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1. Introductie
De afgelopen decennia is er al heel wat geschreven over kalenderanomalieën. Het bewijs voor deze terugkerende abnormale rendementen gedurende bepaalde momenten in het jaar is overweldigend. Er worden diverse kalenderanomalieën onderscheiden die terugkeren op vaste tijdsperiodes, zoals de week, de maand en het jaar.

Het erkennen en verklaren van de aanwezigheid van kalenderanomalieën is een belangrijk instrument voor degene die een positief resultaat wil behalen op zijn beleggingen. Door onderzoek kan men patronen observeren die kunnen bijdragen aan een rationele voorspelling van de toekomstige beursrendementen. 
In dit paper is onderzoek gedaan naar 4 samenhangende kalenderanomalieën: het helft-van-de-maand effect, het end-of-December effect, het januari-effect en het holiday-effect, in 4 verschillende landen. De landen die in dit paper zijn onderzocht zijn Nederland, het Verenigd Koninkrijk, de Verenigde Staten en Hong Kong. Voor het laatstgenoemde land is gekozen om het verschil in verloop van het fiscale boekjaar (van 1 april tot en met 31 maart) te kunnen onderzoeken, in vergelijking met de drie andere landen. De onderzochte periode is per land verschillend, afhankelijk van de beschikbare data, maar omvat in ieder geval de jaren 1990 - 2007. We hebben ervoor gekozen om data te onderzoeken tot en met het jaar 2007, aangezien 2008 een volatiel en afwijkend jaar is in verband met de economische crisis en dit zou tot een vertekend beeld van onze resultaten kunnen leiden. 

Dit paper is als volgt opgebouwd. Sectie 2 geeft een beschrijving van de data onderzocht in dit paper. In sectie 3, 4, 5 en 6 bespreken wij achtereenvolgens het helft-van-de-maand effect, het end-of-December effect, het januari-effect en het holiday-effect. Deze secties zijn zo opgebouwd dat eerst de bestaande literatuur wordt besproken, gevolgd door de methodologie en er wordt afgesloten met de resultaten van de desbetreffende anomalie. In sectie 7 is de conclusie met enkele aanbevelingen te vinden. 
3. Data 

In dit paper is onderzoek gedaan naar het bestaan van kalenderanomalieën in de aandelenrendementen van vier landen in de periode van 1983 tot en met 2007. Om een goede vergelijking te kunnen maken tussen diverse indices is gekozen voor de landen Nederland, het Verenigd Koninkrijk, de Verenigde Staten en Hong Kong. Van de vier landen is data verzameld die betrekking heeft op de belangrijkste returnindex (RI) van het land. De return index is een index waarin de performance van een groep aandelen wordt gemeten, ervan uitgaande dat alle returns opnieuw worden geïnvesteerd zodat een meer accurate rendementsberekening mogelijk is. Zo is er voor Nederland gekozen voor de Amsterdam Exchange Index (AEX), voor het Verenigd Koninkrijk voor de Financial Times Stock Exchange Index 500 (FTSE 500), voor de Verenigde Staten voor de Standard & Poor’s 500 (S&P 500) en voor Hong Kong voor de Hang Seng Index (HSI). Al deze indices zijn waarde gewogen: de weging van de fondsen in de index is afhankelijk van de totale marktkapitalisatie van het desbetreffende fonds in vergelijking met het totaal. 

Tabel 1 Algemene informatie indices
	 
	AEX 
	FTSE 500
	S&P 500
	HSI

	Land van herkomst
	Nederland
	Verenigd Koninkrijk
	Verenigde Staten
	Hong Kong

	Jaar van oprichting
	1983
	1984
	1957
	1969

	Fondsenaantal 
	25
	500
	500
	40

	Jaar RI aanwezig
	1983
	1986
	1988
	1990

	Gemiddelde index
	0.061
	0.051
	0.048
	0.081

	Standaarddeviatie 
	0.062
	0.043
	0.044
	0.079



Zoals uit tabel 1 blijkt is er niet van alle indices data aanwezig vanaf 1983. Hierdoor lopen niet alle onderzochte periodes gelijk.
Van alle verzamelde returnindices zijn de returns berekend door het procentuele verschil met de voorgaande handelsdag te bepalen. Deze berekende returns zijn in het aansluitende onderzoek gebruikt om de diverse effecten te onderzoeken en te toetsen. Alle returns in dit paper zijn vermeld in procenten.
3 Helft-van-de-maand effect
Het helft-van-de-maand effect is onder andere onderzocht door Ariel (1987). Hij onderzocht 19 jaar aan data (van 1963 tot 1981) en concludeerde dat aandelen positieve rendementen genereren aan het begin en gedurende de eerste helft van de maand. Voor de resterende helft van de maand gold dat hier een gemiddeld rendement van nul werd behaald. Ariel definieert de eerste helft van de maand als dag 1, 2 en 3 en dag -1 (de laatste dag van de vorige maand) Ariel geeft in zijn artikel geen duidelijke verklaring voor dit maand-effect, hoewel hij verwijst naar het januari en het small-firm effect als mogelijke verklaringen. 

Ook Lakonishok en Smidt (1988) hebben het helft-van-de-maand effect onderzocht voor de VS, hoewel met een andere methode. Zij definiëren de eerste helft van de maand als dag 1 tot circa dag 15 (afhankelijk of dit een handelsdag is of niet) en de tweede helft als de rest van de maand. Lakonishok en Smidt vinden in hun onderzoek geen aansluiting bij de gevonden resultaten van Ariel. Wel vinden zij significant bewijs dat de eerste helft van april significant beter is dan de tweede helft en het omgekeerde geldt voor de maand december. Voor Nederland heeft Van der Sar (2003) het helft-van-maand effect onderzocht, waarbij hij ondersteuning vindt voor de resultaten van Lakonishok en Smidt.
Om te onderzoeken of de returns in de tweede helft van de maand verschillen van die in de eerste helft van de maand, is de dataset verdeeld in twee groepen. Deze verdeling is gemaakt op basis van de methode die Lakonishok en Schmidt eerder hanteerden. 
De eerste groep bestaat uit alle handelsdagen die vallen in de eerste helft van de desbetreffende maand (dag 1 tot en met dag 15 of 16); de tweede groep bestaat uit alle handelsdagen die vallen in de tweede helft van de maand, dus de overige dagen in de desbetreffende maand. Van deze twee groepen zijn de gemiddelden berekend en met elkaar vergeleken. Deze vergelijking is gedaan met een T-toets op gelijke gemiddelden op basis van ongelijke varianties.
 
Tabel 2 Resultaten helft-van-de-maand effect
	 
	AEX 
	FTSE 500
	S&P 500
	HSI

	Eerste helft van de maand
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.087
	0.071
	0.062
	0.065

	Standaard afwijking
	1.312
	1.017
	1.005
	1.604

	Aantal dagen
	3223
	2833
	2550
	2242

	 
	 
	 
	 
	 

	Tweede helft van de maand
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.034
	0.024
	0.035
	0.092

	Standaard afwijking
	1.259
	1.057
	0.977
	1.556

	Aantal dagen
	3101
	2725
	2490
	2209

	T-test
	1.640
	1.692*
	0.982
	(-0.558)


* = significant op 10% niveau, ** = significant op 5% niveau, *** = significant op 1% niveau
Uit de resultaten in tabel 2 blijkt dat in de onderzochte landen geen algemeen significant verschil gevonden kan worden tussen de eerste en de tweede helft van de maand. Om dit effect toch wat nader te onderzoeken is het effect onderverdeeld in de 12 maanden van het jaar. In alle maanden apart is nu dus gekeken of er sprake kan zijn van een helft van de maand effect. Dit onderzoek is verricht in alle vier de landen, de uitkomsten zijn te vinden in tabel 3. 

Tabel 3 Resultaten helft-van-de-maand effect opgesplitst per maand
	 
	 
	AEX 
	FTSE 500
	S&P 500
	HSI

	Januari
	Gemiddelde eerste helft
	0.150
	0.024
	0.028
	(-1.107)

	 
	Gemiddelde tweede helft
	0.008
	0.076
	0.087
	0.089

	 
	T-test
	1.263
	(-0.596)
	(-0.568)
	(-1.038)

	Februari
	Gemiddelde eerste helft
	0.116
	0.110
	0.087
	0.276

	 
	Gemiddelde tweede helft
	(-0.016)
	0.037
	(-0.061)
	0.127

	 
	T-test
	1.312
	0.848
	1.583
	0.849

	Maart
	Gemiddelde eerste helft
	0.168
	0.141
	0.090
	(-0.139)

	 
	Gemiddelde tweede helft
	0.060
	(-0.016)
	(-0.013)
	0.069

	 
	T-test
	0.943
	1.663*
	1.086
	(-1.399)

	April
	Gemiddelde eerste helft
	0.265
	0.141
	0.053
	0.096

	 
	Gemiddelde tweede helft
	0.012
	0.061
	0.100
	0.099

	 
	T-test
	2.378**
	0.899
	(-0.456)
	(-0.019)

	Mei
	Gemiddelde eerste helft
	0.014
	0.056
	0.093
	0.150

	 
	Gemiddelde tweede helft
	0.080
	0.024
	0.101
	0.138

	 
	T-test
	(-0.700)
	0.362
	(-0.097)
	0.088

	Juni
	Gemiddelde eerste helft
	0.097
	0.088
	0.053
	(-0.100)

	 
	Gemiddelde tweede helft
	0.074
	(-0.078)
	(-0.022)
	0.198

	 
	T-test
	0.260
	2.173**
	0.917
	(-2.131)**

	Juli
	Gemiddelde eerste helft
	0.084
	0.100
	0.106
	0.206

	 
	Gemiddelde tweede helft
	0.000
	(-0.018)
	(-0.039)
	(-0.032)

	 
	T-test
	0.698
	1.204
	1.451
	1.971**

	Augustus
	Gemiddelde eerste helft
	0.018
	0.020
	(-0.057)
	(-0.062)

	 
	Gemiddelde tweede helft
	0.000
	0.025
	0.009
	0.045

	 
	T-test
	0.163
	(-0.056)
	(-0.473)
	(-0.622)

	September
	Gemiddelde eerste helft
	(-0.064)
	(-0.066)
	0.043
	0.007

	 
	Gemiddelde tweede helft
	(-0.115)
	0.008
	(-0.054)
	0.402

	 
	T-test
	0.417
	(-0.681)
	0.926
	(-0.307)

	Oktober
	Gemiddelde eerste helft
	0.073
	0.144
	0.099
	0.289

	 
	Gemiddelde tweede helft
	(-0.013)
	(-0.080)
	0.092
	0.133

	 
	T-test
	0.592
	1.695*
	0.062
	0.686

	November
	Gemiddelde eerste helft
	0.109
	0.061
	0.108
	0.218

	 
	Gemiddelde tweede helft
	0.049
	0.028
	0.076
	(-0.051)

	 
	T-test
	0.492
	0.365
	0.361
	1.730*

	December
	Gemiddelde eerste helft
	0.035
	0.033
	0.042
	0.004

	 
	Gemiddelde tweede helft
	0.302
	0.262
	0.157
	0.280

	 
	T-test
	(-2.778)***
	(-2.611)***
	(-1.410)
	(-1.700)*


* = significant op 10% niveau, ** = significant op 5% niveau, *** = significant op 1% niveau

In de tabel valt op dat voor Nederland de maanden april en december afwijkend zijn, in vergelijking met de andere maanden. In april is er daadwerkelijk een helft-van-de-maand effect gevonden, waarbij de eerste helft van de maand beter rendeert dan de tweede helft. In de maand december is er ook een significant effect gevonden, maar hier scoort juist de tweede helft van de maand beter. 
Deze resultaten met betrekking tot april en december sluiten goed aan bij de eerdere bevindingen van Lakonishok en Schmidt, evenals bij de resultaten van Van der Sar. Het feit dat in december een tegengesteld effect is gevonden, zou mogelijk verklaard kunnen worden door een end-of-December effect (zie sectie 4). Voor de maand april lijkt er geen verklaring te bestaan.  
Voor het Verenigd Koninkrijk worden een aantal significante maanden gevonden, waarbij juni en december de belangrijkste zijn. Voor december zou hier dezelfde verklaring kunnen gelden als in Nederland, namelijk het end-of-December effect, waarbij in de tweede helft van december een gemiddeld hoger rendement wordt gegenereerd in vergelijking met de rest van het jaar. 
Voor de Verenigde Staten zijn in dit onderzoek geen maanden gevonden waarin het gemiddeld rendement van de tweede helft van de maand afwijkt van dat van de eerste helft. 

Als laatste land in dit paper is onderzoek verricht naar de aandelenrendementen in Hong Kong. In bovenstaande tabel worden voor dit land de belangrijkste resultaten gevonden in de maanden juni en juli. In juni genereert de tweede helft van de maand gemiddeld hogere rendementen (tegengesteld helft-van-de-maand effect), in juli is dat wel de eerste helft. Een achterliggende verklaring ontbreekt hier echter voor.  In Hong Kong wordt in tegenstelling tot Nederland en het Verenigd Koninkrijk geen tegengesteld effect gevonden in december. Dit heeft waarschijnlijk te maken met het afwijkende fiscale boekjaar van het land: evenals de feestdagen valt het boekjaar in Hong Kong niet gelijk met de twee eerder genoemde landen.

4 End-of-December effect 
De significante tweede helft van de maand december die in dit paper werd gevonden, en tevens door onder andere Lakonishok en Smidt, kan mogelijk worden verklaard door het end-of-December effect. Dit effect houdt in dat er in de tweede helft van december een gemiddeld significant hoger rendement behaald wordt dan in de rest van het jaar. 
Mogelijke verklaring hiervoor is de afsluiting van het fiscale boekjaar en een aantal feestdagen aan het einde van december. 
Lakonishok en Smidt (1988) en Van der Sar (2003) onderzochten het end-of-December effect, door de laatste helft van december op te splitsen in 3 perioden. 
Uit deze onderzoeken is gebleken dat (1) de prechristmas rendementen significant positief en hoog zijn vergeleken met reguliere dagen, (2) de interholiday periode voor de V.S. significant is, maar voor Nederland niet, en (3) rendementen significant positiever zijn op de laatste handelsdag voor zowel kerst als oud en nieuw. 


Voor het onderzoeken van het end-of-December effect zijn, in navolging van onder andere Lakonishok en Schmidt, de handelsdagen in de tweede helft van december onderverdeelt in 3 periodes, namelijk de prechristmas periode, de interholiday periode en de preholiday periode. De prechristmas periode (de tweede helft van december tot de dag voor kerst), loopt van 16 of 17 december (afhankelijk van het feit of 15 december een handelsdag is of niet) tot en met 23 december. De dagen tussen kerst en Nieuwjaar worden de interholiday periode genoemd; deze dagen vallen van 27 tot en met 30 december. De laatste periode, de preholiday periode, bevat de twee dagen voor sluiting van de beurs, namelijk 24 december (dag voor kerst) en 31 december (dag voor Nieuwjaar).
Van de data uit deze 3 periodes zijn de gemiddelden over de hele onderzoeksperiode berekend en vergeleken met het gemiddelde van de andere dagen in het handelsjaar. Deze andere dagen worden geschouwd als reguliere dagen. Om te kijken of er aan het eind van december abnormale returns behaald kunnen worden, worden deze dagen dan ook vergeleken met de returns op reguliere dagen. 
De resultaten van het onderzoek naar het end-of-December effect zijn vermeld in tabel 4.

Tabel 4 Resultaten end-of-December effect
	 
	AEX
	FTSE 500
	S&P 500
	HSI

	Reguliere dag
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.0502
	0.040
	0.044
	0.072

	Standaard afwijking
	1.284
	1.041
	0.998
	1.589

	Aantal dagen
	6098
	5354
	4836
	4280

	 
	 
	 
	 
	 

	Prechristmas
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.355
	0.271
	0.216
	0.132

	Standaard afwijking
	1.035
	0.892
	0.881
	1.399

	Aantal dagen
	139
	123
	111
	100

	T-test
	2.774***
	2.449**
	1.801*
	0.380

	 
	 
	 
	 
	 

	Interholiday
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.279
	0.306
	0.177
	0.306

	Standaard afwijking
	1.161
	1.014
	0.687
	1.375

	Aantal dagen
	66
	51
	70
	46

	T-test
	1.442
	1.820*
	1.109
	0.994

	 
	 
	 
	 
	 

	Preholiday
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.158
	0.169
	(-0.147)
	0.515

	Standaard afwijking
	0.497
	0.942
	0.607
	1.016

	Aantal dagen
	20
	28
	23
	25

	T-test
	0.375
	0.656
	(-0.915)
	1.394


* = significant op 10% niveau, ** = significant op 5% niveau, *** = significant op 1% niveau


In bovenstaande tabel is te zien dat in de prechristmas periode in zowel Nederland als het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten de rendementen significant afwijken van het gemiddeld rendement op een normale dag. Dit sluit aan bij de eerste conclusie van Lakonishok & Schmidt en Van der Sar ((1)). In tegenstelling tot conclusie (2) en (3) worden in de andere perioden (interholiday en preholiday) nauwelijks resultaten gevonden. 
De prechristmas dagen leveren dus een belangrijke bijdrage aan het end-of-December effect. 
Voor Hong Kong worden in dit onderzoek geen significante resultaten gevonden. Dit is geheel volgens verwachting, aangezien het fiscaal boekjaar pas in maart wordt afgesloten. 

5 Januari-effect
Van het end-of-December effect wordt gesuggereerd dat dit een mogelijke verklaring is voor het naar voren schuiven van het januari-effect (Van der Sar (2003)). In vele landen is januari de maand waarin de hoogste rendementen worden behaald. Mogelijke verklaringen die voor dit effect worden gegeven zijn onder andere tax-loss selling; het verkopen van slecht presterende aandelen voor het einde van het fiscale jaar door individuele beleggers, vanwege de aftrekbaarheid van gerealiseerde verliezen voor de belasting (o.a. Roll (1983), Brown, Keim, Kleidom en Marsh (1983) en Chan (1986)) en window dressing; het herschikken van de portefeuille, zodat de “verliezers” niet zichtbaar zijn op de jaarrekening (o.a. Ritter en Chopra (1989)). Van der Sar (2003) heeft onderzoek gedaan naar het januari-effect in Nederland, hier werden geen significante resultaten gevonden, wat echter ook te verwachten was aangezien er in Nederland geen sprake is van belasting op vermogenswinsten.
Om een overzichtelijker beeld te krijgen van de verschillen tussen de gemiddelde returns per maand, is hier een overzicht van gemaakt (zie tabel 5).
Tabel 5 Gemiddelde returns per maand

	 
	AEX 
	FTSE 500
	S&P 500
	HSI

	Januari
	0.076
	0.059
	0.051
	0.000

	Februari
	0.051
	0.041
	0.078
	0.202

	Maart
	0.113
	0.039
	0.064
	(-0.036)

	April
	0.122
	0.076
	0.101
	0.097

	Mei
	0.057
	0.097
	0.040
	0.144

	Juni
	0.088
	0.017
	0.000
	0.045

	Juli
	0.039
	0.030
	0.041
	0.084

	Augustus
	0.000
	(-0.033)
	0.022
	0.000

	September
	(-0.081)
	0.000
	(-0.030)
	0.016

	Oktober
	0.030
	0.095
	0.032
	0.207

	November
	0.080
	0.093
	0.045
	0.086

	December
	0.154
	0.096
	0.136
	0.130


Om te onderzoeken of er in de afgelopen 20 jaar sprake is geweest van een januari-effect in Nederland, het Verenigd Koninkrijk, de Verenigde Staten en Hong Kong, zijn de gemiddelde returns in januari vergeleken met de returns in de rest van het jaar. Dit is gedaan voor de periode van beginjaar index tot en met eind 2007.
In Hong Kong is het januari-effect op dezelfde manier onderzocht als in de andere landen. Omdat we hier te maken hebben met een fiscaal boekjaar dat loopt van 1 april tot en met 31 maart, is er ook onderzoek gedaan naar het bestaan van een eventueel ‘tweede januari-effect’. In plaats van de handelsdagen in januari van elk jaar is hierbij gekeken naar de handelsdagen in april, aangezien het boekjaar in Hongkong begint op 1 april.  
De resultaten van het onderzoek naar de januari-effecten in deze vier landen zijn te vinden in tabel 6.

Tabel 6 Resultaten Januari-effect
	 
	AEX 
	FTSE 500
	S&P 500
	HSI
	HSI 2 

	Reguliere dag
	 
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.059
	0.047
	0.048
	0.086
	0.076

	Standaard afwijking
	1,343
	1,052
	0.985
	1,557
	1.592

	Aantal dagen
	4788
	4725
	4627
	4084
	4112

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Januari (april bij HSI 2)
	 
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.072
	0.049
	0.058
	(-0.011)
	0.097

	Standaard afwijking
	1,296
	0.932
	1,061
	1,817
	1.452

	Aantal dagen
	532
	465
	413
	367
	339

	T-test
	0.222
	0.030
	0.194
	(-1.123)
	0.235


* = significant op 10% niveau, ** = significant op 5% niveau, *** = significant op 1% niveau

Uit tabel 6 blijkt dat in geen van de onderzochte landen een januari-effect is gevonden. In Hong Kong genereert ook de maand april gemiddeld geen hogere rendementen dan de overige maanden. Rond de jaren ’80 en ’90 is redelijk wat bewijs verzameld voor het bestaan van het januari-effect, maar in hedendaagse onderzoeken kan dit niet meer worden bewerkstelligd. Dit alles duidt op het verdwijnen van het januari-effect. Een aantal onderzoekers spreken over het naar voren schuiven van het januari-effect, zodat de hoge rendementen niet meer in januari maar in december kunnen worden behaald. Deze verklaring zou ondersteuning kunnen bieden aan het end-of-December effect. Zie hiervoor het eerder besproken onderzoek in sectie 4. 

6 Holiday-effect
In voorgaande studies is er significant bewijs gevonden voor het behalen van hoge rendementen op de dag voor een vakantie. Een vakantie is hier gedefinieerd als een dag waarop normaal gesproken gehandeld zou worden, maar waarop vooraf bekend is dat de beurs gesloten is vanwege een nationale feestdag. (Zie voor een overzicht van de nationale feestdagen per land Bijlage A.) Onderzoek hierover is gedaan door o.a. Lakonishok en Smidt (1988), Ariel (1990), Kim en Park (1994), Van der Sar (2003) en Chong, Hudson, Keasey en Littler (2005). Deze laatste vinden in hun onderzoek dat het preholiday-effect in het Verenigd Koninkrijk, Hong Kong en de Verenigde Staten is afgenomen, maar enkel in de Verenigde Staten is deze afname significant. In Nederland is er geen significant preholiday-effect te vinden, aldus Van der Sar (2003). 
Hoewel er in de literatuur diverse verklaringen gezocht worden voor het bestaan van dit effect, is er tot op heden nog geen enkele krachtige verklaring gevonden.

Om het holiday-effect te onderzoeken zijn de datasets opgesplitst in dagen voor een erkende feestdag waarop de beurs gesloten is (preholiday), dagen na deze erkende feestdag (post-holiday) en overige dagen (de reguliere dagen). Vervolgens zijn al deze dagen gegroepeerd (per land) en is van iedere groep het gemiddelde berekend. Vervolgens zijn deze gemiddelden aan elkaar getoetst (preholiday dagen met reguliere dagen en postholiday dagen met reguliere dagen) om te onderzoeken of er sprake is van een holiday-effect.
In panel A is dit onderzoek per land uitgevoerd. 
In aansluiting op Kim en Park (1994) hebben we vervolgens gekeken wat er gebeurt met het holiday-effect als men het januari-effect er uit haalt (panel B). Dit om te onderzoeken of het holiday-effect geen manifestatie is van het januari-effect. De laatste handelsdag van december is namelijk een preholiday en volgens Roll (1983) starten de abnormale rendementen behaald bij het januari effect al op deze laatste handelsdag in december. 
Om een betere vergelijking te maken zijn tevens alle data gelijk getrokken en is het holiday-effect (inclusief het januari-effect) onderzocht vanaf 1990 voor alle landen. Tevens zijn om een beter overzicht te hebben in het verloop van het holiday-effect alle landen opgesplitst in periodes van circa 5 jaar. Resultaten van deze laatste 2 onderzoeken zijn te vinden in bijlage B en C.

In onderstaande tabel 7 zijn de resultaten weergegeven van het holiday-effect, voor zowel panel A als B.
Tabel 7 Resultaten Holiday-effect
	 
	AEX
	FTSE 500
	S&P 500
	HSI

	Reguliere dag
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.053
	0.042
	0.046
	0.054

	Standaard afwijking
	1.282
	1.042
	0.987
	1.560

	Aantal dagen
	6079
	5294
	4705
	4124

	 
	 
	 
	 
	 

	Panel A Reguliere vakantiedagen

	Preholiday
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.157
	0.210
	0.078
	0.362

	Standaard afwijking
	0.814
	0.787
	0.882
	1.448

	Aantal dagen
	123
	132
	168
	165

	T-test
	0.897
	1.837*
	0.420
	2.488**

	 
	 
	 
	 
	 

	Postholiday
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.317
	0.124
	0.086
	0.368

	Standaard afwijking
	1.411
	1.043
	1.196
	2.095

	Aantal dagen
	123
	132
	168
	165

	T-test
	2.262**
	0.898
	0.514
	2.496**

	 
	 
	 
	 
	 

	Panel B Reguliere vakantiedagen exclusief 1 januari

	Preholiday
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.113
	0.236
	0.116
	0.378

	Standaard afwijking
	0.823
	0.730
	0.895
	0.121

	Aantal dagen
	102
	110
	132
	151

	T-test
	0.474
	1.947*
	0.863
	2.507**

	 
	 
	 
	 
	 

	Postholiday
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.225
	0.125
	0.077
	0.429

	Standaard afwijking
	1.335
	1.010
	1.182
	2.112

	Aantal dagen
	102
	110
	152
	151

	T-test
	1.343
	0.830
	0.377
	2.855***


* = significant op 10% niveau, ** = significant op 5% niveau, *** = significant op 1% niveau
Uit tabel 7 kunnen we concluderen dat er in Nederland geen sprake is van een preholiday-effect, wel wordt er een significant postholiday effect gevonden. Deze resultaten komen overeen met de resultaten van Van der Sar (2003). Opvallend is het verdwijnen van dit post-holiday-effect door het verwijderen van 1 januari. Hieruit zou men kunnen concluderen dat 1 januari een zwaar wegend en significant postholiday-effect bezit. 
Voor het Verenigd Koninkrijk geldt dat hier een significant preholiday-effect aanwezig is. Dit effect wordt enigszins versterkt door het verwijderen van 1 januari.

In de Verenigde Staten is sprake van geen enkel effect, terwijl er in Hong Kong sprake is van een significant preholiday en postholiday-effect, zelfs exclusief januari. De resultaten voor de Verenigde Staten en Hong Kong zijn gedeeltelijk afwijkend van wat Chong, Hudson, Keasey en Littler (2005) vonden. Zij vinden voor Hong Kong en de Verenigde Staten een significant effect, echter hebben zij onderzoek gedaan van 1973 tot en met 2003 en waarschijnlijk gebruik gemaakt van de prijsindex. 
Zoals uit bijlage B blijkt vinden er geen grote veranderingen plaats als men alle begindata gelijk trekt tot het jaar 1990. Door het opsplitsen van de data in periodes van circa 5 jaar (zie bijlage C) is het verloop van het holiday-effect over te jaren af te lezen. 

 7. Conclusies en aanbevelingen
Uit de resultaten van dit onderzoek kunnen we concluderen dat er geen algemeen significant verschil gevonden kan worden tussen de eerste en de tweede helft van de maand. Na het nader onderzoeken van dit helft-van-de-maand effect blijkt dat voor Nederland de maanden april en december afwijkend zijn, in vergelijking met de andere maanden. Voor het Verenigd Koninkrijk zijn dit juni en december. Deze resultaten sluiten aan bij de eerdere bevindingen van Lakonishok en Schmidt, evenals bij de resultaten van Van der Sar. Het feit dat in december een tegengesteld effect is gevonden, zou mogelijk verklaard kunnen worden door een end-of-December effect.
Voor de Verenigde Staten zijn in dit onderzoek geen maanden gevonden waarin het gemiddeld rendement van de tweede helft van de maand afwijkt van dat van de eerste helft. 

Voor Hong Kong worden de effecten gevonden in juni en juli. In juni genereert de tweede helft van de maand gemiddeld hogere rendementen (tegengesteld helft-van-de-maand effect), in juli is dat wel de eerste helft. 

Voor het end-of-December effect vinden we dat de prechristmas-periode een significant rendement genereert in zowel Nederland als het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten. 
Voor Hong Kong worden in dit onderzoek geen significante resultaten gevonden. Dit is geheel volgens verwachting, aangezien het fiscaal boekjaar pas in maart wordt afgesloten. 
In geen van de onderzochte landen is een januari-effect gevonden. Een mogelijke verklaring hiervoor is het naar voren schuiven van het januari-effect naar eind december (end-of-December effect). 
In Nederland is er geen sprake van een preholiday-effect, wel wordt er een significant post-holiday-effect gevonden. Opvallend is het verdwijnen van dit postholiday-effect door het verwijderen van 1 januari. Hieruit zou men kunnen concluderen dat 1 januari een zwaar wegend en significant postholiday-effect bezit. 

Voor het Verenigd Koninkrijk geldt dat er een significant preholiday-effect aanwezig is. In de Verenigde Staten is sprake van geen enkel holiday-effect, terwijl er in Hong Kong sprake is van een significant preholiday en postholiday-effect, zelfs exclusief januari. 
Als aanbeveling voor nader onderzoek zou er gekeken kunnen worden naar samenhangende kalenderanomalieën zoals het Turn-of-the-Month effect, Turn-of-the-Year effect, Weekend Effect en het Twist-on-the-Monday effect. Tevens zou men verder onderzoek kunnen verrichten naar meer landen (dan alleen Hong Kong) met een afwijkend fiscaal boekjaar ten opzichte van Nederland. Tot slot zouden de bestaande effecten verder uitgediept kunnen worden, waarbij naar een krachtige verklaring gezocht wordt van een aantal nog onverklaarbare effecten. 
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Bijlagen
A. Feestdagen per land

	Nationale Feestdagen

	Nederland
	Verenigd Koninkrijk
	Verenigde Staten
	Hong Kong

	Nieuwjaarsdag
	New Year
	New Year
	New Year

	Goede Vrijdag
	Good Friday
	President's day
	Lunar New Year

	Tweede Paasdag
	Easter Monday
	Good Friday
	Ching Ming Festival

	Koninginnedag
	May Day
	Memorial day
	Good Friday

	Hemelvaartsdag
	Spring Bank Holiday
	Independence day
	Easter Monday

	Tweede Pinksterdag
	August Bank Holiday
	Labor day
	Her Majesty the Queen's Birthday

	Kerst
	Christmas Day
	Election day
	Labor day

	 
	Boxing Day
	Thanksgiving
	Birth of Buddha

	 
	 
	Christmas Day
	Dragon Boat Festival

	 
	 
	 
	Hong Kong Special Administrative

	 
	 
	 
	Region Establishment Day

	 
	 
	 
	Victory Day

	 
	 
	 
	Liberation Day

	 
	 
	 
	Mid-autumn Festival

	 
	 
	 
	National Day

	 
	 
	 
	Chung Yeung Festival

	 
	 
	 
	Christmas Day

	 
	 
	 
	Boxing Day


B. Resultaten holiday-effect per land met beginjaar 1990
	 
	AEX 
	FTSE 500
	S&P 500
	HSI

	Reguliere dag
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.040
	0.034
	0.044
	0.054

	Standaard afwijking
	1,267
	1,023
	0.992
	1,560

	Aantal dagen
	4396
	4332
	4235
	4124

	 
	 
	 
	 
	 

	Reguliere vakantiedagen

	Preholiday
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.185
	0.219
	0.043
	0.362

	Standaard afwijking
	0.641
	0.784
	0.890
	1,448

	Aantal dagen
	86
	108
	152
	165

	T-test
	1,055
	1.864*
	(0.005)
	2.488**

	 
	 
	 
	 
	 

	Postholiday
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.353
	0.155
	0.071
	0.368

	Standaard afwijking
	1,379
	1,036
	1,207
	2,095

	Aantal dagen
	86
	108
	152
	165

	T-test
	2.261**
	1,208
	0.332
	2.496**


* = significant op 10% niveau, ** = significant op 5% niveau, *** = significant op 1% niveau

C. Resultaten holiday-effect, opgesplitst in periodes van circa 5 jaar
	 
	AEX
	FTSE 500
	S&P 500
	HSI

	Periode 1

	 
	1983 - 1987
	1986 - 1987
	 
	 

	Reguliere dag
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.069
	0.063
	 
	 

	Standaard afwijking
	1.405
	1.368
	 
	 

	Aantal dagen
	1198
	481
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 

	Preholiday
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	1.164
	0.645
	 
	 

	Standaard afwijking
	0.224
	0.476
	 
	 

	Aantal dagen
	27
	11
	 
	 

	T-test
	0.249
	1.409
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 

	Postholiday
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.030
	(0.201)
	 
	 

	Standaard afwijking
	1.568
	1.287
	 
	 

	Aantal dagen
	27
	11
	 
	 

	T-test
	(0.144)
	(0.634)
	 
	 

	Periode 2

	 
	1988 - 1992
	1988 - 1992
	1988 – 1992
	1990 - 1992

	Reguliere dag
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.052
	0.054
	0.055
	0.085

	Standaard afwijking
	1.006
	0.879
	0.895
	1.252

	Aantal dagen
	1205
	1204
	1182
	696

	 
	 
	 
	 
	 

	Preholiday
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.102
	0.116
	0.245
	0.666

	Standaard afwijking
	0.751
	0.931
	0.682
	1.103

	Aantal dagen
	28
	30
	40
	24

	T-test
	0.257
	0.381
	1.333
	2.241**

	 
	 
	 
	 
	 

	Postholiday
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.429
	0.293
	0.031
	0.413

	Standaard afwijking
	0.883
	0.892
	1.018
	1.356

	Aantal dagen
	28
	30
	40
	24

	T-test
	1.964**
	1.469
	(0.164)
	1.258

	Periode 3 1993 – 1997

	Reguliere dag
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.107
	0.066
	0.086
	0.094

	Standaard afwijking
	0.924
	0.747
	0.734
	1.731

	Aantal dagen
	1209
	1204
	1186
	1158

	 
	 
	 
	 
	 

	Preholiday
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.167
	0.000
	(0.162)
	0.097

	Standaard afwijking
	0.706
	0.636
	0.671
	1.210

	Aantal dagen
	27
	30
	39
	40

	T-test
	0.338
	(0.494)
	(2.083)**
	0.012

	 
	 
	 
	 
	 

	Postholiday
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.091
	0.128
	(0.025)
	(0.237)

	Standaard afwijking
	1.362
	0.779
	1.069
	1.885

	Aantal dagen
	27
	30
	39
	40

	T-test
	(0.083)
	0.449
	(0.912)
	(1.186)

	Periode 4 1998 – 2002

	Reguliere dag
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	(0.014)
	0.000
	0.000
	(0.093)

	Standaard afwijking
	1.722
	1.376
	1.369
	1.889

	Aantal dagen
	1216
	1201
	1167
	1134

	 
	 
	 
	 
	 

	Preholiday
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.283
	0.300
	0.093
	0.599

	Standaard afwijking
	0.745
	0.941
	1.293
	2.137

	Aantal dagen
	25
	30
	44
	49

	T-test
	0.860
	1.218
	0.436
	2.302**

	 
	 
	 
	 
	 

	Postholiday
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.540
	(0.101)
	0.078
	0.712

	Standaard afwijking
	1.814
	1.374
	1.579
	2.959

	Aantal dagen
	25
	30
	44
	49

	T-test
	1.588
	(0.368)
	0.361
	2.649***

	Periode 5 2002 – 2007

	Reguliere dag
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.049
	0.047
	0.040
	0.088

	Standaard afwijking
	1.186
	0.901
	0.831
	1.119

	Aantal dagen
	1251
	1203
	1170
	1136

	 
	 
	 
	 
	 

	Preholiday
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.071
	0.265
	0.124
	0.201

	Standaard afwijking
	0.489
	0.648
	0.661
	0.772

	Aantal dagen
	16
	30
	45
	52

	T-test
	0.074
	1.320
	0.666
	0.719

	 
	 
	 
	 
	 

	Postholiday
	 
	 
	 
	 

	Gemiddelde
	0.640
	0.297
	0.239
	0.489

	Standaard afwijking
	1.261
	0.949
	1.025
	1.381

	Aantal dagen
	16
	30
	45
	52

	T-test
	1.979**
	1.502
	1.558
	2.496**


* = significant op 10% niveau, ** = significant op 5% niveau, *** = significant op 1% niveau

Abstract


In dit paper is onderzoek gedaan naar een aantal kalenderanomalieën in Nederland, het Verenigd Koninkrijk, de Verenigde Staten en Hong Kong voor de jaren 1983 tot en met 2007.� Voor Nederland vinden we een helft-van-de-maand effect in april en december; een end-of-December effect en een postholiday-effect. Voor het Verenigd Koninkrijk vinden we een helft-van-de-maand effect in juni en december evenals een preholiday-effect. In Hong Kong zijn juni en juli de maanden waarin een helft-van-de-maand effect wordt gevonden en hier vinden we zowel een preholiday als een postholiday-effect. 











� In dit gehele paper is gebruik gemaakt van deze T-toets, tenzij anders vermeld. 
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