven in percentages, met tussen haakjes bijbehorende t-waarde. De 3e en 6e kolom geven de p-waarde van de Wald-test op gelijkheid tussen rendementen na een positieve en een negatieve voorgaande dag resp. week.
Tabel 2C: Twist on the Monday effect “Small Cap Indices”
	
	VRIJDAG
	DINSDAG tot en met VRIJDAG

	
	Positief
	Negatief
	P-

waarde
	Positief
	Negatief
	P-

waarde

	Australië    
	0.017  (0.416)
	-0.094  (-2.033)
	 0.072
	0.103  (2.595)
	-0.214  (-4.769)
	 0.000

	Canada       
	0.099  (2.450)
	-0.346  (-7.042)
	 0.000
	0.072  (1.733)
	-0.292  (-6.163)
	 0.000

	Duitsland   
	0.151  (2.674)
	-0.240  (-3.702)
	 0.000
	0.120  (1.994)
	-0.205  (-3.052)
	 0.000

	Finland       
	0.072  (1.222)
	-0.164  (-2.429)
	 0.009
	0.103  (1.673)
	-0.205  (-3.021)
	 0.001

	Frankrijk   
	0.088  (1.810)
	-0.227  (-4.027)
	 0.000
	0.122  (2.376)
	-0.240  (-4.271)
	 0.000

	Hong Kong     
	0.088  (1.810)
	-0.227  (-4.027)
	 0.000
	0.122  (2.376)
	-0.240  (-4.271)
	 0.000

	Italië
	0.164  (2.988)
	-0.348  (-5.789)
	 0.000
	0.136  (2.424)
	-0.304  (-4.951)
	 0.000

	Japan         
	0.237  (4.930)
	-0.396  (-7.417)
	 0.000
	0.223  (4.393)
	-0.374  (-6.563)
	 0.000

	NL              
	0.139  (2.606)
	-0.215  (-3.562)
	 0.000
	0.091  (1.606)
	-0.157  (-2.605)
	 0.003

	Noorwegen 
	0.062  (0.874)
	-0.461  (-5.540)
	 0.000
	0.045  (0.609)
	-0.475  (-5.604)
	 0.000

	Spanje        
	0.166  (3.164)
	-0.211  (-3.556)
	 0.000
	0.189  (3.565)
	-0.202  (-3.527)
	 0.000

	VK              
	0.148  (4.708)
	-0.290  (-7.479)
	 0.000
	0.165  (5.058)
	-0.289  (-7.643)
	 0.000

	VS               
	0.142  (3.929)
	-0.522  (-11.936)
	 0.000
	0.060  (1.595)
	-0.323  (-7.401)
	 0.000


Gemiddelde maandagrendementen geconditioneerd op de voorgaande vrijdag en dinsdag t/m vrijdag. Rendementen worden gegeven in percentages, met tussen haakjes bijbehorende t-waarde. De 3e en 6e kolom geven de p-waarde van de Wald-test op gelijkheid tussen rendementen na een positieve en een negatieve voorgaande dag resp. week.
Bovenstaande tabellen laten duidelijk zien dat rendementen behaald op de voorgaande vrijdag en op de voorgaande vier handelsdagen sterke invloed hebben op maandag rendementen. Steeds is het verwachte maandag rendement na een week of vrijdag met positief rendement significant hoger dan na een week of vrijdag met negatief rendement. Negatieve voorgaande rendementen leiden steeds tot gemiddeld negatieve rendementen op maandagen. In de gebruikte ‘small cap’ indices zijn de rendementen altijd significant negatief en in de ‘large cap’ en ‘all share’ indices vaak significant negatief. Omgekeerd leiden positieve voorgaande rendementen vaak tot significant positieve maandag rendementen. 

6 Deel van de maand

Uit verschillende onderzoeken blijkt dat het weekend effect wordt beïnvloed door een maandelijks terugkerend effect. Chang, Pinegar en Ravichandran (1993) hebben dit in veel vooral Europese landen getest. Iedere maand werd opgedeeld in vier ‘weken’ van zeven of acht dagen. In de meeste landen lieten twee weken een significant weekend effect zien. Week vier was in vrijwel alle landen er daar een van. Maar de andere week met significant weekend effect was steeds verschillend, wat het vinden van een verklaring bemoeilijkt. 
Liano en Lindley (1995) hebben het deel van de maand effect getest in de Verenigde Staten. Zij deelden maanden op in twee helften en vinden een significant weekend effect in de tweede, maar niet in de eerste helft van de maand. Vergelijkbare resultaten werden gevonden door Wang, Li en Erickson (1997). Ook dit onderzoek is op de Verenigde Staten gericht. Een maand bestaat, afhankelijk van het aantal maandagen, uit vier of vijf weken. Het weekend effect is alleen gevonden in de laatste twee weken. Uit deze onderzoeken blijkt het weekend effect niet te bestaan in de eerste weken van de maand. Een verklaring van het weekend effect moet ook hiermee verenigbaar zijn. 
Mede omdat in de eerder genoemde artikelen geen sprake is van een uniforme opsplitsing van de maand is gekozen voor een eigen aanpak. Iedere maand is in drie delen gesplitst; deel 1 (dag 4 tot en met 15), deel 2 (dag 16 tot en met 27) en deel 3, de dagen rond de wisseling van de maand (dag 28 tot en met 3). Dit is gedaan om alle invloeden van het ‘turn of the month’ effect in het derde deel te krijgen. Zo kan worden getest of er daadwerkelijk verschil is tussen de eerste en tweede helft van de maand. Onderstaande formule is gebruikt voor de regressies.

Rt=C(1)*D1+C(2)*D2+C(3)*D3

Deze regressies zijn uitgevoerd op zowel maandagen als vrijdagen.
Tabel 3A: Turn of the months effect “All Share Indices”
	
	MAANDAG
	VRIJDAG

	
	Dag 4-15
	Dag 16-27
	Dag 28-3
	Dag 4-15
	Dag 16-27
	Dag 28-3

	Australië     tot ‘95
	 0.04  (0.461)
	-0.14  (-1.405)
	 0.02  (0.174)
	 0.03  (0.444)
	-0.02  (-.268)
	 0.15  (1.290)

	                     na ‘95
	 0.10  (1.592)
	 0.02  (0.252)
	 0.11  (1.149)
	-0.15  (-2.469)
	 0.04  (0.629)
	 0.06  (0.635)

	Canada        tot ‘95 
	-0.04  (-.939)
	-0.24  (-5.880)
	-0.08  (-1.234)
	 0.05  (1.356)
	-0.01  (-.460)
	 0.26  (5.521)

	                     na ‘95
	 0.01  (0.152)
	 0.04  (0.529)
	-0.00  (-.034)
	 0.01  (0.197)
	 0.07  (1.050)
	 0.29  (3.177)

	Duitsland    tot ‘95
	-0.03  (-.621)
	-0.14  (-2.555)
	 0.04  (0.489)
	 0.03  (0.675)
	 0.02  (0.504)
	 0.20  (3.539)

	                     na ‘95
	 0.10  (1.179)
	-0.03  (-.353)
	 0.06  (0.456)
	 0.00  (0.037)
	-0.07  (-.989)
	 0.30  (2.860)

	Finland        tot ‘95
	-0.14  (-1.669)
	-0.10  (-1.128)
	-0.04  (-.388)
	 0.07  (0.893)
	 0.07  (0.851)
	 0.14  (1.243)

	                     na ‘95
	 0.10  (0.868)
	 0.01  (0.117)
	-0.02  (-.114)
	-0.09  (-.776)
	 0.17  (1.438)
	 0.72  (4.384)

	Frankrijk    tot ‘95
	-0.14  (-1.062)
	-0.39  (-3.170)
	 0.10  (0.527)
	 0.06  (0.635)
	 0.19  (2.213)
	 0.24  (2.031)

	                     na ’95
	 0.06  (0.569)
	-0.06  (-.640)
	 0.06  (0.391)
	-0.07  (-.864)
	 0.02  (0.201)
	 0.31  (2.518)

	Griekenl      tot ‘95
	-0.40  (-1.663)
	 0.03  (0.108)
	 0.34  (1.006)
	 0.33  (2.315)
	 0.18  (1.221)
	 0.60  (3.012)

	                     na ’95
	 0.08  (0.686)
	-0.29  (-2.366)
	 0.07  (0.405)
	-0.03  (-.252)
	 0.16  (1.537)
	 0.19  (1.309)

	Japan          tot ‘95
	 0.02  (0.551)
	-0.09  (-1.914)
	 0.07  (1.101)
	 0.09  (2.680)
	 0.03  (0.742)
	 0.11  (2.324)

	                     na ’95
	-0.04  (-.386)
	-0.11  (-1.032)
	-0.02  (-.113)
	-0.18  (-2.156)
	 0.09  (0.970)
	 0.05  (0.401)

	Mexico        tot ‘95
	 0.36  (1.963)
	 0.40  (2.351)
	 0.46  (1.788)
	 0.48  (3.250)
	 0.75  (5.160)
	 0.43  (2.236)

	                     na ’95
	-0.09  (-.782)
	-0.13  (-1.165)
	 0.17  (1.000)
	-0.01  (-.128)
	-0.12  (-1.284)
	 0.30  (2.245)

	NL               tot ‘95
	-0.00  (-.012)
	-0.28  (-2.527)
	 0.12  (0.823)
	 0.03  (0.388)
	-0.06  (-.833)
	 0.15  (1.404)

	                     na ’95
	 0.08  (0.759)
	 0.05  (0.435)
	 0.06  (0.368)
	-0.02  (-.252)
	-0.04  (-.400)
	 0.26  (2.069)

	Noorwegen  tot ‘95
	-0.06  (-.375)
	-0.32  (-2.084)
	-0.17  (-.779)
	 0.02  (0.220)
	 0.09  (0.835)
	 0.27  (1.836)

	                     na ’95
	 0.05  (0.453)
	 0.04  (0.382)
	 0.15  (1.002)
	 0.05  (0.453)
	 0.04  (0.382)
	 0.15  (1.002)

	Spanje         tot ‘95
	 0.06  (0.453)
	-0.03  (-.252)
	 0.30  (1.709)
	 0.07  (0.790)
	 0.05  (0.549)
	 0.12  (0.982)

	                     na ’95
	 0.07  (0.663)
	-0.10  (-1.013)
	-0.03  (-.198)
	-0.05  (-.529)
	 0.02  (0.245)
	 0.35  (2.774)

	VK               tot ‘95
	 0.03  (0.522)
	-0.23  (-4.329)
	-0.02  (-.208)
	 0.05  (1.026)
	 0.05  (0.986)
	 0.04  (0.504)

	                     na ’95
	 0.01  (0.121)
	-0.00  (-.026)
	 0.05  (0.373)
	-0.05  (-.743)
	 0.05  (0.707)
	 0.29  (2.647)

	VS                tot ‘95
	 0.00  (0.021)
	-0.29  (-4.411)
	 0.15  (1.540)
	-0.05  (-.937)
	 0.01  (0.086)
	 0.28  (3.308)

	                     na ’95
	-0.06  (-.674)
	-0.15  (-1.517)
	-0.17  (-1.181)
	 0.03  (0.384)
	-0.00  (-.023)
	 0.24  (2.023)


De maandag en vrijdag rendementen worden gegeven in procenten voor verschillende delen van de maand, met tussen haakjes de bijbehorende t-waarde die test op gelijkheid met 0. 

Tabel 3B: Turn of the months effect “Large Cap Indices”
	
	MAANDAG
	VRIJDAG

	
	Dag 4-15
	Dag 16-27
	Dag 28-3
	Dag 4-15
	Dag 16-27
	Dag 28-3

	Australië     tot ‘95
	 0.13  (1.900)
	-0.09  (-1.250)
	-0.07  (-.712)
	 0.10  (1.941)
	 0.05  (0.947)
	 0.26  (3.442)

	                     na ‘95
	 0.09  (1.362)
	-0.00  (-.026)
	 0.03  (0.298)
	-0.06  (-1.347)
	 0.08  (1.795)
	 0.07  (1.116)

	Canada        tot ‘95 
	 0.07  (1.077)
	-0.21  (-3.290)
	-0.05  (-.518)
	 0.02  (0.370)
	-0.02  (-.121)
	 0.18  (2.635)

	                     na ‘95
	 0.04  (0.458)
	 0.07  (0.829)
	-0.01  (-.060)
	 0.01  (0.167)
	 0.07  (0.942)
	 0.27  (2.671)

	Duitsland    tot ‘95
	-0.10  (-2.002)
	-0.26  (-4.867)
	 0.01  (0.165)
	 0.07  (1.687)
	 0.07  (1.808)
	 0.22  (3.900)

	                     na ‘95
	 0.11  (0.969)
	 0.03  (0.294)
	 0.10  (0.590)
	-0.01  (-.061)
	-0.09  (-.992)
	 0.30  (2.247)

	Finland        tot ‘95
	-0.21  (-1.998)
	-0.12  (-1.013)
	 0.04  (0.261)
	-0.02  (-.177)
	 0.08  (0.720)
	 0.25  (1.590)

	                     na ‘95
	 0.08  (0.787)
	 3.52  (0.000)
	 0.01  (0.086)
	-0.09  (-.914)
	 0.08  (0.828)
	 0.50  (3.754)

	Frankrijk    tot ‘95
	-0.21  (-1.472)
	-0.44  (-3.222)
	 0.13  (0.628)
	 0.08  (0.857)
	 0.17  (1.744)
	 0.14  (1.012)

	                     na ’95
	 0.06  (0.557)
	-0.06  (-.588)
	 0.04  (0.288)
	-0.08  (-.925)
	 0.00  (0.043)
	 0.31  (2.457)

	Hong Kong tot ‘95
	 0.05  (0.402)
	-0.28  (-2.327)
	-0.16  (-.926)
	 0.14  (1.710)
	 0.15  (1.879)
	 0.35  (2.925)

	                     na ’95
	 0.13  (0.997)
	 0.03  (0.239)
	 0.08  (0.392)
	-0.09  (-.815)
	 0.12  (1.214)
	 0.22  (1.411)

	Italië            tot ‘95
	-0.30  (-3.387)
	 0.16  (1.764)
	 0.07  (0.513)
	 0.04  (0.583)
	 0.18  (2.691)
	 0.39  (4.039)

	                     na ‘95
	 0.06  (0.688)
	-0.12  (-1.434)
	 0.12  (0.963)
	-0.11  -1.483)
	-0.05  (-.620)
	 0.08  (0.705)

	Japan          tot ‘95
	 0.02  (0.351)
	-0.12  (-2.429)
	 0.12  (1.699)
	 0.09  (2.357)
	 0.01  (0.326)
	 0.09  (1.685)

	                     na ’95
	 0.02  (0.515)
	-0.12  (-.919)
	-0.04  (-.266)
	-0.18  (-1.756)
	-0.00  (-.025)
	-0.07  (-.524)

	Mexico        tot ‘95
	-0.22  (-1.180)
	-0.27  (-1.420)
	 0.10  (0.354)
	 0.30  (2.210)
	 0.38  (2.815)
	 0.42  (2.213)

	                     na ’95
	-0.09  (-833)
	-0.13  (-1.129)
	 0.11  (0.651)
	 0.02  (0.222)
	-0.05  (-.484)
	 0.28  (2.071)

	NL               tot ‘95
	-0.03  (-.464)
	-0.27  (-4.244)
	 0.05  (0.545)
	 0.05  (1.080)
	 0.02  (0.338)
	 0.12  (1,703)

	                     na ’95
	 0.07  (0.674)
	 0.06  (0.590)
	 0.08  (0.524)
	-0.03  (-.360)
	-0.00  (-.033)
	 0.27  (2.106)

	Noorwegen  tot ‘95
	-010  (-.629)
	-0.42  (-2.570)
	-0.19  (-.848)
	 0.08  (0.818)
	 0.13  (1.316)
	 0.26  (1.863)

	                     na ’95
	 0.06  (0.595)
	 0.05  (0.427)
	 0.16  (1.065)
	-0.11  (-1.117)
	 0.05  (0.543)
	 0.35  (2.634)

	Spanje         tot ‘95
	 0.09  (0.671)
	-0.00  (-.015)
	 0.33  (1.827)
	 0.06  (0.674)
	 0.04  (0.494)
	 0.14  (1.173)

	                     na ’95
	 0.06  (0.584)
	-0.11  (-1.131)
	-0.02  (-.170)
	-0.03  (-.276)
	 0.05  (0.529)
	 0.34  (2.726)

	VK               tot ‘95
	-0.01  (-.112)
	-0.29  (-3.741)
	 0.08  (0.692)
	 0.09  (1.344)
	 0.04  (0.583)
	 0.18  (1.901

	                     na ’95
	 0.02  (0.182)
	 0.01  (0.159)
	 0.05  (0.362)
	-0.07  (-.874)
	 0.04  (0.503)
	 0.29  (2.469)

	VS                tot ‘95
	 0.01  (0.140)
	-0.20  (-3.941)
	-0.07  (-.965)
	 0.03  (0.728)
	-0.03  (-.740)
	 0.24  (4.523)

	                     na ’95
	 0.06  (0.759)
	-0.05  (-.524)
	-0.12  (-.951)
	 0.02  (0.283)
	-0.03  (-.412)
	 0.07  (0.706)


De maandag en vrijdag rendementen worden gegeven in procenten voor verschillende delen van de maand, met tussen haakjes de bijbehorende t-waarde die test op gelijkheid met 0. 

Tabel 3C: Turn of the months effect “Small Cap Indices”
	
	MAANDAG
	VRIJDAG

	
	Dag 4-15
	Dag 16-27
	Dag 28-3
	Dag 4-15
	Dag 16-27
	Dag 28-3

	Australië     tot ‘95
	 0.01  (0.225)
	-0.11  (-2.261)
	 0.03  (0.388)
	-0.03  (-.755(
	 0.05   (1.083)
	 0.18  (2.995)

	Canada        tot ‘95 
	-0.09  (-1.883)
	-0.11  (-2.190)
	-0.01  (-.204)
	-0.09  (-1.883)
	-0.11  (-2.190)
	-0.01  (-.204)

	Duitsland    tot ‘95
	 0.04  (0.635)
	-0.17  (-2.326)
	 0.09  (0.883)
	 0.06  (1.155)
	-0.01  (-.164)
	 0.22  (3.031)

	Finland        tot ‘95
	-0.04  (-.612)
	-0.14  (-1.982)
	 0.14  (1.381)
	-0.01  (-.216)
	 0.11  (1.754(
	 0.33  (3.685)

	Frankrijk    tot ‘95
	 0.00  (0.062)
	-0.14  (-2.225)
	 0.07  (0.734)
	 0.00  (0.027)
	 0.09  (1.764)
	 0.28  (4.093)

	Hong Kong tot ‘95
	-0.03  (-.342)
	-0.21  (-2.366)
	 0.14  (1.134) 
	 0.04  (0.677)
	 0.12  (1.838)
	 0.36  (3.814)

	Italië            tot ‘95
	-0.10  (-1.569)
	-0.16  (-2.370)
	 0.12  (1.265)
	-0.02  (-.321)
	 0.10  (1.898)
	 0.25  (3.522)

	Japan          tot ‘95
	 0.02  (0.336)
	-0.14  (-2.239)
	 0.09  (1.079)
	 0.01  (0.234)
	 0.04  (0.932)
	 0.16  (2.612)

	NL               tot ‘95
	 0.00  (0.020)
	-0.09  (-1.320)
	 0.09  (0.968)
	-0.02  (-.372)
	 0.00  (0.052)
	 0.22  (3.014)

	Noorwegen  tot ‘95
	-0.12  (-1.372)
	-0.28  (-3.089)
	-0.00  (0-.028)
	 0.03  (0.486)
	 0.09  (1.310)
	 0.30  (3.209)

	Spanje         tot ‘95
	 0.02  (0.298)
	-0.12  (-1.889)
	 0.11  (1.141)
	 0.02  (0.380)
	 0.09  (1.720)
	 0.23  (3.132)

	VK               tot ‘95
	 0.03  (0.867)
	-0.10  (-2.417)
	 0.04  (0.720)
	 0.01  (0.443)
	 0.02  (0.777)
	 0.13  (2,666)

	VS                tot ‘95
	-0.04  (-.969)
	-0.23  (-4.806)
	-0.20  (-1.386)
	 0.06  (1.380)
	 0.00  (0.100)
	 0.29  (5,161)


De maandag en vrijdag rendementen worden gegeven in procenten voor verschillende delen van de maand, met tussen haakjes de bijbehorende t-waarde die test op gelijkheid met 0. 
Tabel 3A, 3B en 3C tonen het volgende aan. De ‘all share’ indices laten in de periode tot 1995 significant negatieve maandag rendementen in het tweede deel van de maand zien in 11 van de 13 landen. Na 1995 is dit in nog maar 2 landen het geval. ‘Large cap’ indices laten een vergelijkbaar beeld zien; tot 1995 zijn er in 13 van de 14 landen significant negatieve maandag rendementen in het tweede deel van de maand. Vanaf 1995 is dit effect helemaal verdwenen. ‘Small cap’ indices zijn alleen voor de gehele periode onderzocht. Hier hebben 10 van de 13 landen een significant negatief maandag rendement in het tweede deel van de maand. Voor alle drie de typen index geldt dat er in het eerste deel en rond de wisseling van de maand nauwelijks significante rendementen worden behaald. De resultaten voor de Verenigde Staten ondersteunen de bevindingen van Liano en Lindley (1995) en Li en Erickson (1997); in de periode tot 1995 geldt voor zowel de Russell 2000 als de S&P 500 dat in het tweede deel van de maand maandag rendementen significant negatief zijn. Net als voor de meeste andere onderzochte landen geldt hier dat dit effect na 1995 verdwijnt. De S&P 600 Small Cap laat voor de gehele onderzochte periode significant negatieve maandag rendementen in het tweede deel van de maand zien.

Verder valt op dat vrijdagen bij alle indexen en in beide tijdsperiodes vrijwel uitsluitend rond de wisseling van de maand significant positieve rendementen laten zien.

7 Conclusie

In dit onderzoek is het bestaan van het weekendeffect, zowel in de Verenigde Staten als in ongeveer de helft van de andere landen, bevestigd voor de jaren tot 1995. Ook wordt het in vele artikelen beschreven ‘twist on the Monday effect’ aangetoond; er bestaat een sterk verband tussen maandag rendementen en de resultaten van de voorgaande vier handelsdagen en de voorgaande vrijdag. Dit effect gaat op voor alle landen en voor zowel ‘all share’, ‘large cap’ als ‘small cap’ indices. De meest waarschijnlijke verklaring hiervoor is het gedrag van individuele beleggers; zij besluiten vaak tot verkoop van aandelen in het weekend na een slecht rendement de voorgaande week of vrijdag. Vanaf 1995 zijn er geen significant negatieve maandag rendementen meer gevonden; het weekend effect is dus verdwenen. Institutionele beleggers zouden de verklaring hiervoor kunnen zijn. Zij kunnen door steeds lagere transactiekosten en betere informatievoorzieningen profiteren van het gedrag van individuele beleggers. Aandelen waarin het belang van institutionele beleggers laag is, de kleinere aandelen, zouden nog steeds lage maandag rendementen kunnen laten zien. Hoewel nog vaak gemiddeld negatief zijn er geen significant negatieve maandag rendementen meer gevonden voor de ‘small cap’ indices. Significant negatieve maandag rendementen worden tot 1995 vrijwel uitsluitend gevonden in de tweede helft van de maand. Dit wordt niet veroorzaakt door het ‘turn off the month effect’. Na 1995 verdwijnt dit effect in de ‘all share’ en ‘large cap’ indices. Ook in de ‘small cap’ indices wordt het weekend effect veroorzaakt door het tweede deel van de maand; hier gaat het effect op voor de onderzochte periode als geheel. Het weekendeffect wordt veroorzaakt in de tweede helft van de maand en na slechte voorgaande resultaten.

Als de oorzaak van het weekend effect inderdaad het gedrag van individuele beleggers is, moet ook een reden gevonden worden om te verklaren waarom zij meer zouden verkopen in de tweede helft van de maand. Dit is een logische richting voor verder onderzoek. Met name onderzoek waarin gebruik gemaakt wordt van data die aangeven wat de verhouding tussen individuele en institutionele beleggers in verschillende aandelen is zou interessant zijn. 
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Appendix A

	
	ALL SHARE
	LARGE CAP
	SMALL CAP

	
	Naam index
	Vanaf
	Naam index
	Vanaf
	Naam index
	Vanaf

	Australië     
	FTSE W AUSTRALIA
	01/01/1987
	ASX 
	01/01/1980
	S&P AUSTRALIA :S 
	06/30/1989

	Canada        
	S&P/TSX COMPOSITE 
	01/01/1969
	S&P/TSX 60 
	01/29/1982
	S&P CANADA :S
	06/30/1989

	Duitsland 
	CDAX GENERAL
	01/01/1973
	DAX 30
	12/31/1964
	S&P GERMANY :S 
	06/30/1989

	Finland       
	OMX HELSINKI 
	01/02/1987
	OMX HELSINKI 25 
	05/03/1988
	S&P FINLAND :S 
	06/30/1989

	Frankrijk   
	FTSE W FRANCE
	01/01/1987
	CAC 40 
	07/09/1987
	S&P FRANCE :S 
	06/30/1989

	Griekenland
	ATHEX COMPOSITE
	09/30/1988
	
	 
	
	 

	Hong Kong
	
	 
	HANG SENG 
	11/24/1969
	S&P HONG KONG :S 
	06/30/1989

	Italië           
	
	
	FTSE ITALIA MIB STORICO 
	01/02/1975
	S&P ITALY :S
	06/30/1989

	Japan
	TOPIX 
	01/01/1960
	NIKKEI 225 
	01/01/1960
	RUSSELL NOMURA SMALL CAP
	01/03/1983

	Mexico       
	FTSE W MEXICO 
	01/01/1987
	BOLSA
	01/04/1988
	
	 

	Nederland            
	FTSE W NETHERLANDS 
	01/01/1987
	AEX 
	01/01/1973
	S&P NETHERLANDS :S 
	06/30/1989

	Noorwegen
	FTSE W NORWAY 
	01/01/1987
	OSLO SE OBX 
	01/02/1987
	S&P NORWAY :S 
	06/30/1989

	Spanje         
	FTSE W SPAIN 
	01/01/1987
	IBEX 35
	01/05/1987
	S&P SPAIN :S 
	06/30/1989

	VK               
	FTSE ALL SHARE 
	12/25/1968
	FTSE 100 
	01/02/1984
	FTSE SMALL CAP
	01/01/1986

	VS                
	RUSSELL 2000 
	01/04/1988
	S&P 500 
	12/31/1963
	S&P 600 SMALL CAP
	01/03/1973


Een overzicht met gebruikte indices en de begindatum ervan. 
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