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Abstrakt

Denna studie undersoker RSI indikatorn, och dennas formaga att skapa en bittre avkastning
dn en Buy and Hold strategi. Studien har baserats pa 27 olika aktier noterade pa OMX
Stockholm 30, 2006-12-29, under en tidsperiod om 7 ar, 2000-01-03 till 2006-12-29. Genom
att berdkna medelvirdet per 14 dagar for kursuppgangar respektive kursnedgangar har 14
dagars RSI beriknats. Dérefter har kop- respektive siljsignaler berdknats genom om-
funktioner i Excel. RSI strategin innebér att position tas pa forsta kopsignal och siljs pa
nistkommande séljsignal under tidsperioden. Buy and Hold strategin innebir att position tas
den forsta handelsdagen i den studerade tidsperioden, 2000-01-03, och avslutas sista
handelsdagen, 2006-12-29. Resultaten i denna studie tyder pa att RSI inte kan generera en
bittre avkastning dn en Buy and Hold strategi. Endast 11 av de 27 undersokta aktierna, 41 %,
uppvisar en bittre avkastning. RSI verkar dock vara en lamplig strategi att anvénda nir den

priméra trenden &r negativ.

Nyckelord: Teknisk Aktieanalys, RSI, Effektiva Marknadshypotesen och Behavioral Finance.
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1 Inledning

Detta kapitel ger en bakgrundsbeskrivning av dmnet. Ddrefter redogors studiens
problemdiskussion och syfte. Efter detta motiveras mdlgrupp och avgrinsningar, varpa

dispositionen beskrivs.

1.1 Bakgrund

Intresset for borsen och aktiemarknaden i sin helhet skiljer sig fran period till period beroende
pa dess utveckling. I tider da borsen gatt bra har intresset varit enormt fran allménheten,

medan det i daliga tider har varit litet.

Investerare vill sjdlvklart uppna en sa hog avkastning som mojligt pa sina placeringar. For att
forsoka gora detta kan investeraren utga fran bland annat tva olika metoder, fundamental
analys och teknisk analysl. Den fundamentala analysen innebér exempelvis att ett foretags
balansridkning, kvartals- och delarsrapporter och dess produkter och marknad analyseras.2
Utifran detta bildar sig sedan investeraren en uppfattning om aktiekursen ar motiverad, over-
eller undervirderad. Den tekniska analysen utgar istéllet fran hur aktiekursen utvecklats
historiskt sett.” Genom att analysera den historiska prisutvecklingen pa aktien forsoker
analytikern se olika monster. Ett flertal tidigare studier har kommit fram till att TA inte &r
anvindbart’ medan andra studier har dragit slutsatsen att TA ir mycket limpligt och kan
generera dveravkastning.” Till foljd av detta har debatten om den tekniska aktieanalysen gatt
varm sedan decennier.

En teori i sammanhanget som talar emot den tekniska aktieanalysen &r Random Walk

hypotesen. Denna siger att det 4r omojligt att faststidlla morgondagens aktiekurs baserat pa

! Fortsittningsvis bendmns Teknisk Aktieanalys med TA.
% Angstrom (1998), sid. 1.

> Ibid.

*Se exempelvis Chen & Li (2006), sid. 487.

5 Se exempelvis Wong, Manzur & Chew (2003), sid. 550.
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gardagens pris.® En annan teori som ocksa handlar om marknadseffektivitet ir den Effektiva
Marknadshypotesen (EMH) som togs fram av Fama 1970.” P4 en effektiv marknad reflekterar
priset all tillgéinglig information. Hypotesen siger att marknaden reagerar direkt nér ny
information kommer. Detta innebir att prognostisering av aktiekursen inte kan leda till
overavkastning, eftersom marknaden reagera pa ny information direkt. Pa grund av denna
effektivitet foljer aktiekursen en Random Walk och inga prognostiseringsmetoder kan leda till
overavkastning. Ingen investerare kan uppna 6veravkastning om inte denna kompensera med
extra risk. Foresprakare for Random Walk hypotesen menar att varken fundamental eller
teknisk aktieanalys kan resultera i 9veravkastningar. Studier som gjorts pa detta omrade visar
att Random Walk Hypotesen kan ifragasittas, da det finns ett positivt samband mellan

aktiepriset idag och priset imorgon.8

1.2 Problemdiskussion

Borsen har under de senaste aren rort sig mer #n tidigare ar, det vill siga uppvisat en hogre
volatilitet.”

Da det inom den tekniska aktieanalysen finns en mangfald av olika indikatorer som
analytikern kan anvénda sig av, ér det inte helt uppenbart vilken av indikatorerna som skall
anvdndas.

Manga tidigare studier har analyserat effektiviteten av att anvinda TA, genom att studera
olika indikatorer, enskilt och tillsammans.'® Denna studie fokuserar istillet pa effektiviteten

av en indikator, Relative Strength Index, RSL!

Fragestillningen for denna studie formuleras till: Ger RSI indikatorn en bdittre avkastning dn

en Buy and Hold strategi for 27 olika aktier noterade pa OMX Stockholm 30?

% Fama (1965), sid. 292.

7 Fama (1970), sid. 414.

8 Se exempelvis Theil & Leenders (1965), sid. 277, och Lo & Mackinley (1988), sid. 42.
% Nilsson & Torssell (2000), sid. 15.

19 Se exempelvis Chang, Lima & Tabak (2004), sid. 295-316.

" Fortsiittningsvis benimns Relative Strength Index med RSI.
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1.3 Syfte

Syftet med denna studie &r att undersoka om RSI indikatorn, under tidsperioden 2000-01-01
till 2006-12-31, ger en bittre avkastning &n en Buy and Hold strategi for 27 av de mest

omsatta aktierna pa Stockholmsborsen.

1.4 Malgrupp

Denna studie riktar sig frimst till studenter med intresse for TA.

Amnet bor sannolikt dven intressera yrkesverksamma personer inom finansbranschen, sisom
kapitalforvaltare, da en betydande vinst forhoppningsvis kan uppnas genom att anvianda en
indikator som dr den mest effektiva nér det géller att signalera eventuella upp- eller

nedgangar.

1.5 Avgransningar

Denna studie fokuserar pa en indikator inom TA. Denna &r RSI. Tidsperioden som studien
undersoker dr 2000-01-03 till 2006-12-29, totalt 7 ar. De aktier som ingar dr 27 stycken som
var noterade pa OMXS30, 2006-12-29.

Aktien kops pa forsta kopsignalen som kommer under den studerade tidsperioden och siljs pa
nistkommande séljsignal. Alla signaler ddremellan tas ingen hinsyn till. Om sista signalen i
tidsperioden &r en kopsignal avslutas affiren automatiskt pa sista handelsdagen.

Blankning tillats ej, da detta skulle komplicera beridkningarna avsevirt.

Transaktionskostnader tas ej hinsyn till i likhet med tidigare studier.'

1.6 Disposition

Uppsatsen dr disponerad pa foljande sitt: Nista kapitel, kapitel 2, ger en beskrivning av den
Effektiva Marknadshypotesen, Behavioral Finance, olika indikatorer inom TA, samt en

genomgang av ett antal tidigare studier som gjorts inom omradet.

"2 Se exempelvis Wong, Manzur & Chew (2003), sid. 550.
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I kapitel 3 beskrivs det datamaterial som studien fokuserar pa samt val av indikator och
tidsperiod. Direfter foljer en analys av Atlas Copco A och Ericsson. [ kapitel 4 beskrivs den
metod samt det tillvigagangssitt som anvints i studien. Kapitel 5 redovisar och analyserar de
resultat som erhallits. Studien avslutas med en slutdiskussion som innefattar slutsatser och
forslag till framtida forskning, vilket presenteras i kapitel 6. I kapitel 7 aterfinns de referenser

som studien anvint.
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2 Teori

Detta kapitel borjar med en redogorelse om den Effektiva Marknadshypotesen och
Behavioural Finance. Ddrpa beskrivs ett antal olika indikatorer inom TA, samt nagra tidigare
studier inom omradet. Hdr inkluderas den undersokning som denna studie utgar fran,
Common Stock Selection with an Emphasis on Mispriced Assets: Some Evidence from

Technical Analysis.

2.1 EMH

Den Effektiva Marknadshypotesen innebir, som ndmnts tidigare, att en investerare inte kan fa
en hdgre avkastning 4n vad som motiveras av risken i placeringen.'> Marknadseffektiviteten

delas upp i tre olika typer:

e Svag effektivitet

Detta innebdr att all historisk information redan innefattas i aktiepriset, och att priserna foljer
en Random Walk. Da en investerare vill ha en positiv forvintad avkastning pa sina
placeringar, innebér detta att aktiepriserna stiger pa lang sikt. Det gar saledes inte att uppna en
Overavkastning genom att fordjupa sig i den historiska utvecklingen. TA &r ddrmed

oanvindbart.*
e Halvstark effektivitet
Denna effektivitet séger att all offentlig information redan innefattas i priset. Ny information

som kommer till marknaden korrigerar saledes aktiepriserna direkt. Detta innebir att bade den

fundamentala och den tekniska analysen inte kan ge nigon Sveravkastning."

13 Nilsson & Torssell, sid. 31.
" Tbid.
5 Tbid.
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o Stark effektivitet

Detta ir den starkaste formen av marknadseffektivitet. All information innefattas redan i
aktiepriset, savil offentlig som privat. Det innebér att inte ens insiderinformation ar tillriacklig

for att skapa overavkastning i jimforelse med marknaden. TA ir dirmed oanvindbar.'®

Ovanstaende tre beskrivna effektiviteter innebér att aktiepriset reflektera investerarnas
sammanlagda forvintningar, och att varken fundamental eller teknisk analys fungerar. Detta
medfor att det dr béttre for investeraren att passivt inneha marknadsportféljen, dn att aktivt

forsoka uppna overavkastning, eftersom marknaden vet bist."”

Nagot som talar emot denna hypotes dr dock olika anomalier som finns pa aktiemarknaden,
det vill sdga monster, och de &dr ddrmed ej i linje med EMH. Nagra exempel pa dessa dr

P/e - talseffekten som séger att aktier med laga P/e tal ger en storre Gveravkastning i
forhallande till andra aktier, storlekseffekten som innebir att foretag med mindre borsvirde

ger en hogre avkastning in foretag med storre borsvérde och olika s'aisongseffekter.18

2.2 Behavioural Finance

Behavioural Finance innefattar hur manniskor reagerar pa konkurrenskraftiga marknader. 1
Denna teori utgar fran att en del mianniskor handla rationellt, andra inte, i kontrast till EMH
ddr alla investerare antas vara rationella. Att handla irrationellt innebir att en person behéller
aktier som gar med forlust istéllet for att sidlja dessa och realisera forlusten. Teorin, som kom
fram under 1980-talet, menar att de anomalier som skapas av de investerare som &r
irrationella, dr sa tydliga att de paverkar aktiepriset och att olika strategier kan skapas for att

o .. . 20
na overavkastnlng.

16 Ibid.

17 Shleifer, sid. 1.
13 Ibid, sid. 34.

19 Shieifer, sid. 23.
20 Stewart, sid. 46.
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2.3 Olika indikatorer

Det har sedan borjan av nittonhundratalet utvecklats ett flertal olika modeller inom TA. Da
det finns en méngd olika teorier och modeller ger nedanstaende avsnitt en forklaring till en del
av dessa. Teorier som Fibonacci, Gann-analys, Kaosteori och indikatorer som MACD
(Moving Average Convergence Divergence) och ADX (The Directional System) beskrivs ej
vidare, da de inte anses relevanta for studiens syfte, samt att de tidigare studier som ndmns

inte anvént sig av dessa teorier och indikatorer.

2.3.1 Relative Strength Index

Relative Strength Index (RSI) togs fram av en av de mest kéinda tekniska analytikerna, W.
Wilder, 1978, och det &r denna modell som &r populdrast bland miklare. Denna indikator
utvirderar aktieprisets styrka och svaghet i forhallande till sig sjilv.*' Formeln ser ut pa

foljande sett for en 14 dagars period:

14-perioders RSI =100 - [100/(1 +(U + N))]

dar

U idr medelvirdet baserat pa senaste stingningskurs
under de handelsdagar som aktien stingt

upp de senaste 14 dagarna.

N &r medelvirdet baserat pa senaste stingningskurs
under de handelsdagar som aktien stingt

ned de senaste 14 dagarna.

14 dagar &r den vanligaste lingden som anvinds, men det finns dven 9 dagars och 25 dagars
RSI. Ju féarre dagar som anvénds, desto mer volatil &dr indikatorn.** De dagar da aktien stingt

ofordndrad riknas inte med. For att analysera resultaten av denna modell anvinds en skala

! Aby, Simpson & Simpson (1998), sid. 62.
2 http://en.wikipedia.org/wiki/Technical analysis, den 22 februari 2007.

-10 -
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fran O till 100. Om virdet dr 100 innebir detta att aktien har stangt upp 14 dagar i foljd. Ett
virde pa 0 innebér det motsatta, dvs. att aktien stangt ner. De mest frekventa nivaerna som
anvinds som varningssignaler dr 30 och 70 for att visa pa 6versalda respektive 6verkopta

aktier. Om RSI gar under 30, for att sedan stiga 6ver detta virde innebér detta en kopsignal

och om RSI stiger 6ver 70, for att sedan falla under igen innebér detta en silj signal.23

232 Momentum

Denna modell miter hastigheten i en akties prisutveckling.24

Formeln ser ut som foljer:

10-perioders momentum=senaste betalkursen-senaste betalkursen 10 perioder tillbaka i tiden.

En positiv fordndring i momentum innebér att aktien ror sig snabbt uppat, och en negativ
forandring att aktien ror sig snabbt nedat. For att analysera resultaten av denna modell
anvinds en linje med virdet 0 som utgangslige. Om momentum ligger 6ver nollinjen och ror
sig uppat innebdr detta att aktien okar i virde samtidigt som den ligger 6ver kursen som var

10 perioder tillbaka i tiden. Det omvinda giller om aktien faller.

2.3.3 Trender

De verktyg som anvinds nir det géller trender dr de sa kallade trendlinjerna.

En aktie trendar uppat nér den bildar hogre bottnar och toppar, och det motsatta nir det &r en
trend nedat. Dessa nya bottnar och toppar kallas pivoter. Da en aktie som trendar uppat vinder
ner och bryter den tidigare bottnen kan det vara en tydlig antydan pa ett trendbyte. Den regel
som satts upp for trendlinjer innebir att om tva bottnar bryts dr den uppatgaende trenden
avslutad, och nér det giller en aktie som trendar nedat anses trenden bruten nér endast en topp
bryts. En aktie behover inte endast ha en uppatgaende eller neratgaende trend, utan den kan
dven rora sig sidledes. Detta bendmns konsolidering.*®

Det finns olika tidsperspektiv nir det giller trender. Dessa ar foljande:

2 Nilsson & Torssell (2000), sid. 88-89.
% Ibid, sid. 81.

% Ibid, sid. 86-87.

%6 Ibid, sid. 53.

-11 -
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e Primir trend (fran ett fatal manader till ett flertal ar)
e Sekundar trend (fran nagra veckor till ett fatal manader)
e Tertidr trend (fran dagar till ett antal veckor)

e Subtertidr trend (fran nagra timmar till ett fatal dagar)

Den primira trenden, det vill siga det lingsta tidsperspektivet, dr den viktigaste.”’

234 Glidande medelvirde

Det vanligaste glidande medelvirdet som anvinds &r det enkla medelvirdet, som beriknas

med foljande formel:

dar
M, , ir det enkla medelvirdet for n dagar under ¢ perioder
och

C, dr stangningskursen for period i

Om stingningskursen stiger over det enkla medelviérdet genereras en kopsignal, och om
stangningskursen faller innebér detta en séljsignal. Denna indikator fungerar béast om
aktiekursen uppvisar en klar trend. Om aktien istillet konsoliderar eller om volatiliteten &r

hog, kan denna indikator istdllet uppvisa manga signaler som inte dr korrekta.”®

235 Vagteorin

Denna teori 4r kanske en av de mest subjektiva och komplicerade inom TA. RN. Elliott som
ar upphovsmannen till denna menar att marknaden ror sig i speciella vagor som kan

forutsdgas. Till antalet &@r det fem vagor upp och tre vagor ner. Tidsperioden for dessa vagor

2 1bid, sid. 56.
* Wong, Manzur & Chew (2003), sid. 545.

-12 -
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skiljer sig markant. Allt fran decennier till minuter. Som ndmnts ovan dr detta en mycket
subjektiv teori och flera experter inom omradet kommer séllan fram till samma slutsatser, de
definierar vagorna olika. Den fjdrde vagen i en uppatgaende trend faststills av en expert,

medan vagen i en annans dgon kanske dr den andra i en uppatgaende trend.”

2.4 Tidigare studier

Nedan presenteras sex tidigare studier som analyserat effektiviteten av TA. Nagra av dem

inkluderar RSI- indikatorn.

2.4.1 Fama (1965)

Fama presenterade 1965 en studie som undersokte mojligheten att forutse prisrorelser pa New
York borsen. Studien utgar fran en annan undersokning som gjordes av Theil och Leenders
(1965), dir majligheten att forutse prisrorelser pA Amsterdam-bérsen undersdks.™ Fama
fokuserar pa en tidsperiod som loper fran 2 juni, 1952 till 29 oktober, 1962, 10 ar och 5
manader. Studien testar for beroende i prisrorelserna genom att undersdka proportionen av
totala aktier som gar upp, ner eller &r oforandrade for varje dag. Fama kommer fram till att det
inte gar att prognostisera proportionen av aktier som gar upp eller ner imorgon utifran

. g 31
kursrorelserna idag.

242 Aby Jr, Simpson Jr & Simpson (1998)

Denna undersokning fokuserar pa tva olika TA indikatorer, varav den ena &r RSI. I studien
har 100 olika grafer slumpméssigt valts ut och analyserats. De aktier som sedan valdes ut for
ytterligare analys var fyra stycken pa den amerikanska marknaden, IBM, Tambrands, Inc.,
Telxon och Advanced Magnetics. Resultatet av studien visar att de bada indikatorerna
effektivt kan prognostisera stora upp- och nedgangar i aktiepriset fran 2 till 6 méanader i
forvig. Tidsperioden har dven betydelse da formagan att prognostisera visar sig vara bittre pa

langre sikt, 14 veckor, dn pa kortare sikt, 10 till 14 dagar eller mindre. RSI dr den indikator

* Nilsson & Torssell (2000), sid. 26.
3% Theil & Leenders (1965), sid. 277.
*! Fama (1965), sid. 299.

-13 -
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som snabbast kunde prognostisera fordndringarna i priserna, men skillnaden &r ytterst liten i

de flesta fallen.*

243 Wong, Manzur & Chew (2003)

Studien fokuserar pa om anvindningen av TA é&r effektiv nér det géller att signalera nar
position skall tas och nir den skall avslutas. De indikatorer som anvinds dr det glidande
medelvirdet och RSI. Den data som studien anvinder sig av dr daglig stingningskurs fran
borsen i Singapore (SES) fran 1 januari, 1974 till 31 december, 1994, totalt 21 ar. De kommer
sedermera fram till att dessa tva indikatorer effektivt kan signalera nir position skall tas i en

aktie och dven nir den skall avslutas, da detta kan leda till en betydande vinst.*?

244 Wang & Pandey (2004)

Denna studie analyserar Dow Jones Industrial Index bestaende av 30 olika aktier genom att
fokusera pa momentum indikatorn. Den tidsperiod som anvinds &dr 1992-2002, totalt 10 ar.
Denna tidsserie delas sedan in i olika sub perioder, sasom veckor, manader och ar. Studien
analyserar varje aktie inom DJI index var for sig genom att titta pa avkastning per affir,
medelavkastningen och max- och min-nivaer i aktiepriset. Resultatet som studien kommer
fram till &r att sannolikheten for att fa en 6veravkastning pa placeringar under denna period ar
hog om momentum indikatorn anvinds, och att valet av tidsperiod beror pa investeraren. Med
detta menas att sannolikheten for 6veravkastning &r stor oberoende av vilken sub period som

viiljs inom hela tidsperioden.*

24.5 Chang, Lima & Tabak (2004)

Denna studie undersoker om det gar att forutse prisfordndringar pa marknader som &r under
utveckling, sa kallade Emerging Markets. I undersokningen ingar 11 olika aktiemarknader i
Latinamerika och Asien, under tidsperioden januari 1991 till januari 2004, total 13 ar. USA
ingar dven i undersokningen. Studien undersoker manga olika tekniker inom TA och deras
prognostiseringsformaga, diribland det glidande medelvirdet. Resultaten av studien visar att

det glidande medelvirdet har formagan att forutse prisforandringar for alla Emerging Markets

32 Aby Ir, Simpson Jr & Simpson (1998), sid. 59-70.
3 Wong, Manzur & Chew (2003), sid. 543.
¥ Wang & Pandey (2004), sid. 639, 647.

- 14 -
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inkluderade i studien, men detta giller ej for USA och Japan, dir det glidande medelvirdet
inte kunde visa nagon dveravkastning nir transaktionskostnader inkluderades. Totalt visar
undersokningen att aktieavkastningar i USA dr mindre forutségbara én i de andra ldnderna,
och att aktiemarknaderna i Latinamerika har mindre forutsigbara aktieavkastningar &@n de i

Asien.”

24.6 Chen & Li (2006)

Chen och Li genomfor en studie av TA och dess tillforlitlighet pa den kinesiska
aktiemarknaden. Den data som undersoks dr dagliga stangningskurser av 39 olika foretag
noterade pa SZSE Component A-Share Index pa Shenzhen Stock Exchange under
tidsperioden 15 augusti, 1994 till 22 augusti, 2002, totalt 8 ar. Efter att ha analyserat
problemet med “thin trading”, det vill sdga att det inte ar manga aktier som omsitts, genom att
dels gora signifikanstest for avkastningar och dels inkludera volym, &r resultatet att vdrdet av
TA pa den kinesiska marknaden dr 6verdriven.

Studien kommer dven fram till att det inte har nagon betydelse om bade historiska prisrorelser
och volymen av aktier som omsiitts studeras tillsammans, eller om endast prisrorelserna

36
studeras.

% Chang, Lima & Tabak (2004), sid. 295-316.
3% Chen & Li (2006), sid. 477-488.
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3 Datamaterial

Kapitlet beskriver det datamaterial som anvants i studien. Val av aktier, indikator och
tidsperiod beskrivs ndrmare, samt insamling av datamaterialet. Ddrefter foljer en kort analys

av Atlas Copco A och Ericson.

3.1 Val av aktier och indikator

For att begriansa datamaterialet till en hanterlig méngd har studien anvént 27 aktier fran
OMXS30, sa som listan sag ut 2006-12-29. Detta pa grund av den hoga omsittning som
aktierna uppvisar och det uppstar saledes inte nagra problem med sa kallad thin trading som
beskrivits ovan. Tre aktier har inte tagits med i berikningarna, da dessa inte varit noterade pa
borsen under hela den studerade tidsperioden. Dessa dr Alfa Laval, Telia-Sonera och Eniro.

De aktier som studien undersokt visas i nedanstaende tabell.

Tabell 3.1 Aktier

Tabellen visar de 27 aktier som studien fokuserat pa.

ABB SCANIA'B’
ASSA ABLOY 'B’ SKF 'B'
ASTRAZENECA SANDVIK
ATLAS COPCO'A' SECURITAS 'B'
ATLAS COPCO 'B' SEB'A’
AUTOLIV SDB SKANSKA 'B'
BOLIDEN STORA ENSO 'R’
ELECTROLUX 'B' SCA'B’
ERICSSON 'B’ SVENSKA HANDBKN. 'A’
SWEDBANK 'A' SWEDISH MATCH
HENNES & MAURITZ 'B' TELE2'B'
INVESTOR 'B’ VOLVO 'B'
NOKIA SDB VOSTOK NAFTA SDB
NORDEA BANK

-16 -



TA — En studie av RSI indikatorn Andersson

Studien har fokuserat pa RSI d denna ir en av de mest anviinda indikatorerna inom TA.*’
RSI har dven valts pa grund av att denna indikator &r relativt enkel for ldsaren att ta till sig, da
den inte dr subjektiv som manga andra indikatorer inom TA.® Da 14-dagars RSI anvénds

mest har denna studie fokuserat pa densamma.

3.2 Val av tidsperiod

Den studerade tidsperioden &r intressant da den innehaller savil finansiella uppgangar som
nedgangar. Tidsperioden 16per fran 2000-01-03 till 2006-12-29, det vill séga totalt 7 ar.
Tidigare studier har fokuserat pa en tidslingd mellan 8 och 21 ar for att fa tillforlitliga
resultat. For att begrinsa datamidngden har dirfor en tidslingd om 7 ar valts. Det torde vara en

tillracklig tidslangd for att fa palitliga resultat.

3.3 Insamling av aktiedata

Databasen Datastream har anvints for insamling av den historiska kursutvecklingen for de 27
aktierna. Stdngningskursen for samtliga aktier och handelsdagar har anvénts. Den valda

tidsperioden, 2000-01-01 till 2006-12-29, innefattar totalt 1 825 handelsdagar.

7 Etzkorn (1997), sid. 1.
% Se till exempel Vagteorin.
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34 Analys av Atlas Copco A och Ericsson

For att ge en bild av hur annorlunda prisutvecklingen sett ut under foéregaende 7 ar for de olika
aktierna, visas nedan grafen for Atlas Copco A och Ericsson under den studerade

tidsperioden.

Figur 3.1 Prisutveckling av Atlas Copco A och Ericsson under aren 2000 till 2006.
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Aktierna Atlas Copco A och Ericsson har under foregaende 7 ar utvecklats at motsatt hall.
Fran att de i borjan av ar 2000 uppvisat ndstan samma aktiekurs, runt 83 kronor, har Atlas
Copco A stigit markant till 225 kronor, medan Ericson forsvagats rejélt och uppvisar i slutet
av ar 2006 en aktiekurs pa cirka 25 kronor.

Under de forsta 4 aren i den studerade tidsperioden visade Atlas Copco A en kursrorelse pa
mellan 50-75 kronor och gick ddrmed sidledes, det vill séga att den konsoliderade. Dérefter
borjade aktiekursen stiga, och steg saledes pafoljande 2 ar. I borjan av ar 2006 f6ll aktiekursen
kraftigt fran 225 kronor till 175 kronor, for att sedan i slutet av aret stiga till nivaerna runt 225
kronor igen.

Ericsson-aktien foll kraftigt, efter en stark uppgang i borjan av det forsta aret i den studerade
tidsperioden, till 27,50 kronor. Aktien fortsatte att tappa i viarde pafoljande 2 ar, for att i
borjan av ar 2003 uppvisa ett viarde pa runt 4 kronor. Under ar 2003 steg aktien kraftigt, for att
i borjan av ar 2004 visa 25 kronor. Aktien har de senaste 2 aren rort sig sidledes, konsoliderat,

och uppvisar i slutet av ar 2006 ett viarde pa 25 kronor.
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4 Metod

Detta kapitel beskriver studiens tillviigagdngssdtt. Denna innefattar behandling av

datamaterialet, berdkning av RSI samt beskrivning av kop- respektive sdljsignaler.

4.1 Behandling av datamaterialet

Enligt upphovsmannen till RSI skall stingningskursen for varje dag anvindas™, vilket siledes
har anvénts i denna studie. Aktiekurserna &r justerade for utdelningar och splittar.
Datorprogrammet Microsoft Office Excel 2003 har anvénts for de olika beridkningarna.

Det forsta steget i berdkningarna &r att kalkylera upp- respektive nedgangar i aktiepriset med
utgangspunkt fran foregaende dag. Detta gors med en om-funktion i Excel som innebér att om
aktien stidnger upp, i jimforelse med foregaende dag, visas 1 och om aktien stinger ner visas

0. Formeln ser ut pa foljande sitt:
om(B5 > B4;1;0)

Direfter berdknas kursuppgang och kursnedgang. Definitionen for kursuppgang ser ut pa

foljande sitt:
0

{Cl. —-C_,omC,>C,_
U, =

dér C, dr stingningskursen for period i.

Kursnedgang definieras sasom,

¥ Wilder (1978), sid. 98.
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i

_{Cl._l -C,omC_ >C,
o

Direfter berdknas medelvirdet av kursuppgangen och kursnedgangen. Formeln for
kursuppgéang ser ut pa foljande sitt:

summa.om(J5:J18;" <>0")/antal.om(J5: J18;" <>0")

Eftersom denna studie fokuserar pa 14-dagars RSI beriknas medelvirdet per 14 handelsdagar.

4.2 Beridkning av RSI

RSI beriknas nu i tva steg. Det forsta steget berdknar RS (relative strength) for aktien. RS

beriknas som medelvirdet av kursuppgang/medelvirdet av kursnedgang.
RS=U/N
Direfter beriknas RSI med foljande formel:

100-100/(1+RS)

4.3 Kop- och siljsignal

For att fanga in de dagar da RSI visar ett virde lagre @n 30 (6versald) och dver 70 (6verkopt)

anvinds foljande om-funktion:
om(N18 < 30;1;0m(N18 > 70;,-1;0))

Detta innebir att ndr RSI uppvisar ett virde under 30 visas 1, annars 0, och om vérdet &r 6ver
70 visas -1, annars 0.
Kopsignalen kommer forst nédr RSI visar ett varde under 30, och sedan gar 6ver 30 igen, det

vill sdga nér RSI visar den forsta nollan efter 1 for kopsignal. For séljsignal innebér detta den
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forsta nollan efter -1. Detta pa grund av att aktier kan vara 6versalda och dverkopta under

langa perioder.
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5 Resultat och analys

I detta kapitel redovisas och analyseras de resultat som erhalls av studien. Kapitlet borjar
med att jamfora RSI med Buy and Hold strategin. Ddrefter analyseras aktierna Assa Abloy,

AstraZeneca, Tele2, Vostok Nafta och Scania B nédrmare.

5.1 RSI jamfort med Buy and Hold

Tabell 5.1

Tabellen visar avkastning for RSI och Buy and Hold strategin for 27 aktier.
De ganger RSI varit den bésta strategin har markerats med mork férg.

|RSI (14 dagar) |Buy and Hold
ABB -39 00%
ASSA ABLOY B’ 25 .90%
ASTRAZEMECA 8,40%
ATLAS COPCO A 114 ,80% 185 50%
ATLAS COPCO B’ 80 60% 183 ,80%
AUTOL SOB 65,10%
BOLIDEN -23 50%
ELECTROLUX B’ 10,30%
ERICSSON B’ 72 ,40%
SYWEDBANK A 94 50%
HENNES & MAURITZ B’ 15,30%
INVESTOR B’ 35,80%
NOKIA SDB £4,10%
NORDEA BANK 102,70% 111.00%
SCANIA B’ -11.50% 55,50%
SKF B’ 52 20% 153 90%
SANDVIK 43 80% 83,60%
SECURITAS B’ -3,30%
SEB A £3,80% 151,40%
SKANSKA B’ 47 50% £9,80%
STORA ENSO R’ | 48p0% -27 00%
SCA B 16,90% 40,50%
SYENSKA HANDBKN, A 52,50% 91,70%
SWEDISH MATCH 171,10% 337 90%
TELEZ B' -45 ,30% -46 20%
WOLYO B’ B1,90% 133 30%
WOSTOK NAFTA SOB 45 40% 2189,30%
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RSI visade sig vara den bista strategin for 11 av de 27 studerade aktierna, det vill sidga cirka
41 %. 6 av de 11 aktierna uppvisar en negativ avkastning enligt Buy and Hold strategin.
Ericsson ér den aktie som visar den mest negativa avkastningen, -72,40 %, vilket beror pa den
utveckling som aktiekursen uppvisat under den studerade tidsperioden. I nistan samtliga 6
aktier da avkastningen enligt Buy and Hold strategin varit negativ, visar RSI en positiv, om &n
svag, avkastning. Undantagen dr Nokia, da RSI visar ett resultat pa — 42,40 % mot Buy and
Hold strategin -64,10 %, och Stora Enso, dér avkastningen for RSI &r starkt positiv, 48,60 %
mot Buy and Hold strategin -27 %.

Totalt visar 7 aktier en negativ avkastning enligt Buy and Hold strategin. Den aktie dédr RSI
inte leder till béttre avkastning och dir avkastningen dr negativ enligt bada strategierna ar
Tele2 B. Denna aktie visar en marginell procentuell skillnad mellan strategierna, 0,10 %.
Detta indikerar att RSI &r en bra strategi da kursutvecklingen totalt sett under hela
tidsperioden varit negativ. Aven att denna strategi inte i samtliga fall ger en positiv avkastning
da Buy and Hold strategin varit negativ, visar RSI en mindre negativ avkastning och forlusten
kan ddrmed begrinsas. RSI torde darfor vara en bra strategi att tillimpa for investerare da den

priméra trenden for aktieutvecklingen &r negativ.
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5.1.1 Assa Abloy

Assa Abloy ir den aktie, av de 11 aktier dir RSI visar den storsta avkastningen, dir den
procentuella skillnaden mellan avkastningen for Buy and Hold strategin, 25,90 %, och RSI,
36,90 %, dr minst. Detta beror pa den studerade tidsperioden och att aktien inte uppvisat hog
voltilitet, i jamforelse med till exempel AstraZeneca. Buy and Hold strategin inleddes dven pa
en relativt hog niva, 125 kronor, i jaimforelse med den niva strategin avslutades pa, 150

kronor.

Figur 5.1 Prisutveckling av Assa Abloy under aren 2000 till 2006.
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RSI for Assa Abloy visar en méngd olika signaler. De signaler som dominerar dr dock
kopsignaler, da RSI faller under 30 for att sedan stiga 6ver igen. Tidsperioden borjar med en
sdljsignal, da RSI visar ett virde 6ver 70, for att sedan falla tillbaka under 70 igen. Denna
signal ignoreras emellertid, da strategin borjar vid forsta kopsignalen, eftersom blankning inte
ar tillaten, vilket tidigare namnts i studien. RSI visar den forsta kopsignalen strax direfter.
Den sista signal som visas i slutet av perioden som studeras dr en kopsignal. Strategin avslutas

saledes den sista handelsdagen i tidsperioden, 2006-12-29.
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Figur 5.2 RSI for Assa Abloy under aren 2000 till 2006.
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5.1.2 AstraZeneca

Den aktie, av de 11 dar RSI visar den storsta avkastningen, som visar storst procentuell
skillnad i avkastning mellan de bada strategierna dar AstraZeneca. RSI visar en avkastning pa
106, 30 %, medan Buy and Hold strategin resulterar i en avkastning pa endast 8, 40 %. Buy
and Hold strategin inleddes mycket nira den niva som strategin avslutades pa 7 ar senare, det
vill sdga runt 350 kronor. Aktien uppvisar under den studerade tidsperioden stora svdngningar

i priset, hog volatilitet, som foljaktligen leder till att avkastningen for RSI blir betydligt hogre.

Figur 5.3 Prisutveckling av AstraZeneca under aren 2000 till 2006.
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Den stora skillnaden mellan strategierna beror saledes pa den hoga volatilitet som aktien

uppvisat.
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Nedan visas RSI - grafen for AstraZeneca. Tidsperioden inleds med en stark kopsignal, da
RSI visar ett virde under 30 for att senare stiga dver 30. Under den studerade tidsperioden
visar RSI relativt manga kop- respektive siljsignaler pa grund av den hoga volatilitet som
aktien uppvisar. I slutet av tidsperioden visar RSI flera kopsignaler. Detta leder till att

strategin avslutas den sista handelsdagen i perioden, 2006-12-29.

Figur 5.4 RSI for AstraZeneca under aren 2000 till 2006.
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5.1.3 Tele2

Den aktie som uppvisar den minsta procentuella skillnaden i avkastning mellan de tva
strategierna, 0,10 procentenheter, dr Tele2. Avkastningen dr dock negativ for bada
strategierna.

Nedan visas kursutvecklingen for aktien. Sammanfattat under hela den studerade tidsperioden
har aktien sjunkit i virde efter nagra sma uppgangar. Buy and Hold strategin paborjades pa en
niva som ligger cirka 75 kronor 6ver den kurs som aktien visade i slutet av tidsperioden, och

saledes blir avkastningen negativ, -45,20 %.
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Figur 5.5  Prisutveckling av Tele2 under dren 2000 till 2006.
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RSI - grafen for Tele2 visas nedan. Tidsperioden inleddes med ett flertal starka siljsignaler,

som till foljd av de avgriansningar som gjorts i studien, negligeras. Strategin inleds strax

ddrefter med den forsta kopsignalen, da RSI faller under 30 for att senare stiga 6ver detta

virde igen. Totalt, dver hela tidsperioden, visar RSI fler kdpsignaler &n siljsignaler. Detta

beror pa den laga niva aktien uppvisat i jamforelse med den kurs aktien visade i borjan av

tidsperioden. Den nist sista signalen RSI visar dr en kopsignal, varpa den sista siljsignalen

kommer. Strategin avslutas saledes tidigare, 2006-12-18, dn den sista handelsdagen i

perioden.

Figur 5.6

RSI for Tele2 under aren 2000 till 2006.
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5.14 Vostok Nafta

Den absolut storsta skillnaden i avkastning mellan de tva strategierna uppvisar Vostok Nafta,
2 140,90 %. Avkastningen for Vostok Nafta enligt Buy and Hold strategin dr 2 189,30 %,
medan avkastningen for RSI endast blir 48,40 %.

Nedan visas kursutvecklingen for Vostok Nafta. Anledningen till att skillnaden dr sa markant,
ar den extrema uppgang som aktien visat under foregaende 7 ar. Fran att i borjan av
tidsperioden notera 25 kronor, och direfter rora sig sidledes foljande 4 ar, har aktien stigit
extremt. Den kraftigaste uppgangen skedde under 2005 och i borjan av 2006, da aktien steg
fran cirka 100 kronor till ver 600 kronor. Under andra halvan av 2006 har aktien dock borjat
rora sig sidledes och pendlar mellan 500 och 400 kronor. Eftersom RSI, saisom den definieras
i denna studie, innebir att investeraren kan sta utanfor marknaden vid ett antal tillfillen, har

den starka kursutvecklingen inte kunnat tillgodogoras pa bista sitt enligt denna strategi.

Figur 5.7  Prisutveckling av Vostok Nafta under aren 2000 till 2006.
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Grafen for RSI visas nedan. Tidsperioden inleds med ett antal kopsignaler, da RSI noterar ett
vérde under 30 och sedan stiger 6ver igen. Den forsta séljsignalen kommer inte forrédn i mitten
pa 2001. Den sista signalen som RSI visar under tidsperioden r en siljsignal, varpa strategin

avslutas 2006-12-18.
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Figur 5.8 RSI for Vostok Nafta under aren 2000 till 2006.
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5.1.5 Scania

Scania dr den enda aktie dir RSI visar en negativ avkastning, -11,80 %, samtidigt som Buy
and Hold strategin resulterar i en stark positiv avkastning, 58,50 %. Utvecklingen for aktien
har pa lang sikt varit positiv, varpa Buy and Hold strategin visar en bittre avkastning.
Strategin inleddes nir aktien noterade 300 kronor, for att efter 7 ar avslutas nér aktien

noterade cirka 500 kronor.

Figur 5.9  Prisutveckling av Scania B under dren 2000 till 2006.
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RSI f6r Scania B visas nedan. Totalt, 6ver hela tidsperioden, visar RSI fler kop- dn
sdljsignaler. Detta beror pa den kursutvecklingen som aktien uppvisat. Den forsta signalen

som RSI visar dr en kopsignal och strategin paborjas saledes da. I slutet av den studerade
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tidsperioden visar RSI flera kopsignaler, som leder till att strategin avslutas den sista

handelsdagen i den studerade tidsperioden, 2006-12-29.

Figur 5.10  RSI for Scania B under aren 2000 till 2006.
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6 Slutdiskussion

Det hdr kapitlet redovisar de slutsatser som studien kommit fram till, samt ger forslag till

framtida studier.

6.1 Slutsatser

Syftet med den hér studien var att genom anvindandet av RSI indikatorn studera om denna
strategi ger en hogre avkastning dn en Buy and Hold strategi, for 27 aktier noterade pa OMX
Stockholm 30, 2006-12-29.

For 11 av de 27 undersokta aktierna visade RSI en bittre avkastning 4n Buy and Hold
strategin, det vill siga 41 %. Den aktie som visar den minsta procentuella skillnaden, av de
aktier dir RSI dr den bésta strategin, dr Assa Abloy, och den aktie som uppvisar storst
procentuell skillnad mellan strategierna dr AstraZeneca. Detta beror pa att aktiekursen for de
bada foretagen utvecklats olika och att volatiliteten varit lag respektive hog. Under den
studerade tidsperioden har Assa Abloy fallit de forsta 4 aren for att sedan stiga féljande 3 ar.
AstraZeneca har visat en mer intressant utveckling med hog volatilitet. Den hoga volatiliteten
dr forklaringen till den stora procentuella skillnaden i avkastning mellan strategierna.

Den markanta skillnad i avkastning mellan de tva strategierna som vissa aktier uppvisar, beror
mycket pa den tidsperiod som undersoks, samt hur aktien utvecklats under densamma. Till
foljd av de antaganden som gjorts i studien, kan RSI strategin resultera i att investeraren inte
ar aktiv pa marknaden utan sta utanfor en tid. Strategin inleds pa forsta kopsignalen, som kan
uppsta nagra dagar in pa den studerade tidsperioden, samt avslutas pa nistkommande
sdljsignal. Mellan denna siljsignal och ndstkommande kopsignal, da position tas, kan det ga
en tid da investeraren star utanfor marknaden. Buy and Hold strategin innebér att aktien kops
forsta handelsdagen i tidsperioden, 2000-01-03, och halls till sista handelsdagen, 2006-12-29.
Investeraren star saledes inte utanfér marknaden nagon gang.

Studien gjord av Wong, Manzur och Chew (2003)40, kommer fram till resultat som visar att

RSI ér en bra indikator som kan ge signaler nir position skall tas och nér den skall avslutas.

% Wong, Manzur & Chew (2003), sid. 550.
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Studien jamfor dock inte RSI med en Buy and Hold strategi utan med det glidande
medelvirdet. Detsamma giller studien gjord av Aby, Simpson och Simpson (1998)*!, som
jamfor RSI med en annan indikator inom TA. Resultaten i deras studie tyder dven de pa att
RSI ér en bra indikator att tillimpa pa aktier. Att endast 41 % av aktierna i denna studie
uppvisar en bittre avkastning enligt RSI ir inte tillrdckligt for att kunna dra slutsatsen att
denna strategi dr bittre, vilket motséger de resultat som Wong, Manzur och Chew och dven
Aby, Simpson och Simpson kom fram till. Det skall dock noteras att ingen av ovanstaende
studier jaimfor RSI med en Buy and Hold strategi under den studerade tidsperioden.
Fragestillningen for denna studie besvaras darfor med att RSI inte ger en béttre avkastning dn
en Buy and Hold strategi for samtliga aktier i undersokningen.

Sammantaget tyder dock resultaten i denna studie pa att RSI &r en bra strategi att tillimpa da

den primira trenden for aktien &r negativ.

6.2 Forslag till framtida forskning

Denna studie har fokuserat pa en indikator inom TA och applicerat denna pa 27 olika aktier.
RSI har anvints med 14 dagar. For att utoka studien kan dven andra langder av RSI anvindas,

bade kortare och lidngre, sasom 9 eller 25 dagar.

Fler indikatorer kan dven innefattas och analyseras for att se om dessa ger annorlunda resultat.

Ett exempel kan vara Momentum som nidmnts i teorin.

Ovanstaende resultat har erhallits fran en tidsperiod om 7 ar, 2000-01-03 till 2006-12-29, och
27 aktier med hog omsittning. Skiljda resultat skulle eventuellt komma att uppnas om en
annan tidsperiod analyseras och andra aktier véljs ut for analys. Ett forslag kan vara att
analysera olika aktier pa den amerikanska marknaden, da tidigare studier kommit fram till att

.. .. . o . .. 42
TA dr mer lamplig pa vissa marknader 4n andra.

4 Aby Jr, Simpson Jr & Simpson (1998), sid. 69.
** Se exempelvis Chang, Lima & Tabak (2004), sid. 315.
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