Systematisk variation pa det danske

aktiemarked:

En empirisk test af januar-effekt 1950-1988

Af Eric Bentzen

1. Indledning

Gennem en rzkke ir har empiriske undersg-
gelser vist, at der tilsyneladende findes en sze-
son variation i afkastet af akder koncentreret
omkring januar mined. Szsonen variationen
benzvnes ofte i den finansielle litteratur med
»januar effekts.

I denne artikel vil det blive vist, at s®son vari-
ation i januar maned kan vise sig at vaere et
resultat der alene stammer fra den benyttede
model, og ikke fra forhold der kan fgres til-
bage til kapitalmarkedet. Med andre ord har
den hidtil benyttede model helt overset be-
tydningen af andre variationer end mineder.
Sondres der mellem ir og mineder viser det
sig, at en szson variation ikke kan pavises i ja-
nuar maned.

2. Variationen i afkastet af aktier

Ved afkastet af en aktie forstds, forholdet mel-
lem hvad investor szlger aktien til (incl. divi-
dende, fonds- og nyemission), og hvad
investor har kebt aktie til.

Opfattes afkastet af en aktie som en tidsserie,
kan tidsserien inddeles i trend, systematisk vari-
ation og tilfeldig variation.

Trend bestar af variationen i opad- eller ned-
gaende retning pa langt sigt, f.eks. afkastet ar
for ar, eller over artier.

Den systematiske variation bestir af ndringer
pd samme tidspunkt ar for ar, svarende til en

seesonvariation, men kan ogsa bestd af syste-
matiske zendringer omkring trend niveauet.

Den tilfeldige variation bestir sendringer der
er uafhzngige af trend, systematisk variation
og tid. Et eksempel pa en tilfzldig variation
kunne vare afkastet af aktier i oktober ma-
ned 1987. I oktober 1987 faldt Dow Jones in-
dekset med ca. 500 point pd en enkelt dag.

3. Argumentation for systematisk
variation 1 januar maned

Variationer pi udenlandske aktiebgrser har
fokuceret pi systematisk variation enten pa
ugeplan i form af tests for »weekend effekts,
jE French (1980), og om systematisk variation
pd manedsplan i form af tests af den sikaldte
Januar-effekt.

En mulig forklaring pa at afkastet i januar
mdned er signifikant forskelligt fra arets av-
rige maneder er skatteovervejelser hos investo-
rerne. En investor der gnsker at reducere sin
skat kan ved slutningen af iret szlge aktier
hvor der har vzret tab, og derved fratraekke
tabet i eventuelle gevinster. Salget af aktier
ved slutningen af aret vil bevirke, at prisen pa
aktierne falder, og i januar maned vil prisen
igen stige pa grund af fornyet efterspgrgsel.

4. Udenlandske resultater

Blandt mange har Gultekin & Gultekin (1983)
undersggt den systematiske variation. I un-
dersggelsen benyttes markedsvaegtede total-
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indeks pr. mdned i perioden 1959-1979 for 13
lande.

Gultekin & Gultekin kommer frem til, at en
systematisk variation i januar maned kan pa-
vises i 12 lande, blandt andet i Danmark.

De fleste empiriske undersggelser stemmer
overens med resultatet hos Gultekin & Gulte-
kin, dvs. en systematisk variation kan pavises i
januar mdned. Forklaringen til denne syste-
matiske variation er endnu ikke fundet, men
kan muligvis forklares med skatteovervejelser
hos investorerne. Omvendt kan det argumen-
teres, at med en stigende integration pa de in-
ternationale aktiemarkeder, vil investorerne
kunne udnytte faldet i priserne allerede i de-
cember mdned, hvorved der ingen systema-
tisk variation vil vere i januar mdned.

5. Empirisk undersggelse

I det folgende vil en empirisk undersggelse
blive gennemfart med anvendelsen af afkastet
af danske aktier i perioden 1950-1988. I un-
derspgelsen vil afkastet pr. maned blive be-
nyttet.!

Til undersggelsen er sammensat 5 portefgl-
jer bestaende af de underliggende aktiers
branchetilknytning. De 5 brancheportefaljer
bestdr af banker, forsikring, handel, rederi og
industri. Nir der benyttes udvalgte portefal-
jer skyldes det den efterfelgende empiriske
undersggelse, hvor specifikke variationer for
de enkelte selskaber er elimineret, og der ses
pa den gennemsnitlige udvikling for portefgl-
jerne.

Modellen der ofte tages i anvendelse i denne
form for underspgelse har maneder som ene-

ste systematiske wvariation (dvs. hovedvirk-
ning). Afkastet fra en portefolje antages at
kunne beskrives i felgende model:

Rkt = p+ Sh + lhet = 1, -N

hvor p angiver det gennemsnitlige afkast over
hele tidshorisonten, og *k angiver den syste-
matiske effekt af mineder.

Modellen gav falgende resultat, A. tabel 1:

Resultatet i tabel 1 viser med al tydelighed, at
en hypotese om ens afkast mellem maneder
kan forkastes.

Resultatet i tabel 2 viser, at januar méned er
signifikant forskellig fra nul - og positiv. Re-
sultatet i tabel 2 stemmer overens med resul-
tatet hos Gultekin & Gultekin (1983).

Tabel 2: Regressionsanalyse
Hovedvirkning md.
Parameter Estimat T-vardi
Januar 0.038 4.29%
Februar -0.021 -1.69
Marts -0.016 -1.52
April -0.016 -1.31
Maj -0.031 -2.47*
Juni -0.018 -1.44
Juli -0,018 -1.46
August -0.012 -0.96
September -0.022 -1.80*
Oktober -0.027 -9.19#%
November -0.029 -0 30%
December 0.022 1.77

* Signifikant pa 5%.

Tabel 1: Variansanalyse Hovedvirkning méned
Variation Frihedsgrader Varians Test
Model - mined 11 0.04075 2.71*
Residual 2328 0.01505

Total 2339 0.01517

* Signifikant pa 5%
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Spergsmalet er imidlertid om resultatet i ta- I et forsgg pa at finde frem til, om maneder er
bel 2 er korrekt. Hvis det viser sig, at den eneste vasentlige systematiske variation, ud-
systematiske variation af ar er vasentlig, bgr vides modellen til at indkludere systematisk
modellen udvides til at tage hgjde for denne variation af portefgljer, ir og maneder.
variation. :
Det vil blive antaget, at afkastet fra en porte-
folje kan beskrives i fplgende model,

Ri ke =+ o+ B+ 8y + () + (@8);y + (BE)j + €5 »1=1N
hvor i = gennemsnitlig afkast vanset portefglje, dr eller mincd

a; = systematisk variation (dvs. hovedeffekt) af portelplje i, i=bank,...,industri

B; = systematisk variation (dvs. hovedelfekt) af ir j, j=1950,...,1988

§ K = systematisk variation (dvs. hovedelfekt) af mined, k=januar,..,december

(@B); j = interaktion mellem portefplje i og 4r j

(&E}ik = interaktion mellem portefolje i og méned k

(ﬁﬁ}ik = interaktion mellem dr j og mined k

€4 jkt = tilfzldig variation (dvs. 3-faktor vekselvirkningen), der er valhangige,

normalfordelte (0,0°)

Med den opstillede model kan konstanten # opfattes som det gennemsnitlige afkast over hele tidshorisonten;
¢ kan opfattes som forskellen mellem det gennemsnitlige afkast og hovedeffekt af branchetilknytning - dvs.
den systematiske variation fra portefglje i; B j kan opfattes som forskellen mellem det gennemsnitlige alkast
og hovedeffekt af &r - dvs. den systematiske variation af ar; 6, kan opfattes som forskellen mellem det
gennemsnitlige afkast og hovedeffekt af mined - dvs. den systematiske variation af mineder.

Maodellen giver anledning 13l undersgpelse af fplgende hypoteser:
Hl. Afkastet er ens mellem portefeljer ( 2 a; = 0, dvs. portclpljens alkast = f)
H2, Afkastet er ens mellem 4r ( Z 8 j =0, dvs. Arsafkast = J).
H3. Afkastet er ens mellem mineder ( Z 6, = 0, dvs. ménedsafkast = fi).
H4. Interaktion mellem brancher og &r er nul ( Z Q‘ﬁij =0)
HS. Interaktion mellem brancher og méned er nul ( 2 ab;, = 0)
H6. Interaktion mellem &r og mined er nul (Z B6;, = 0)
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Af resultatet i tabel 3 kan det ses, at

H1) afkastet er ens mellem portefeljer

H5) interaktionen mellem portefgljer og ma-
neder er forsvindende

Tilsyneladende er der ingen effekt af brancherne i pe-
rioden 1950-1988. Dus., alt andet lige, har branche-
effekten varel forsvindende, og afkastel mellem
portefoljerne er ens. Dog viser interaktionen mellem
brancher og dr, at valget af branche kan have sam-
menhang med dret der investeres i.

Fra tabel 3 ses desuden, at

H2) afkastet er forskelligt mellem ar

H3) afkastet er forskelligt mellem maneder
H4) interaktionen mellem portefsljer og ar
er ikke forsvindende

H6) interaktion mellem maneder og ar er
ikke forsvindende

Som det ses af tabel 3 er hovedvirkningen af dr serde-
les kraflig, o det er muligt, at denne kraftige drseffeht
kan give afsmitlende effekt pd sdvel hovedvirkninger
som interaktioner. En anlagelse om, at drseffekten er
forsvindende vil derfor ikke veere korrekt. Det empiri-
ske resultat hos Gultekin & Gultekin (1983), der
ganske vist omfalter perioden 1959-1979, hunne
tyde pd, al man helt har overset betydningen af andre

6. Videre undersggelser

Resultatet i tabel 3 viser med al tydelighed, at
hovedeffekten af ar bevares, ligesom hovedef-
fekten af méneder bevares. Det videre ar-
bejde kompliceres desvarre ved hovedeffek-
ten af ir der er sa kraftig, at det ikke kan
udelukkes, at en konklusion alene kommer
fra ar. Derfor ville det vaere gnskeligt, om in-
teraktionen mellem ar og maneder kunne
findes i en enkelt eller i en kombination af
maneder. Hvis det viser sig, at interaktionen
er forsvindende nar en eller flere maneder er
ens, vil resultatet vare stzerkere og mere slag-
kraftigt.

I det videre arbejde, vil det blive antaget, at
portefgljeeffekten er forsvindende; samme
antagelse vil blive gjort omkring interaktio-
nen mellem portefslie og mined. Interaktio-
nen mellem ir og portefalje er signifikant,
men det vil blive antaget, at drseffekten er sa
kraftig, at den har afsmittende effekt pa por-
tefaljerne, og derfor vil interaktionen mellem
ar og portefplje antages at vare forsvindende.

En undersggelse af afkastet mined for maned
viser, at maj har et afkast der er vasentlig
mindre end andre mdneder; desuden har

hovedvirkninger end mdneden. marts og april afkast der er nasten ens. Ved
Tabel 3: Variansanalyse 3-sidet

Variation Frihedsgrader Varians Test
Model 667 0.04012 7.69%
- portefalje 4 0.00378 0.72
- ar 38 0.13933 26.70*
- mined 11 0.04075 7.81%
- portefglje*ir 152 0.00884 1.69%
- portefglije*maned 44 0.00628 1.20
- ar*maned 418 0.04636 8.88%
Residual 1672 0.00522

Toral 2339 0.01517
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en sammenlagning af maneder i grupper vil
det blive underspgt, om afkastet indenfor
grupper er ens. Selvom der gennemfgres en
sammenlaegning af mineder i en eller flere
grupper bevares drene stadig som hovedef-
fekt. Det vil blive underspgt, om

1. Afkastet er ens mellem ar.

2. Afkastet er ens mellem 9 mineder dvs.
jan—feb—jun—jul—aug—sep—okt—nov—dec
(gruppe 1), og afkastet er ens mellem 2 mine-
der dvs. marts—april (gruppe 2), og maj hol-
des for sig selv (gruppe 3).

3. Interaktionen mellem ar og maneder er
forsvindende.

Den empiriske undersagelse gav fplgende re-
sultat, jf. tabel 4:

Resultatet i tabel 4 viser, at afkastet mellem ar
er forskelligt, og afkastet indenfor grupper er
ens. Interaktionen mellem grupper og ar er
signifikant, men vil blive tolket med den kraf-
tige arseffekt der giver afsmittende effekt pa

grupperne.

Med resultatet i tabel 4 ses det, at afkastet er
ens mellem marts og april maned; maj maned
er speciel og holdes helt for sig selv; endelig
er afkastet ens mellem 9 mineder, dvs. afka-
stet er ens mellem méinederne jan,, feb,, jun.,
jul,, aug., sep., okt., nov, og dec.

Andre sammenlzgninger har varet under-

segt, herunder januar mined for sig selv, men
ingen kan accepteres.

Nar afkastet er ens mellem de 9 mdneder betyder det,
at der ikke har kunnet pdvises nogen januar-effekt
for perioden 1950-1988.

7. Konklusion

I denne artikel er det blevet vist hvorledes in-
troduktion af andre hovedeffekter end mane-
den kan forbedre et empirisk resultat, I stedet
for at fokusere pa mineden som eneste ho-
vedvirkning er det blevet vist, hvorledes ind-
dragelse af andre hovedvirkninger kan zndre
et empirisk resultat.

Hos Gultekin & Gultekin (1983) opereres
med maneder som eneste hovedvirkninger. I
denne artikel er det blevet vist, at afkastet
mellem ar er si kraftig, at denne variation
ikke kan opfattes som forsvindende. Tilsyne-
ladende har Gultekin & Gultekin helt overset
betydningen af andre hovedvirkninger end
maneden,

Med en udvidelse af modellen til at sondre
mellem portefgljeeffekt, drseffekt og maneds-
effekt, viste det sig, at afkastet mellem porte-
foljer tilsyneladende er ens. Arseffekten er sd
kraftig, at afkastet mellem ar er forskelligt. Af-
kastet mellem maneder er forskellige, men en
udvidelse af modellen til sammenlagning af
en eller flere mineder viste, at marts og april

Tabel 4: Variansanalyse

Variation Frihedsgrader Varians Test
Model 116 0.06322 4.99%
- grupper 2 0.02484 1.96
- ar 38 0.13933 11.01*
- gruppe®ar 76 0.02617 2.07*
Residual 2223 0.01266

Total 2339 0.01517
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har ens afkast, maj mined er enkeltstiende
og i en gruppe for sig. De gvrige 9 mianeder
har et afkast der er ens, og ikke forskellige.

Det kan med resultatet konkluderes, at der ikke pa det

Sforeliogende grundlag han efterspores en januar ef-
fekt 1 Danmark for perioden 1950-1988. Resultale!
er hell i strid med et resuliat hos Gultekin & Gulle-
kin (1983), og der er blevet argumenteret for, at den
pdgeldende undersogelse muligvis har oversel ho-
vedvirkninger af dr.

Videre anvendelser af modellen kan gennem-
fores med anvendelse af daglige afkast. Med
daglige afkast udvides modellen til en 4-sidet
variansanalyse, og det vil stadig vaere muligt
at holde fast i sondringen mellem hovedeffek-
ter af portefgljer, ar, maneder og dage.
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