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Executive Summary

Der Finanzmarkt ist in letzter Zeit von starken 8ahkungen gepréagt. Nebst dieser Vola-
tilitdt des Marktes haben sich im Laufe der Jahiederkehrende Abweichungen von der
Normalitdt des Marktes herauskristallisiert. Diéd®veichungen vom normalen Marktver-

lauf werden Marktanomalien genannt.

Die folgende Arbeit befasst sich mit einer der wbbkanntesten Marktanomalie — dem
Januareffekt. Der Januareffekt besagt, dass Fiimedanuar eine héhere Rendite als in
den anderen elf Monaten erzielen. Insbesonderddrsenkotierten Kleinfirmen ist eine

starke Auspragung des Effekts ersichtlich.

Die theoretischen Grundlagen der ArbeifliElIL |: THEORIE entstammen der bekannten
Effizienzmarkthypothese nach Fama (1970). Dabederdrei Formen (schwache, halb-
starke und starke Form) der Markteffizienz unteiesdbn. Die Formen unterscheiden sich
jeweils hinsichtlich der in den Wertschriftenpreiseerarbeiteten Informationsmenge.

Die schwache Form der Markteffizienz sagt aus, dasstliche vergangene Kursverlaufe
bereits in den Preisen enthalten sind. Somit karsnkaursentwicklungen der Vergangen-
heit nicht auf Kurse in der Gegenwart oder Zukgefchlossen werden.

Weiter sind in der halbstarken Form, nebst denargggnen Kursverlaufen, sdmtliche 6f-
fentlich verfigbaren Informationen in den Wertpapieisen enthalten. Wobei zu erwah-
nen ist, dass durch Tests der halbstarken Fornvetgchiedensten Marktanomalien ent-
deckt und definiert worden sind.

Die starke Form beinhaltet die schwache und halkstiorm der Markteffizienz. Zuséatz-
lich sind bei der starken Form allfallige Insidéormationen in den Preisen enthalten.
Demzufolge umfasst die starke Form alle marktrelesa Informationen. Folglich wird
nach Fama ein Markt, welcher alle verfligbaren imfmionen reflektiert, als effizient be-

zeichnet.

Der Januareffekt als anerkannte Marktanomalie iexisseit 1976. Rozeff und Kinney
(1976) stellen in ihrer Studie der Aktien an demiN¢éork Stock Exchange (NYSE) fest,
dass die Januarrenditen hoher als in den uUbrideviaglaten sind. Seitdem wird der Ano-
malie grossere Beachtung an den Finanzmarkten gelsiciNeuere Studien stammen unter
anderem von Haugen und Jorion (1996) oder Schzeds3)).



Haugen und Jorion untersuchen anhand verschied®gnessionsgleichungen die Exis-
tenz des Januareffekts an der NYSE im Zeitraum28#6 bis 1993. Weiter testen sie, ob
der Januareffekt nach ,Bekanntwerden“ des Effekisahre 1976 an Grdsse abnimmt
oder gar verschwindet. Sie stellen schlussendiich signifikante Existenz des Januaref-
fekts fest. Des Weiteren tatigen sie die Beobaahtdass der Effekt auch nach 1976 exis-
tiert. Das Paper von Haugen und Jorion dient alsn@age der Berechnungen dieser Ar-
beit. Diese und weitere Studien werden ufigl |1: BESTEHENDE EMPIRIE ausfihrlich

besprochen.

Die moglichen Griinde fir die Existenz des Januekésfsind vielseitig. Meistens werden
zwei Hauptgrinde genannt. Einerseits nach Brangh7()ldie Tax-loss-selling-Hypothese,
bei welcher steuerliche Aspekte Griinde fir dasratéh des Effekts sind. Branch ist der
Meinung, dass der Verkauf von Wertschriften mitggldufenen Wertverlusten die Preise
im Dezember weiter driickt. Der Verkauf dieser Waypipre findet aufgrund von Steuer-
vorteilen statt. Im Januar erfolgt gemass Braneh@ikgenbewegung beziehungsweise der
erneute Kauf dieser Papiere. So steigen die Puedalie Rendite im Januar.

Eine weitere mogliche Begrindung beschaftigt sichdar verfigbaren Information im
Januar. Die Informationshypothese diskutieren Ropeld Kinney (1976) und Keim
(1983) in ihren Studien. Gemass den erwahnten \Wisbaftlern ist der Monat Januar ein
Monat der ,Unsicherheit®, da beispielsweise Infotimaen wichtiger Daten des Finanzjah-
res noch nicht verfigbar sind. Kleine Firmen mitigger Informationsverbreitung sind
daher eher riskant, aber ebenso attraktiv aufgdendJnsicherheit inrer Wertpapiere. An-
leger investieren nun deshalb vermehrt im JanuAktren von Kleinfirmen und treiben so

deren Preise und Renditen in die Hohe.

In TEIL 111: EIGENE EMPIRIE folgen die eigenen, empirischen Untersuchungae.Ba-
sis fur diese Tests bilden 255 Aktien d@gss All Share Index. Dabei steht stets die Frage
der Existenz des Januareffekts im Zentrum. Die rtichan Renditen der jeweiligen Akti-
en im Zeitraum von 1990 bis 2009 sind Hauptbesthder Analysen. In einem ersten
Schritt werden funf und zehn Aktiengruppen — soagerte Quintile und Dezile — gebildet.
Diese Bildung basiert auf der jeweiligen FirmengefVarktkapitalisierung). Die grossen
Firmen befinden sich in Quintil 1 bzw. Dezil 1, veldlie kleinsten in Quintil 5 bzw. Dezil

10 zu finden sind. Der Januareffekt wird daraufiimjede Gruppe einzeln getestet. So soll



ein allfalliger Unterschied in der Existenz desulaeffekts hinsichtlich der Firmengrosse
gezeigt werden.

Die ersten Berechnungen (Vergleich Mittelwerte) deer onne den Nachweis statistischer
Signifikanz durchgefiihrt. Bei diesen Berechnungsnbereits ein Unterschied zwischen
den durchschnittlichen Januarrenditen und Febremeber-Renditen sichtbar. Die
durchschnittlichen Januarrenditen sind in sdmthcaiintilen und Dezilen jeweils gros-
ser. Diese Tatsache wird unter 5.2. statistiscesget. Bei diesen Untersuchungen kann ein

statistisch signifikanter Unterschied der beidettdiverte nachgewiesen werden.

Die wichtigsten Berechnungen sind unter Kapitelufinden. Ahnlich wie Haugen und
Jorion (1996), definiert der Autor vier verschiedeRegressionsgleichungen, wobei die
monatlichen Renditen die abhangigen Variablen déest Anhand dieser Regressions-
gleichungen wird mit der Dummyvariable ,Januar” &eistenz des Januareffekts bei Ak-
tien des Swiss All Share Index gepruft.

Die Resultate der Regressionen aller Quintile uedil® zeigen eine signifikante Existenz
des Januareffekts bei den untersuchten Aktien.@iesse des Januareffekts nimmt nach
2007 infolge der Finanzkrise teilweise stark abetiten ganzen Zeitraum betrachtet, ist er
jedoch existent. Auffallend ist, dass die Aktiengran mit den Kleinfirmen (Quintil 5 und
Dezil 10) stets den hochsten Januareffekt auszewdiaben. Zuséatzlich steigen die Be-
stimmtheitsmasse?R/on Regression zu Regression an. Der Grund lieder Anzahl der
erklarenden Variablen eines Regressionsmodelisele erklarende Variablen ein Modell
enthalt, desto hoher ist das Bestimmtheitsmass.

Zusammenfassend ist bei den Aktien des Swiss Adl&index ein statistisch signifikanter
Januareffekt im Zeitraum von 1990 bis 2009 festllest, der vorwiegend bei kleinen

Firmen seine starkste Auspragung findet.
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