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Abstract

The project examines the possibility of creating an economic system with
a higher yield than market index. For this purpose, a model based on
combinations of known technical analysis methods is created. The model
conducts trades in accordance with the signals generated by the analysis
methods and is evaluated through comparison to an index portfolio, which
is composed by an even distribution of the same 35 stocks available to the
model. The result is deemed successful if the value of the system portfolio
surpasses the value of the index portfolio measured at the same point in
time.

A combined model is created based on the weightings of the implemented
analysis methods, according to their expected profitability after they ha-
ve been parametrically optimized. A portfolio manager, that determines
which stock is to be traded and the amount of shares for each trade, is
constructed according to these weightings. The system created based on
this model showed a successful result, after being tested and validated
on two independent time periods. The time it took the system to show
a successful result was relatively long, and the results presented in this
thesis encourages further development of the model.



Sammandrag

Arbetet undersoker méjligheten att skapa ett ekonomiskt system som pre-
sterar battre 4n marknadsindex. For att astadkomma detta skapas en mo-
dell baserad pa kombinationer av kiinda tekniska analysmetoder. Modellen
bedriver aktiehandel i enlighet med de signaler som erhalls frén analys-
metoderna och jamfors sedan med en statisk indexportfolj, som bestér
av en jamn fordelning av samma 35 aktier som modellen har att tillga.
Resultatet anses lyckat om systemportfoljens slutgiltiga virde Gverstiger
indexportféljens virde vid samma tidpunkt.

En sammanslagen modell tas fram genom att samtliga utvalda analysme-
toder parameteroptimeras och viktas med hjialp av virden for forvantad
vinst. Med hjilp av viktningarna utformas en portféljhanterare som be-
stdmmer vilka och hur manga av varje aktie som skall kpas respektive
séljas. Systemet som togs fram utifran denna modell lyckades uppnéa ett
positivt resultat, efter att ha testats och validerats pa tva oberoende tids-
perioder. Det tog forhallandevis lang tid for systemet att prestera béattre
dn index och de resultat som erhallits uppmuntrar till ytterligare utveck-
ling av modellen.



Forord

Vi vill tacka var handledare Arne Linde for hans goda rad och det kon-
tinuerliga stod vi erhallit under kandidatarbetets gang. Vi onskar dven
tacka Quotestocker for att de kostnadsfritt tillhandahéallit aktiedata.



Ordlista

Courtage - Transaktionsavgift som tas ut vid handel med aktier
NASDAQ - En helt elektroniskt baserad bors fran New York
NYSE - New York Stock Exchange, varldens storsta bors situerat i New York

Resistansniva - En niva som aktiekursen har svart att passera och istéllet ris-
kerar att vdnda vid.

Supportniva - En niva som en aktiekurs troligtvis inte understiger.
Testperiod - Tidsintervallet under vilket metoderna testas.

Traéningsdata - Mangden data &ver ett specifikt tidsintervall som analysmeto-
derna testas pa.

Valideringsperiod - En tidsperiod for validering av systemet, skilt fran test-
perioden

Volatilitet - Ett matt pa hur mycket en akties pris svinger
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1 Inledning

Aktiemarknaden &r en marknad i stdndig rorelse. Det finns méanga olika sétt
att bedriva aktiehandel, och nya metoder avloser gamla med jaimna mellanrum.
Den traditionella bilden av aktiehandlare som trangs inne pa bérsen for att kopa
och silja ar forlegad. Istéllet bedrivs mer och mer av verksamheten med hjélp
av datorer, i manga fall helt automatiskt och hogfrekvent[1].

Automatiserad aktiehandel, d&ven kallat algoritmisk aktiehandel, &r ett sdtt att
handla som anvénds av fler och fler spekulanter, och &r till stora delar base-
rat pa olika analysmetoder. Ar 2006 stod automatiserad aktiehandel for drygt
en tredjedel av alla borstransaktioner i USA[1]. Ar 2012 hade siffran stigit till
70%][2], vilket tydligt visar dess genomslagskraft p4 marknaden.

Det faktum att datorer skoter samtliga transaktioner innebér att det finns for-
delar som &r svara eller oméjliga att uppna péa andra sétt. Den mest signifikanta
av dessa fordelar anses av manga vara de oerhort hoga hastigheter i vilka det
ar mojligt att utfora transaktioner|3]. Att analysera data, identifiera kopstrate-
gi och sedan genomfora en transaktion kan goras tusentals génger per sekund
med hjélp av datorer, men tar betydligt ldngre tid att gora fér en méanniska.
Datorer kan dessutom arbeta parallellt med en méngd olika aktier samtidigt,
vilket ytterligare okar effektiviteten. Det rader en sadan efterfragan pa hastig-
het att manga storre spekulanter forsoker forlagga sina servrar sa nara borsen
som mojligt, eftersom det fysiska avstandet paverkar éverforingshastigheten av
datal3].

En annan fordel med automatiserad aktiechandel &r att kop- och séljbeslut tas
automatiskt, i enlighet med utfallen av de analysmetoder som anvénds, vilket
inte ldmnar nagot utrymme for kinslor att paverka beslutstagandet. Genom att
automatisera transaktionerna tillats de olika analysmetoderna fa agera fullt ut
enligt de teorier de baseras pa.

Gemensamt for de analysmetoder som finns tillgdngliga for aktiehandel ar att
de forsoker forutsidga en akties framtida utveckling. Detta gors emellertid pé
olika sitt beroende pa val av metod, bade sett till metodik och resultat. Det &r
déarfér av intresse att genom testning och utvérdering understka huruvida det
gar att uppna béttre resultat genom att kombinera olika analysmetoder jamf{ort
med att anvinda dem var for sig.

Historiska efterforskningar visar att ekonomiska system funnits under lang tid.
Aktiehandel har existerat i flera hundra ar[4], och tanken uppstod troligtvis ef-
tersom det ofta kravs storre investeringar for att fa ett foretag att vixa. Detta
krévde samarbete da det dr svart for enskilda foretagare att fa fram kapital
pa egen hand, att manga personer kopte sméa andelar av féretaget och pa sa
sitt gav foretagaren ekonomiskt handlingsutrymme att vixa. I takt med att
foretaget vixte fick alla som satsat kapital dela pa fortjansten, vilket gynnade
samtliga parter.



Nu for tiden &r méanga bolag globalt utbredda med betydligt mer kapital att
forfoga 6ver och det finns en annan slags foretagsstruktur nu &n det gjort hi-
storiskt sett. Flera exempel finns pa hur foretag eller privatpersoner gjort stora
pengar pa att bedra det olika foretag och aktiehandlare enbart genom att kopa
och siilja aktier[5]. Detta pekar pa en forskjutning av ursprungstanken och att
méanga av dagens foretag blivit for stora for att enskilda individer ska behova ta
konsekvenserna av sitt handlande. Darfor skulle det ocksa kunna ga att ifraga-
sdtta aktiers fortsatta nytta som investeringsverktyg. Som svar pa det bor tas i
beaktande att borsen som helhet ger positiv avkastning de flesta ar och att ett
aktiefigande innebér inflytande. Tillrdckligt med inflytande gor det mojligt att
rosta bort olampliga personer fran ledningen och Gvervaka att bolaget agerar i
linje med de egna intressena.

Utbredningen av automatiserad aktiehandel dr ett annat exempel pa att mark-
naden ser annorlunda ut idag &n den gjorde fran borjan. Besluten som fattas
handlar inte ldngre i samma utstriackning om langsiktighet och fortroende for
ett foretags agerande, utan sker istillet pd en mer kortsiktig tidshorisont|5].
Att automatisera aktiehandel innebér i praktiken att betydelsen av foretagens
agerande minskar. Dock har det visat sig att en akties volatilitet inte paverkas
namnvart[6], trots det faktum att datorer star for nést intill omedelbara analy-
ser och beslut utifran forandringar i en akties kurs.

1.1 Syfte

Syftet med arbetet &r att avgora huruvida det &r mojligt att bedriva vinstgivan-
de aktiehandel grundad pa en modell bestaende av kombinationer av utvalda
tekniska analysmetoder.

1.2 Mal

Malet med projektet ar att understka olika analysmetoder och utifran dessa
skapa ett system som automatiskt bedriver aktiehandel utifran de resultat som
de utvalda analysmetoderna genererat. Handelssystemet skall kunna prestera
béttre &n borsindex.

1.3 Avgransningar

Projektet leder fram till ett handelssystem som kan kopa och silja aktier uti-
fran analyserade monster, baserat pa analysmetoder inom teknisk analys. Dessa
analysmetoder, bestaende av ett urval av kinda metoder, representeras var for
sig samt i kombination med varandra och utvirderas med hjilp av insamlad
aktiedata som stracker sig tre ar bakat i tiden.



Systemet tar ingen hénsyn till aktieutdelningar, nyemissioner eller courtage. Det
avser heller inte att konkurrera med hogfrekvenshandel som utfor transaktioner
pé tusendels sekunder. Det arbetar pa dagsbasis, med ett handlingsbeslut per
dag. Med aktiemarknaden menas NASDAQ och NYSE och den hér studien fo-
kuserar pa 35 aktier fran ovanstiende marknader, se bilaga A.

1.4 Metod

Arbetsprocessen involverar ett antal delmoment som illustreras i figur 1 nedan.
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Figur 1: Arbetsmetod

En litteraturstudie genomfors i syfte att erhélla kunskap inom omréadet aktieana-
lys. Inkluderat i litteraturstudien ar allmén kunskap inom omradet aktieanalys,
efterforskning kring olika typer av aktieanalys, samt vilka analysmetoder och
modeller var och en av dessa typer innefattar. Den information som ansags re-
levant for det hér projektet presenteras i kapitel 2.

D& grunden for all form av aktieanalys &ar stora méngder data att processera
utvecklas ett system for inhdmtning av data. Har anvénds i huvudsak ett API
fran Yahoo, men data hémtas &ven fran Reuters.



En analysmodul tas fram och implementeras utifran de olika metoderna och
kombinationer av dessa. Modulen arbetas fram genom testning och utvardering
av relevanta parametrar pa de olika analysmetoderna. Vid testning av para-
metrar erhalls sannolikheter for att fa ett korrekt utfall, antalet genomférda
transaktioner och genomsnittlig vinst per transaktion relativt de andra ana-
lysmetoderna. De parametrar med hogst forvantad vinst véljs ut. All denna
parametertréning sker pa en dataméngd som inte anvéinds i slutvalideringen.

Den sammanslagna modellen innefattar en signal- och portfoljhanterare. Signal-
hanteraren tolkar signalerna som genereras fran analysmodulen och viktar dessa.
Portfoljhanteraren skapar en portfolj utifran de viktade signalerna. I syfte att
ta fram en si effektiv sammanslagen modell som mdjligt itereras utveckling av
slutmodellen med olika parametrar och testning, om resultatet skulle visa sig lig-
ga under marknadsindex. Om den sammanslagna modellen, enligt testresultat,
slar marknadsindex sa maste resultatet valideras, varpa slutsatser kan dras.



2 Teoretisk oversikt av valda analysmetoder

Aktieanalys delas vanligtvis upp i tvd huvudomréaden, teknisk analys och fun-
damental analys. Vilket omrade som ger béast resultat dr svart att avgora och
det finns manga foresprakare for respektive omrade.

Inom teknisk analys identifieras samband med hjalp av virden sdsom pris och
volym for att forutspa marknadens vidare utveckling|7]. De analysmetoder som
ligger till grund for teknisk analys, bygger pa tva fundamentala antaganden:
Att framtida prisutveckling beror pa tidigare virden och att historiska monster
upprepas|7]. Det existerar mycket forskning pa omradet, vilket har resulterat i
att en méngd olika metoder och teorier utvecklats.

Teknisk analys ar bra for att kopa eller silja en aktie vid exakt réatt tillfalle
och fundamental analys analyserar foretagets potential pa ldangre sikt. Detta
innebér att de olika metoderna med férdel kan kombineras i syfte att uppna en
béttre forutsdgelse. Genom att vilja aktier med hjélp av fundamental analys
och sedan avgora nir dessa ska kopas och séljas med teknisk analys fas en vl
avvigd metod for aktiehandel[§].

Fundamental analys skiljer sig fran teknisk analys da det inte bara &r historisk
aktiedata som &r intressant utan &ven information om foéretag och marknaden i
helhet. Fundamental analys bygger till stor del pa ekonomisk data fran kvartal-
och arsrapporter, ofta representerade som nyckeltal[9]. Det gor att fundamental
analys dr bra for att fa en 6verblick av det ekonomiska liget pa ett foretag eller
pa en marknad och kan ofta forklara vad som driver de trender som kan ses
inom teknisk analys[9].

Metoderna inom teknisk analys kan huvudsakligen delas upp i tva sorters in-
dikatorer: Oscillatorer, som méter volatilitet, och trendindikatorer, som spéarar
trender[7]. Oscillatorer &r anvindbara for att identifiera kortsiktiga toppar och
dalar, vilket resulterar i k6p och séljsignaler som dven kan anvéndas for att be-
kréfta trender[7]. Trendindikatorer anvénds till att folja och identifiera trender.
Dessa tva huvudkategorier kan i sin tur delas upp i egna underkategorier dér
olika sorters indikatorer passar bra for olika marknadsférhéallanden|[10].

Indikatorsignaler kan anvéndas direkt i en modell, men for att fa bra och givande
resultat bor indikatorer kombineras och krav sidttas upp som alla méaste uppfyl-
las innan signalen accepteras som giltig[10]. Utifran de mest kinda metoderna
inom teknisk analys har ett urval gjorts for att fa en bred representation av olika
teorier och resultat. Detta urval diskuteras ndrmare under kapitel 5 Diskussion
som f6ljer senare i rapporten. Nésta steg &ar att vilja parametervirden fér meto-
derna sasom tidsperiod och grénsvérden. Slutligen ska detta kombineras for att
fa fram en tillforlitlig handlingssignal[10]. Vidare i avsnittet kommer de utvalda
indikatorerna att presenteras.



2.1 Simple Moving Average

Simple Moving Average, SMA, eller glidande medelvérde, ar ett av de vanligaste
sitten att rdkna ut ett glidande medelvarde. Ett glidande medelviarde anvéinds
for att jamna ut kurvor och for att fa ut langsiktiga trender. Det och &r ett av
de enklaste filter som anvéinds inom digital signalbehandling[11].

Ett glidande medelvarde av ordningen k definieras som det aritmetiska medelvar-
det beréknat 6ver k sekvensiella virden av en tidsserie[12]. Dessa medelvéirden
tillsammans bildar en tidsserie som kallas det glidande medelvéirdet[12].

=
SMAt = E Z Ptfn
N=0
d.v.s.
SMA, = Pt +Dt—1 + oo + DPt—k+1)

k

dér k dr antalet datapunkter som anvinds for varje iteration[13]. Ett litet virde
pa k far en kurva som féljer och paverkas mer av det aktuella priset, medan ett
storre virde har mer utjimnande effekt.

2.2 Exponential Moving Average

Exponentiellt glidande medelvirde ar ett viktat glidande medelvirde. Detta
innebér att de nyaste priserna genererar snabbare fordndringar av medelvérdet.
Viktningen sker med hjélp av en utjamningsfaktor a.

EMA:CV'Pt+(].*Oé)'EMAt,1

dar:

2
a=-—
k+1

EMA, ar det exponentiella glidande medelviardet vid tidpunkt t, dar n &r an-
talet perioder, P; den senaste slutkursen och EM A;_; féregdende exponentiellt
glidande medelvirde. Eftersom EMA berdknas rekursivt behovs det f6r den fors-
ta iterationen ett startvirde, som helt enkelt dr det glidande medelvardet som
rdknas ut av de forsta k dagarna. Déarfor kravs det en viss startstricka innan
EMA blir korrekt[14].



2.3 Stochastic Oscillator

Stochastic Oscillator &r en analysmetod som i forsta hand indikerar nér en aktie
ar overkopt eller 6versald[7]. Den kallas ibland Lane Stochastics, efter skaparen
George Lane, som tog fram metoden pé 1950-talet[7]. Tanken bakom metoden
ar att det gar att avgora huruvida en aktie ndrmar sig en topp eller dal innan
aktiekursen vinder[7]. Detta gors genom att jamfora det aktuella priset med ti-
digare hogsta och ldgstanoteringar under en bestdmd tidsperiod, samt att med
hjélp av flytande medelvéirden stabilisera uppmétta virden for att fa en mindre
volatil forutsigelse[10].

Det finns standardiserade parametrar till metoden som genererar tva linjer, %K
respektive %D. %K kallas ofta for snabb stokastisk, medan %D refererar till
langsam stokastisk[7]. Standardviirde pd %D &r ett tredagars flytande medel-
varde av %K, vilket resulterar i ett mindre volatilt resultat jamfort med %K.
Nedan beskrivs framtagningen av %K samt %D.

Slutkurs — Légstay,
Hogsta, — Lagstay

WK =

Dar d ar ett valt tidsspann som vanligtvis véljs till 5, 9 samt 14 dagar. %K blir
saledes ett medelvarde av dessa tre perioder.

%D = 3 dagars flytande medelvirde av %K

Ett annat vanligt férekommande anvindningsomrade for metoden ar att iden-
tifiera tidpunkter da de tvd kurvorna korsar varandra. Om %K korsar %D i
uppéatgaende riktning genereras en kdpsignal, och péd motsvarande sitt genere-
ras en séljsignal om %K korsar %D i nedatgaende riktning[10].

2.4 Relative Strength Index

Relative Strength Index, RSI, introducerades av J Welles Wilder[15] och &r idag
en av de vanligaste indikatorerna inom teknisk analys[16]. RSI méter {6rand-
ringar i prisrorelse och visar om en aktie dr 6verkopt eller 6verséld, vilket i sin
tur ger signaler om bra ldgen till att kopa eller silja[7]. RSI-virdet, som re-
presenteras av ett tal mellan 0 och 100, antyder att aktien &r 6verképt om det
overstiger 70, och att den dr Gverséld om det understiger 30[7]. For att fa ut
virdet anvinds foljande formel|7:

100

=100 — ———
RST =100 = 7753



RS &r medelvinsten delat med medelférlusten for den valda periodlangden. Om
priset gar upp fran en dag till en annan rdknas 6kningen med i medelvinsten
medan medelférlusten réknas ut pé nytt med en nolla som nytt vérde.

. _ ((tidigare medelvinst)-(periodlangd—1)+dagens vinst)
Medelvinst = Seriodlingd

. _ ((tidigare medelforlust)-(periodlangd—1)+ dagens forlust)
Medelforlust = Deriodlingd

Medelvinst
RS = Medelforlust

Periodléngden kan variera beroende pa hur kénslig indikatorn ska vara for for-
dndringar. En vanlig periodlingd &r 14 dagar[7]. En kortare period ger fler
signaler men inte lika sikra medan ldngre perioder ger fa och sikra signaler.

RSI kan anvéndas for att bekrifta eller identifiera trender[17]. Under uppatga-
ende trender fluktuerar virdet mestadels mellan 40 och 90 och i en nedatgaende
trend mellan 10 och 60 [17]. I praktiken innebér detta att uppatgaende trender
aldrig blir 6versalda och vice versa for nedatgaende trender.

RSI fluktuerar forhallandevis kraftigt och héaller sig séllan runt extremvérden
under en langre tid, och nar dessa vérden relativt langsamt|[18]. Om ett sdrskilt
beteende vill uppnas, sdsom att viarderna skall svara snabbt och halla sig stabilt
pa viktiga métpunkter, sa kan istéllet stokastisk RSI anvéndas. Denna metod gar
ut pa att anvinda sig av snabb stokastisk (se avsnittet 2.3 Stochastic Oscillator)
men méater utméatta RSI-viarden istéllet for aktiekursen. D& fas istéllet formeln:

RSI — RSIin

StochRSI = RSI..- —RSL...

Med detta utfas ett StochRSI-virde som fluktuerar mellan 0 och 1 istéllet for
0 och 100 som RSI gor. Denna metod ror sig snabbare till sina extrempunkter
eftersom den endast anviander nyligen utmétta RSI-virden, dessutom kommer

denna metod att na extrempunkterna starkare och sedan hélla sig dar mer sta-
bilt &n vad RSI gor[18].

2.5 DBollinger Bands

Syftet med bollinger-band &r att skapa ett holje runt en akties kurs samt framti-
da kurs som fungerar som en volatilitetsmétare pé en akties kursforandring[19].
Detta representeras med tre olika granser eller bollinger-band. Det forsta ar ett
20 dagars simpelt flytande medelvéirde vilket dr det mellersta bollinger-bandet
som de andra tva bollinger-banden sedan bygger pa. De andra tva bendmns det
ovre och det undre bollingerbanden[19]. For att fa det vre och undre bollinger-
banden kravs inférandet av ett nytt koncept, standardavvikelse. Standardavvi-
kelsen defineras likt foljande, dér k &r ldngden pa det flytande medelvardet och
C, ar flytande medelvirdet for dagen
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Bollinger-banden definieras d&[19]:
Betian = Cy

dere == Ct + 2. St
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Bollinger-band &r alltsd en utplottning av standardavvikelser runt det flytan-
de medelviirdet, bade under och 6ver. Eftersom dessa bollinger-band beror av
standardavvikelsen s& kan det skéligen antas att de flesta av dagssluten skall
ligga mellan 6vre och lidgre bollinger-banden|[20]. Dessa bollinger-band kan se-
dan anvéndas som indikatorer. Om kursen ror sig mot det &vre bollinger-bandet
indikerar det att marknaden dr 6verkdpt, om kursen istéllet gar mot det undre
bollinger-bandet s& indikerar det p& en underkdpt marknad[21].

Tyvérr lider bollinger-band likt andra metoder som anvinder sig av flytande
medelvirde av en relativt stor fordrojning[20]. Ett annat stort problem med
bollinger-band ar att de inte korrelerar korrekt med den historiska voliatili-
teten, vilket &r orovéckande da bollinger-band &r avsedd att reflektera just
volatilitet[20]. Detta kan &tgirdas genom att anviinda en béttre trendindikator
an simpelt flytande medelvarde. I en variant som kallas volatility bands anvinds
till exempel ett fordroéjningsjusterat trippelt exponentialt glidande medelvirde[20].

Bollinger-band ar inte tdnkt att anvindas separat utan snarare i kombination
med andra metoder[18]. Istéllet for att anvindas separat s& kan den kombineras
med andra indikatorer som verifierar bollinger-bandens utslag, till exempel Ra-
te of Change, Relative Strength Index och Stochastic Relative Strength Index[18].

2.6 Rate Of Change

Rate of change, ROC eller forandringstakt &r likt RSI en indikator som kan
anvandas inom teknisk analys. ROC ger for ett visst datum t och en viss aktie S
férédndringen i procent mellan stédngningskursen for S och stdngningskursen for
samma aktie en viss period n bakat i tiden likt foljande formel|21]:

St - St—n

ROC} =100 -
k St—n

Om detta gors for en méngd olika t:n sa utfas en oscillator som ror sig runt noll.
En positiv utlédsning tyder pa en 6verképt marknad medan en negativ utldsning
tyder pd en underkopt marknad[22]. Formen p4 oscillatorns kurva beror pé hur
lang perioden (n) som anvéinds for berdkningen ar[22]. Om perioden &r ldngre,
till exempel om n dr 20 borsdagar, kommer det bli en mjukare kurva. Om istéllet
en period séatts till bara en eller ett par borsdagar s kommer kurvan fluktuera



i en hogre grad.

Om ROC gors pa en léngre tids historisk data Over en viss aktie sd kan tre
par av obestdmda toppar och dalar fas fram som skapar tre omfang som lig-
ger runt 0. Det forsta omfanget &r normalomfanget, vilket ar det omfang dér
ROC-virdet oftast ligger och férvantas ligga. Om oscillatorn flukturerar mellan
toppen och dalen i detta omfang definieras detta som att ROC ror sig inom
normalomfanget[21]. Om ROC rér sig mot toppen pa normalomfanget si indi-
kerar detta att det &r ldge att silja, och om ROC ror sig mot dalen pa nor-
malomfanget indikerar detta att det &r lage att kopa[21].

Det andra omfanget dr det omfang dar det &ar troligt att ROC ligger inom. Detta
kan till exempel vara dar 95% av alla ROC-virden ligger. ROC ror sig mot topp
eller dal s géller detsamma som for normalomfanget angaende indikationer[21].
Lagg maérke till att normalomfanget dr en delmingd av det andra omfanget,
detta innebér att om ROC gar mot dalen i andra omfanget sa viger det tyngre
i den matematiska modellen &n om ROC gar mot dalen i normalomfanget|21].
Det sista omféanget ar extremomfanget dar dalen &r minimumvérdet pa ROC for
hela perioden som data hamtats fran. Toppen dr maximumvéirdet pad ROC for
denna period. Alltsa ligger alla utldsta ROC-véirden i detta omfang och ROC
forvintas aldrig bli hogre eller lagre dn detta[21].

2.7 Moving Average Convergence Divergence

MACD, eller Moving Average Convergence Divergence, &r en metod som kan
hitta uppat-/nedattrender samt divergens i den nuvarande trenden[23]. MACD
dr bade en trendindikator och en oscillator|[23]. Sjilva MACD-vérdet beréknas
genom att subtrahera en kortsiktig och en langsiktig EMA, och vérdet oscillerar
runt 0[23]. En signallinje anvéinds, vilken fas genom ett EMA av MACD-linjen.
Skillnaden mellan MACD-linjen och signallinjen berdknas och ger ett sa kallat
MACD-histogram|24].

Vanligtvis bestar MACD séledes av|24]:

e MACD-linjen: (12-dagars EMA - 26-dagars EMA)

e Signallinjen: (9-dagars EMA av MACD-linjen)

e Histogram: (MACD-linjen - signallinjen)
MACD signalerar kép om MACD-linjen gar fran negativ till positiv, och signale-
rar silj om det motsatta hander[24]. Detta pa grund av att ett positivt MACD-

virde tyder pa en uppéttrend, och ett negativt viirde pa en nedattrend[23]. Nar
MACD-véardet byter tecken visar det &ven att trenden vénder.

2.8 Fibonacci

Fibonaccitalen, ar en serie tal som ar uppkallade efter den italienske matemati-
kern Leonardo Fibonacci[25]. Denna enkla talserie har visat sig anvindbar inom
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en lang rad omraden, dven inom teknisk analys, vilket bland annat beskrivs
av Constance Brown i boken Fibonacci Analysis[25]. For att forstd hur den
ar relevant for modern aktieanalys behdvs dels en bakgrund till vad Fibonacci
egentligen ar och dels en forstaelse for hur den matematiken appliceras inom
aktieanalys.

Sjalva talserien berdknas genom att varje tal utgors av summan av foregaende
tva tal[25]. Serien inleds saledes pa foljande sitt:
(0), 1,1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, 377, 610, 987 0.s.v.

Division mellan tva efterféljande tal ger alltid samma kvot. Undantaget ar i
boérjan av talserien, nar talens kvoter divergerar mot ett stabilt varde. Fran och
med talet 233 och uppat ar kvoterna desamma. Dessa relativa samband, pro-
portionerna, mellan talen i Fibonacciserien utgor sa kallade nyckeltal i teknisk
analys[25]. De forsta tva nyckeltalen fas genom division mellan ett tal och dess
foregangare och mellan talet och dess efterfoljare. Dessa tal &r ® respektive ¢,
mer kinda som det gyllene snittet|25]. Nasta nyckeltal fas genom att ta ett tal
dividerat med dess néstndsta viarde. For att fa fram det sista nyckeltalet an-
vinds division mellan tal tre steg bort pa samma sitt. Berdkningarna nedan
illustrerar detta[25].

Nyckeltal 1 = 1,618 = 233 / 144

Nyckeltal 2 = 0,618 = 233 / 377

Nyckeltal 3 = 0,382 = 233 / 610

Nyckeltal 3 = 0,382 = 233 / 610
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Figur 2: Fibonaccinivaer pa en aktiekurs[25].

Fibonacciserien anvénds i teknisk analys genom att matematiskt framtagna
support- och resistansnivéer ritas upp over aktiekursens graf, se figur 2 ovan.
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Tillsammans med ovanstaende nyckeltal, i form av procentsatser, anvinds dven
0 %, 50 % och 100 %, vilka utgér max-, min- och mittnivaer[25]. Dessa utgor
resistans- och supportnivder som &r intressanta att observera eftersom kursen,
enligt Fibonacciteorin, forvintas vinda vid de nivaerna|25]. Det har observe-
rats ett samband, men orsaken till detta &r oklar. Vissa menar att det har med
ménniskans formaga till monsterigenkénning att géra och att aktiemarknaden
upprepar sig cykliskt som en f6ljd av flockbeteende[26]. Skulle det pastaendet
visa sig stdmma skulle Fibonaccis anvindbarhet minska i takt med att automa-
tiserad aktiehandel okar.

2.9 Trendlinjer med linjara regressionskanaler

Trendlinjer med linjira regressionskanaler syftar i denna rapport till Raff Regres-
sion Channels, som togs fram av Gilbert Raff 1991[27]. Enligt den hér algoritmen
berdknas trendlinjer pa aktiekursens graf med hjalp av linjéar regression, vilket
dr en metod for att anpassa en rét linje pa bésta sitt genom observerad data[28].
Till det anvands rata linjens ekvation: y = a + bx. Den réita linjen ska vara utfor-
mad pa ett sddant siatt att den pa bésta sétt representerar de data den baseras
pa. Till detta anvénds minsta kvadratmetoden for att berdkna medelviardet av
x och medelvirdet av y[29].

n

minsta kvadratmetoden = Z(yl — f(xi,0))?
i=1

For varje intervall dar linjen har berdknats identifieras max- och minpris. En
ovre linje som tangerar max samt en undre linje som tangerar min ritas upp.
Den 6vre linjen representerar resistansnivan och den undre linjen representerar
supportnivan[30]. Dessa linjer utgor en kanal som kursen haller sig inom. Med
hjélp av kanalen kan kop- och séljsignaler genereras. En styrka med denna me-
tod ar att det enkelt gar att upptéacka kop- och séljsignaler visuellt, da linjerna
ar nara att korsa varandra. Nar priset ndrmar sig max ar det en séljsignal och
néir det ndrmar sig min en képsignal[30].

2.10 Chaikin Money Flow

Chaikin Money Flow, CMF, &r framtagen av Marc Chaikin och méter kop-
och séljtryck 6ver en specifik period[31]. CMF anvéinder sig av volym, vilket
representerar storleken pé omséttning i en aktie, méatt i antal. For att be-
rakna CMF behovs aktiens A/D vérde forst tas fram. A/D star for Ackumu-
lation/Distribution och rdknas ut genom att volymen multipliceras med ett
forhallande mellan hogsta och ldgsta virdet for en aktie under en dag samt
slutkursen[32]:

(Slutkurs — Légsta) — (Hogsta — Slutkurs)

A/D = Volym -
/ o Hogsta — Lagsta
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For att sedan berdkna CMF divideras summan av A /D med summan av volymen
for samma period, ofta 21 l6pande marknadsdagar[32]. CMF for 21 dagar riknas
ut enligt nedan[32]:

A/D21

CMFy = —Lt—"
2 Volym,,;

Resultatet blir ett viirde mellan 1.0 och -1.0. Alla resultat pa den &vre sidan av
nollstrecket tolkas som positiva, och ju hogre véirde, desto starkare indikation[32].
CMF anvands med fordel tillsammans med andra tekniska analysmetoder sa som
trendlinjer eller indikatorer som kan visa nér en trend &r pavig att vinda[32].

2.11 Kombinationer

Vid kombinering av indikatorer finns en hel del olika teorier som grundar sig
i vilka sorters metoder som kombineras. En princip gar ut pa att kombinera
trendindentifierande metoder med oscillatorer for att pé sa sétt fa en bred och
omfattande kombination[33].

Det finns ocksa teorier kring anvindandet av en kombination av flera metoder
som ger samma typ av slutresultat, men som har skilda tillvigagangssétt for att
né dessa|34]. Exempelvis kombineras tva olika oscillatorer, som RSI och ROC,
med varandra. Med en sddan kombination far man ett sékrare resultat, da fler
dn en metod maste ge samma utslag[34].

2.12 Fundamental analys

I fundamental analys utviarderas ett foretags ekonomiska situation bland annat
genom att studera kvartals- och arsrapporter[35]. Fran dessa hdmtas data som
tillsammans bildar olika nyckeltal. Varje nyckeltal sdger olika saker om foreta-
get, till exempel betalningsformaga pa lang och kort sikt, tillvixt, 16nsamhet
och diverse andra férhallanden mellan olika faktorer sa som pris/aktie[36]. Fak-
ta om enskilda nyckeltal ligger i bilaga B.

For att utviardera ett foretag jamfors nyckeltal mellan foretag i samma bransch,
sektor samt samma data fran tidigare rapporter[37]. P4 sa sitt kommer man
fram till om foretaget &r under- eller Gvervirderat. En aktie som &dr undervér-
derad kommer troligtvis upptéickas av manga kopare, vilka kommer att bedéma
aktien som kopvird. En 6kning av kopare driver upp priset, vilket innebéar att
aktiekursen konvergerar mot sin viarderade kurs.
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3 Utforande

For att en bra sammanslagen modell skall kunna tas fram krévs att de olika
metoderna testas, analyseras och utvirderas. Enligt artikeln Algorithmic Tra-
ding[38] bor ett algoritmiskt handelssystem vara uppbyggt enligt f6ljande de-
sign: Pretrade analysis innefattar alla sorters system som analyserar finansiell
data for att kunna formedla ett tillstind hos en aktie. Detta tillstand analy-
seras 1 Trading signal generation som evaluerar den information som ges fran
Pretrade analysis, och viger den for att generera en kop- eller séiljsignal, samt
vilka kvantiteter som ska kopas. Trade execution genomfor sedan kdpet, och
Post-trade analysis analyserar resultatet.

Data —
Research (Real-time/historical; market/nonmarket)
Pretrade 1 7 !
analysis Alpha Risk Transaction
model model cost model
! v v
Trading —lv
signal v
generation Portfolio construction
model
Trade —¢
execution ¥
Execution
model
Post-trade i
analysis

Figur 3: De olika delarna inom ett algoritmiskt handelssystem.

Fortsattningsvis syftar metoder till de tekniska analysmetoder som beskrivs i
avsnitt 2 och de kombinationer som &r framtagna utifran dem. Fundamental
analys aterkommer i diskussionsavsnittet.

3.1 Framtagning av modell

Den sammanslagna modellen, som systemet bygger pa har sin grund i statis-
tiska antaganden. Utifran dessa antaganden tas en analysmodell fram for att
analysera och optimera metoderna med olika parametrar. Analysmodellen ger
ett métbart virde pa forvintad vinst per transaktion for varje metod. Detta
varde anvands sedan for att ta fram signal- samt portféljhanteraren.

3.1.1 Analys av metoder

For att kunna gora en genomgaende analys av metoderna och viga dem mot
varandra maste doménen for detta konstrueras. Eftersom tiden &r begransad
till endast borsdagar fran bérjan av insamlad data till dagen for analysen, s&
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defineras kursutvecklingen for en viss aktie som processen S; : t € T dér T &r alla
insamlade borsdagar och S; returnerar ett positivt reellt tal som representerar
kursen for en aktie vid tiden ¢. Vidare defineras varje analysmetod som en
stokastisk process My(s) :t € T déar s dr kursutvecklingen for en given aktie.
Metodernas parametrar varierar, da en del metoder endast behéver slutkurser
medan andra dven réknar pa volym och hogsta/ldgsta pris under dagen. Detta
kommer dock att uteslutas fran analysdelen av metoderna. Istéllet betraktas
varje analysmetod som en svart lada som utifran en viss aktie och en viss tid
genererar ett resultat. Resultatet fran en viss metod M; kan anta tre varden:

1, om metoden signalerar kop;
0, om metoden signalerar behall;
—1, om metoden signalerar silj;

For att kunna utviardera metoderna behovs dven tre variabler:

e Mingden K; C T, som innehaller tidpunkter da aktien képts.
e Mingden @; C T., som innehaller tidpunkter da aktien salt.
e Totala vinsten, v; € R, dir vg =0

Vid analysering och utvérdering av analysmetoderna &r det intressant att titta
pa kop/sélj-par. Kop/silj-par skapas genom att varje kop matchas med nésta
forsdljning av samma aktie. En forséljning sker alltsa aldrig utan att aktien forst
kopts. Kop/sélj-iterationen kan beskrivas likt tillstAndsmaskinen nedan.

Kép Kép
—— > K=0 K|=0 &
salj
Figur 4: Kop/sélj-iteration.

Vid testning infoérskaffas for enkelhets skull bara en aktie i taget vid varje kop-
tillfdlle, medan samtliga &dgda aktier siljs vid varje sljtillfalle. Anledningen till
att endast en aktieandel kops i taget vid testning &r for att ingen portféljhante-
ring som bestdmmer férdelningen &nnu &r implementerad. I den sammanslagna
modellen &r detta inte fallet, eftersom att kdpa en aktie i taget inte &r verk-
lighetstroget. Alla &gda aktier séljs vid varje séljtillfdlle eftersom det inte finns
nagon garanti for att antalet sélj- och kopsignaler dr ekvivalenta. Tillstandsma-
skinen och ovanstaende premisser ger tre olika fall som beskriver hur variablerna
forandras vid tiden ¢ utifran vad for varde M; har:
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1. En kopsignal (M; = 1) ger sambandet:
vp=v-1— S, Ki=Ki1Ut, Q= Qi

2. T defall (M; = —1, |K¢ > 0) dir det kommer en séljsignal och minst en
aktie finns i innehavet, ser sambandet ut pa foljande sétt:

vw=v_1+|K[-S, K =0 Q=Q_1Ut

3. Alla andra fall, exempelvis vid en séljsignal dér det inte finns nagra inne-
havda aktier, eller d& M; = 0:

vy =v—1, K=K 1, Qr=Qi—1

Analysmetoder anvéinds for att tjina pengar. For att gora detta bor metoder
generera signaler som resulterar i lyckade transaktioner. En lyckad transaktion
definieras som ett kop/sélj-par dar inkopspriset ar lagre dn forsiljningspriset.
Detta ger funktionen o(n,m) = S,, < Sp, som utifran inképstidpunkten n och
forséljningstidpunkten m returnerar 1 vid lyckad transaktion och 0 vid misslyc-
kad transaktion.

For att kunna bestdmma hur bra en analysmetod &r anviands sannolikheten
for att metoden gor ratt val. Den klassiska sannolikhetsdefinitionen siger att
sannolikheten att fa ett lyckat utfall &r antalet lyckade utfall genom totala an-
talet utfall, vilket i det hér fallet blir summan av virdet pa o(kp, slj) for alla
kop/silj-par dividerat med antalet kop/silj-par. Detta viirde bendmns hidan-
efter tillforlitlighetskvot.

|Kk71| k€K, 1

3.1.2 Signalgenerering och portféljhantering

Signalhanteringen fungerar som en brygga mellan analysmetoderna och portfo-
liehanteraren. Som beskrivet i tidigare avsnitt ger varje metod for varje aktie en
signal (kop, silj eller behall). Samtliga signaler som utfas tolkas, virderas och
filtreras for att generera en méngd giltiga signaler till portféljhanteringen.

For att signalerna skall kunna tolkas anvénds tillforlitlighetskvoten som beskrivs
i avsnitt 3.1.1. Tillforlitlighetskvoten ger forvisso ett matt pa hur stor sanno-
likhet det &r att en metod gor en korrekt bedémning for kop och sélj, men tar
ingen hansyn till hur stor vinst varje transaktion genererar. Det kan till exempel
finnas en metod som fattar méanga felaktiga beslut med liten paverkan och som
genererar visentlig vinst de ganger korrekta beslut fattats. Denna metod skulle
alltsa fa lag tillforlitlighetskvot, men &nda generera stor vinst. For att komma
runt problemet skapas ett matt pa en analysmetods forvantade vinst.
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Eftersom mélet med modellen &r att generera vinst och minimera risk behovs ett
matt pa forvintad vinst per transaktion. Den forvantade vinsten per transaktion
blir tillférlitlighetskvoten multiplicerat med vinsten per lyckad transaktion sub-
traherat med sannolikheten for férlust multiplicerat med forlust per misslyckad
transaktion.

vinst forlust

E[M] = P(M) (1—P(M))

. lyckad transaktion B ' misslyckad transaktion

Med hjalp av detta varde erhalls ett matt pa metodens vinstpotential. En metod
med hogt sddant virde bor darfor anvindas framfor en metod med lagre vérde.
Metoderna kan utifran dessa virden rangordnas, hogsta till ldgsta virde. De
metoder vars vinstpotential understiger en viss niva utesluts helt ur modellen.
Genom att multiplicera signalvirdet med den hogst prioriterade signalgenere-
rande metodens vinstpotential, utfas en viktad signal med positivt virde for kop
och negativt viarde for silj.

viktad signal = signal(M) - E[M]

De viktade signalerna gor det mojligt att viga de olika analysmetoderna mot
varandra sa att de rangordnas inbordes. Syftet dr att kunna traversera listan i
ordning, med start hos den analysmetod som gett bést tillforlitlighet och storst
vinst, for att pa s& sitt fa fram den hogst rankade metod som fatt en signal.
Samtliga kopsignaler och dess vikter anvinds for att bestimma hur de likvida
medlen skall fordelas mellan de olika aktierna. Eftersom en stark képsignal indi-
kerar att metoden som genererat signalen férvintas ge hogst avkastning sa bor
ocksa storst andel pengar fordelas till den aktien. Tillgangarna fordelas enligt
foljande formel:

likvida medel - viktad signal

tilldelat kapital(aktie) =
illdelat kapital(aktie) summan av alla viktade signaler

Eftersom vinstpotentialen har sitt ursprung i hur bra en viss metod véljer nir
den kdper och séljer, bér d&ven den metod som kdpt aktien vara den som séljer.
Samtidigt bor en aktie séljas om en signal med hogre virde genereras eftersom
den signalen anses vara mer palitlig. Detta betyder att ingen séljsignal som har
lagre vikt dn kopsignalen kan sélja en aktie.

3.2 Implementation

I implementationen av mjukvaran har strukturen som beskrivs i figur 3 anvints
i stor utstrickning. I pretrade analysis ar tva av de vanligaste analysmetoderna
fundamental- och teknisk analys. Dock kommer enbart tekniska analysmeto-
der att anviandas. Transaktionskostnadsmodellen kommer inte implementeras
eftersom ingen hansyn tas till courtage eller andra avgifter. Riskmodellen &r
implementerad genom att ta fram forvintad genomsnittlig vinst fér varje me-
tod.
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Signalgenereringsdelen bestar av tva moduler, signalhanteraren och portféljhan-
teraren. Dessa tva moduler bestdmmer i tva steg vilka aktier som ska kopas eller
séljas, och dven kvantiteten. Handelsexekveringen &r helt simulerad utifran da-
tabasen som tagits fram. Handeln sker saledes inte direkt mot bérsen, som &r
tankt i ett riktigt system.

Den sammanslagna modellen anvinder samtliga moduler. Dessa testas och tré-
nas pa datan avsedd for detta. Om den sammanslagna modellen slar index under
testperioden valideras den pa en oberoende valideringsperiod. Resultat fran test
och validering presenteras i kapitel 5.

3.2.1 Insamlingsdelen

Datainsamlingskomponenten &r grundlidggande for att analysmodulen skall ha
data att arbeta med. For vissa av analysmetoderna, framst fundamental ana-
lys, behovs tillforlitlig, detaljerad data. Sa pass detaljerad data som behdvs &r
svart och/eller dyrt att fa tag pa. Darfor skapades en insamlingsmodul tidigt i
projektet. Kéllan for datan ar finance.yahoo.com, dér data samlas in bade dag-
ligen och varje kvartal. Utover denna data har den historiska datan som finns i
databasen hamtats fran QuoteStocker, dér det finns daglig data tillgénglig fran
1995. QuoteStocker hiamtar enligt egen uppgift sin data fran Yahoos databas.

Formatet pa den data som finns tillgénglig varierar beroende pa killa. Yahoo till-
handahaller CVS-filer for varje akties dagliga data. Fundamental data finns till-
génglig i resultatrakningar, balansrdkningar och generell information. All denna
data finns inbdddad i HTML-kod pa Yahoo. QuoteStocker tillhandahéaller en
CVS-fil for varje akties data.

Alla dessa olika informat kréver en parsning till samma format. Saledes anvénds
tre olika parsers:
e En parser for att behandla CVS-filer fran Yahoo finance.

e En parser for att inhdmta data direkt fran Yahoo finance hemsida, for
resultatrakning, balansrédkning och generell data.

e Fn parser for att behandla CVS-filer som QuoteStocker genererar.

I datainsamlingsmodulen finns dven stod for realtidsinsamling med ett valbart
intervall. All I6pande datainsamling sker via en server, dar datan lagras i en
relationsdatabas.

3.2.2 Analysmodul

Analysmodulen &r den del av systemet som behandlar och tolkar data som
beskrivs i foregaende sektion. Databasen tillhandahaller all den nédvindiga in-
formation som analysmetoderna behdver. Hela denna modul genererar den data
som behovs for signalgenerering. Modulen bestar dels av analysmetoder och dels
av en riskmodell.
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Figur 5: Datainsamlingsprocedur.

Analysmetoderna dr implementerade enligt de tillvigaganssiatt som presenteras
i kapitel 2. For varje aktie och dag behandlar dessa analysmetoder den data som
tillhandahalls av databasen. Metoderna kombineras &ven med varandra, enligt
tva huvudsakliga tillvigagangssatt:

e Den forsta metodens véirde filtrerar alla signaler som den andra metoden
ger. Om den forsta metodens vérde representerar trenden eller om aktien
ar over- eller underkopt kan detta virde filtrera ut de felaktiga signaler
som den andra metoden ger.

e Den forsta och andra metodens signaler méaste infalla samtidigt for att
kombinationen ska ge en signal. Denna signal dr da sdkrare &n metoderna
var for sig.

Ett urval av metoder och kombinationer av dessa finns i tabell 1 i kapitel 4. Kom-
binationer utifran de tva grundprinciperna kan dven kombineras med varandra.
Varje kombination representeras pa samma sitt som en enskild metod i syste-
met, darfér kommer kombinationerna behandlas pa samma sétt som metoderna
i fortséttningen.

Riskmodellen byggs upp genom att testa samtliga metoder pa en méngd tra-
ningsdata, och utifran dessa tester fa information om hur sdkra metoderna ér,
det vill séiga hur stor andel av kop- och siljparen som har gatt med vinst. Aven
hur mycket vinst eller forlust kdp- och séljparen genererar rdknas ut. Utifran
detta kan, enligt modellen beskriven i avsnitt 3.1.2, den forvintade vinsten for
varje kop och metod berdknas. Eftersom resultatet for varje analysmetod varie-
rar avsevart med olika instéllningar &r det viktigt att testa varje enskild metod
med varierande instéllningar. De instéllningar som far bést resultat viljs ut. All
information som testerna genererat om metoderna, sparas ner som konstanter
for varje metod, till en fil. Denna information anvéinds sedan av signalhante-
ringsmodulen.

3.2.3 Signalhanteringsmodul

Samtliga signaler som erhalls av den tekniska analysen, som beskrivits i tidigare
avsnitt, hanteras och filtreras av signalhanteringsmodulen for att generera en
méngd transaktioner som skall exekveras. Signalernas virde som &r 1, 0 eller -1
multipliceras med metoden som genererat signalens virde for forvintad vinst.
Signalerna blir da viktade och gar att jamfora med varandra. For varje aktie
valjs den signal med hogst vikt.
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De totala likvida medlen distribueras mellan de aktier som fatt en positiv signal
med hjilp av vikten pa samtliga kopsignaler. Formeln for tilldelat kapital som
beskrivs i avsnitt 3.1.2 ger en férdelning dir de aktier som har en palitlig signal
far mer satsat kapital d&n aktier som har en svagare signal. Det tilldelade vérdet
divideras sedan med aktiens aktuella pris for att fa fram hur manga andelar som
skall kbpas av varje aktie.

Det &r endast placerat kapital som kan vixa, samtidigt &r det riskabelt att pla-
cera allt kapital i samma aktie. Déarfor ser portfoljhanteraren till att inte allt
kapital investeras, savida vi inte har minst tre aktier. Om fler &n tre aktier in-
nehas placeras alla likvida medel vid kop- En aktie far inte st& for mer an 50%
av portfoljens totala vérde.

Som beskrivet i avsnitt 3.1.2 &r det endast séljsignaler som &r starkare &n signa-
len for kop som ar giltiga. Detta implementeras genom att den lagsta kopsignalen
som genererats for varje aktie sparas i samband med varje kop. Om en séljsignal
ar lagre dn det sparade viardet genomfors ingen forséljning. Vid en forséljning
séljs alla innehavda aktier som fatt en siljsignal.

Analysmetoderna &r inte hundra procent tillforlitiga, darfor implementeras en
sa kallad stoploss-funktion som extra forsiktighetsatgédrd. Stoploss innebér att
aktier séljs nér priset pa aktien gatt under ett troskelvirde. Om priset gar under
ett sddant vérde indikerar det att analysmetoden har gjort fel. For att ta fram
detta troskelvirde anvénds trendlinjerna som beskrivs i avsnitt 2.9. Om var-
ken kop- eller séljsignal genereras for en aktie, samtidigt som kursen gar under
supportnivan indikerar det att en siljsignal missats och att kursen kommer gé
nerat. Aktierna siljs da for att minimera forlust.

3.2.4 Sammanslagen modell

Den sammanslagna modellen liknar till hég grad den modell som presenterades
i borjan av kapitel 3. De storsta skillnaderna ar att i denna implementation
ar transaktionskostnadsmodellen utesluten, eftersom ingen hénsyn tas till cour-
tage. Handelssignaleringen &r d&ven uppdelad i tva steg, signalhantering och port-
féljhantering. Signalhanteringen tolkar signalerna som analysmodulen genererar
och viktar dessa. Portféljhanteringen skapar utifran de viktade signalerna en
portfolj. Analysen som sker efter handeln, analyseras utanfor systemet, och pre-
senteras i kapitel 4. Det slutgiltiga systemet &r uppbyggt enligt modellen nedan.
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Figur 6: Slutgiltig systemstruktur.
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4 Resultat

For att fa fram ett tillforlitligt resultat delades den insamlade aktiedatan upp i
tva perioder, en testperiod och en valideringsperiod. Testperioden var 288 dagar
och strickte sig mellan den 24 maj 2011 till den 20 juli 2012. Valideringsperi-
oden var 150 dagar och pagick mellan den 2 oktober 2012 till den 5 maj 2013.
Anledningen till glappet mellan testperioden och valideringsperioden var att de
skulle vara tydligt separerade. Saledes anvinds ingen data fran testperioden i
valideringsperioden.

For testning skapades en indexportfolj som handelssystemets genererade port-
6]j jamfors med. Aktiebasen bestod av 35 olika bolag och $ 100 000 investerades
i varje bolag, vilket gjorde att portfoljernas storlek uppgick till drygt $ 3,5 mil-
joner per styck ($ 3 501 596). Antalet aktier 4r avrundat uppéat till ndrmsta hela
aktie. Denna sammanséttning var statisk for indexportfoljen for hela testperi-
oden vilket innebar att indexportféljen f6ljde dessa 35 aktiers snittutveckling.
Det finns flera skillnader mellan de bada portféljerna. Medan indexportfoljen
bestar av en jamn fordelning av alla ingdende aktier, bestar handelsportfoljen
inte av nagra aktier till en borjan. Istéllet inforskaffas aktier i handelsportfoljen
forst da tillriackligt starka signaler genererats.

Figur 7 visar hur metodernas styrka kraftigt varierar beroende pa vilka para-
metrar som valts. Parametrarna representerar tiden som metoderna analyserar,
vilket innebéar att ett lagre varde pa parametrarna oftast resulterar i kinsligare
metoder. Till exempel visar grafen tydligt att RSI fungerar bast med parame-
terviarde 10. Det gar ocksa att se att ROC inte presterar tillfredsstéllande for
nagot av de testade parametrarna, jaimfort med andra metoder.
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Figur 7: Tillf6rlitlighetskvoten

De metoder med en vinstpotential under 6 sallades bort. Spannet mellan de
metoder som valdes ut lag mellan 6,3 och 11,3, flertalet med vérdet 8-9, se ta-
bellen nedan. De analysmetoder som hade lagre vinstpotential utesléts, da tester
pavisat att modellen fick sdmre resultat med dessa innefattade. Hog tillforlitlig-
hetskvot medfér inte automatiskt en hog vinstpotential men lag tillforlitlighet
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ger genomgaende lag vinstpotential.

Metod Tillforlitlighetskvot | Vinstpotential
Bollinger bands & RSI 85,81 11,3
RSI 84,38 9,3
MACD-histogram & RSI 76,38 8.9
Volatility Bands & ROC 82,65 8,61
Bollinger Bands 81,7 8,41
Volatility Bands 81,27 8,37
Volatility Bands & StochRSI | 80 8,14
RSI, SO, CMF & ROC 73,78 6,35
Fibonacci 74,38 5,42
CMF & EMA 81,48 5,39
MACD & ROC 61,91 5,37
SO, RSI & ROC 70,68 4,66
ROC 69,08 4,57
MACD & CMF 37,06 4,11
MACD & SO 44,72 3,8
StochRSI 63,85 3,07
MACD 31,7 3,02

Tabell 1: Tillforlitlighetskvot och vinstpotential f6r alla testade analysmetoder.

Handelssystemet som bygger pa den sammanslagna modellen kordes 6ver test-
perioden och gav ett positivt resultat. Portféljen skapad av handelssystemet
ligger over index i stort sett hela perioden och slar index med 1 115 % vid slut-
datumet. Detta d& portfoljen skapad av vart handelssystem gatt drygt 15,9 %
over startvirdet, medan index endast gatt 1,4 % over sitt ursprungliga vérde.
Testperioden &r dock den period som anvinds for att vélja parametrar for vart
system och resultatet ar déarfor inte tillforlitligt, se figur 8 nedan.
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Figur 8: Handelssystemet kord 6ver testperioden tillsammans med indexkursen.
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Systemet kordes déarefter pa valideringsperioden. Vid valideringens slut var ind-
exportfoljen vird $ 4 066 215, mot handelssystemets portfoljs $ 4 396 473. Detta
innebar att index gatt upp med 16,2 %, medan systemportfoljen gatt upp 25,56
% fran ursprungsvirdet. Handelssystemets portfoljs avkastning ar efter denna
period 58,6% storre dn index avkastning, se figur 9.
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Figur 9: Sammanslagna modellens resultat éver valideringsperioden. Bot &ar var
sammanslagna modells portfoljvirde

Bade vid testning och validering utvecklas handelssystemets portfolj langsamt
vid start, for att sedan fa4 upp momentum 6ver tid. For valideringsperioden
ligger den skapade portféljen under index fler dagar &n den ligger Gver, men gar
starkare och starkare uppat under den senare delen av tidsperioden.
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5 Diskussion

Om det hade funnits mer tid, och gruppen inledningsvis haft mer kunskap pa
omradet aktieanalys, hade utfallen pa metoderna i olika situationer kunnat stu-
deras mer ingaende varpa en starkare grund for en sammanslagen analysmodell
hade kunnat lagts. Vid aterblick pa arbetet i stort kan konstateras att en in-
riktning pé signalbehandling hade varit fordelaktigt, d4 dmnet visade sig spela
en stor roll i projektet.

Ursprungligen fanns malséttningen att skapa en kombination av teknisk- och
fundamental analys. Detta visade sig inte vara genomférbart, da det uppstod
svarigheter med att samla in den data som behovdes for fundamental analys.
Data till teknisk analys finns att tillga for flera ar bakat i tiden medan insamlad
data att basera fundamental analys pa endast finns tillgdnglig fran och med den
11 mars 2013. Detta p& grund av att vissa nyckeltal som P/E-talet och PEG-
talet (se bilaga B) inte finns att tillgd historiskt, utan maste samlas in 16pande.
Som en konsekvens av detta réckte tiden inte till {6r bade inkérningsperiod och
valideringsperiod. P& grund av detta fattades ett beslut att lyfta ut den funda-
mentala analysen fran arbetet och fokusera pa att géra den tekniska analysen
sa bra som mojligt.

5.1 Urvalsprocess

Valet av analysmetoder visade sig vara svarare att genomféra &n vad som forst
antagits. Med tanke p4 mangden metoder som finns tillgdngliga och dess vildigt
varierande komplexitet och tillforlitlighet forenklades urvalsprocessen genom att
kategorisera metoderna efter deras respektive indikationer. P& grund av detta
var det inte nédvandigt att studera varje enskild metod i detalj, da det inte &r
av lika stort intresse att ha manga metoder med samma slags indikation. Ett
rimligt antagande dr att det kan finnas metoder med hogre relevans for arbetet
an de som valdes.

Vid kombination av metoder finns oerhért manga faktorer att ha i atanke, vilket
komplicerar dess framtagning och implementation. I syfte att fa en sa bred re-
presentation av olika metodkombinationer och kompletterande egenskaper som
mojligt gjordes saledes ett urval, vilket innebér att det potentiellt existerar lyc-
kosamma kombinationer som ej utnyttjas. Att avgoéra vad som ligger till grund
for en lyckad eller misslyckad kombination &r pa férhand svart, sdrskilt utan
erfarenhet. Saledes gjordes urvalet enligt bésta omddme baserat pa testresultat
och teorier kring aktiemarknadens rérelse och utveckling.

5.2 Portféljhantering

For att vilja antalet aktier som skulle analyseras i arbetet, undersoktes olika sétt
att rdkna fram index. Ett av de vanligaste borsindex i Sverige &r OMXS30, som
miéter kursutvecklingen for de 30 mest omsatta aktierna pa Stockholmsbérsen[39].
Ett index som anvinds i USA &r S&P 500, som méter kursutvecklingen for de
500 foretagen mest storst borsvirde[40]. Trots att valet av aktier foll pa ame-
rikanska bolag sa valdes ett liknande antal aktier som OMXS30, for att spara
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exekveringstid.

Troligtvis har urvalet en betydande paverkan pa resultatet, eftersom ett storre
antal aktier ger upphov till fler signaler. Om manga signaler finns att tillga &r
det mojligt att ha en snévare urvalsprocess for att avgora vilka signaler som
systemet ska agera péa, vilket medfér mdojligheter for hogre vinstpotential och
sakerhet.

Alternativet, att lata det existerande systemet vara lika selektivt med signa-
lerna, skulle innebéara en alltfor liten omséattning av kapitalet och darmed en
utebliven havstangseffekt. I ett optimalt system bor kapital finnas frigjort for
att kunna agera pa starka kopsignaler, samtidigt som andelen kapital i omsétt-
ning dr maximerad, men att uppna en perfekt balans mellan dessa villkor &r en
stor utmaning.

Den sortens avvigningar gors i portféljhanteringen och har stor inverkan pa den
potentiella vinsten av modellen, d& uppbundet kapital &r direkt relaterat till
vinstmojligheter. Att binda alltfér mycket kapital i en svagt vinstgivande aktie
genererar visserligen vinst, men kan visa sig vara ett daligt val om mdojligheten
att investera i en starkt vinstgivande aktie missas pa grund av for hog andel
uppbundet kapital. Dérav kan det vara av intresse att sélja &ven vinstgivande
aktier, trots att ingen siljsignal givits, i syfte att gora kapital tillgingligt for
transaktioner med potentiellt storre vinst.

5.3 Vinstgenerering

Det ldggs stor vikt vid kopsignaler, som hanteras med storre sékerhet och nog-
grannhet dn séljsignaler. En séljsignal, exempelvis dir en metod indikerar att
en trend ar pa vig att vianda, kan alltid ses som korrekt om denna aktie vid
detta tillfdlle gar med vinst genom att sélja. Givetvis finns det chans att tren-
den fortsdtter uppat, men i och med att denna transaktion sédkrar en vinst kan
séljsignalen alltid tolkas som ett positivt val. I jamforelse innebér ett kop alltid
en risk, da det i kontrast till en séljsignal inte finns nagot resultat att utga ifran.
Ett kop kan visa sig misslyckat, men det dr forst efter forsdljningen gjorts som
det ar mojligt att avgora detta. Detta framhéver vikten av det tillfalle en metod
valjer att kopa eller silja, vilket kunde ha inkludersats som t.ex en ytterligare
parameter.

Virt att notera ar att bade testperioden och valideringsperioden strécker sig 6ver
perioder da borsen varit stadigt uppatgaende. Beroende pé styrkorna respektive
svagheterna i metodernas kop- och séljsignaler hade utfallet kunnat vara helt
annorlunda vid en nedatgdende borsutveckling. Ett rimligt antagande i en sadan
situation ar att anvindandet av stop-loss i portféljhanteringen kan komma att
fa okad inverkan pé slutresultatet.

5.4 Resultatutvirdering

Det hade varit 6nskvért att finna en redan existerande evalueringsmetodik som
passat vart arbete, for att kunna forankra analysen i vetenskaplig teori. D&
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négon sadan inte fanns skapades istéllet den teoretiska modell som arbetet byg-
ger pa. Arbetet i sin nuvarande form &r en teoretisk jamforelse mellan utvalda
aktiers kursutveckling och kursutvecklingen for framtagen modell. Saledes blir
inte courtage och nyemissioner relevanta faktorer, men en vidareutveckling av
arbetet till en fullt fungerande version skulle behova ta hansyn till detta. I och
med att systemet inte handlar i realtid dr det dven svart att utnyttja eventuella
kurstorandringar till f6ljd av aktieutdelning. Om systemet hade tagit hinsyn till
dessa avgrinsningar, hade resultatet eventuellt sett annorlunda ut.

Eftersom indexportféljen borjar med en méngd inkopta aktier medan handels-
portfoljen vantar pa kopsignaler tar det lingre tid for systemet att fa en vél-
balanserad och vinstgivande portfolj. Detta forklarar varfor handelsportfoljens
varde inte gar lika snabbt uppéat som indexportféljen. Ponera att indexaktierna
istéllet skulle inleda med en kraftig nedgang. I en saddan situation hade index
backat, medan slutmodellens virde antagligen rort sig langsammare da kopsig-
nalerna i teorin bor bli farre.

Det var vintat att modellen skulle fungera bra pa testperioden eftersom para-
metrarna optimerats for just den perioden. Genom att uppdatera parametrarna
dynamiskt skulle resultatet for valideringsperioden férmodligen kunna forbatt-
ras. Valideringsperioden var dessutom kortare dn testperioden vilket paverkar
resultatet. Det tar ett par dagar, beroende pa hur méanga koépsignaler som kom-
mer, att skapa en komplett portfolj. P& grund av detta, hade formodligen ett
béttre resultat uppnatts om en ldngre period hade avsatts for valideringen.

27



6 Slutsats

Det resultat som erhallits tyder pa att det gar att tjina pengar genom ett au-
tomatiserat system, baserat pa kombinationer av tekniska analysmetoder. Det
krévs dock fler tester pa en stérre méngd data for att med sédkerhet kunna ut-
tala sig om hur vil systemet fungerar. Resultatet ar direkt kopplat till de val
som gjorts betraffande vilka metoder som inkluderats, vilka kombinationer av
dessa som tagits med, hur implementeringen genomforts och vilka parametrar
som valts for de individuella metoderna.

Néar borsen steg presterade systemet battre &n borsindex. Testerna som utforts
kan emellertid inte avgora hur systemet hade betett sig i en generellt nedatga-
ende, eller i hog grad volatil marknad. Detta pa grund av att systemet aldrig
har utsatts for en sddan marknad, eftersom trenden under valideringsperioden
enbart var positiv. Ett rimligt antagande &r att systemet kan vidareutvecklas
ytterligare, for att ge ett &nnu béttre resultat.
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7 Framtida arbete

En forlingning av detta arbete skulle innebéra att fundamental analys integre-
rades, eftersom resultatet av en kombination mellan fundamental- och teknisk
analys har goda mojligheter att forbéttra modellens tillforlitlighet[41]. Portfolj-
hanteringen skulle d&ven behéva ses 6ver och uppdateras i syfte att battre vara
anpassat till de nagot langre tiderna mellan kép- och séljsignaler som ackom-
panjerar fundamental analys.

Ytterligare indikatorer som anses intressanta kan med fordel ldggas till den sam-
ling som finns i projektet idag, da antalet utvalda metoder begrénsades pa grund
av tidsfaktorn. Nya varianter av indikatorer och sitt att analysera aktiemark-
naden kommer skapas &ven i framtiden. Med var analysmodell kan man vidare
implementera nyupptéickta metoder och utvirdera deras effektivitet, jamfort
med tidigare kinda metoder, allteftersom de introduceras i branschen. I och
med att nya metoder introduceras uppenbarar sig vikten av att iterera 6ver he-
la utvecklingsprocessen, da det dr viktigt att sékerstilla att analysmodell och
portfoljhanterare pa ett felsikert sitt hanterar signaler och indikationer.

For att mojliggéra anvindande av systemet pa en riktig marknad kravs vissa
utokningar. Bland annat skulle det vara av intresse att inkludera courtage i
berdkningarna, nagot som uteldmnats i det hir arbetet som tidigare ndmnts. I
de flesta fall har courtage en relativt liten inverkan pé resultatet vid aktiehan-
del, sérskilt vid storre transaktionsbelopp. Dock kan vissa av de metoder som
ger vildigt manga kdp- och siljsignaler visa sig vara nagot mindre effektiva da
courtageavgiften dras vid varje transaktion. Skulle stéd for courtageberékning
implementeras dr det rimligt att anta att analysmodellen justeras for att reflek-
tera courtageavgiftens paverkan pa de olika metodernas lonsamhet.

Slutligen s& skulle vidare arbete kring dynamisk parameteroptimering kunna
skapa en modell som kan anpassa sig efter tidigare perioder och ddrmed vara
anvindbar under en mer langsiktig analys. Detta skulle kunna implementeras
med till exempel neurala natverk. En sadan pabyggnad pa systemet borde kunna
skapa ett &n béattre system for automatisk aktiehandel.
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A Aktier

Forkortning | Foretagsnamn Bransch Bors
AAPL Apple inc. Computer services NASDAQ
AET Aetna Inc. Health care NYSE
BA Boeing Co Aerospace, defense NYSE
BAC Bank of America Group Banking NYSE
C Citigroup Inc Banking NYSE
CAH Cardinal Health Pharmaceuticals NYSE
COST Costco Wholesale Corporation Retail NASDAQ
CSCO Cisco Systems, Inc. Computer services NASDAQ
CVS CVS Caremark Retail NYSE
CVvX Chevron Corporation Oil and Gas NYSE
F Ford Automotive NYSE
GD General Dynamics Corp. Aerospace, defense NYSE
GM General Motors Automotive NYSE
GOOG Google inc. IT NASDAQ
HPQ HP Computer services NYSE
HUM Humana Inc. Health care NYSE
IBM International Business Machines | Computer services NYSE
JNJ Johnson & Johnson Pharmaceuticals NYSE
JPM J.P. Morgan Chase & Co Banking NYSE
KO Coca-Cola Co Consumables NYSE
LMT Lockheed Martin Corporation Aerospace, defense NYSE
MCD McDonald’s Corp Consumables NYSE
MRK Merck & Co Pharmaceuticals NYSE
MSFT Microsoft Corporation IT NASDAQ
ORCL Oracle Corporation IT NASDAQ
PEP Pepsico, Inc. Consumables NYSE
PFE Pfizer Pharmaceuticals NYSE
UNH United Health Group Health care NYSE
UTXx United Technologies Corporation | Aerospace, defense NYSE
VLO Valero Energy Oil and Gas NYSE
A/ Verizon Telecommunications | NYSE
WLP WellPoint Inc. Health care NYSE
WMT Walmart Retail NYSE
XOM Exxon Mobil Oil and Gas NYSE
YUM Yum Brands Inc Consumables NYSE
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B Nyckeltal

B.1 Rantabilitet

Réntabilitet ar ett annat ord for avkastning, och &ar resultat i forhéllande till
kapitalinsats[36]. Nedan foljer det generella séttet att rikna ut riantabilitet:

Resultat

——— = Réntabilitet
Kapital Rantabilite

Det finns dven méanga andra sitt att rédkna ut rantabilitet, till exempel genom
totalt eller operativt kapital[36]. Réntabiliteten pa det egna kapitalet, kallat
“Return on Equity” (ROE) pa engelska, ar den sortens rantabilitet som &r mest
relevant for detta projekt.

Réntabiliteten bor jamféras med andra foretag i samma bransch[42]. Forhal-
landet mellan tidigare ars rantabilitet bor ocksd undersokas, samt om det egna
kapitalet kan virdesikras (inflationskyddas)[42]. Rantabiliteten bor minst mat-
cha inflationen, men helst ska den &ven Gverstiga inflationen[37]. Vid anvindande
av rantabilitet bor sérskild hénsyn tas till hur mycket skulder ett féretag har
eftersom enbart eget kapital riknas med i rantabilitet[42]. Hoga skulder kan ge
ett hogt réntabilitetsviirde men medfor dven storre risker[36].

B.2 Kassalikviditet

Kassalikviditet 4r ett matt pa ett foretags aterbetalningsférméaga pa kort sikt[36].
En vanlig anledning till att foretag gar daligt dr svag kassalikviditet[36]. Vid
berdkning av likviditet understks nuvarande tillgdngar och skulder. Nuvarande
tillgangar ar ett brett begrepp, som bland annat innefattar lagervaror, bespa-
ringar, kortvariga investeringar och inkomster fran forsaljning, tillgangar som
normalt siitt konverteras till kontanter inom det nirmaste aret[36]. Till nuvaran-
de skulder rdknas loner till anstédllda, laneskulder och liknande som ska betalas
det nidrmaste aret[36]. Kassalikviditet berdknas enligt fljande:

Omséttningstillgangar exklusive varulager

= Kassalikviditet
Kortfristiga skulder AssAlRvIAIe

Kassalikviditetsviarden under 1 indikerar att ett foretag inte klarar av att betala
potentiella nérliggande utgifter utan att behéva anvinda langsiktigt kapital[42],
vilket dr ett mycket daligt tecken. Saledes bor kassalikviditeten alltid ha ett
virde av minst 1[42]. For att kunna lita pa ett foretags betalningsformaga ar
det vanligt att ligga gridnsen for vad som anses bra pa 2. Virden mellan 1
och 2 behdver inte vara déliga men det kan vara av intresse att titta lite extra
pa foretag med vérden i det intervallet[36]. Eftersom lagervaror inte riknas
med i kassalikviditet dr granserna lite annorlunda for foretag med vildigt hogt
respektive lagt virde i lagervaror. Nyckelvirdet bor dérfér bara jamféras med
foretag inom samma bransch dé dessa ofta har liknande vérde i lagervaror[36].
Aven h#r &r det bra att vara forsiktig med jamforelser da det kan finnas stora
skillnader mellan féretagen.
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B.3 Soliditet

Soliditet &ar ett méatt pa ett foretags forhallande mellan eget kapital och lanat
kapital[37]. Soliditeten ges enligt f6ljande definition:

Justerat eget kapital

= Soliditet
Totalt kapital Solidite

Dar justerat eget kapital definieras enligt féljande:
Justerat eget kapital = Eget kapital + 72% av foretagets obeskattade reserver
Eget kapital fas av skillnaden mellan ett foretags tillgangar och skulder.[37]

Soliditet ger séledes en uppfattning av ett foretags finansiella styrka och bor
jamforas med soliditetsvirden av andra foretag inom samma bransch[37]. Ett
hogt soliditetsvarde antyder att det finns goda langsiktiga forutsédttningar, och
ett lagt virde signalerar hogre risk[37]. Skulle ett foretag ha en vildigt hog soli-
ditet kan det dock antyda att ett foretag har missat investeringsmdjligheter eller
har férsummat sin utveckling, vilket innebéar att ett alltfor hogt soliditetsvirde
inte ar attraktivt[37].

Fortsatt innebar ett lagt varde att ett foretag redan har tagit en stor andel lan,
vilket gor att mycket av eventuell vinst kan komma att ga at till att betala réntor
pa dessa 1an[37]. Det innebér dessutom ytterligare svarigheter att teckna nya lan
da banker och investerare dr medvetna om foretagets aktuella lanesituation[42].
Ett foretag med ett lagt soliditetsviarde far dven rdkna med att fa4 mindre for-
delaktiga laneavtal jamfort med ett foretag med ett hogt soliditetsvirde[42].

B.4 EPS
EPS &ar ett matt pa ett foretags vinst, och berdknas enligt féljande:

Nettovinst

— = Vinst kti
Antalet aktier 1St per axtie

Talet bor jamforas med tidigare arsrapporter och kvartalsrapporter fran samma
kvartal tidigare ar[36]. Det &r viktigt att talet har Skat fran tidigare ar. Ett
minskat varde betyder att foretagets vinst har minskat vilket &r en indikator pa
att det gar vildigt daligt for foretaget. Onskvirt #r en Skning pa 15-30%[36].
Ett stigande virde innebar att foretaget vixer. Hog tillvaxt ar valdigt positivt
for ett foretag[36].

B.5 P/E

P/E-talet ar ett mycket populért nyckeltal bland aktiesparare[36]. Det anvinds
bland annat for att virdera en aktie i jamforelse med andra aktier inom sam-
ma bransch. Om P/E-talet ligger under medel for branschen #r féretaget an-
ses aktien vara underviarderad och om det ligger Gver &r aktien Gvervéirderad.
En undervirderad aktie som har bra virden i évrigt antas inom kort att sti-
ga 1 pris[36]. Branschmedel {6r langsamt vixande branscher sasom stélindustin
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kan ligga kring 10 i P/E medan snabbare vixande branscher s som Internet-
branchen kan ligga pa 40 i P/E[36]. Formellt definieras P/E enligt foljande:

. Borskurs _ _ P/E - tal
Vinst per aktie
Dar vinst per aktie dr Over perioden de senaste 12 manaderna. Det kan det
finnas foretag som inte redovisar omedelbar vinst men som &nda kan ha stora
fordndringar i rorelse, vilket gor talet mer osékert[36]. I situationer som kréver
en viss forvaltningstid s blir séledes forandringen i P/E fordrojd, vilket gor att
mojligheten till en bra investering kan missas|36].

B.6 PEG

PEG-talet bygger pa P/E-talet i kombination med foretagets tillvixt[36]. Till-
vaxten mats genom att titta pa foretaget arsrapporter fran de senaste aren. For
att rdkna ut tillvixten granskas foretagets arliga medeltillvixt for ett antal ar
bakét i tiden[36]. PEG-talet anses véldigt bra om det ligger under 0.5, medan
virden mellan 0.5 och 1 anses vara neutrala[36]. Om ett féretag har ett PEG-
varde Over 1 &ar deras aktier 6verviarderade och bor inte kdpas innan priset fallit
eller tillvixten okat[36]. Dessa virden varierar nagot 6ver olika industrier, sé-
ledes bor foretag framst jamforas med andra foretag inom samma bransch|[36].
Anledningen till att virdet skiljer sig ar att olika branscher véxer i olika takt[36].

B.7 Direktavkastning

Direktavkastning dr procentsatsen som fas vid division mellan beloppet av ut-
delningen och aktuell aktiekurs[43]. Om utdelningen exempelvis &r 5 kr per aktie
och aktiekursen 50 kr, ar direktavkastningen 10%. Det éar dock fa bolag som har
sa hog direktavkastning och manga foretag har ingen alls. Eftersom direktav-
kastning bade paverkar aktiekursen och resultatet adr det ett viktigt nyckeltal
att halla reda pa. Direktavkastning kan inte indikera nér det &r ett bra tillfalle
att kopa en viss aktie, men kan trots det vara ett bra verktyg for att vilja ut
aktier att ha i portféljen, eftersom det genom att vélja aktier med hog avkast-
ning ar mojligt att besegra borsindex[43]. Enligt en métning som gjordes pa
Wilshire 5000 (mellan aren 1986 till 1993) fick aktier som valts ut pa detta vis
en uppgang pa 184% att jamfora med index som lag pa 161%][43].
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