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Sammanfattning

Syftet med denna uppsats &r att testa om avkastningarna pa den svenska aktiemarknaden foljer
en sa kallad random-walk. En random-walkmodell, inom finansiell ekonomi, sager att priset
paen tillgang inte beror pa historiska priser. Det vill séga att gardagens pris inte har ndgon
betydelse for utvecklingen av dagens pris.

Det har tidigare gjorts manga studier inom samma omrade, manga som tyder pa eller direkt
forkastar random-walkhypotesen. For enskilda aktier och for aktier i storaforetag finns dock
en studie som visar att avkastningarna foljer en random-walk.

Uppsatsen testar tva olika random-walkmodeller pa Affarsvarldens generalindex samt tre
olika portfoljer som ar uppdel ade efter storleken pa foretagen. Testen genomfors pa dags-
vecko- samt manadsavkastningar pa en datamangd om cirka 20 ar tillbakai tiden. Resultaten
visar att generellt sett foljer den svenska aktiemarknaden inte en random-walk men storleken
pa foretaget samt tidshorisonten spelar en vissroll. Den starkaste formen av random-walk
haller endast for manadsavkastningarna for stora féretag och den svagare formen av random-
walkmodellen kan inte forkastas for dagsavkastningarna pa mellanstora foretag men i ovrigt
forkastas hypotesen.



Abstract

The aim of this essay is to test if the returns of the Swedish stock market follow a random
walk. A random walk model, in the theory of financial economics, says that the price of an
asset doesn’'t depend on historical prices. That means that yesterdays price doesn't affect the
development of toadies price.

A lot of studies have been done in this area. Many of the studies indicate that you can reject
the random walk hypothesis. Although for individual stocks and stocks of large companies
there is a study which shows that the returns follows a random walk.

This essay tests two variants of the random walk model on ” Affarsvérldens generalindex” and
three different portfolios. The stocks are divided into the portfolios depending on the size of
the companies. The tests are made on daily, weekly and monthly returns. The period for the
data is about 20 years. The results show that generally the Swedish stock market doesn’t
follow a random walk but depending on the size of the company and the time horizon there
are cases where the random walk model cannot be rejected. The strongest form of a random
wak model holds only for monthly returns of large companies and the weaker form can’t be
rejected for daily returns of middle large companies. In the other cases the hypothesis is
rejected.
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1. Inledning

Sverige fick sin forsta riktiga fondbors 1863. Onsdagen den 4 februari klockan 14 holls den
forsta fondborsauktionen. Det blev 22 avslut med en omséttning pa 14 105 daler riksmynt.
Mer &@n hundra & senare, 1998, omsatte aktiehandeln 1,8 miljarder kronor, vilket under det
&ret var en 6kning med 36 %." Intresset for aktier har inte svalnat sedan dess utan snarare tkat
annu mer och det ligger darmed i mangas intresse att fa en s bra avkastning pa aktier som
mojligt. Det finns en mangd olika strategier for aktiehandel. En del har satt sin tilltro till
tekniskanalys dar historiska aktiepriser & en indikator pa hur den fortsatta prisutvecklingen
kommer att vara. Frédgan & hur bra historiska aktiepriser & som indikator pa den framtida
utvecklingen.

1.1 Problemformulering

Mycket forskning och diskussioner har under adrens lopp foérekommit om huruvida
aktiemarknaden ar effektiv och/eller Ssumpméssig. Om prisena pa en marknad inte foljer ett
slumpméassigt monster skulle det kunna innebéra att det gar att forutsaga det framtida priset.
En sddan forutsagel se skulle kunna vara mycket vinstgivande. Pa en effektiv marknad ska det
inte ga att gora nagra arbitragevinster, det vill siga att det inte gar att gora en vinst utan att ta
pd sig en viss risk. Uppsatsen kommer att testa om det finns ndgot samband mellan
avkastningarna pa svenska aktiemarknaden. Daremot kommer den inte att behandla varfor de
eventuella sambanden finns eller om det innebér att markanden inte ar effektiv.

1.2 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att testa om avkastningarna pa den svenska aktiemarknaden foljer en
random-walk.

1.3 Avgransningar

Tidshorisonten for testen i uppsatsen kommer att vara dagar, veckor och manader. Daremot
kommer inga tester pa langre sikt att genomforas. | tester pa lang sikt ligger stor osdkerhet i
resultaten, bland annat pa grund av de sma urvalsstorlekar som det blir. Med den datamangd,
om 20 ar, som anvands for denna uppsats skulle urvalet vara extremt litet. For en tidshorisont
pa fem &r skulle det endast bli fyra g 6verlappande perioder, vilket innebar ett urval pa fyra
observationer. Men dven en storre datamangd skulle ge sm& urval. | Campbell m.fl. skriver
de att det finns goda skél att vara forsiktig i slutsatserna nar random-walkmodellen testas pa
lang sikt och pekar framforallt pa de sma urvalsstorlekarna. De skriver vidare att de
ekonometriska utmaningarna i dessa test & avsevdrda. Med detta som bakgrund kommer
uppsatsen inte att gora ndgot test palang sikt.

L \www.stockholmshorsen.se
2 Campbell mifl., 1997



1.4 Metod

For att testa random-walkhypotesen kommer statistiska tester att genomforas pa manads-,
vecko- och dagsavkastningar. Tva olika tester kommer att genomforas for tva varianter av
random-walkmodellen dels Box-Ljungs autokorrelationstest dels Lo och MacKinlays
varianskvottest. Testen kommer att genomforas pa Affarsvarldens generalindex och pa tre
olika portfdljer. Indexet testas for att ge en generell bild av aktiemarknaden. Portfoljerna
kommer att vara uppdelade efter storleken pa foretagen, da det i litteraturen finns indikationer
pa att foretagens storlek spelar en vissroll.

Testperioden &r for indexet frén 1980 till och med 2001 och for portfoljerna fran 1982 till och
med 2001. | Campbell m.fl.> har en testperiod p& 32 & anvants men de har &ven gjort testen
p& halva den perioden. De har delat testperioden for att se om det & nagon skillnad i
slumpmaéssighet beroende av vilken tidsperiod som anvands. De finner ocksa en skillnad, att
marknaden & "mer sumpmassig” for den senare testperioden. Det tyder pa att en alt for lang
testperiod skulle kunna grumla resultatet. Daremot skulle en allt for kort testperiod inte ge
nagon statistisk sakerhet i resultatet. Testperioden for denna uppsats som ar pa 19 respektive
21 & ligger nagonstans emellan de testperioder som anvants i Campbell m.fl. och kan darfér
anses som en rimligt langa perioder.

Data for Affarsvéarldens generalindex & hamtat fran Ecowin. Aktiedata for portfoljerna
kommer fran tva olika datamangder. Den ena datamangden &r for perioden 1982 till och med
1992 och innehdler samtliga foretag &ven de som inte langre finns pa borsen. Den andra
dataméngden & for perioden fran 1993 till och med 2001 och innehaller endast de foretag
som finns pa borsen idag. Endast en typ av aktier fran varje foretag har beaktats. Eftersom
aktierna for samma foretag har en likartad utveckling & det onodigt att ha med mer &n en i
urvalet. | snitt har urvalet innehallit lite mer an hundratjugo aktier per &. Med ett tidsintervall
pa 20 & blir datamangden avsevard. For att minska arbetsbordan har tva femtedelar av
aktierna plockats bort. Nar aktierna delats in i portféljer har alla aktierna for varje ar delatsin
i fem lika stora grupper efter marknadsvéardena pa foretagen. Grupp tva och fyra plockas bort
och grupp ett blir portfoljen for aktier i de foretag som har lagst marknadsvérde, grupp tre blir
portfoljen for de mellanstora foretagen och grupp fem blir portféljen for de stora foretagen.
Foretagen har sorterats om i borjan av varje & och en ny indelning har gjorts. Data for att ta
fram foretagens marknadsvéarden har hamtats fran Borsguide 1987/88 och 1993:2, Ecowin
samt fran Affarsvéarldens hemsida.

3 Campbell mifl., 1997



1.5 Disposition

Uppsatsen inleds med en genomgang av tidigare forskning for att fa en éverblick av vilka
resultat som uppnétts tidigare och for att kunna jamfora uppsatsens resultat med dessa
Kapitlet kommer framforallt att ta upp olika undersokningar déar det hittats monster i
avkastningarna, som tyder pa att de inte & slumpméssiga. Kapitlet avslutas med att ta upp en
undersdkning som direkt testar random-walkhypotesen och som anvénder samma metod som
valts for denna uppsats, vilket ger en bra jdmforelse med slutresultatet i uppsatsen. Dérefter, i
kapitel 3, kommer teorier om effektiva marknader, random-walkmodeller samt statistiska
grundbegrepp och test att tas upp. Detta kapitel &r till for att hjdlpa lasaren att forsta
problematiken i uppsatsen och for att forklara de tester som analysen bygger pa. Kapitel 4
inleds med en redogorelse av hur analysen gétt till och varfor denna metod har anvénts.
Kapitlet avdutas med redovisning av resultaten av de tester som genomforts.



2. Tidigareforskning

Mycket forskning har gjorts pa omradet effektiva marknader och forutsigbarhet av aktiepriser
och vissa monster har hittats. Bland annat har avkastningen skiljt sig beroende av néar aktien
kops eller sdljs. Momentum, det vill sdga korrelation mellan avkastningen vid olika
tidpunkter, har ocksa upptéckts i flera olika studier och pa manga olika marknader. Malkiel,
professor vid Princton University, skriver att korrelationen som hittats i flertalet studier &r
extremt sma och ekonomiskt ickesignifikanta och att de inte gar att utnyttja i vinstsyfte pa
grund av transaktionskostnader®.

Det har i flera studier visat sig att avkastningen pa mandagar & lagre an 6vriga dagar i
veckan. Ett sadant monster tyder pa att avkastningarna inte foljer ett sl umpmassigt monster.
Gibbon och Hess gjorde en studie pa New York borsen som innefattade aren 1962 till 1978.
Studien visade att avkastningen pa mandagar var negativ men att onsdagar och fredagar gav
positiv avkastning. Samma resultat erhdlls nar hela perioden delades in i tva delar och
testades. Harris gjorde en studie som omfattade aren 1981 och 1983, dar han bekraftar Gibbon
och Hess studie med negativ avkastning pa mandagar. Harris hittade dock ingen skillnad i
avkastningen de 6vriga dagarna i veckan. Han fann ocksa att den negativa avkastningen pa
mandagar inte var jamt fordelad under dagen. Halften av den negativa avkastningen
uppenbarade sig mellan fredag stangning och mandag Gppning och det mesta av resten av
avkastningen forekom de forsta 45 minuterna pad mandag morgon. Ovrig tid p& méndagen
liknade avkastningen de 6vriga dagarnas avkastning. Han fann &ven att priset steg de sista 30
minuterarna av dagen alla dagar i veckan. Ingen har dock lyckats visa pa en vinstgivande
strategier baserat pd dessa monster.”

Det har dven visat sig att avkastningen skiljer sig beroende av vilken manad pa aret som
aktien handlas. Avkastningen i januari tenderar att vara hogre én évriga manader, detta brukar
kallas for januarieffekten. Januarieffekten pavisas bl.a. av Gultekin och Gultekin som gjort
studier pa 17 olika lander och funnit en hogre avkastning i januari i alalanderna. En vanlig
forklaring till januarieffekten & att investerare sijer tillgangar, som gétt med forlust under
aret, i december for att sedan kdpa tillbaka samma tillgangar i januari. Detta gor de for att
uppna en skattereducering. Det skulle darfor vara manga som vill sdljai december, vilket drar
ner priserna, och manga som vill kopa i januari, vilket okar priserna. Reinganum
argumenterar att detta inte & hela forklaringen da han i en studie finner att &ven aktier som
gatt med vinst &ret innan visar en hdgre avkastning i januari. Jones, Pearce och Wilson gjorde
en studie for perioden 1821 till 1917 fore introduktionen av inkomstskatt och finner aven for
denna period en januarieffekt. Japan och Belgien visar ocksa upp en januarieffekt trots att
dessa lander inte har nagon vinstskatt. Australien, som har ett skattedr som inte slutar i
december, borde om forklaringen stdmmer visa upp en extra avkastning i en annan manad pa
dret men &ven i Australien forekommer januarieffekten.® Januarieffekten & liksom
mandagseffekten ett tecken paicke slumpméssigt beteende | avkastningarna.

Manga studier visar att det finns momentum pa aktiemarknaden. Bland annat har Lo och
MacKinlay gjort en studie som visar att avkastningen pa aktier ar positivt korrelerade med
avkastningen en vecka och en ménad framét.” DeBondt och Thaler visar att korrelationen &r
negativ mellan avkastningar pa langre sikt. De testade korrelationen mellan avkastningar pa

* Malkiel, 1999, kap. 10

® Elton, Gruber, 1995, sid. 411
Sibid., sid. 412

"Malkiel, 1999, kap. 10
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tre och fem ars perioder. De hdvdar att investerarna oftast 6verreagerar och darfor foregas de
extrema forlorarna av en period med hdg avkastning, och tvart om.®

| The econometrics of financiel markets redovisas resultat av samma tester som kommer att
utforas i denna uppsats, fast for USA:s aktiemarknad. Forst utférs Box-Pierces korrelations
test pa dags-, vecko- samt manadsavkastning av CRSP aktieindex for aren 1962 till och med
1994. De kommer fram till att autokorrelation férekommer for samtliga avkastningar och
déarmed foljer de inte en random-walk. Lo och MacKinlays varianskvottest har genomfoérts for
att testa RW3 for veckoavkastningar. Forst testas CRSP likavagt respektive vardevagt index.
For det likavagda indexet forkastas nollhypotesen men inte for det vardevagda indexet. Det
tyder pd, skriver de, att aktiernas storlek har betydelse for om random-walkmodellen haller
eller inte. Samma test har utforts for storlekssorterade portfoljer. De har da sorterat in aktierna
i tre portfoljer som innehdler aktierna fran de stérsta mellanstora och minsta foretagen.
Nollhypotesen forkastas for portfoljerna med sma respektive mellanstora foretag och aven for
forsta hélften av urvalsperioden for portfoljen med stora foretag. Det & bara perioden mellan
1978 till 1994 samt hela perioden 1962 till 1994 for de storsta foretagens aktier som random-
walkmodellen haller. Till sist har de genomfort sammatest for individuella aktier. Testet visar
att de inte kan forkasta nollhypotesen. De individuella aktierna foljer saledes en random-walk
enligt forutsattningarna for RW3. De skriver att detta inte & ndgon 6verraskning eftersom det
& svart att upptacka forutsigbara komponenter for individuella aktier. De upptacker dock
svag negativ autokorrelation for de individuella aktierna, vilket & en intressant kontrast till
den starka positiva autokorrelationen fér portfoljerna.®

8 Elton, Gruber, 1995, sid. 438
® Campbell mAfl., 1997, kap 2.8
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3. Teori
3.1 Statistika grundbegr epp
3.1.1 Korrelation

Korrelation &r ett métt pa det linjara sambandet mellan tva variabler. Mattet brukar betecknas
med r. r & ett varde som ligger mellan minus ett och plus ett.’® Ar vérdet minus ett sigs
variablerna vara negativt korrelerade, vilket innebar att om véardet pa den ena variabeln gar
upp S& gar vardet pa den andra variabeln ner med lika mycket. Om vardet par ar plus ett
innebar det att om vardet pa den ena variabeln gar upp sa gar véardet pa den andra variabeln
upp med lika mycket, variablerna sags vara positivt korrelerade. Om vérdet par & noll finns
det inget linjart samband mellan variablerna.

| analysen kommer autokorrelationen att métas. Det innebér att korrelationen méts mellan
olika tidsperioder. Beteckningen kommer att vara r (k), vilket utléses som k:te ordningens
autokorrelation. Det innebédr korrelationen mellan avkastningen vid tidpunkt t och
avkastningen vid tidpunkt t-k. Det skrivs pa foljande sétt:

r (k) =korr(ry, rew), k=1, 2, 3,...
dér ri & avkastningen vid tidpunkt t.
3.1.2 Heteroskedasticitet

Heteroskedasticitet innebér att variansen for observationerna inte & konstant over tiden. Det
vill séga att avkastningarna har olika spridning for olika perioder, avkastningarna skiljer sig
olika mycket fran medel under olika tidsperioder.** Figur 1 ger en grafisk illustration av hur
det kan se ut om heteroskedasticitet forekommer. Prickarna visar ett antal tankta observationer
och linjen visar medelvardet av dessa observationer. | bdrjan ligger observationerna néra
linjen for att med tiden ligga langre ifran linjen, vilket tyder pa att variationen inte & konstant
det vill s&ga heteroskedasticitet forekommer.

tid
Figur 1 Exempel pa observationers ickekonstanta variation éver tiden.

Konsekvenserna av att heteroskedasticitet forkommer kan vara att hypotestest och
standardavvikelser blir missvisande.*?

19 Montgomery, Runger, 1994, kap. 5.5
2 Hill m.fl., 1997, kap. 10
2 ibid.
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3.2 Random-Walkmodeller

En random-walkmodell, inom finansiell ekonomi, sager att priset pa en tillgang inte beror pa
historiska priser. Det vill séga att gardagens pris inte har nagon betydelse for utvecklingen av
dagens pris. En random-walkmodell kan skrivas pa foljande sétt:

pt = pt-l +et

Dér g & en slumpterm och py.; & det logaritmerade priset vid tidpunkt t-1. Historiskt sett sa
stammer denna modell daligt in pa den finansiella markanden, eftersom priserna dverlag
tenderar att stiga med tiden. Sannolikheten att priset Okar ar darfor storre an att det sunker.
Darfor laggs en annan term till. Denna term brukar betecknas med m och stér for den
forvantade prisforandringen eller driften. Modellen ser da ut pa foljande sétt:

pt =m+ pt-l +et

Den nya modellen & en random-walk med positiv drift. Campbell m.fl.*® delar in random-
wakmodellerna i tre grupper som de kallar Random-Walk 1, 2 och 3 (RW1, RW2, RW3).
Var och en av dessa modeller ser ut som modellen fér en random-walk med positiv drift men
stéller olika krav pa slumptermen.

RW1 & den starkaste formen och innebér att sumptermen, &, har en oberoende identiskt
fordelning (11D) med vantevérde noll och varians s Alltsa

e, ~ 1ID(0,s %)

Det finns anledningar till att antagandet om identiskfordelning inte hdller for finansiella
tillgangar. Till exempel under New Yorkbdrsens 200 driga historia har det skett manga
forandringar i ekonomin; sociala, tekniska, institutionella och regelméassiga. RW2 tar darfor
inte med antagandet om att slumptermerna & identiskt férdelade over tiden. RW2 & en
svagare form &n RW1 men innehdller de mest intressanta ekonomiska aspekterna av en
randorﬂ-wal kmodell, att det inte finns ndgra arbitragemajligheter genom att titta pa historiska
priser.

RWS3, dlutligen, antar varken att slumptermerna & oberoende eller identiskt fordelade.
Modellen tilldter beroende men ickekorrelerade slumptermer. Att Slumptermerna &r
ickekorrelerade betyder att det inte finns ndgot linjart samband mellan dem. Ett exempel pa
RW3 men g pARW1 och RW2 &r:

Korr(e, ex) =0, fordlak =1,2...
Korr(e? e« 0, fér endel k1 O

Korr stér for korrelationen. | dettafall & slumptermernaickekorrelerade men inte kvadraterna
av slumptermerna. De &r altsa inte oberoende.™ RW3 & den svagaste random-walkmodellen
och innehdller bdde RW1 Och RW2 som specialfall

13 Campbell m.fl., 1997, kap. 2.1
“ibid.
Bipid.
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3.3 Effektiva marknader

De ursprungliga teorierna om effektiva marknader harstammar fran Bachelier & 1900. | den
moderna litteraturen var det Samuelson som férst skrev om effektiva marknader, i artikeln
" Proof that property anticipated prices fluctuate randomly”. Det var slutligen Fama som
1970 inforde sjalva begreppet effektiv marknad och definierar det pa foljande sétt:*°

En mar1k7nad dar priserna alltid fullstandigt reflekterar all tillganglig information kallas
effektiv.

Fama delade aven in marknadseffektivitetshypotesen i tre delar, svag form, semistark form
och stark form. Den svaga formen sager att det aktuella priset reflekterar all information fran
historiska priser. Semistark form innebar att all alman tillganglig information till fullo
reflekteras i det aktuella priset. Den starka formen siger att al alman tillganglig information
plus privat information till fullo reflekteras i det aktuella priset.® Konsekvenserna av en
effektiv marknad &r att det inte gar att géra nagra arbitragevinster.

Random-walk och effektiva marknader &r tva begrepp som ligger néra varandra men som inte
& synonymer. Haller marknadseffektivitetshypotesen skulle det innebéra att ett aktiepris
endast andras pa grund av ny information som inte kan forutsigas i forvag. Denna typ av
information kommer till marknaden slumpmassigt. Om ett aktiepris responderar omedel bart
och korrekt p& ny information kommer &ven det att andras slumpmassigt.’® Om random-
walkhypotesen héller s3 méaste den svaga formen av marknadseffektivitets-hypotesen hélla,
men inte tvart om®. Marknaden kan alltsd vara effektiv &ven om priserna inte varierar
sumpmassigt. Det beror pa att transaktionskostnaderna kan vara sa hdga att det inte &r
I6nsamt att agera efter de samband som upptéckts. Det & da, fortfarande, omgjligt att gora
nagra arbitragevinster.

For att testa om en marknad & effektiv kan vinsten som fondfdrvatare gér méas. Om
fondforvaltaren far en dveravkastning (efter riskjustering) & marknaden inte effektiv. For att
kunna veta om det & en 6veravkastning maste en jamforel se goras med nagon jamviktsmodel|
som definierar normalavkastning. Om testet genomforts och hypotesen om effektiv marknad
forkastas kan det bero pa antingen att hypotesen inte & sann eller pa att en felaktig jamvikts
modell har antagits. Darfér kan aldrig markandseffektivitetshypotesen forkastas.

16 Campbell m.fl., 1997, kap 1.5
Tipid.

18 Elton, Gruber, 1995, sid. 406
¥ Haugen, 2001, kap. 25

2 Elton, Gruber, 1995, sid. 410
2 Campbell mAfl., 1997, kap. 1.5
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| The econometrics of financial markets® argumenterar forfattarna for att det egentligen &r
ointressant att testa om en marknad ar absolut effektiv utan det &r béttre att méta den relativa
effektiviteten, till exempel New Y orkborsen i forhallande till Parisborsen. De drar paralleller
till fysiska system dér effektiviteten méts relativt, hur mycket av energin som omvandias till
anvandbart arbete. De havdar att fa ingenjorer skulle testa om en motor ar perfekt effektiv,
eftersom en sddan motor endast existerar i en idealiserad friktionsfri varld. Idealet anvands
enbart for att méa den relativa effekten. De skriver vidare att det & liknande i
ekonomivarlden, marknadseffektivitet & en idealisering som & ekonomiskt ogenomforbar
men anvandbar for att méta den relativa effekten.

3.4 Hypotestest

Inom statistiken & det vanligt att anvanda sig av hypotestest for att testa en viss egenskap hos
olika parametrar. Ett hypotestest inleds med att definiera en nollhypotes (Ho) och en
aternativhypotes (H;). Nollhypotesen sidger nagot om en eller flera populationsparametrar.
Till exempel kan nollhypotesen vara att medelvérdet av en population & lika med ett visst tal
och alternativhypotesen &r det mosatta, att medlet & skiljt fran detta tal. Nollhypotesen antas
vara sann tills motsatsen bevisats. Om medlet av ett urval fran populationen skiljer sig
avsevart fran talet i nollhypotesen d& kommer nollhypotesen att forkastas. For att ta reda pa
vad som & en avsevard skillnad anvands en testvariabel. Testvariabeln kan se ut pa manga
olika sétt och fdlja olika typer av sannolikhetsférdelningar, beroende av vad som ska testas.
Figur 2 visar sannolikhetskurvan for en tesvariabel som féljer en 2-fordelning.

OQE

Figur 2 c*kurva

Arean under en c?-kurva & lika med sannolikheten att f& ett visst varde pa tesvariabeln utav
en ren slump. Vid Qgs & sannolikheten att fa ett varde som &r storre an detta, av en ren slump,
lika med fem procent. Vid det véardet & nollhypotesen sann med 95-procents sdkerhet. Qos
kallas for det kritiska vardet pa fem procents signifikansniva. Signifikansnivan innebér
sannolikheten att forkasta en hypotes som & sann. Storleken pa det kritiska vérdet beror pa
frihetsgradtalet, vilket i fallet for RW1 & antalet laggar, och pa signifikansnivan som valts.
De kritiska vardena hamtas fran en tabell for denna fordelning. Tabellen finns i de flesta
grundbocker 1 statistik. Nar testvariabelns varde ar storre &n det kritiska vardet forkastas
nollhypotesen.

2 Campbell mAfl., 1997, kap. 1.5
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| testen for RW1 och RW3 kommer hypoteserna och tesvariablerna att vara olika, men testar i
grunden samma sak, det vill siga om random-walkhypotesen haller eller inte. For att testa
RW!1 kan ett test som ursprungligen ar utformat av Box och Pierce anvandas. Det gér ut pa att
testa om autokorrelationerna & lika med noll. Deras testvariabel ser ut pa foljande sétt:

Q. =T& r (k)

k=1

T oéar for antalet observationer (antalet avkastningar) och k st&r for ordningstalet pa
autokorrelation (som tidigare beskrivits) och m & antalet laggar. Q foljer en c*férdelning
med frihetsgradtal m, for stora stickprov. Ljung och Box modifierade senare formeln fér att
passa béttre for mindre stickprovsstorlekar. Testvariabeln ser d& ut pa foljande satt?:

r*(k)
1T' k

Qog

Qn=T(T+2)

=
!

Q foljer aven har en c>fordeling med frihetsgradtal m. Det & Q  som kommer att anvandas i
analysen. Det svara med detta test &r att bestamma vardet pa m. Om m &r for litet kan hogre
ordningars autokorrelation missas och om m &r for stort kan testet bli mindre kraftfullt med
avseende pa ickesignifikanta hdgre ordningars autokorrelationer. Testet kommer darfor att
utforas for flera olika varden pam.

For att testa RW3 kan ett test utvecklat av Lo och MacKinlay anvéndas. Det bygger pa att
testa en varianskvot, vilket gors for att korrigera for heteroskedasticitet. Om avkastningarna ar
ickekorrelerade kommer varianskvoten att vara lika med ett &en i navaro av
heteroskedasticitet. Det beror pa att variansen av summan av ickekorrelerade termer
fortfarande & lika med summan av varianserna. V arianskvoten som &syftas ser ut pa foljande
sétt for tva perioder (q = 2)*

VR(2) = Va;\[/r;:rtr" d
Det gér att visa att varianskvoten kan skrivas pa foljande sétt:

VR(2)=1+r ()

Det & fran detta samband som den mer generella formeln, som finns pa nasta sida

héarstammar. Testets nollhypotes &r att varianskvoten & likamed 1, vilket om den haller skulle
innebéra att prisernafoljer en random-walk enligt forutséttningarna for RWa3.

% Campbell mAfl., 1997, kap 2.4
#ibid.
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Testvariabeln ser ut pafoljande sétt:

_Jna(vR(g) - 1)

Y (@)=
Ja(@)

dar

. 516 k. . .U
VR(G) =1+28 &1- )F (K
u

k=1
~ $'é. k,- U
q(a)=4a d1- —)°d,
k=1 € u
o N2 )
R a [(pj - pj-l' m) (pj—k - pj-k-l_ m) ]
dk :nq Iz Ang 2
€o ~. U
@a. (pj - pj-l' m)zl;l
ej=1 u
g = antal laggar

nq = antal observationer
p = logaritmerat pris
m= medelavkastning

VR(q) & alltsa en varianskvot och q(q) & variansen av denna varianskvot. dy & variansen av
autokorrelationen (r (k)).

y (q) foljer en standardiserad normalfordelning med véntevarde noll och standardavvikel se ett.
Sannolikheten &r lika med 95 % att fa ett varde mellan +1,96 av en ren slump. Om
absol utbel oppet av testvariabeln (y (q)) 6verstiger 1,96 kommer nollhypotesen att forkastas pa
5 % - signifikansniva

3.4 Avkastning

Testen kommer att utforas pa avkastningen av olikatillgangar. Avkastningen kan berdknas pa
olika sétt. Enkel sammanrakning gors pafoljande sétt:

1 + R; & bruttoavkastningen vid tidpunkt t och P; & priset vid tidpunkt t. For att rékna
samman avkastningarna for olika perioder multipliceras avkastningarna for de olika
perioderna med varandra.
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Ett annat sdtt att berdkna avkastning & genom kontinuerlig sasmmanrdkning. Det gors genom
att talogaritmen av den diskreta avkastningen.

=]
i =|09(1+ R[) :|ogp_t =P~ Pra

t-1

p: & det logaritmerade priset vid tidpunkt t. FOr att rékna samman avkastningarna for flera
perioder adderas de enskilda avkastningarna for varje period. Pa grund av detta & det |&ttare
att anvanda denna typ av berékning av avkastning for att modellera det statistiska beteendet
for tillgangarnas avkastning over tiden. Denna metod har ocksa fordelen att medelvardet for
en viss period kan beréknas som ett vanligt geometriskt medelvarde. Den kontinuerliga
sammanrakningen kommer att tilldmpas i denna uppsats. For att berékna avkastningen for en
portf6lj med den enkla metoden géller f6ljande samband:

R. =

pt

Qo=

Vvip Rt

.Ial

wip & vikten for tillgang i i portfolj p och R;; & avkastningen for tillgang i vid tidpunkt t och
Ryt & avkastningen for portfoljen vid tidpunkt t. Nackdelen med den kontinuerliga
sammanrakningen & att detta samband inte gdler for de logaritmerade avkastningarna
eftersom logaritmen av en summa inte & lika med summan av logaritmerna. Vid empirisk
applikation & dock detta problem minimalt. N&r avkastningarna méts 6ver kort tidsintervall,
och déarfor ligger nara noll, kommer den kontinuerliga avkastningen pa portféljen att ligga
néra det viktade medlet av de kontinuerliga avkastningen pd individuella tillg&ngar.®

Qo=

r.»

pt Vvl f

p'it

i=1

Denna approximation kommer att anvandas i uppsatsen for beréknar av avkastningarna for de
tre olika portféljerna som testas.

% Campbell mAfl., 1997, kap. 1.4
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4. Analysoch resultat
4.1 Val av analysmetod

Det finns en rad olika test for att testaom RW1 haller. Till exempel kan Cowel-Jonestest eller
unit-roottest anvandas. Cowel-Jonestestet bygger pa att studera sekvenser och reversaler.
Sekvenser & avkastningar som foljs av samma tecken och reversaler &r avkastningar som foljs
av omvant tecken. Om avkastningarna & slumpmassiga & sannolikheten att fa en sekvens lika
stor som sannolikheten att fa en reversal. Ett unit-roottest gar ut pa att gora en regressions
analys pa modellen:

Yi=aY¥Yi1+e

e & en slumpterm. Om a &r likamed ett skulle det innebara att Y1 inte paverkar Y, utan det &
bara slumptermen som paverkar. Darfor gar testet ut pa att testa om a ar signifikant skiljt fran
ett. Ett mycket enkelt test av RW1 & Box-Ljungs test, som beskrivitstidigare i teorikapitlet. |
statistikprogrammet SPSS  fas dessutom Box-Ljungs testvariabel automatiskt nar
autokorrelationen beréknas. Enkelheten i ta fram Box-Ljungs testvariabel &r tilltalande och
har dérfor valts som metod att testa RW1 i uppsatsen.

Genom att testa hur val tekniska analysmetoder fungerar testas RW2 skriver Campbell m.fl.%.
De beskriver inte ndrmare hur dessa test skulle genomforas. Pa grund av svarigheter att hitta
ett [Ampligt test kommer inte RW?2 att testas.

| Campbell m.fl. beskrivs och utfors Lo och MacKinleys varianskvottest for att testa RW3. Pa
grund av att det var ett enkelt alternativ att folja tillvagagangsséttet i Campbell m.fl. och pa
grund av att ndgot annat test for RW3 inte hittats valdes Lo och MacKinleys test for att testa
RW3. Testet for RW1 kommer att genomforas pa Affarsvarldens generalindex och tre
portfdljer som &r indelade efter storleken pa foretagen. Indexet ska ge en generell bild av hela
markanden och portféljerna ska utrona om det ligger nagon betydelse i storleken pa foretagen.
Det framkom av det test som utforts i Campbell m.fl. att storleken pa foretaget hade
betydelse, darfor valdes en uppdelning av aktierna efter foretagets storlek fér denna uppsats.
De fall da nollhypotesen forkastas for RW1 kommer att testas for RW3. Om nollhypotesen for
RW1 inte forkastas &r ett test av RW3 onddigt dd RW1 & den starkaste formen av random-
walk, vilket innebar att om den haller sa haller &ven RW3.

4.2 Resultat
4.2.1 Random-walk 1

For att testa RW1 modellen anvands som tidigare beskrivits Box-Ljungs testvariabel.
Nollhypotesen och alternativ hypotesen &r:

Ho:r(k)=0,k=1,2,3...
Hir(k)* O

Nollhypotesen innebér att det inte finns ndgon korrelation mellan avkastningarna for olika
laggar. Om det berdknade testvéardet (Qm-vardet) ar storre an det kritiska vardet kommer

% Campbell mAfl., 1997, sid. 43
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nollhypotesen att forkastas, vilket innebér att avkastningarna inte foljer en random-walk.
Aven om det bara &r ett av Q, véardena for index eller de olika portféljerna som &r storre &n
det kritiska vardet s3 kommer nollhypotesen att forkastas for den gruppen. Nollhypotesen
séger att alla laggars autokorrelation ska vara lika med noll, dérfor férkastas nollhypotesen
aven om det bara & en lagg som visar autokorrelation signifikant skiljt fran noll. Testen utfors
for 16 laggar (m = 16), vilket & vad som standardméssigt anvands i SPSS. Problematiken
med att valja antalet laggar har tidigare namnts och det ska finnas i &tanke att testet kan missa
signifikanta hogre ordningars autokorrelationer. Autokorrelationerna och testvérdena
redovisasi bilagorna 2, 3, 4 och 5. Testen visar att nollhypotesen kan férkastas i samtliga fall
utom for manadsavkastningar for portfoljen med stora foretag. En anledning till att
nollhypotesen inte forkastas for just denna portfolj kan vara att de stora foretagens aktier &r
foremd for mer granskning @ de mindre foretagens och aktiepriserna kommer déarfor
snabbare att ta upp ny information. Eftersom ny information tillférs marknaden slumpmassigt
kommer dven ett aktiepris som reagerar omedelbart och korrekt pa informationen att &ndras
sumpmassigt. Anledningen till att det & just for manadsavkastningarna som nollhypotesen
inte forkastas kan bero pa att det @nda tar en viss tid, ven for aktier fran stora foretag, att ta
upp ny information.

4.2.2 Random-walk 3

For att testa RW3 anvands som tidigare beskrivits Lo och MacKinlays testvariabel.
Berakningarna har utfortsi Excel. Nollhypotes och alternativhypotes ser ut pa foljande sétt:

Ho: VR(Q)=1,9=2,3,4...
Hi: VR(g) ! 1

Nollhypotesen & alltsa att varianskvoten & lika med ett. Om absolutbel oppet av testvariabeln
(y (q)) & hogre an 1,96, vilket &r det kritiska vardet pa 5 % - signifikansniva, sa forkastas
nollhypotesen, vilket innebdr att avkastningarna inte foljer en random-walk under
forutsdttningarna for RW3. Nollhypotesen kommer att forkastas for en grupp &ven om enbart
ett av dess testvarden ar storre an det kritiska vardet. Det beror pd att alla laggar méste vara
ickekorrelerade for att random-walkmodellen ska galla. Testet kommer att genomfdras for
fyraolikalaggar. Valet av vilkalaggar som ska anvandas &r det samma som anvandes i testet
som utforts i Campbell mfl.. | tabell 4.1 redovisas de berdknade y-vardena for
dagsavkastning. Det varden som overstiger 1,96 ar gra markerade.

y
Portfolj | g=2 g=4 g=8 | =16
AFGX 474 356| 299| 348
1 -0,88| -047| 057 227
2 -047| -0,79| -1,05| -0,71
3 514, 435| 367 3%

Tabell 4.1 Testvéarden for dagsavkastningarna.

Resultatet visar att det inte gar att forkasta nollhypotesen for mellanstora foretag. Det
resultatet ar lite ovantat och ndgon bra forklaring till varfor just denna grupp skulle folja en
random-walk nér de 6vrig inte gor det ar svart att komma pa. For de dvriga grupperna, index
samt sma och stora foretag, kan nollhypotesen forkastas. Dessa gruppers dagsavkastningar
foljer alltsdinte en random-walk.
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| tabell 4.2 visas resultatet for veckoavkastningar.

y

Portfolj | g=2 g=4 g=8 | g=16

AFGX 16,93| 17,51| 14,76| 14,99

1 192 375 411| 565
2 131 290 364 4,02
3 0,78 201 245 282

Tabell 4.2 Testvéarden for veckoavkastningarna.

For index och samtliga portfdljer forkastas nollhypotesen och darmed foljer inte
veckoavkastningarna en  random-walk. | tabell 4.3 redovisas resultatet for
manadsavkastningarna.

y
Portfolj | g=2 g=4 g=8 | g=16
AFGX 198, 214| 175 1,33
1 312| 442| 561 6,34
2 196 248| 197| 214

Tabell 4.3 Testvarden for manadsavkastningarna.

Nollhypotesen forkastas for de bada portfoljerna samt AFGX. Manadsavkastningarna for
AFGX samt for sma och mellanstora foretag foljer inte en random-walk.
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5. Slutsats

Syftet med denna uppsats var att testa om avkastningarna pa den svenska aktiemarknaden
foljer en random-walk. Tva olika statistiska test har genomforts for tva olika varianter av
random-walkmodellen. Testresultaten visar att i de flesta fall sa foljer avkastningarna inte en
random-walk. Det &r bara for manadsavkastningarna pa stora foretag som RW1, den starkaste
formen av random-walk, inte kan forkastas. Det andra testet visar att det bara & for
dagsavkastningarna pa de mellanstora foretagen som RW3, den svagare modellen, inte kan
forkastas. Manga tidigare studier har hittat olika samband i avkastningar Gver tiden vilket
tyder pa att de inte varierar sSumpmassigt. Resultatet i denna uppsats & darfor inte ovantat.
Det &r inte heller ovantat att hypotesen haller just for manadsavkastningarna for stora foretag
da det Gverensstammer med resultatet av understkningen som presenteras i Campbell m.fl..
Det anda resultatet som &r lite ovantat & att RW3 hdller for mellanstora foretagens
dagsavkastningar. Slutsatsen blir att generellt sett foljer avkastningarna pa den svenska
aktiemarknaden inte en random-walk men i vissa specifika fall, dar storleken pa foretaget och
tidshorisonten spelar in, gar random-walkhypotesen inte att forkasta.

Huruvida resultaten tyder pa att marknaden inte & effektiv och om sambanden som upptéackts

hér kan anvandas som investeringsstrategi samt vad orsakerna till resultaten & |&mnar denna
uppsats osagt.
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Bilaga 1

Portfoljindelning for &ren 1986 och 1996.

1986
Sma foretag
Skoogs B
Orrefors B

Cederroth International B

Besam

Atlantica forsakr.

Hasselblad A

Garphyttans Industrier

Sandblom & Stohne B

Eldon B

Thorsman & Co

Anderson Ind. B fria

Cabanco B

ForshedaB

Ostgota Enskilda Bank

Skaraborgsbanken

Beljer Capital

Regnbagen B

Nordisk Fjerfabrik
1996

Sma foretag

Kabe B

Taurus Petr B

CdlticaF

Tivox B

Fjélréaven B

Elektronikgruppen B

Intellecta

C.F.BergB

Itab industri B

Senea

Enea Data

Avanza AB

Westergyllen B

XPonCard Group

Luxonen SDB

Beijer B

Klippan

VLT B

Scandiaconsult

Doro A

Boras Wéfveri B

Geveko B

Gotland Red A

Ljungberggruppen B

BrioB

24

Meéllanstora foretag
BGB i Stockholm
ArconaB fria
Gullspang B

SilaB

Fabege B

PLM B

Eken Industri & Handel B

Artimos

Euroc B
Export-Invest B
Protorp

ABV B

JM Bygg B
Bilspedition B
KoneB fria
lggesund B fria
Proventus B
Skane Gripen B

Mellanstora foretag
ConcordiaB
Trustor B
Gunnebo

Oresund

Bergman & Beving B
Strélfors B
Sintercast B

B&N Nordsj6frakt
Custos

Peab B

Lindex

Rottneros

Bure Equity
Hexagon B
Allgon B

Cloetta Fazer B
BiliaA
Ledstiernan B
Haldex

Finnveden B
Scribona B

Latour B

Munksj6

TV4 A

Frontec B

Stora foretag
Skanska B

Norsk Data A
Sandvik

AgaB

SKFB

Skandia

Ericsson B
Pharmacia B
Investor B

Norsk Hydro SDB
Stora B fria
SE-Banken B prem
Saab-Scania B fria
SCA B

AseaB fria
Electrolux B
Astra Zeneca
Volvo B

Stora foretag
Holmen B
Pharmacia Corp SDB
Securitas
StoraEnso R
SASAB

SKFB

Skandia

Skanska B

Autoliv

Gambro B

Atlas Copco B
Hennes & Mauritz B
Electrolux B

SCA B
Foreningssparbanken A
SEB C

SHB B

Sandvik

Investor B

Akzo Nobel SDB
Volvo B

Nokia SDB

ABB

Ericsson B
AstraZeneca



Bilaga 2

Autokorrelationen och testvarden for AFGX. Gramarkeringarna visar nar nollhypotesen
forkastas pa 5 % - signifikansniva.

Dagsavkastning

Veckoavkastning

Kritiskt
k | Autokorr. |Box-Ljung| varde

1 0,056 344 384
2 0,101 14,65 5,99
3 0,071 20,17 7,81
4 -0,046 22,55 9,49
5 0,118 37,98 11,07
6 0,002 37,99 12,59
7 -0,006 38,03 14,07
8 0,092 47,46 15,51
9 -0,028 4836 16,92
10 0,011 4850 18,31
11 0,021 4898 19,68
12 -0,02 4945 21,03
13 0,024 50,08 22,36
14 -0,015 50,35 23,68
15 0,011 50,50 25
16 0,006 50,54 26,3

Kritiskt

k | Autokorr. |Box-Ljung| varde
1 0,12 79,50 3,84
2 -0,015 80,73 5,99
3 -0,006 80,91 7,81
4 0,019 82,95 9,49
5 0,031 88,18 11,07
6 -0,035 9510 12,59
7 0,019 97,20 14,07
8 0,021 9955 15,51
9 0,037, 107,05 16,92
10 0,001 107,06 18,31
11 0,014 108,08 19,68
12 0,035 11486 21,03
13 0,036 12193 22,36
14 0,026 125,76 23,68
15 0,035 132,69 25
16 0,037, 140,07 26,3

M anadsavkastning

Kritiskt

k |Autokorr. Box-Ljung| vérde
1 0,126 4,25 3,84
2 0,078 5,89 5,99
3 -0,02 6,00 7,81
4 0,002 6,00 9,49
5 -0,015 6,06 11,07
6 0,052 6,784 12,59
7 -0,054 7,56 14,07
8 -0,022 7,70 1551
9 0,076 929 16,92
10 -0,01, 931 18,31
11 0,117 13,07 19,68
12 -0,071 1448 21,03
13 -0,041 1495 22,36
14 -0,047 1557 23,68
15 -0,135 20,69 25
16 -0,109 24,02 26,3

25



Bilaga 3

Autokorrelationen och testvarden for portfolj 1. Gramarkeringarna visar nar nollhypotesen

forkastas pa 5 % - signifikansniva.

Dagsavkastning

Veckoavkastning

Kritiskt
k |Autokorr.|Box-Ljung| varde

1 0,095 9031 384
2 0,125 24594 599
3 0,14 44348 7,81
4 0,005 44374 9,49
5 0,005 74,199 11,07
6 0,038 75,676 1259
7 0,048 77,972 14,07
8 0,109 89,862 15,51
9 0,064 9399 16,92
10 0,089 101934 1831
11 0,06 105526 19,68
12 0,035 106,741 21,03
13 0,076 112,61 22,36
14 0,034 113,751 23,68
15 0,099 123,699 25
16 0,069 128516 26,3

Kritiskt

k |Autokorr.|Box-Ljung| varde
1 -0,027 367 384
2 0,004 3,75 5,99
3 0,023 6,50 7,81
4 0,02 8,57 9,49
5 0,048 1998 11,07
6 0,001 1998 12,59
7 0,029 24,09 14,07
8 0,039 31,78 15,51
9 0,014 32,82 16,92
10 -0,007, 33,09 18,31
11 0,028 37,10 19,68
12 0,083 71,77 21,03
13 0,031 76,62 22,36
14 0,043 85,68 23,68
15 -0,017 87,08 25
16 0,046 97,83 26,3

M anadsavkast

Kritiskt

k |Autokorr.|Box-Ljung| varde
1 0,25 14,96 3,84
2 0,195 24,14 5,99
3 0,181 32,11 7,81
4 0,188 40,74 9,49
5 0,104 43,40 11,07
6 0,152 49,09 1259
7 0,088 50,98 14,07
8 0,061 51,90 15,51
9 0,107 54,76 16,92
10 0,168 61,84 18,31
11 0,006 61,85 19,68
12 0,055 6259 21,03
13 -0,065 63,67 22,36
14 -0,007, 63,68 23,68
15 -0,02 63,78 25
16 -0,07 65,03 26,3
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Bilaga 4

Autokorrelationen och testvarden for portfolj 2. Gramarkeringarna visar nar nollhypotesen
forkastas pa5 % - signifikansniva.

Dagsavkastning

\Veckoavkastning

Kritiskt

k |Autokorr.|Box-Ljung| vérde
1 -0,065 21,38 384
2 -0,056 37,24 599
3 -0,053 5122 7.8l
4 -0,051] 64,10 9,49
5 0,015 65,21 11,07
6 -0,015 66,35 12,59
7 -0,086 103,10 14,07
8 0,023 105,70 15,51
9 -0,001 105,71 16,92
10 0,232 374,01 18,31
11 0,14 471,97 19,68
12 -0,196 664,42 21,03
13 0,038 671,82 22,36
14 -0,036 678,35 23,68
15 0,008 678,66 25
16 0,005 678,81 26,3

M anadsavkastnin

Kritiskt

k |Autokorr.|Box-Ljung| varde
1 0,147 5,162 3,84
2 0,129 9,167 5,99
3 -0,001 9,168 7,81
4 -0,033 9,425 9,49
5 -0,047 9,957 11,07
6 0,074 11,283 12,59
7 0,045 11,789 14,07
8 0,062 12,749 15,51
9 0,082 14,419 16,92
10 0,019 14,506 18,31
11 0,024 14,655 19,68
12 -0,032 14,913 21,03
13 -0,059 15,79 22,36
14 0,025 15,949 23,68
15 -0,07| 17,18 25
16 -0,078 18,753 26,3

Kritiskt
k |Autokorr. Box-Ljung| varde
1 0,07, 4,90 3,84
2 0,116 18,23 5,99
3 0,118 32,22 7,81
4 -0,018 32,56 9,49
5 0,092 41,05 11,07
6 0,048 4335 12,59
7 0,005 4338 14,07
8 0,038 4486 15,51
9 0,061 4855 16,92
10 -0,01 4864 18,31
11 0,021 49,09 19,68
12 0,032 50,14 21,03
13 -0,007 50,19 22,36
14 0,005 50,21 23,68
15 -0,031 51,17 25
16 0,049 53,59 26,3
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Bilaga 5

Autokorrelationen och testvarden for portfolj 3. Gramarkeringarna visar nar nollhypotesen
forkastas pa 5 % - signifikansniva.

Dagsavkastning Veckoavkastning
Kritiskt Kritiskt
k |Autokorr.|Box-Ljung| varde k |Autokorr.|Box-Ljung| vérde
1 0,145 10449 3,84 1 0,04 1,63 3,84
2 -0,005 10463 5,99 2 0,093 10,21 5,99
3 0,006 10483 7,81 3 0,066 14,58 7,81
4 0,018 106,38 9,49 4 -0,039 16,08 9,49
5 0,014 107,37 11,07 5 0,101 26,27 11,07
6 -0,026 110,68 12,59 6 0,013 26,43 12,59
7 0,03 11529 14,07 7 -0,005 26,46 14,07
8 0,011 11588 15,51 8 0,037, 27,80 15,51
9 0,028 119,80 16,92 9 0,021 28,23 16,92
10 0,012 120,58 18,31 10 0,03 29,12 18,31
11 0,023 123,29 19,68 11 0,028 29,91 19,68
12 0,028 127,15 21,03 12 -0,016 30,17 21,03
13 0,037 133,83 22,36 13 -0,008 30,23 22,36
14 0,011 134,45 23,68 14 0,023 30,77 23,68
15 0,032 139,60 25 15 -0,018 31,11 25
16 0,023 14215 26,3 16 0,014 31,29 26,3
M anadsavkastning
Kritiskt
k |Autokorr.|Box-Ljung| varde
1 0,098 2,30 3,84
2 0,038 2,659 599
3 0,055 338 7,81
4 -0,08 494 9,49
5 0,017 501 11,07
6 -0,001 501 1259
7 -0,047 556 14,07
8 -0,017 563 15,51
9 0,092 7,73 16,92
10 0,048 8,32 18,31
11 0 8,32 19,68
12 -0,075 9,72 21,03
13 -0,052 10,40 22,36
14 -0,052 11,09 23,68
15 -0,056 11,89 25
16 -0,102 1455 26,3

28



