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1. Inledning

| studiens inledande kapitel vacks intresset for teknisk analys och money management samt
att det forklaras vidare i problemdiskussion om varfor detta amne ar intressant att studera.
Detta efterfoljs av studiens fragestallning, syfte och dess avgransningar.

1.1 Bakgrund

Investeringar i aktier kan for den oinsatte ses som relativt enkelt, det handlar bara om att kopa
billigt och sdlja dyrt — Men kanske & det just det som gor det svart. Nar en investerare
bestémt sig for att investera i aktiemarknaden och handla kortsiktigt stélls denne infor en del
avvaganden. Vilken eller vilka aktier ska man investera i? Nar ska investeraren gain i en
position? Men framfor allt, nar bor investeraren ga ur positionen? Att handla med aktier ar
darfor mer komplext &n vad det kan se ut att vara vid en forsta anblick. Ett verktyg som kan
anvandas for att fa svar pa dessa fragor &r teknisk analys, vilket i korthet gér ut pa att studera

historisk data for att dérigenom finna framtida trender.

Idag anvander i princip ala stora investmentbanker och kapitalforvaltare savél teknisk som
fundamental analys'. Skillnaden mellan teknisk och fundamental analys &r att teknisk analys
beskriver nér investeraren ska investera och fundamental analys beskriver om investeraren

ska investera. Detta betyder att positiv avkastning gar att uppna med hjalp av teknisk analys.

! Aktieanalys baserat pa ett bolags resultat, omséttning, kassafl6de et cetera (Abarbanell, 1997)



En forutséttning for att teknisk analys ska vara framgangsrik & htg omséttning, det vill siga
samspelet mellan pris och volym. Dessa tva komponenter leder till pengaflode som i sin tur
leder till utbud och efterfrégan vilken i sin tur leder till prisrérelser. Det & dessa prisrorel ser
som investeraren vill fanga (Aby et al, 1998).

Denna studie avser att undersoka teknisk analys som investeringsstrategi vid aktiehandel. Det
& darfor av intresse att fa en uppfattning om i vilken utstrackning teknisk analys anvands
idag? Vi lat darfor fem licensierade aktiemaklare pa Carnegie Investment Bank AB i Malmo
svara pa en enkédt angdende anvandning av teknisk analys (se Appendix Al.1). Svaren var
entydiga, samtliga ansag att det gar att uppna Gveravkastning genom investeringar grundade
pa teknisk analys. Aven om denna enkatundersokning ar liten i omfang och inte & signifikant
anses anda att svaret &r intressant och tyder pa att teknisk analys & en accepterad foreteelse
inom bankvérlden. Carnegiepersonalen ndmnde aven en del intressanta aspekter inom detta

omréde som &r varda att reflektera bver:

« Till foljd av den senaste tidens borsras och med dagens vardering pa aktiemarknaden,
ar i princip ala aktier kopvarda enligt en fundamental analys. Skulle det déarmed vara
en bra strategi att direkt kopa aktier? Ngj, formodligen inte i dagens lage osékerheten
& hog pa finansmarknaden. Detta tyder pa att det krévs mer dn enbart fundamental
andys for att hitta bra investeringsmajligheter och teknisk analys kan da vara ett
anvandbart verktyg.

o Intresset for teknisk analys okar standigt. Banker har heltidsanstélld personal som
arbetar med tekniska analyser. Forandringar i monster och trender anges i
foretagsanayser, indikatornivaer presenteras i tidningar och pa Internet & det It att
fatillgang till flertalet tekniska analyser. Detta kan fa en galvforverkligandeeffekt; ju
fler som anvander teknisk analys desto tréffsékrare blir den.

» Teknisk analys anvandsi dag i storre utstrackning i USA ani Sverige. Det paverkar de
amerikanska borserna som i sin tur paverkar den svenska borsen. Intresset for teknisk

analys kommer darmed fortséttningsvis att vaxai Sverige.



* Teknisk analys & ett bra komplement till den fundamentala analysen. Tack vare
teknisk analys finns mojlighet att forbattra timingen for bade kop och forsdjning. En
fundamental analys kan anvandas for att ta reda pa om ett foretag &r intressant att
investera i och med hjélp av teknisk analys avgora néar en kop- eller sdjsigna ska

aktualiseras.

Teknisk analys & inte det enda hjadpmedlet for att besvara fragorna som stéldes
inledningsvis. Framforalt fragan om nér positionen ska stangas kraver djupare forstéelse
kring riskerna vid aktiehandel. For att minimera investerarens risk och for att tka den totala
avkastningen anvands ofta en plan for att hantera sina innehav. Denna strategi kallas for
Money Management, som i korta drag handlar om forméagan att hantera investerarens kapital
och risk. M&klarna pa Carnegie fick aven svara pa fragor angaende money management i
enkéten. Svaren var da inte lika entydiga. Vinster bor realiseras nér ett visst prisobjekt®
uppnatts, nar den tekniska indikatorn ger motsatt signal eller genom anvandning av en
flytande stop-loss®. Forlustrealisering bor ske genom en forutbestamd stop-loss eller
forandringar i den tekniska analysindikatorn som investeringen grundas pa. Det finns flera satt
att sténga positioner och dessa anvéands vid olika forutséttningar och tillféllen. Forklaringen
till detta &r, enligt enkéten, att anvandningen ofta bestdms beroende pa hur situationen ser ut
och vilken typ av marknad det &a. Eftersom enk&undersokningen endast omfattar fem
personers asikter pa ett foretag, krévs att tidigare forskning studeras for att denna studies syfte
och fréageformulering ska kunna faststéllas. Detta beskrivsi féljande avsnitt.

2 Forutbestamt vinstmél uttryckt i procent eller i absoluta termer (Wyckoff, 2006).

3 Vid stop-loss anvands en forutbestamd procentuel| eller absolut férlust dar positionen stangs. En flytande stop-
loss féljer med en akties eventuella uppgang (Torssell och Nilsson, 1998).



1.2 Problemdiskussion, positionering och

frageformulering

Teknisk analys &r ett koncept som har anvants sedan lang tid tillbaka med syfte att prediktera
framtida avkastningar genom att studera historisk information. Redan pa 1800-talet studerades
grafer for att finna monster i frekvensen mellan utbud och efterfrdga. Pa den tiden anvandes
teknisk analysi brist pa fundamental analys da dennainformation var knapphandig. Manga av
dagens tekniska anaysverktyg har anvénts i 6ver 60 ar, men tas fortfarande pa stort allvar
(Brock et al, 1992).

En av de férsta forskarna som studerade Relative Srength (RS) var Robert Levy (1967). RS
mater hur stark aktien i fraga ar i forhallande till ett index som innehdller flera aktier. En
Okande trend i RS innebér att aktiekursens utveckling & starkare an aktieindexets. | artikeln
pavisade han mdjligheten att uppna Overavkastning med hjadlp av teknisk analys. Levy
studerade 200 olika aktier noterade pa New York Sock Exchange mellan &ren 1960 och 1965.
RS kombinerades med divergens, vilket &r ett verktyg som méter om trenden & upp- €eller
neddtgdende. Dessa tva indikatorer gav tillsammans, baserade pa sina vérden, kép- och
sdljsignaer vid olika tillfallen. Dessutom ingick volatilitet och marknadsvarde i
undersokningen. Samtliga variabler anvandes i forhdllande till olika glidande medelvarden,
vilket & ett medelvarde berdknat pa den senaste tidens kursutveckling. Studiens resultat
innebar att samtliga indikatorer gick att anvanda for att uppna Overavkastningar. Detta
medforde, enligt Levy, att det & mer I6nsamt att investera efter en strategi baserade pa dessa
tekniska indikatorer an att investera efter ett sumpmassigt monster eller en strategi grundad

pa enbart fundamental analys.

Tre & efter Levys studie publicerades Eugene F. Fama (1970) studie angdende den Effektiva
Marknadshypotesen (EMH) vilken kom att ifrdgasitta Levys resultat. Fama menade att
marknader &r effektiva med olika nivéer av effektivitet. Om nagon form av effektivitet rader
a al information redan inréknad i aktiepriset. Om Famas teori hdller kan inte indikatorer

inom teknisk analys generera dveravkastning.



Aven efter Famas teori om den Effektiva Marknadshypotesen publicerats har studier bedrivits
inom teknisk analys dar forskarna forkastar den Effektiva Marknadshypotesen och anser att
historisk data & anvandbart for att uppna 6veravkastning.

Sephen Pruitt och Richard White (1988) studerade den amerikanska aktiemarknaden
Sandard & Poor’s 500 mellan &ren 1976 och 1985. De utvecklade ett system som bendamns
CRISMA och inkluderade indikatorerna Cumulative Volume, Relative Strength och Moving
Average (glidande medelvarde). Cumulative volume & en indikator som méter in- och
utfloden for aktier, det vill sdga antal kop och forsdljningar, for att hitta trender i marknaden.
For det glidande medelvardet anvandes bade 50- och 200-dagars grafer Over
prisférandringarna i den underliggande aktien. | studien anvandes till viss del ett money
management forfarande da det krévdes att ala tre indikatorerna gav signal samtidigt for att
positionen skulle intas samt att det fanns tydliga kriterier for att positionen skulle stéangas.
Investeringssystemet gav en dveravkastning pa mellan 6,1 % och 35,6 % per &. Aven efter
rensning for timing, risk och transaktionskostnader var avkastningen god. Detta tyder darfor
pa att den amerikanska marknaden &r ineffektiv.

Pruitt et al (1992) genomférde senare en uppfoljningsstudie for perioden mellan aren 1986
och 1990, dven detta med ett positivt resultat. Overavkastningen varierade mellan 1,0 % och
26,5 % per & under denna undersokning, vilket & lagre én avkastning under den tidigare

undersokningsperioden.

Alan Goodacre et al (1999) testade CRISMA-systemet pa den brittiska aktiemarknaden,
FTSE All Share Index, mellan &ren 1988 och 1996. Resultatet var inte lika Gvertygande som
pa den amerikanska marknaden i Pruitts och Whites studie. Vid flera tillféllen gav systemet
ingen Gveravkastning och nér det val gjorde det var 6veravkastningen relativt 13g. Justerat for
risk och transaktionskostnader gav systemet en l&gre total avkastning @an Buy & Hold-
strategin, vilken innebdr att samtliga aktier kops vid undersokningsperiodens bdrjan och
sedan hdlls till understkningens slut. Detta kan tyda pa att den brittiska marknaden & mer
effektiv an den amerikanska men mer troligt &r, enligt Goodacre et a, att skillnader i

undersokningsperiod och undersokta tillgangar ligger till grund for skillnadernai resultatet.

Carrol Aby et al (1998) menade i sin artikel att Famas teorier om en effektiv marknad med
den Effektiva Marknadshypotesen som grund bor avfardas. De testar tva tekniska indikatorer

som verktyg for att fanga prisrérelser for de amerikanska foretagen 1BM och Telxon mellan

5



aren 1992 och 1996. Money Flow Index (MFI) & ett matt pa in- och utflodet av pengar i
aktien och forandringar i volymen resulterar i framtida prisforandringar. Den andra indikatorn
a Relative Srength Index (RS), som baseras pa genomsnittlig 6kning respektive minskning
av en akties pris under en viss period. RSI fokuserar pa pris till skillnad fran MFI som lagger
vikten vid volym. N&r RSI 6kar antas aktien 6verprestera marknaden. Aby et al fann att bade
RSI och MFI gav kop- och sdljsignaler innan en akties upp respektive nedgang. Dock sker en
forskjutning indikatorerna emellan da RSI visade sig ge signaler tidigare.

Mei-Chih Chen et al (2007) undersokte teknisk analys pa TSEC Taiwan 50 Index mellan aren
2003 och 2006. Indikatorerna som undersoktes var glidande medelvérde, Sochastics, Moving
Average Convergence Divergence (MACD), RSI och Williams %R. MACD bestdr av tva
exponentiella glidande medelvarden medan stochastics méter hur langt ifran en jamviktsniva
aktiekurserna &r. Williams %R-indikatorn paminner om stochastics men med skillnaden att
intervallet dar nivéerna avgor om aktierna ar dver- eller underkOpta méts mellan 0 och -100
istallet for mellan 0 och 100. Chen et al jamforde sina resultat med en s kallad Random
Purchasing Model (RPM), det vill sdga en portf6lj som gor randomiserade investeringar under
samma tidsperiod som foérfattarna investerade efter sin strategi. Resultatet blev att porfoljen
baserad pa teknisk analys gav en genomsnittlig arsavkastning pa 49,35 % medan RPM gav en
negativ avkastning pa -6,59 %. Detta tyder sdledes, enligt forfattarna, pa att en val utarbetad
strategi baserad pateknisk analys &r béttre an en randomiserad investeringsstrategi.

Majoriteten av den tidigare forskning som bedrivits har resulterat i att det till viss del gar att
uppna 6veravkastning genom teknisk analys. Dessa tekniska analysindikatorer har anvants for
att finna rétt tillfalle for att kopa eller sélja aktier. Investeringsstrategier uppbyggda enligt
denna teknik strider mot Famas teori om den Effektiva Marknadshypotesen. Istéllet far de
stod av teorin om Behavioural Finance. Denna teori innebér att investerare kan gora vinster
pa felaktiga prissittningar beroende pa att andra investerare gor felaktiga analyser. Dessa
felaktiga analyser leder i sin tur till felaktiga investeringsbeslut och darfér kommer inte alltid
aktiepriset att spegla foretagets fundamentala varde (Montier, 2002).

Gemensamt for de ovan ndmnda studierna & att de inte har nagon tydlig strategi angdende
money management, det vill sdga riktlinjer for hur det investerade kapitalet ska hanteras.
Detta kan tyckas forvanande da det borde ingd som en viktig del i en heltackande

investeringsstrategi. Pruitt och Whites och Goodacre et als studier & de som né&rmast

6



inkluderar money management da de atminstone hade en strategi for nér positioner ska intas
och stangas (vilka beskrivs ndrmre i 3.2. Forskningsmetoder anvanda inom tidigare studier). |
dessa studier anvandes dock enbart en teknik for att inta respektive stdnga positioner vilket
medfor att studiens resultat inte kan anvandas for att jamfora olika typer av. money
management. Faktum & att merparten av tidigare forskning inte inkluderat money
management i investeringsstrategierna. Nedan foljer en presentation av studier som tar hdnsyn

till money management.

George Pruitt (1997) genomférde en studie som undersokte hur vl olika stopp-tekniker
fungerar for investerare som handlar pa kort sikt. Marknaden som undersoktes var
amerikanska Standard & Poor’s 500 och undersokningen |6pte mellan dren 1986 och 1996.
Pruitt anser att det maste anvandas olika typer av stopp for olika system och strategier.
System med hogfrekvent handel kraver bor ha ldga stopp-granser medan system med
l&gfrekvent handel kraver hdgre stopp-granser. Pruitt testade darfor tva system med olika
granser for kop- och sdljsignaler for att darmed generera olika frekvens i handeln. Resultatet
for det forsta systemet, som innehdll en hog frekvens av handel, var negativt da ingen stopp-
teknik anvandes. Da denna teknik infordes for att sténga positionerna forandrades systemet till
vinstgivande. Det andra systemet, som anvande sig av mindre frekvent handel, var
vinstgivande utan stopp-teknik. Resultatet da stopp-teknik inkluderades erholls en hogre
avkastning.

Rajeshwar Srivastava (2007) genomférde aven han en studie dér teknisk analys och money
management kombinerades i investeringsstrategin, vilket han anser vara direkt avgorande for
att investeringarna ska generera ett bra resultat. Studien genomfordes pa ett flertal
amerikanska index &en 2006 och 2007. Indikatorerna som ingdr i studien & Gravity
Indicator, som & en variant av ett glidande medelvarde, som i sin tur jamférs mot MACD och
stochastics. Resultatet utfoll i att gravity indicator gav en hogre avkastning an en strategi
uppbyggd pd MACD och stochastics.

| studien anvéndes stop-loss for att minska risken, som innebar att positionen stdngdes om
aktien utvecklades i fel riktning. Srivastava hade aven ett tydligt schema fér hur manga aktier
som skulle kopas per transaktion, baserat pa hur riskavert investeraren &r. Slutligen menar
Srivastava att for att lyckas med sin strategi kravs det att investeraren har ett tydligt sétt att

hantera risk. Dessutom kravs tydliga riktlinjer for vilken som & den stOrsta acceptabla



forlusten samt en klar strategi for hur mycket kapital som ska investerasi varje position. | och
med money managementkriterierna uppnadde Srivastava system en hogre avkastning an vad
systemet gjorde utan (lbid).

Till foljd av ovanstdende teorier och forskning vacks intresset for att undersoka hur en
valstrukturerad investeringsstrategi baserad pa teknisk analys skulle kunna samverka med ett
tydligt agerande inom money management. Det finns brister inom tidigare forskning vad
gdler kombinationen av dessa tva komponenter for att uppna 6veravkastning. Manga av de
tidigare studierna & dessutom aderdomliga och det & darfor av intresse att studera huruvida

eventuella skillnader i marknadseffektiviteten kan ha uppstétt under de senaste artiondena.

Den tidigare forskning som har bedrivits inom omradet har studerat ett flertal olika index pa
olika marknader. Gemensamt & dock att de har studerat index med hog omséttning pa de
ingdende aktierna. Vi vill i denna undersokning studera ett index som tidigare inte undersokts
med den metod som @mnas goras i studien. Valet faler pa den svenska marknaden och
Stockholmsbdrsens storsta index, OMX Sockholm 30 (OMXS30). Detta index inkluderar de
30 mest omsatta aktierna vilket medfor att volymen &r tillrackligt hdg bland de undersokta
aktierna for att studien ska vara genomforbar. Studien baseras pa daglig data for de ingéende
aktierna mellan OM X S30s basdatum den 1 januari & 1987 och 24 november ar 2008 (Nasdaq
OMX:s hemsida, 2008). Detta ger en ansenlig méngd data samt ett spann over konjunkturer
och kriser, vilket majoriteten av tidigare forskning inte kunnat &stadkomma till foljd av

relativt korta undersokningsperioder som varierat mellan tva och elva ér.

Denna studie amnar undersoka mdjligheterna med att kombinera teknisk analys och money
management. Dessutom genomfors studien pa den svenska marknaden under en langre
tidsperiod an vad som vanligtvis undersoks. Denna kombination har tidigare inte undersokts i

storre utstrackning. Till foljd av detta kan studien anses vara nyskapande.
Detta leder till den fragestallning som ligger till grund for undersokningen:
" | vilken utstrackning kan en investeringsstrategi baserad pa teknisk analys och tydliga

restriktioner avseende money management tillampas for att prognostisera utvecklingen pa
OMXS30 i syfte att generera Gveravkastning?”



1.3 Syfte

Studiens syfte ar att undersoka huruvida det gar att prognostisera utveckling pa OMXS30 med
hjdlp av lampliga tekniska analysverktyg. Detta for att utreda hur relationen mellan den
Effektiva Marknadshypotesen och Behavioural Finance ser ut pa den svenska marknaden.
Vidare ar syftet aven att undersoka maojligheten till att forbattra avkastningen med hjélp av
tydliga restriktioner avseende money management. Detta undersoks fér att klargéra om en
hogre avkastning kan erhdllas med denna investeringsstrategi jamfort med passiva alternativt

slumpméassiga investeringsstrategier.

1.4 Avgransningar

Studien @mnar enbart undersbka den svenska marknaden. P4 denna marknad avgransas
studien till att enbart undersbka OMXS30 eftersom tekniska analysverktyg kréver en hog
omséttning for att fungera korrekt. Det medfor att antalet undersokta aktier & farre an om ala
aktier pa Stockholmsborsen hade undersokts, men detta hade kunnat leda till missvisande
signaler fran de aktierna med |&g omséttning. Studien avgréansas till knappt 22 & mellan aren
1987 och 2008, vilket ar den period OMXS30 existerat. Valet av tidsperiod styrs sdledes av

valet av undersokt index.

En ytterligare avgransning & att tidsserierna for respektive aktie endast bestar av
sténgningskurser. Anledningen till detta & att mangden data hade blivit for stor for studiens

omfang om mer frekvent kurshistorik anvants.

| och med att studien genomfors teoretiskt har forfattarna valt att bortse fran att ala
transaktioner i verkligheten kanske inte kunnat garanteras pa grund av fér 1&g omséttning.
Problemet férsvinner till stor del eftersom de ingaende aktiernai undersokningen oftast &r vél

omsatta, men vi & samtidigt medvetna om att foreteel sen fortfarande kvarstar.



1.5 Disposition

Uppsatsen inleds med ett teorikapitel dar studiens teorival presenteras. Forst beskrivs
teorierna den Effektiva Marknadshypotesen och Behavioural Finance som ligger till grund for
att besvara studiens fragestallning. Dérefter foljer en presentation av teorin bakom studiens
utvalda tekniska analysindikatorer.

Metodkapitlet inleds med en argumentation angaende studiens teoretiska och metodologiska
referensramar. Darefter presenteras en Gversikt av tidigare forskningsmetoder inom omréadet.
Vidare beskrivs forfattarnas hantering av data samt det tillvagagangsséitt som har anvants.
Detta for att lasaren ska fa insikt i hur resultatet & planerat att uppnas. Avslutningsvis i
metodkapitlet diskuteras studiens validitet, reliabilitet, metodkritik och kallkritik.

| kapitel 4. Resultat av portfdljsimuleringen presenteras studiens resultat i den ordning som
beskrevs for tillvagagangssattet i metodkapitlet. | detta kapitel forklaras resultatet i form av
tabeller med forklarande text.

Resultatkapitlet foljs av kapitel 5. Analys av portféljsimuleringen dér de resultat som tidigare
presenterats analyseras. Studiens resultat analyseras for sig och jamfors med tidigare
forskningsresultat. Resonemang fors avslutningsvis om vilken av studiens tva huvudteorier
som bor accepteras och vilken som bor férkastas.

Slutligen framfor forfattarna sina slutsatser i ett separat kapitel. Diskussion férs om studiens
utvalda indikatorer gér att anvanda for att erhdlla Gveravkastning och resonemanget bygger pa
studiens syfte och aterkopplas till fragestélningen. Vidare framfors aven fordag till fortsatt
forskning inom omradet.
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2. Teorl

| detta kapitel presenteras de teorier som ligger till grund for att besvara studiens
fragestallning, namligen den Effektiva Marknadshypotesen och Behavioural Finance. Vidare
presenteras studiens tekniska analysindikatorer foljt av begreppet Money Management med
dess stopp-tekniker.

2.1 Den Effektiva Marknadshypotesen

Den Effektiva Marknadshypotesen utvecklades av Eugene F. Fama & 1970. Teorin gar ut pa
att aktiepriserna, pa ett snabbt och rationellt sétt, speglar al ny information. Nar marknaden &r
effektiv kan inte investerare uppna dveravkastning utan att ta en viss risk. Detta beror, enligt
Fama, pa att det & omajligt att forutspa framtida prisforandringar da dessa enbart reflekteras
av ny information, som i sig inte gar att forutspd N& marknaden & effektiv har adla
investerare och 6vriga aktorer tillgang till samma information, vilket medfor att ala har
samma forutséttningar att gora lyckade investeringar. Till foljd av detta gar det inte att skapa
négra fordelar gentemot dvriga aktorer och darmed finns inga riskfria vinster. Detta innebar
dock inte att det & omajligt att uppna Gveravkastning eftersom det alltid finns aktier som ger
hogre avkastning an index. Enskilda investerare kan havalt att investerai just dessa aktier och
kan darmed sldindex pakort sikt (Fama, 1970).

Trots ovanstdende resonemang finns det anda investerare som under flera ars tid lyckas

dverprestera mot marknaden. Forklaringen kan liggai att det runt om i varlden finns sd manga
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investerare att det darmed inte & osannolikt att det finns ett fatal individer som ar efter ar
véljer rétt investeringar. Dessa investerare framstar som skickliga men det beror, enligt den
Effektiva Marknadshypotesen, egentligen bara patur (Fama, 1970).

Det finns tre olika nivéer av effektivitet inom den Effektiva Marknadshypotesen; svag,
halvstark och stark effektivitet.

Svag effektivitet

Denna niva av effektivitet innebéar att all historisk information redan &r reflekterad i
aktiepriset. Foljden & att det inte gér att uppna Gveravkastning genom att enbart studera
historisk information. Under den svaga effektiviteten & det darfor 16nl6st att studera teknisk
analys (Ibid).

Halvstark effektivitet

Vid denna effektivitet ar aktiepriserna reflekterade av all tillganglig relevant information.
Utover den historiska informationen & &ven publicerad och offentlig information tillganglig
for dla investerare. Inneborden av detta &r att Gveravkastning inte kan uppnas genom att
studera denna typ av information. Det medfdr dven att saval teknisk som fundamental analys

ar oanvandbar (1bid).
Stark effektivitet

Detta ar den starkaste form av marknadseffektivitet som kan uppnas. Aktiepriserna reflekterar
al typ av information, det vill saga historisk, offentlig och privat. | denna niva inkluderas
sdledes den svaga och den halvstarka effektiviteten. Inte heller insiderinformation kan ledatill
Overavkastningar. Vid denna effektivitet fungerar varken teknisk eller fundamental analys.
(Ibid).
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2.2 Behavioural Finance

Behavioural Finance tar hansyn till investerares psykologiska paverkan vid investeringsbesl ut.
Teorier inom Behavioural Finance menar att investerare ideligen gor felaktiga analyser och
foljaktligen tar felaktiga beslut efter dessa. Dessa felaktiga beslut tenderar att vara
aterkommande och att folja ett visst monster. Detta betyder att marknadsvardet for ett foretag
raknat pa aktievardet i perioder inte kommer att spegla det fundamentala vardet. Detta ger da
upphov till vinstmdjligheter for investerare som fangar upp dessa felaktiga prisséttningar
(Montier, 2002).

Montier menar &ven att kdpare och séljare ofta dverskattar sin formaga att forutspa framtida
aktieprisutvecklingar. Dessa Overskattningar leder ocksa till aft dessa kdpare och sdljare

under- respektive 6verreagerar nar ny information blir tillganglig for marknaden (1bid).

Olsen (1998) anser att Behavioural Finance innebéar att psykologiska principer styr beslut for
investeringsbedomningar. Dessa principer tenderar att variera da investerare hellre stravar
efter att uppna kortsiktig tillfredstéllelse én 1angsiktiga optimala |sningar. Investerare kan da
paverkas av andra investerare som i sin tur paverkar nya investerare och detta beteende kan

resulterai att felaktiga monster tenderar att forstérkas ytterligare.

Godoi et al menar ocksa att investerare paverkas av psykologiska faktorer och pa grund av
dessa tar irrationella investeringsbeslut. Investerare fattar ofta emotionella beslut vid
investeringar. Forfattarna utvecklar detta vidare nér de beskriver att investerarna tar beslut

grundat pa handelser och monster under tidigare erfarenheter i livet (Godoi et al, 2005).

2.3 Sudienstekniska analysindikatorer

| detta avsnitt beskrivs de indikatorer som inkluderas i studien samt hur dessa fungerar.
Avsnittet inleds med att beskriva vad begreppen 6verkopt respektive oversald betyder. Detta
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foljs sedan av indikatorerna Relative Strength Index, Moving Average Convergence
Divergence och On Balance Volume Weighted (OBVW).

2.3.1 Overkopt respektive dversald

Indikatorer inom teknisk analys klassificeras ofta som oscillatorer, vilka anvands for att
bestdmma jamviktspendlingar. Detta innebér att en aktie skiftar mellan att vara 6verkopt och
oversald. Nér aktien i frga ar Overkopt innebér det att den & Over sitt jamviktslage och
darmed fér anses vara dyr i forhdlande till jamviktspriset. Oversdlda aktier har daremot ett
pris under jamviktspriset och far darfor anses vara billiga (Torssell och Nilsson, 2000).

Overkopt/Oversald
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Bild 2.1 — Graf 6ver Ericssons aktiekurs och RS. Cirklarna visar nér RS signalerar om att aktien ar éverkopt

respektive dversald.

Nér indikatorlinjen & 6ver den 6vre gransen &r aktien 6verkopt och darmed dyr. Detta medfor
att, om teknisk analys haller, ska aktievardet sunka inom den ndrmaste tiden. Detta ska ske
ungeféar i samband med att indikatorlinjen korsar grénsen ovanifran. Om aktiepriset daremot
& under den nedre linjen & aktien 6versdld och darmed billig. Forutsatt en tro pa teknisk
analys ska man darmed investera i aktien som "bor’ stiga under den narmaste tiden,

forhoppningsvisi samband med att indikatorlinjen skar gransen underifran (Ibid).
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2.3.2 Relative Strength Index

RSI presenterades for forsta gangen av JW. Wilder & 1978 och & idag ett av de mest
anvanda tekniska analysverktygen. RSl anvands for att forklara styrkan pa dagens aktie i
forhdlande till den historiska utvecklingen for densamma. Vilka parametervarden som
anvands &r valfritt, men Wilder anvénde i sin studie 14 dagar, vilket anses vara standard. Det
har pd senare & dock blivit vanligare att testa alt mellan fem och 25 dagar som
parametervarde (Sepiashvili, 2004).

RSI-indikatorn & standardiserad och kan endast variera mellan véardena 0 och 100. Vérdet
100 innebér att aktien stigit 14 dagar i rad, forutsatt att parametervardet ar 14. Pa samma sétt
innebar ett RSI-varde pa 0 att aktien sjunkit samtliga dagar under 14-dagarsperioden. Ett RS
Over 70 signaerar att aktien & Gverkopt och att den borde sdljas. Ett RSI under 30 tyder
daremot pa att aktien ar dversald och att den borde kdpas. En kopsignal verkstalls nér RSI-
vardet bryter gréansvardet 30 underifran och en sdljsignal verkstdlls nar RSI-véardet bryter
gransvérdet 70 ovanifran. 70- och 30-nivaerna kan bytas ut mot andra nivaer, men dessa tva
anvands mest frekvent (Holmlund och Holmlund, 1993).

RSI-indikator
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Bild 2.2 — Graf dver ABBs aktiekurs och RS. Cirklarna visar nar kop- respektive séljsignal ges.

15



Formeln for RSI ser ut enligt foljande (Torssell och Nilsson, 2000):

100

RS =100-——
1+(U/N)

U = medelvérdet baserat pa senaste betalkursen under de perioder som aktien stangt upp de senaste X perioderna
N = medelvéardet baserat pa senaste betalkursen under de perioder som aktien stangt ned de senaste X perioderna
Dagar da aktien stanger oforandrat |amnas déarhan

X = antal perioder i RSI-berdkningen

2.3.3 Moving Aver age Conver gence Divergence

MACD kan 6versittas med ” glidande medelvarde som sammanfaller alternativt avviker fran
pristrenden”. Vid anvandandet av MACD nyttjas bade en MACD-kurva och en signallinje.
Indikatorn bestar av tva exponentiella glidande medelvarden®, ett 25-dagars och ett 12-dagars,
som utgdr MACD-kurvan. Pa denna kurva appliceras sedan ett 9-dagars exponentiellt
glidande medelvarde som utgor signallinjen (Ibid).

MACD-indikator
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Bild 2.3 — Graf Over Astra Zenecas aktiekurs och MACD-kurvor. Cirkeln indikerar kdpsignal och kvadraten

signalerar sdljsignal.

* Ett exponentielIt glidande medelvérde innebér att de senaste kursnoteringarna ger mer tyngd i formeln &n aldre
kursnoteringar (Torssell och Nilsson, 2000).
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Kopsignaler aktualiseras nar bade MACD-kurvan och signallinjen & under nollinjen och
MACD-kurvan skar signalinjen underifran. Sadjsignaler ges nar MACD-kurvan skar
signallinjen ovanifran och bada & 6ver nollinjen. Detta kallas ofta for trendfdljande signaler
som i ett tidigt skede forsoker hitta forandringar i trenden (Torssell och Nilsson, 2000).

Det som skiljer MACD ifran ett "vanligt” glidande medelvarde & att MACD ligger
tidsméssigt narmre priskurvan. | mangafall kan den till och med vanda samtidigt €ller tidigare
an priskurvan. Ett problem med MACD & att indikatorn i storre utstrackning ger falska
signaler (Ibid).

Formeln for MACD ser ut enligt foljande (1bid):

MACD-kurva = 12-perioders exponentiellt glidande medelvarde — 25-perioders exponentiel lt
glidande medelvérde

Sgnal-kurva = 9-perioders exponentiellt glidande medelvarde baserad pd MACD-kurvan
Déar formeln for exponentiellt glidande medelvérde (EMA) &r:

N-perioders EMA = Den senaste periodens pris* (2/(N+1)) + den foregaende periodens
varde pa EMA* (1—(2/N + 1))

2.3.4 On Balance Volume Weighted

Indikatorn bygger pa den snarlika volymindikatorn On Balance Volume. Bada indikatorerna
& baserade pa teorin om att prisutvecklingen foljer volymutvecklingen. Skillnaden mellan de
bada indikatorerna & att OBVW kompletteras med ett enkelt glidande medelvérde for att
skapa en signallinje. Ett enkelt glidande medelvarde innebér att aktiekursens medelvarde
under parametervardets period. Tack vare denna signallinje kan tydliga koép- och sdljtillfallen
identifieras (I1bid).

OBVW tar hénsyn till bade pris och volym och méter pengaflodet in och ut ur en aktie.
Indikatorn ska vid tydliga trender bekréfta prisutvecklingen. Om sdinte ar fallet tyder det ofta
paatt en forandring i trenden kommer att ske (1bid).
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OBVW-indikator
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Bild 2.4 — Graf 6ver Bolidens aktiekurs och OBVW-kurvor. Cirkel indikerar kdpsignal och kvadrat signalerar
sdljsignal.

OBV W-indikatorn avger kdpsignal nar OBV W-kurvan skar signallinjen underifran. Saljsignal

avges nar OBV W-kurvan skér signallinjen ovanifran.
Formeln for OBVW ser ut enligt féljande (Torssell och Nilsson, 2000):

OBWW, = 0BV, +(V, x(R, —P_,))

OBVW,.; = OBVW igar
V; =Aktiens volymidag
P; = Aktiens prisidag
P, = Aktiens prisigar

Signalkurvans formel:
Sgnalkurva = 20-perioders enkelt glidande medelvéarde baserad pa OBVW-kurvan
Dér formeln for enkelt glidande medelvéarde (SMA) ér:

QA = " (N senaste periodernas vérde)
N
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2.4 Money Management

Money management fokuserar pa att skydda investerarens kapital och att oka andelen
vinstgivande positioner. Detta ses avmanga som den viktigaste ingrediensen i en lyckad
investeringsstrategi. Wyckoff menar att en investerare maste forsta och kunna hantera teknisk
och fundamental analys, men det avgorande for om investeraren kommer att lyckas & om
denne har en va utvecklad money managementstrategi. Han menar ven att en investerare bor
vara nojd med att ga ur en forlustaffar om denne foljt sin strategi. Alla investerare gor
forlustaffarer och det viktiga & att 6ka sina vinstgivande affarer och minska forlustaffarerna.
Aven om handeln & kortsiktig ska investeraren ha en langsiktig plan for sitt kapital, vilket
innebar att investeraren inte skatilldta att for stor del av dennes kapital gar forlorat i enskilda
transaktioner. De investerare som placerar sitt kapital med 1&g risk & ofta de som star som
vinnare i sluténdan (Wyckoff, 2006).

En av de viktigaste delarna inom money management & nar investeraren ska ga ur en
forlustaffar. En framgangsrik investerare gar ur en forlustaffar snabbt, for att forlusten ska
vara s 1&g som majligt och later de vinstgivande positionerna foljas av en glidande stopp-
funktion. Genom att anvanda sadana stopp-funktioner for att g& ur en position vet investerare
redan innan intradet i positionen hur stor den maximala forlusten & och darmed ocksa hur stor
risken &r (lbid).

Det finns ingen strategi som fungerar fOr alla investerare och i ala situationer. En investerare
maste bestamma hur stor risken ska vara och ta ett bedut i varje individuellt
investeringsbesiut Investeraren ska ocksa sprida ut sin risk pa flerainnehav i olika foretag och
i olika branscher (1bid).

Torssell och Nilsson (1998) menar att en investerare bara bor ta afférsméssiga risker och hela
tiden ha en plan for sina innehav. Planen maste innehalla ett agerande for samsta utfall och

ska fungera som en kapitaforsakring vid tider da investeringarna ger ett daligt resultat.
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2.4.1 Stop-loss

Ett bra verktyg for strategier inom money management & att anvanda sig av olika typer av
stop-loss tekniker. Detta anvands for att minimera forluster da investeringen inte far onskat
utfall och gér med forlust. Stop-loss innebar att innan investeraren gar in i en position ska
denne bestdmma hur stor del av kapitalet som & acceptabelt att férlorai positionen (Torssell
och Nilsson, 1998).

Stop-loss tekniker kan appliceras pa flera olika sitt. En ofta forekommande teknik for
smasparare &r att de sétter ett undre pris dar aktien sdljs vid en eventuell nedgang. Géar kursen
direkt & motsatt hall blir den maximaa forlusten endast det forutbestamda vérdet. En mer
utvecklad stop-loss teknik &r att anvénda sig utav flytande stop-loss. Detta betyder att stop-
lossen foljer med en aktie vid uppgang och att den da kapslar in vinsten. Detta medfor att
positionen inte kan ga med forlust om den borjat med att stiga en viss procent. Torssell och
Nilsson menar att det & svart att bestamma vilken niva en stop-loss ska ligga pa och att denna
bor bestdmmas i varje enskilt investeringsbeslut (Ibid). Vid historisk analys bor darfor flera
olika stop-lossmetoder och procentsatser tillampas for att finna den optimala nivan (Torssell,
telefonintervju 2008-11-19).

Det finns dock vissa nackdelar med anvéndning av stop-loss tekniker. Det kan tvinga
investeraren till att sténga en position som inledningsvis gar daligt, men som senare vander
och gér i den riktningen som ursprungligen efterstravades. En annan nackdel med denna typ
av stopp-teknik &r att positionen aldrig sténgs pa det basta vardet, da tillgangen alltid maste
siunka en viss procent innan positionen stangs. Samtidigt maste investeraren acceptera att
denne ibland gér miste om eventuella vinster och det &r priset investeraren far betala for att
minimerasin risk (Thachuk, 2003).

2 4.2 Prisobj ekt

Ett alternativ till flytande stop-loss &r att anvanda sig av ett s kallat prisobjekt for att stanga
en position. Detta innebér att det redan innan positionen tas ar férutbestamt att den ska
sténgas om en viss vinst gors. Detta vinstmal kan utryckas i antingen procent eller absoluta
termer. DA prisobjekt enbart anvands for att realisera vinster kan de med fordel aven
kombineras med stop-loss for att pa sa vis undvika stora forluster (Pruitt, 1997).
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Fordelen & att vinster sdkras och att orealiserade vinster realiseras. En nackdel & att
investeraren riskerar missa ytterligare vinster, da man ofta stanger positionen for tidigt. En
annan nackdel &r risken att en orediserad vinst vander precis innan prisobjektet har uppnatts.
Detta kan i varsta fall leda till att den orealiserade vinsten istéllet maste realiseras som en
forlust (Pruitt, 1997).
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3. Metod

| metodkapitlet beskrivs studiens vetenskapliga angreppssatt, tidigare for skares metoder for
att sedan smalna av mot denna studies metod och tillvagagangssatt. Avslutningsvis
diskuteras studiens validitet, reliabilitet, metodkritik och kallkritik.

3.1 Vetenskapligt angreppssatt

Denna studie baseras pa tidigare forskning inom teknisk analys och money management. Med
hjalp av dessa studiers metoder utformas en egen fragestélining samt modeller och dessa
anvands sedan for att gora teoretiska Overvdganden. Det vetenskapliga angreppsséttet
benamns darfor som en deduktiv ansats, eftersom studien gér fran teori till empiri (Jacobsen,
2002). Med detta menas att forfattarna utgar fran en eller flera hypoteser och dutligen
antingen kan acceptera eller forkasta hypoteserna. Nackdelen med anvandningen av den
deduktiva ansatsen &r att tidigare forskningsresultat kan komma att liknas vid fakta och att
dessainte granskas kritiskt (Bryman & Bell, 2005).

Studien grundas dven pa en kvantitativ ansats eftersom resultaten presenteras och analyseras i
form av siffror och bygger pa konkreta data. Den kvantitativa ansatsen soker ocksd samband
mellan olika variabler, vilket i denna studie sker i form av tekniska analysindikatorer och den

svenska bdrsens utveckling (1bid).
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En kvantitativ metod anvéands med fordel nér en stérre mangd data och observationer ska
anayseras samtidigt. Denna metod ger ocksa ett objektivt resultat dar samband och skillnader
kan upptéackas mellan variablerna (Bryman & Bell, 2005).

3.2 Forskningsmetoder anvanda inom tidigare studier

Levy (1967) beréknade tre olika glidande medelvarden for prisforhallanden. Tidsserierna
rensades for aktiesplits, aktieutdelningar och fortjanster gjorda genom teckningsrétter.
Aktierna rangordnades forst efter deras varde for de olika glidande medelvardena. Dérefter
rangordnades de efter Relative Strength, volatilitet, marknadsvarde och divergens.
Rangordningen anvandes sedan for att méta om det gar att prediktera olika aktiers framtida
varde med hjdp av de tekniska analysindikatorerna. Understkningen genomférdes genom att

aktier med ett hogt varde i rangordningen kdptes efter att signal fran indikatorerna gavs.

Pruitt och White (1988) anvénde sig av en va utarbetad strategi. For att ett kop skulle vara
aktuellt kravdes att alatre indikatorerna gav képsignal samtidigt for att signalen skulle antas
som godtycklig. Kopet genomfordes darefter nér det glidande medelvérdet steg mer an 10 %
Over 50- och 200-dagarsgrafernas skérningspunkt for att undvika falska signaler.
Forsaljningen agde rum nar aktien antingen stigit ytterligare 10 % eller om den foll under det
200-dagars glidande medelvéardet. Med tre verktyg och ett relativt fa antal undersokta aktier
gav CRISMA-systemet dveravkastning i forhadlandetill en Buy & Hold-strategi.

Goodacre et a (1999) anvande sig av samma metod som Pruitt och White gjorde i sina
undersokningar, da malet var att testa samma system fast pa en annan marknad. Forfattarna
utesluter dock inte att skillnader i resultatet kan bero pa omedvetna skillnader i metoden.

Aby et a (1998) testade sin strategi pa foretagen IBM och Telxon pa den amerikanska
marknaden mellan & 1992 och & 1996. Indikatorerna som ingdr i studien var Money Flow
Index och RSI. Parametervardet for MFI sattes till 14 dagar och berdknades pa ett
genomsnittspris. Detta genomsnittspris var medelvérdet av varje dags hogsta, lagsta- och

stangningskurs. For att tyda kop och sdljsignaler anvande sig forfattarna av en 6vre grans pa
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80 och en undre grans pa 20. Detta betyder att om MFI passerar 6ver 80 och sedan sjunker
under samma niva tyder detta pa ett negativt pengaflode och att aktien ska séljas. Vice versa
gdler for den undre nivan. PA samma st som for MFI anvands en 14 dagars period for

berakningen av RSI med en 6vre grans pa 70 och en undre pa 30.

Chen et a (2007) studerade aen de historisk data och applicerade utvalda tekniska
analysindikatorer pa tidsserierna. Indikatorerna anvandes for att prediktera om trenden var
uppatgaende eller nedétgdende. En uppatgaende trend fick vérdet 1 och en nedatgéende trend
fick vardet 0. Undersokningen datoriserades vilket gjorde att Chen et al kunde automatisera
hela investeringsprocessen. Resultatet beréknades darefter genom att summera samtliga
transaktioners avkastning. Studien tog dven hansyn till transaktionskostnader och skatt pa
vinsten. Det som & nyskapande med studien & att resultaten jamfors med en Random
Purchasing Model, som & en portfdlj vars investeringar randomiseras. Chen et al uppmuntrar
till vidare forskning dar de foreslar att man genomfor liknande studier fast med ett tydligt satt
att hantera risker pad Forfattarna namner att det skulle vara intressant att se hur deras
investeringsstrategi hade kunnat forbattras genom att anvanda stop-loss eller prisobjekt for att
undvika ontdigarisker och gora strategin mer verklighetstrogen.

| Pruitts (1997) studie inkluderades money management i strategin i form av en metod kallad
protective-stop, vilken stanger sa val vinstgivande som forlustgivande affarer. Denna bygger
pa att man har ett forutbestamt varde da man stanger affaren. For system med frekvent handel
ska, enligt forfattarna, dessa stopp ligga relativt ndra ingdngsvéardet pa positionen.
Resonemanget grundas pa att det i dessa system inte finns nagon anledning att riskera att fa
stora forluster i enskilda affarer nar det regelbundet uppstér nya investeringsmajligheter. Det
& da béttre att acceptera sma forluster, dven om det riskerar att bli manga sddana. Risken &r
att investeraren sitter stoppet for tétt inpa ingangsvardet i positionen, vilket kan forsamra
systemets avkastning. For system med mindre frekvent handel bor stoppet ligga langre ifran
ingangsvardet. Detta beror pa att man i dessa fall behdver en hdgre avkastning per affar for att
uppna en hog total avkastning. Pruitt menar att om investeraren hittar rétt niva pa protective-

stop kan forlustsystem férandras till vinstgivande system.

Anledningen till att stopp-tekniker anvands ar, enligt Pruitt, att ha en typ av forsdkring nér
systemet inte gar som investeraren tankt sig, det vill siga att aktien ror sigi "fel” riktning. Det
ar viktigt att uppskatta risken for respektive affar och att dérefter bestamma nivan pa stoppet.
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Pruitt anser dven att nar en investeringsstrategi skapas ska ungefar 40 % av tiden |&ggas pa att
skapa systemet medan 60 % ska laggas pa att utforma en tydlig money managementstrategi.
Inom kortsiktig handel & money managementforfarandet speciellt viktigt da ett stort antal
transaktioner genomfors per dag (Pruitt, 1997).

| Srivastavas (2007) studie anvandes stop-loss for att minska risken. Nar en koporder gatt
igenom sattes en stop-loss for att stanga positionen om den gér ner en viss procent. Pa samma
sétt sattes stop-loss vid korta positioner ifal aktien i fréga skulle stiga till en viss niva
Srivastava anvande sig av en volatilitetsbaserad stop-loss som innebar att den specifika risken
berdknades fér samtliga transaktioner. Han utformade aven en formel i sin strategi for antal

aktier som skainhandlas for en position, beroende parisk och investerarens totala kapital.

3.3 Motiv till studiensteorival

3.3.1 Effektiva Marknadshypotesen och Behavioural Finance

| kapitel 2. Teori beskrivs den Effektiva Marknadshypotesen och teorin bakom Behavioural

Finance. Nedan presenteras varfor dessa teorier ligger till grund fér studien.

Utifran studiens resultat gér det att dra vissa slutsatser om den svenska marknaden &r effektiv
och i sa fall vilken effektivitet som rader enligt den Effektiva Marknadshypotesen. Om
studien resulterar i att det & mojligt att uppna 6veravkastning genom teknisk analys, strider
detta foljaktligen mot den Effektiva Marknadshypotesen. Det skulle i detta fall tyda pa att den
svenska aktiemarknaden & ineffektiv, da aktiepriserna enligt den Effektiva
Marknadshypotesen ska spegla all historisk information (Fama, 1970).

Om det pavisas att dveravkastning gar att uppna skulle det tyda pa att den svenska marknaden
ar ineffektiv och att det & andra faktorer som styr aktiekursutvecklingen. En mgjlig forklaring
till detta kan da ligga inom Behavioura Finance. Eftersom det i detta fall skulle réda en
informationsasymmetri och att veravkastning gar att uppnd, tyder det pa att Behavioural

Finance motbevisar den Effektiva Marknadshypotesen. Om Gveravkastning inte gar att uppna
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bor man istéllet ifrgasitta Behavioural Finance och om det existerar felaktiga beslut hos
investerare eller om dessa tenderar att aterkomma och skapa vissa monster i aktieutvecklingen
(Montier, 2001).

3.3.2 Val av indikatorer, parameter varden och signalgranser

Inom teknisk analys finns ett ota olika indikatorer. Manga & baserade pa samma
forutséttningar och har utvecklats och anpassats for investerare for att passa deras enskilda
situation och investeringsbeslut. Till foljd av detta undersoks i denna studie enbart indikatorer
som tydligt kan skiljas frén varandra. Detta for att undvika att de genererade signalerna inte
ska baseras pa for lika tendenser i aktiekursutvecklingen. Det medfor att studiens valda
indikatorer, trots att samtliga baseras pa historisk data, &r tillrackligt oberoende av varandra
for att klassificeras som individuellaindikatorer. For att undersokningen ska ga att genomféra
pa ett korrekt och objektivt sitt krévs dock att de valda indikatorerna har tydliga kop- och
sdjsignaler. Detta & &ven en forutsdttning for att studien ska bli genomforbar, da
transaktionstillféllena genereras automatiskt genom programmering. Det & sdledes inget
aternativ att undersoka indikatorer som kréver att trender studeras visuellt (Chen et al, 2007).

| teorikapitlet har tre tekniska anaysindikatorer presenterats. Det & dessa indikatorer som

kommer att inkluderasi studien. Motivering till dessaval foljer nedan:

Valet av indikatorer baserastill stor del pa den tidigare forskning som bedrivits. Levy, Aby et
al, Pruitt och White och Chen et a har i sina undersokningar studerat indikatorer som maéter
relativ styrkai form av antingen Relative Strength eller RSI.

Relative Strength har inga tydliga tillfallen for varken kop eller forsaljning vilket gor att den
har uteslutits ur studien (Holmlund och Holmlund, 1993). RS daremot har tydliga granser for
kop- och sdljsignal, vilket gor att den inkluderas i denna studie. Welles Wilder introducerade
RSI indikatorn och anvande sig da av ett parametervarde pa 14 dagar, vilket anvands som
standard. Ett |agre parametervarde ger fler signaler men ocksa fler felaktiga signaler. | studien
anvands standardnivaerna 30 och 70 for signautfall. RSI indikatorn & som namnts tidigare
vanligt férekommande vilket kan tyda pa att den &r relativt trovardig samt att den & enkel att
forsta och applicera (Torssell och Nilsson, 1998).
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Levy och Chen et a har i sina studier anvant sig av glidande medelvarden. Srivastava och
Chen et a har anvant sig av MACD, som &ven det & en variant pa glidande medelvéarde.
Déarmed &r det lampligt att &ven denna studie undersoker ett glidande medelvarde.

Som beskrevs i avsnitt 2.3.3. Moving Average Convergence Divergence ger MACD signal
tétare inpd priskurvans rorelser @n 6vriga glidande medelvarden. Eftersom flera indikatorer
ska kombineras i denna studie ses detta som en fordel, da signalerna inte sldpar efter. De
parametervarden som tilldmpas & standardvardena fér MACD. For MACD-kurvan anvands
darfor 12- och 25-dagars exponentiella glidande medelvarden och for signallinjen anvands ett

9-dagars exponentiellt glidande medelvarde.

Pruitt och White inkluderade Cumulative Volume i sin undersbkning och Aby et a
undersokte Money Flow Index. Dessa bada indikatorer anvander sig av volym som en
ingdende parameter. En volymindikator bor darfor dven ingd i denna studie for att den ska
kunna jamféras med dessa tidigare studier. Cumulative Volume ger inte tydliga kop- och
sédljsignaler, vilket gor att denna indikator inte inkluderas i studien. MFI baseras pa hogsta-
och lagstakurser, vilket kan bli missvisande om den kombineras med RSl och MACD som
anvander stangningskurser. Pa grund av dessa anledningar exkluderas dessa indikatorer fran
studien. Darfor kommer istédlet On Balance Volume Weighted inkluderas, som forklarades i
avsnitt 2.3.4. On Balance Volume Weighted. OBVW paminner om MFI da den tar hénsyn till
in- och utflodet av pengar i en aktie. For att berékna signallinjen anvands ett 20-dagars enkelt
glidande medelvarde pa OBV W-vardet.

Ovriga analysverktyg som anvants i den tidigare forskning som ligger till grund for studien &ar
gravity indicator, stochastics och Williams %R. Den férstndmnda indikatorn inkluderas inte i
studien da den inte ger tydliga kop- och sédljsignaler. Stochastics och Williams %R inkluderas

inte heller da dessa kraver hogsta- och |agstakurser.

Till foljd av ovanstaende resonemang kommer RSI, MACD och OBVW att utgora studiens
ingdende indikatorer. Darmed ingér en indikator som baseras pa relativ styrka, en som baseras
pa glidande medelvarden och en som baseras pa volymutveckling. De studier som Pruitt och
White (1988), Pruitt et al (1992) samt Goodacre et a (1999) genomforde inkluderade aven de
tre indikatorer som paverkas av samma faktorer. Aven om det inte & samma indikatorer som
undersoks i denna studie finns det tydliga likheter med CRISMA-systemet.
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Torssell och Nilsson (2000) foreslér att man ska anvanda sig av mer an en indikator for att fa
mer traffsakra signaler, men samtidigt inte for manga indikatorer. System med nagon form av
glidande medelvarde, RSI, stochastics och On Balance Volume & en bra uppséttning
indikatorer. De indikatorer som denna studie anvander &r inte exakt dessa, men paminner till
stor del om dem. Darmed bor de indikatorer som ingdr i studien fungera va tillsammans och

ge signaler vid ungefér sasmmattillfallen.

3.4 Datahantering

3.4.1 Insamling av data

Studiens samtliga tidsserier har erhdllits fran informationssystemet Reuters First. Programmet
tillhandahdller redtidskurser samt lagrad aktiekurshistorik. Kurserna & i programmet
uppdaterade for aktiesplits men inte for aktieutdelningar. Respektive akties dagskurser &r
hamtade under studiens valda tidsperiod. Detta har &ven gjorts under perioder da aktien inte ar
noterad pa OMXS30 for att underlétta arbetet vid rensning for aktieutdelningar, vilket

beskrivsi avsnitt 3.4.5. Bearbetning av tidsserier.

3.4.2 Urval av aktier

Uppsatsen har som syfte att studera det svenska indexet OMXS30 mellan 1 januari 1987 och
24 november 2008. OM X S30 bestér av de 30 mest omsatta aktierna pa Stockholmsbdrsen och
indexet revideras arligen. Detta medfor att aktier med 1&g omséttning avnoteras fran indexet
och byts ut mot aktier dar omséttningen & hogre. Mellan ar 1986 och & 1989 reviderades
OMXS30 en gang per kvartal. Fran & 1990 och framadt omviktas indexet tva ganger per ar,
forsta handelsdagen i januari och forsta handelsdagen i juli. Ytterligare revideringar kan dock
tillkomma vid borsavnoteringar och borsintroduktioner. Detta innebédr att indexet har
innehallit antingen fler eller farre an 30 aktier vid vissatillfallen under undersokningsperioden
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(Nasdag OMX:s hemsida, 2008). Samtliga revideringar har erhdlits via e-post fran Nasdag
OMX:s kundtjanst i Stockholm (2008-11-28).

FOr att pa ett réttvist sétt kunna jamfora olika tidsperioder bor det inga ungefar lika manga
aktier under hela studiens undersokningsperiod. Darmed kommer inte bara dagens aktier pa
OMXS30 studeras, utan samtliga aktier som varit noterade pa indexet mellan aren 1987 och
2008. Respektive aktie inkluderas under den period den ingdtt pA OMXS30 under den
studerade perioden (se Appendix Al.2). En del foretag har bytt namn under perioden och vid
dessartillféllen bendmns aktien med det senast aktuella namnet.

3.4.3 Bortfall

Vissa foretag vars aktier ingatt i OMXS30 under studiens undersokningsperiod finns inte
langre registrerade i databaser med kurshistorik. Dessa aktiers tidsserier har saledes inte gétt
att finna vilket medfor att de har exkluderats ur undersokningen. Vid tillfallen datva eller fler
foretag gatt samman under undersokningsperioden inkluderas enbart en av de ursprungliga
foretagens aktier i studien. Detta gors for att minska risken for att enskilda foretag ska fa for
stor paverkan pa resultatet. Aven foretag som har gétt i konkurs eller avnoterats fran
Stockholmshorsen har exkluderats, eftersom kursernainte gatt att finna.

Vid tillfalen da fler an en aktie fran samma foretag, till exempel foretagets A- och B-aktie,
ingdtt i OMXS30 under samma tidsperiod kommer enbart den aktien med hégst omséttning
att inkluderas i studien. Detta eftersom dessa aktier ofta foljer varandras utveckling och
investeringar i fler an en aktie per foretag sétter investeraren i en onodig beroendeposition

gentemot det specifika foretaget.

Till foljd av ovanstdende forutsdttningar ingar inte lika manga aktier under hela
undersokningsperioden. Detta kan medfora att jamforelser tidsperioder emellan inte blir helt
réttvisande. | Tabell 3.1 presenteras en sammanstédlning 6ver antal aktier som undersoks per

ar i studien.
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Antal aktier inkluderade i studien
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Tabell 3.1 - Antal inkluderade aktier inkluderade per &r i studien

¥+

z

x

15 <

1. ll i\ ‘\ " l\ ‘\ ‘i ‘\

u t ' ' ' '
1533

1387 1983 1531

[ =3

uun

1005 2007

Z003

3.4.4 Bearbetning av data

Bearbetningen av insamlad data och de transaktioner som ska simuleras kréver antingen
mycket tid eller en automatisering med hjép av programmering. Det senare alternativet har
valts och programmering har gjorts i Microsoft Excel, programmeringsspraket PHP och
databashanteraren MySQL. De tva sistnamnda termerna beskrivs utforligare nedan.

3441 PHPoch MySQL

PHP star for PHP: Hypertext Preprocessor och ar ett programmeringssprak som exekveras pa
en webbserver. | och med att all programmeringskod kors pa en webbserver och endast sander
text till webblasaren krévs det ingen namnvérd datorprestanda hos den enskilde anvandaren.
Ytterligare fordelar med PHP &r att det &r snabbt och stabilt. For att kunna programmera PHP-
kod behovs endast en textredigerare och tillgang till en webbserver (Ek och Eriksson, 2001).

MySQL stér for My Structured Query Language och & en databashanterare som bygger pa
fragespraket QL och &r ett bra komplement till PHP. Dessa & utvecklade for att samverka
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och MySQL gér aven bra att installera pa samma webbserver som PHP (Ek och Eriksson,
2001).

Vaet av programmeringssprék och databashanterare foll paA PHP och MySQL da de
tillsammans &r kraftfulla och passar undersokningens éndamdl. De & &ven gratis och &r |&tt att

fatillgang till.

3.4.5 Bearbetning av tidsserier

Samtliga tidsserier har kontrollerats att dessa & fria fran aktiesplits och omvéanda aktiesplits.
Detta har gjorts med hjdp av Nasdag OMX och Financial Times databaser 6ver kurshistorisk
och aktiesplits (Nasdag OM X:s och Financial Times hemsidor, 2008-12-05).

Tidsserierna har @ven rensats for aktieutdelningar (Financial Times hemsida, 2008-12-05).
Om tidsserierna inte rensats fran utdelningar hade det paverkat de tekniska
analysindikatorerna som inkluderats i studien. Detta eftersom aktiepriset i normala fall
gunker vid en utdelning (Hull, 2006). Rensningen har gjorts manuellt i Excel dér ala
utdelningar sedan & 1987 har registrerats och uppdaterats for respektive foretags aktiekurs.

Vidare har Excel anvants for att rékna ut varden for indikatorerna RSI, MACD och OBVW.
Dessutom har formler konstruerats for att visa nar respektive indikator ger kop- eller
sdjsignal. Formlerna ar uppbyggda av ett flertal si kallade OM och OCH satser for att visa
onskat tecken vid signal. Ett exempel pa en sadan formel for RSI:s kop- och séljsignaler foljer
nedan:

=OM(OCH(E2<70;E1>70);-1; OM(OCH(E2> 30;E1< 30); 1;0))

Denna formel ger vardet -1 nér RS skar 70 grénsen ovanifran och véardet 1 nér RS| skér
gransen 30 underifran. Vid en kopsignal visas med andra ord vardet 1 och vid sidjsignal
vardet -1. | 6vrigafall visas vardet 0. Det & dessa varden som i programmeringen indikerar

nér det & dags att antingen kopa en aktie eller sdlja en aktie.

Samtligatidsserier fors sedan dver till databashanteraren MySQL.
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3.4.6 Programmering och databashantering

All programmering skrivs fran grunden i Microsoft Windows-programmet Anteckningar.
Anledningen till att all kod & skriven fran grunden &r att det da gar att anpassa funktionerna
precis efter vad som efterfrégas och understkningen inte & begransad av alternativa programs
inbyggda funktioner (Se exempelkod i Appendix Al.6). Totalt antal databaser, inklusive
kurshistorik och resultat, uppgér till 120 stycken och antalet rader i databaserna uppgar till
drygt 400 000 stycken vilket visar pa att en automatisering av portfdljhantering & nédvandig.

Alla steg som beskrivs i avsnitt 3.5. Tillvagagangssatt har som sagt programmerats och det
enda som begransar antalet testade indikatorer och money managementstrategier & studiens

omfang.

Det som ger denna studie en fordel gentemot majoriteten av tidigare forskning & just att
datorn anvands for att gora samtliga berdkningar, vilket mdjliggdr en langre
undersokningsperiod med fler kriterier.

3.5 Tillvagagangssatt

| studien undersoks vilken total avkastning som uppnas per aktie. Varje positions avkastning
realiseras forst nar positionen stangs, vilket kan vara bade positiv och negativ avkastning
beroende pa hur positionen har utvecklats. Denna avkastning justeras darefter for tva
courtageavgifter, en for att gain i positionen och en for att stanga positionen. Vid tillfallen da
blankning genomfors subtraheras, forutom courtageavgifterna, d&ven blankningsavgifter och
ranteavgiften for belaningen av aktier fran avkastningen.

Under de dagar da ingen position innehas erhdlls avkastning istéllet genom inlaningsranta.
Denna ranta tilldelas &ven under de perioder da blankningar genomférs, da dessa inte direkt
paverkar investerarens kapital. Den totala avkastningen per aktie beréknas genom att addera

samtliga transaktioners avkastningar samt den inl&ningsranta som tilldelats. Detta resulterar i
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en total avkastning per foretag under den period da aktien ingdtt i OMXS30. Samtliga aktiers
avkastning under respektive ar summeras for att sedan divideras med det antal aktier som
ingédtt under aret for att fa fram en sammanlagd medelavkastning.

Eftersom det enbart & avkastning som & av intresse for studien har det ingen betydelse hur
manga aktier som kops eller blankas per transaktionstillfalle. Den enda effekten antal aktier
per transaktion far & om beloppet som det handlas for inte ar tillrackligt stort for att Gverstiga
minimicourtage samt att blankningsavgiften utgér olika procentuellt stora andelar. Darfor
kommer investeringar att goras nér minicourtaget uppnas vilket &r cirka 116 470 kronor, givet
att minimicourtaget & 99 kr och det procentuella courtaget & 0,085 % (se avsnitt 3.5.3.1
Courtage)

3.5.1 Srategi for att gain i en position

En del av uppsatsens syfte & att undersoka huruvida tydliga money managementrestriktioner
kan forbattra avkastningen for en investeringsstrategi. Detta sker delvis genom en strategi for
att ga in i positionerna. Detta da tre signaler torde tyda pa att signalerna i fraga & mer
traffsakra och att andelen felaktiga signaler bor minska. For att en position ska ingas krévs att
samtliga tre indikatorer ger samma signal inom fyra dagar. Anledningen till att fyra dagar
valts & att indikatorerna inte alltid ger signal under samma dag utan kan sldpa efter nagra
dagar. Positionen ingas den dagen da den sista av de tre indikatorerna har gett signal eftersom
det & forst da man vet att ala tre indikatorerna verkligen har gett signal. Detta riskerar leda
till att vissa vinster uteblir eftersom investeraren kommit in sent i positionen och den

avkastning som den forsta indikatorn signalerade om redan kan haintraffat.

Nér alatre indikatorsignalerna aktualiseras inom fyra dagar ingas position, forutsatt att ingen
position innehas i aktien vid det tillfallet. Stngningskursen den dag den sista indikatorn ger
signal anvands for positionens ingangsvéarde. Anledningen till detta &r att signalen effektueras
under dagen och déarmed & det denna dagens kurs som anvands.

| studiens forutséttning finns &ven mojligheten att blanka aktier. Nér en séljsignal aktualiseras
fran studiens tre valda indikatorer utnyttjas detta genom blankning. Blankning innebér att
investeraren sdljer aktier som lanats. Vid ett senare tillfale kops aktierna tillbaka och
aerlamnas till den innehavare som lanat ut aktierna. Anledningen till att man véljer att blanka
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& att investeraren tror att aktien kommer tappai varde under tiden den &r sald. | denna studie
effektueras en sadan tro nar tre sdjsignaler ges. Nar aktierna kops tillbaka sker det
forhoppningsvis till ett lagre pris och mellanskillnaden & vinsten (Torssell och Nilsson,
1998).

Dessa kriterier gor att antalet transaktioner kommer att minska i forhallande till de strategier
som enbart kraver signal fran en indikator. Det medfor saledes aven att antalet tillfalen som
pengar & placerade i positioner &r farre @n for manga andra studier. CRISMA-systemet som
Pruitt och White (1988) utformade & dock uppbyggt pa ett liknande sitt. Aven de anvéande tre
indikatorer och krévde signal frén allatre for att en position skulle tas. Detta gor att Pruitt och

Whites studie & |amplig att anvanda vid resultatjamforel se.

3.5.2 Srategi for att stAnga positioner

Enligt Torssell (telefonintervju 2008-11-19) bor den metod som anvands for att stédnga
positioner anpassas efter varje unik situation. Marknadsklimatet paverkar ofta det
avkastningskrav som investerare har for sina positioner och det & darmed svart att ha en
strategi som alltid & den bast |ampade. Torssell menar darfor att vid studier av historisk data,
da det inte gar att anpassa stopp-tekniken efter varje enskild situation, bér man testa flera
olika stopp-tekniker for att hitta den teknik som ger bast avkastning. Dessa tekniker kan
anvandas for att stanga sava vinstgivande som forlustgivande affarer. Det & just denna
problematik som studien star infor. Mangden data & stor och det gér inte att inom studiens
tidsram undersoka varje enskilt tillfélle da positionerna bor sténgas. Det krévs sdledes en

tydlig referensram for kriterierna angdende nér positionerna ska stangas.

| denna studie undersoks tre olika money managementscenarion vid samtliga simuleringar;
Flytande stop-loss, Fast undre stop-loss med villkorsdriven flytande stop-loss och Fast stop-
loss med prisobjekt. Aven ett scenario dar stopp-tekniker inte anvands simuleras for att kunna
jamfora de olika stopp-teknikernas verkan.

Gemensamt for samtliga scenarion &r att de sténger positionen vid motsatt signal oavsett om
kriterierna for stopp-teknikerna har uppfyllts. Detta inneb&r att om en indikator som
investeringen bygger pa enskilt ger motsatt signal, stangs positionen. Detta gors eftersom det

& motsagelsefullt att exempelvis inneha en kdpposition baserad pa en indikator som senare
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avger sdljsignal. Motsatt signal anvands darmed for att realisera sdva vinster som forluster. |
denna studie stéangs positioner da antingen RSI eller MACD ger motsatt signal. Anledningen
till att OBVW-indikatorns motsatta signal inte leder till att positionen sténgs &r att den vid
flera tillfallen kan generera en signal att stanga positionen inom kort tid efter att positionen
har tagits. Detta beror paindikatorns uppbyggnad da det inte krévs en stor forandring i varken
volym eller pris for att OBVW-kurvan efter aktualiserad signal kan skéra signalinjen i
motsatt riktning inom Kort.

Om motsatt signal inte har avgetts kommer positionerna att sténgas enligt de scenarier som

presenteras nedan:

3.5.21 Scenariol: Flytande stop-loss

Denna teknik anvands for att realisera vinster alternativt forluster pa det satt som beskrevs for
flytande stop-loss i avsnitt 2.4.1. Stop-loss. | studien testas flytande stop-loss nivaer pa 2, 5
och 10 %. De kommer fortsdttningsvis att bendmnas som portfolj S2, S5 och S10.

3.5.22 Scenario 2: Fast undre stop-loss med villkor sdriven flytande stop-loss

Denna teknik fungerar genom att en fast undre stop-loss tréder i kraft vid positionens ingang.
Om tillgangens vérde okar och dverstiger den flytande stop-lossens procentsats, kommer den

nya stop-lossen att rada.

Exempdl:

En tillgangs pris & 10 kronor och tekniken for att stdnga & en undre stop-loss pa 10 % och en
flytande stop-loss pa 5 % nér en kopsignal fran indikatorerna har aktualiserats. Om priset
direkt sunker till 8 kr, vilket motsvarar en nedgang med 20 %, sdljs tillgangen. Forsaljningen
sker till 9 kronor som motsvarar den undre stop-lossen vid 10 %. Om tillgangens pris istéllet
Okar till 10,60 kronor, vilket & mer an 5 % vardedkning, anvands istéllet en flytande stop-loss
pa 5 %. Om aktieprisets hogstaniva under innehavet & 12 kr och sedan vander nedat stéangs
positionen nar vardet gatt ner 5 %, vilket i dettafall hade varit vid 11,40 kronor.

De procentsatser studien undersoker inom detta scenario & undre stop-loss granser pa 5, 10
och 15 % med flytande stop-loss nivaer pa 2, 5 och 10 %. Dessa kommer fortsattningsvis att
benamnas som portfoljerna FS.2/5, FSL5/10 och FSL10/15.
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3.5.2.3 Scenario 3: Fast stop-loss med prisobj ekt

Den fasta stop-lossen anvands pa motsvarande sitt som beskrivits i tidigare scenarion.
Prisobjekt anvands for att stéanga positionen nér en viss procentuell vinst har gjorts pa det sétt
som beskrevs i avsnitt 2.4.2. Prisobjekt. Inom detta scenario testas nivaerna 2, 5 och 10 %,
bade som fast stop-loss och prisobjekt. Dessa kommer fortséttningsvis att bendmnas som
portfdljerna PO2, PO5 och PO10.

3.5.24 Scenario 4. Ingen stopp-teknik

Detta scenario innebar att ingen stopp-teknik anvands for att stdnga positionerna utan enbart
vid motsatt signal frén RSl eller MACD indikatorerna. Scenariot ar inkluderat i studien
eftersom det & av intresse att undersoka om money managementstrategier verkligen uppnar
en hogre total avkastning &n om det inte hade tagits hansyn till olika stopp-tekniker. Denna

portfolj kommer fortséttningsvis att benamnas som portfélj No-MM.

3.5.25 Kursvid stangning av positioner och kursintervall (tick-size)

Positioner som stangs till foljd av en motsatt signal stangs till dagens sténgningskurs. Nér
positionerna stangs pa grund av money managementkriterier sker det till den kurs som
berdknats enligt den aktuella stopp-tekniken. Dessa kurser avrundas darefter till ett varde
baserat pa tabellen nedan beroende pa kursens storlek (Nasdag OMX:s hemsida, 2008-12-05).
Noterbart & att da kurserna & rensade for aktieutdelningar, aktiesplits och omvéanda

aktiesplits har de inte samma véarden som den verkliga kursen.

Tick-sizetabell Stockholmshor sen

0-4,99 kr 1dre 15-49,90 kr 10 ore 150-499,50 kr 50 ore

5-14,95 kr 50re 50-149,75kr 25 0re 499,50 -4 999 kr  1kr

Tabell 3.1 — Tick-size tabell for Stockholmsbdrsen (Nasdag OMX: s hemsida, 2008-12-12)
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3.5.3 Transaktionskostnader och inlaningsranta

3.5.3.1 Courtage

Vid anvandning av den investeringsstrategi som presenteras i studien kravs det att
investeraren handlar aktier genom nagon form av aktiemaklarfirma. Den vanligaste formen
idag &r att handeln sker Over Internet med hjdlp av en ndtméklare. Vid varje transaktion tar
dessa ndtméklare ut en viss avgift for att genomfora affaren, vilket bendmns som courtage.
For att studien ska goras sa trovardig som madjligt kommer courtageavgifterna att inkluderas.
Avanza.se och Nordnet.se (2008-12-05), som & tva av den svenska marknadens storsta
nétméaklare, har en courtageavgift pa 0,085 % per transaktion pa deras standarddepaer med ett
minimicourtage pa 99 kr. Dessa kostnader kommer sdledes att anvandas vid studiens samtliga

transaktioner.

3.5.3.2 Blankning

Vid blankningsaffarer tillkommer blankningsavgifter. Avanza.se och Nordnet.se (2008-12-05)
tar 199 kr i blankningsavgift samt 3 % ranteavgift pa det 1anade beloppet per ar. | enlighet
med detta anvands 199 kr som blankningsavgift och 3 % arsranteavgift pa det lanade

beloppet. Dessutom tillkommer courtageavgifter som beskrevsi 3.5.3.1. Courtage.

3.5.3.3 Inlaningsranta

Den del av det totala kapitalet som vid vissatillfallen inte & investerat i nagon aktie, kommer
att overforas till ett bankkonto, da inldningsréantan & hogre an den som erbjuds hos
néméaklarna. Detta medfor att en dags rénta gar bort vid 6verforandet fran aktiekontot till
bankkontot, men detta kompenseras som sagt av en higre ranta. Overforing frén bankkontot
till aktiekontot genomfors med detsamma hos banken. Sa snabbt har det inte gatt tidigare men
eftersom detta & bankpraxis idag avses detta vara det mest aktuella och redlistiska
tillvagagangsséttet.

Inldningsrantan som anvands baseras pa Svenska Satsskuldsvéaxlar 30-dagar (SSVX) da uttag

och inséttningar gors ofta och déarfér & denna kortsiktiga ranta lamplig att anvanda. De rantor
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som har anvants for respektive ar redovisas i Appendix A1.3 och har erhdlits fran Svenska
Riksbankens hemsida (2008-12-06).

3.5.4 Indikator styrka

| studien testas de enskilda indikatorernas respektive styrka genom att undersoka andelen
korrekta signaler, vilket i denna studie definieras som positiva avkastningar efter
transaktionskostnader och eventuell inldningsrantai samband med blankningar. En jamforelse
av indikatorerna & intressant for att kunna utldsa styrkan hos varje indikator. Indikatorerna
kommer da att sinsemellan jamforas for att se vilken som avgett flest korrekta signaler och
hur stor andel av det totala antalet signaler de korrekta utgor. Dessa jdmfors sedan med
studiens kombinerade portfdljer. Detta for att se om de tre indikatorerna tillsammans ger

hogre traffsékerhet an nér indikatorerna verkar enskilt.

Den kombinerade portfoljen bor resultera i en storre andel korrekta signaler an de enskilda
indikatorerna var for sig for att studiens val av metod ska anses vara fordelaktigt. Den bor
aven uppfylla kriteriet att andelen Gverstiger 50 % for att kunna sla den randomiserade
investeringsportfoljen da den sistnamnda teoretiskt borde uppna 50 % korrekta "signaler” i
genomsnitt.

3.5.5 Resultatjamforelse

3551 Jamforelsei relativatermer

Resultatet jamfors i denna del i relativa termer. D& jamfors strategin med och forsoker
Overprestera ett visst index (Jansson, 2008). | denna studie utgors dettaindex av Buy & Hold-
strategin. Denna innebar att man koper respektive aktie vid forsta datumet da den ingar i
OMXS30 och darefter behdler aktien tills den lamnar indexet eller till
undersokningsperiodens sista datum. Buy & Hold-strategins avkastning berdknas fér varje
enskild aktie for att darefter kunna divideras med antal foretag under respektive ar. Detta gors
for at erhdla en medelavkastning. Denna kan sedan jamféras med de olika

investeringsportfoljernas resultat.
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En s&dan form av jamforelse &r till viss del missvisande da Buy & Hold-strategin altid ar
fullinvesterad, det vill saga att den altid innehar en position i undersokningens samtliga
aktier. For att dennatyp av jamforelse ska bli réttvisande skulle det krévas en strategi som &r
fullinvesterad precis som Buy & Hold-strategin (Jansson, 2008). | denna studie &r detta inte
fallet da positionerna ar kortsiktiga till féljd av de money managementkriterier som foreligger
i studien. Trots detta kommer en jamforelse i relativa termer anda att genomfoéras och
problemet formildras i och med att inlaningsrantan inkluderas. En annan anledning till att Buy
& Hold-strategin anvands &r att delar av tidigare forskning gjort jamférelser i relativa termer
med Buy & Hold-strategier.

3.55.2 Jamforelsei absolutatermer

Resultatet jamfors aven i absoluta termer. En strategi som fokuserar pa absolut avkastning har
som ma att uppna positiv avkastning varje & oavsett borsutvecklingen. Normalt jamfors
absoluta strategier gentemot den riskfria rantan (Ibid). Den riskfria réntan som anvands i

denna studie & densamma som anvands for inlaningsranta, det vill sdga SSV X 30-dagar.

3.5.5.3 Jamforelse med randomiser ade investeringspor tfoljer

For att ytterligare testa studiens resultat genomfoérs &ven en jamférelse med en randomiserad
investeringsportfdlj, liknande den Random Purchasing Portfolio som Chen et a (2007)
anvande sig av i sin studie. Denna portfolj investerar randomiserat i de aktier som ar
inkluderade i denna undersokning. Portféljen kan bara investera i aktier d& de ingar i
OMXS30, precis som portfoljerna vilka baserar sina investeringar pa studiens tekniska
analysverktyg. For att jamférelsen med den randomiserade investeringsportfoljen ska bli
réttvis gors lika manga kop och blankningar i de bada portfoljerna. Dessutom kommer varje
position att hdllas under lika manga dagar i de olika portféljerna. Om en kopposition tas i
portfoljen baserad pa teknisk analys & 1987 och hdls i exempelvis 14 dagar kan den
randomiserade investeringsportféljen vélja att investera i en annan aktie under ett annat ar
men fortfarande under 14 dagar. Denna portfolj kan darmed investerai vilken av de ingdende
aktierna som helst, medan portfoljen baserad pa teknisk analys endast investerar efter signaler
fran indikatorerna.
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Sannolikheten for att investera i en aktie som ingdtt i OMXS30 under hela
undersokningsperioden bor dock vara storre an for att investerai en aktie som enbart ingatt en
kortare tid. Darfor har varje akties ingadende tid delats upp i kvartal. Detta medfor att en aktie
som ingatt under hela undersokningsperiodens tid har varit inne i sammanlagt 87 kvartal (21
& med vardera fyra kvartal samt tre kvartal under 2008), medan aktier som enbart ingatt
exempelvis ett & endast har fyra kvartal da det & méjligt att investerai aktien. Detta innebar
att det &r storre sannolikhet att en aktie som varit noterad under en langre tid pa OMXS30

kommer att vdjas.

Den randomiserade investeringsportfoljen kan endast inneha en position i en specifik aktie &t
gangen, precis som portfoljen baserad pa teknisk analys. Det som skiljer portfoljerna & &r
darmed nér och i vilken aktie som investeringen sker. Da de olika stopp-teknikerna ger olika
langa positioner anpassas portfoljen for varje teknik. Detta for att resultaten ska bli jamforbara
pa ett réttvist sétt, &ven om den randomiserade portfdljen i sig inte anvander nagon stopp-
teknik. Anledningen till att detta testas ar for att understka om en investeringsportfolj baserad
pateknisk analys kan Gverprestera en portfélj med randomiserade investeringsbesl ut.

3.6 Validitet och reliabilitet

Begreppet validitet betyder att forskaren ska undersoka det som formulerats i studiens
fragestalining och syfte (Eriksson och Wiedersheim-Paul, 2001). Denna understkning kan
anses som valid om ovanstaende har uppfyllts och resultaten svarar pa studiens arbetsfragor
och syfte.

Inom omradet validitet ingdr &ven inre och yttre validitet. Med inre validitet menas att de
faktorer och de data som ligger till grund for undersokningen samt forklarar
undersokningsobjektet & utvalda pa ett korrekt sitt. Yttre validitet innebér att
undersokningens forfarande och resultat ska Overensstémma med verkligheten (1bid).

Forfattarna efterstréavar att dessa tva krav ska uppfyllas. For att uppfylla den inre validiteten
har tidsserier Gver aktiekurser valts ut fran en kélla, Reuters First, som forfattarna anser som
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tillforlitlig. De tekniska analysindikatorerna uppfyller aven de den inre validiteten da de
anvander den exakta formel som avses anvandas och att indikatorernas varde for respektive
aktie har kontrollerats mot andra kélor. Dessa kélor & exempelvis Reuters First,
aktiemaklaren Avanzas hemsida och tidningen Financial Times hemsida. Aktiekurserna ar
justerade for aktiesplits och dessa varden har kontrollerats mot andra kéllor med motsvarande
berakningar. Aktieutdelningarna som tidsserierna justerats for, kan inte garanteras exakt att
spegla det verkliga vérdet. Detta eftersom forfattarna kan ha missat eventuella utdelningar
som gjorts och misstag kan ha gjorts under justeringens gang. Detta har dock dubbelkollats

genom stickprov for samtliga tidsserier vilket bor innebéra en hdg validitet.

Den yttre validiteten anses ocksa vara uppfylld eftersom den insamlade data frén Reuters First
och Riksbankens hemsida kan anses som tillforlitliga kélor. Vidare har &ven simuleringarna
av handeln under understkningsperioden efterstravat att motsvara verkligheten genom att

studien tar hansyn till transaktionskostnader och inlaningsranta.

Reliabilitet innebér att berékningar och jamforelser i studien ar genomforda pa ett korrekt satt.
Slumpmassiga fel ar tilldtna, men bor endast ske till en viss grad. Studien kan &ven ses som
reliabel om flertalet forskare uppndr samma resultat vid anvandandet av liknande underlag
och undersokningsmetod (Lundahl och Skérvad, 1999).

Studien anses vara reliabel om resultatet gar att jamfora med tidigare studiers resultat. Dock
bor lasaren ha i &anke att resultaten kan komma att skilja sig & fran tidigare forskning da
studiens forutsattningar &r olika. Exempel pa sadana avvikelser kan vara val av tidshorisont,

marknad och indikatorer.

3.7 Metodkritik

Studien avser endast undersoka ett index pa den svenska marknaden. Darfor & det majligt att
studiens resultat inte gar att generalisera for hela den svenska marknaden. For att ytterligare
forbéttra resultatets signifikans borde samtliga aktier pa Stockholmsborsen inkluderas och inte
bara de pa OMXS30. Detta har dock valts att inte goras pa grund av att de tekniska
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analysindikatorerna som inkluderats i studien kraver att aktiernas volym &r hog och att det gar

att blanka positioner.

Da studien jamférs med andra studier som undersoker andra marknader én den svenska hade
det varit av intresse att genomfora denna undersokning pa en annan marknad for att se om
resultatet hade varit detsamma. Da studiens syfte &r att understka den svenska marknadens
effektivitet, hade detta dock gétt utanfor studiens omfang.

En annan utgangspunkt som kan diskuteras ar att inte samtliga aktier som varit noterade pa
OMXS30 & inkluderade i undersokningen. Hade detta uppfyllts skulle undersokningen
kunnat anses vara mer komplett men andelen aktier & andock hdg och torde val representeras
av OMXS30 over tiden. Anledningarnatill bortfallet har forklaratsi avsnitt 3.4.3 Bortfall.

Aktiekurserna som har anvants i studien & endast sténgningskurser vilket innebér att
undersokningen missar eventuella svangningar under dagen. Detta bor daremot inte ha ndgon
storre betydelse for undersokningens resultat da den stracker sig 6ver 22 ar. Det faktum att
denna studie bortser ifran att transaktionsavsiut inte altid kan garanteras gor att vissa
transaktioner som har genomforts i studien kanske inte hade varit mgjliga att genomfora.
Dessa avdlut hade i verkligheten kanske skett till en annan kurs under en annan dag.

Problemet &r kritiskt men ofrankomligt.

Jamforelser med alternativa investeringsformer sdsom Buy & Hold-strategin och den riskfria
rantan kan ocksa vara nagot missvisande da investeringarna inte sker under lika lang

tidsperiod och mojligheternatill korta och langa positioner skiljer sig at.

| och med att rénta tilldelas under de perioder som ingen investering innehas i respektive aktie
kommer ranteutvecklingen till viss del att paverka resultatet. | jamférelse med Buy & Hold-
strategin finns det sdledes risk att det kommer framstéllas som att investeringarna under ar
med hdg réanta har varit mer lyckosamma an under & med 1&g ranta. Detta da resultatet i galva
verket kan grundas pa just forandringen i rantan. Resultatjamférelsen i absoluta termer tar
dock hénsyn till dettaoch i den jamforelsen & darfér ovan namndarisk eliminerad.

Den randomiserade investeringsportfoljen som denna studies resultat jamfors med & delvis
utformad efter egna antaganden. Darmed foreligger risk att jamférelsen med Chen et als
(2007) studie inte &r rattvisande. Anledningen till detta & att Chen et a inte presenterar deras

metod for utformandet av Random Purchasing Model i deras artikel.
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| studien har forfattarna sjdva programmerat hela simuleringen vilket bade kan vara positivt
och negativt. Det positiva & att forfattarna har full kontroll 6ver vad som sker i simuleringen
och kan utforma simuleringen efter egen 6nskan. Det som &r negativt &r att det uppstar en risk

da felprogrammering kan ske och resultaten kan komma att bli missvisande.

3.8 Kallkritik

Kallkritik innebéar att forskaren ska kontrollera att studiens utvalda kéllor &r relevanta, valida
och reliabla. Detta betyder att samtlig information som ingar i undersokning, dess resultat och
anays ska ha som syfte att besvara studiens fragestallning (Eriksson och Wiedersheim-Paull,
2001).

Det &r, som beskrivs ovan, viktigt att vara kritisk mot alla kéllor och utvéardera huruvida dessa
& korrekta och objektiva. Malet & darfor att anvanda priméarkéallor i sa stor utstréckning som
mojligt. De primarkdlor som anvants i studien &r tidsserierna for aktiekurser, vilka har
hamtats fran informationssystemet Reuters First, Nasdag OM X :s databas och Financial Times
databas. Forfattarna & medvetna om att de tidsserier som har hamtats kan innehdllafel i form
av felaktiga kurser, systematiska fel et cetera. Det & darfor viktigt att kontrolla insamlad data
mot flera oberoende kéllor, sdsom till exempel aktieutdelningar och aktiesplits. Dar det har
varit mgjligt har aven primarkalor vid teorier anvants, sdsom Famas artikel angaende den
Effektiva Marknadshypotesen.

Sekundarkdlor & den data och den information som inte anvénds for gava genomférandet av
studien men som anvants for att till exempel bygga upp frégestalining och metodval. Vid de
lagen da sekundarkallor anvands ar det an viktigare att kritiskt granska materialet (Lundahl
och Skéarvad, 1999).

Sekundérkéllorna har huvudsakligen anvéants i form av akademiska databaser som finns
tillgangliga vid Ekonomihogskolan vid Lunds Universitet, Lovisa@lund och Elin@lund. Till

sekundarkélor hor aven majoriteten av de akademiska artiklar som ingdr i avsnitten 1.2
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Problemdiskussion och 3.2. Forskningsmetoder inom tidigare forskning. Information som
refererar till litteratur behandlas aven de som sekundéarkallor.

Vad forfattarna stéller sig kritiska till & att de resultat som erhdllits inom tidigare forskning
kan vara forskénade och att de justerats for att uppna ett béttre resultat. Det foreligger risk att
forfattare till tidigare studier, speciellt inom aktiehandel, har valt att manipulera sin data for
att uppna onskat resultat.

Den telefonintervju som genomfordes med Johnny Torssell den 19 november 2008 ska éven
den granskas kritiskt. Eftersom intervjun inte genomfordes ansikte mot ansikte finns risk att
missforstand har uppstatt som hade kunnat undvikas vid ett personligt mote. Risk foreligger
aven att intervjuobjektet har uttryckt sig otydligt eller att forfattarna som intervjuade har
tolkat svaren paett felaktigt sétt (Bryman och Bell, 2005).

Aven den enkatundersokning som genomfordes pa foretaget Carnegie Investmentbank AB
bor granskas kritiskt. Speciellt eftersom antalet intervjuade var fa och att det foreligger risk att
de stallda fragorna var ledande eller att de missuppfattades (Ibid). Denna enk&tundersokning
har dock enbart anvants for att skapa ett intresse hos lasaren for omradena teknisk analys och

money management och paverkar darmed inte studiens resultat.



4. Resultat av portfoljsimuleringen

| resultatkapitlet presenteras respektive indikators styrka samt den kombinerade portfoljens
styrka. Darefter presenteras de kombinerade portfdljernas avkastning tillsammans med
avkastningarna for Buy & Hold-strategin, den riskfria rantan och den randomiserade

investeringsstrategin.

4.1 Indikatorstyrka

4.1.1 Enskilda indikatorer

Nedan presenteras respektive indikators styrka, det vill séga nér positioner generat en positiv
aternativt negativ avkastning efter att transaktionskostnader har dragits av. Andelen korrekta
signaer har markerats med fet stil om de dverstiger 50 %, vilket innebar att indikatorn
genererat fler korrekta an felaktiga signaleringar.
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RSl Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3

Flytande Stop-loss % Stop-loss % / Flytande Stop-loss % & Prisobjekt
Stop-loss % %
10 5 2 15/75 10/5 52 10 5 2

K dpsignal
Korrekta 766 887 1203 753 935 1355 851 1133 1430
Felaktiga 602 913 1323 413 512 728 570 945 1312
Totalt 1368 1800 2526 1166 1447 2083 1421 2078 2742
Blankningssignaler
Korrekta 856 983 1467 763 988 1629 919 1181 1605
Felaktiga 912 1416 1901 635 814 1050 863 1396 1814
Totalt 1768 2399 3368 1398 1802 2679 1782 2577 3419
Sammanlagt
Korrekta % 51,7 445 45,3 59,1 59,2 62,6 55,3 49,7 49,3
Negativa % 48,3 55,5 54,7 40,9 40,8 37,4 447 50,3 50,7

Tabell 4.1 — RS simuleringarnas resultat. Andel korrekta respektive felaktiga signaler.

Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3
M ACD Flytande Stop-loss % Stop-loss % / Flytande Stop-loss % & Prisobjekt
Stop-loss % %
10 5 2 15/75 10/5 52 10 5 2
K 6psignal
Korrekta 600 802 1118 537 800 1364 691 961 1227
Felaktiga 619 938 1230 432 529 693 624 860 1080
Totalt 1219 1740 2348 969 1329 2057 1315 1821 2307
Blankningssignaler
Korrekta 642 839 1300 567 787 1485 745 954 1339
Felaktiga 924 1416 1850 657 799 1089 961 1377 1725
Totalt 1566 2255 3150 1224 1586 2574 1706 2331 3064
Sammanlagt
Korrekta % 446 411 44 50,3 54,4 61,5 47,5 56,4 47,7
Negativa % 554 589 56 497 456 385 525 436 52,3

Tabell 4.2 —MACD simuleringarnas resultat. Andel korrekta respektive felaktiga signaler.

Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3
OBVW Flytande Stop-loss % Stop-loss % / Flytande Stop-loss % & Prisobjekt
Stop-loss % %
10 5 2 15/75 10/5 52 10 5 2

K dpsignaler

Korrekta 948 1020 1315 815 962 1312 604 893 1413
Felaktiga 1789 1755 1660 1565 1592 1321 1205 3437 1610
Totalt 2737 2775 2975 2380 2554 2633 1809 4330 3023
Blankningssignaler

Korrekta 579 816 1389 760 878 1483 911 1051 1491
Felaktiga 1557 1688 2050 1894 1841 1902 2439 2361 2119
Totalt 2136 2504 3439 2654 2719 3385 3350 3412 3610
Sammanlagt

Korrekta % 31,3 34,7 4272 31,2 349 464 294 251 438
Felaktiga % 68,7 653 57,8 68,8 651 53,6 706 749 56,2

Tabell 4.3 — OBVW simuleringarnas resultat. Andel korrekta respektive felaktiga signaler.
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RSI-indikatorn ar den indikator som resulterat i hdgst traffsdkerhet av studiens tre indikatorer
under undersokningsperioden med ett genomsnitt pa 53 % i andel korrekta signaler. RS
presterade hogst under stop-loss 5 % med en flytande 2 % stop-loss da den uppmétte 62,6 %
korrekta signaler. RSI presterade samst nér den flytande stop-loss 5 % var aktiv och endast
44,5 % korrekta signaler gavs.

MACD underpresterade da den endast uppnadde 49,7 % i genomsnitt. Den fungerade som
bést under fast undre stop-loss pa 5 % med en flytande stop-loss 2 % da den uppgick till 61,5
% och den presterade som samst, precis som RSI, under flytande stop-loss 5 %.

Den indikator som enskilt presterade sdmst i andelen korrekta signaler var OBV W-indikatorn
som kan utldsasi Tabell 4.3. Dess genomsnittliga traffprocent uppgick till 35,4 %.

4.1.2 Kombinerade portfdljer

| tabellen nedan visas andelen korrekta respektive felaktiga signaler da position har ingétts nar
samtligaindikatorer har indikerat kop- alternativt séljsignal.

K om bl ner ad FIytansggnStrolg-lloss %  Stop-loss % lsli?;?;:w?jg Stop-loss % Stop-loss%;negarPl(r)i gobj ekt %
SI0 S FSL15/75 FS.10/5 FS52 PO10 PO5 PO2

K 6psignaler

Korrekta 365 330 320 372 377 417 341 346 338

Felaktiga 205 260 284 179 190 175 175 231 265

Totalt 570 590 604 506 567 592 516 577 603

Blankningssignaler

Korrekta 285 265 227 297 298 321 261 270 244

Felaktiga 271 320 331 234 252 264 236 298 355

Totalt 556 585 558 531 550 585 497 568 599

Sammanlagt

Korrekta % 57,7 50,6 47,1 64,5 60,4 62,7 59,4 538 484

Felaktiga % 423 494 529 355 39,6 37,3 40,6 46,2 51,6

Tabell 4.4 — Kombinerade portfdljsimuleringarnas resultat. Andelen korrekta respektive felaktiga signaler.

Den kombinerade portféljen har i jamférelse med de individuella indikatorerna gett storst
andel korrekta signaler, det vill sdga positiva avkastningar med den hogsta genomsnittliga
traffprocenten pa 56,1 %, vilket bor leda till att den forvantade avkastningen & hogre. Den
metod med hogst andel korrekta signaler var 15 % i fast stop-loss med en 5 %-flytande stop-
loss. Andelen korrekta signaler var da 64,5 % av totalt antal signaler. Den stop-loss teknik
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som gav minst andel korrekta signaer var 2 % flytande stop-loss med 47,1 % korrekta
signaler.

4.2 Avkastning kombinerade portfoljer

| tabellen nedan presenteras studiens resultat med en portfdlj innehdllande ala tre indikatorer
som amnats understkas. Varje kolumn visar respektive money managementstrategis arliga
avkastning och den totala avkastningen under hela undersokningsperioden mellan & 1987-
2008. De tva hogra kolumnerna visar avkastningen for tva av studiens tre
jamforelseinvesteringar, Buy & Hold-strategin och den riskfria réntan. De fetmarkerade

cellernainnebér att portfdljen slér bada jamforel seinvesteringarna under det innevarande aret.

Portfolj Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3 NO- B&H Riskfri
Flytande, % Stop-loss, %/ Stop-loss, % och MM ranta
Flytande Stop-loss, % Prisobjekt, %
Ar S10 53 5V FSL15/7,5 FSL10/5 FSL5/2 PO10 PO5 PO2
1987 6,98 6,01 5,46 7,59 8,59 4,83 6,34 3,28 558 31,38 -10,99 9,38
1988 11,43 11,56 11,56 11,08 10,8 11,52 10,98 9,2 8,4 6,63 43,89 10,10
1989 3,98 8,19 10,06 1,68 3,85 7,24 3,33 7,12 8890 -063 3691 1148
1990 13,77 16,26 13,92 12,22 12,51 1534 936 12,02 11,99 23 -2381 1349
1991 14,71 1513 1535 13,64 14,77 1496 12,76 11,96 10,33 2268 1513 11,59
1992 12,88 1759 19,92 8,46 13,57 18,81 1144 1299 12,97 2728 5,36 14,91
1993 16,56 1517 14,2 16,53 17,5 16,2 16,67 13,73 9,35 15 76,84 8,62
1994 10,89 8,71 8,88 11,98 11,24 10,33 11,83 7,61 661 1752 8,35 7,26
1995 7,31 7,85 7,83 6,65 7,38 7,63 5,95 6,22 6,51 - 6,48 8,56
12,29
1996 3,05 4,59 7,16 1,77 2,44 5,32 3,45 3,31 412 062 37,80 5,96
1997 0,76 1,12 3,93 1,49 1,73 2,39 1,63 1,6 2,33 - 23,14 4,08
42,53
1998 -3,24 0,8 4,96 -4,73 -2,91 2,48 -2,74 -1 3,35 8,81 15,20 4,19
1999 2,83 3,57 2,92 2,29 3,25 3,25 1,72 0,86 13 9,7 5084 3,08
2000 2,99 4,66 6,27 -0,67 3,24 7,84 3,02 3,64 0,87 -08  -8,90 3,84
2001 3,64 4,08 5,07 2,18 4,31 5,46 2,33 3,79 2,7 7,67 -2,76 4,00
2002 2,62 4,07 5,88 2,69 2,95 3,93 2,8 1,37 1,48 349 -2384 4,08
2003 -1,12 0,52 2,04 -1,32 0,18 1,33 0,99 0,2 046 -347 2093 3,09
2004 2,02 1,99 2,18 1,89 1,83 2,08 2,35 1,04 1,02 - 9,14 2,12
21,28
2005 -219 222 0,08 -4,08 -2,65 -1,88 -308 -223 -1,15 -129 27,99 1,70
2006 0,51 2,2 2,53 -0,55 1,09 2,3 0,57 1,64 0,71 -411 1941 2,24
2007 -0,68 1,24 2,56 -1,31 -0,71 167 -097 013 028 637 189 3,43
2008 1,13 2,75 4,45 -0,46 0,85 393 -0,76 2,03 289 338 -3539 4,06

Hela 110,83 135,84 157,21 89,02 115,81 146,96 99,97 100,51 100,99 8552 29361 131,87
perioden

Tabell 4.5 — Kombinerade portfoljsimuleringarnas, Buy & Hold-strategin samt den riskfria réantans procentuella
avkastning.
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Under hela undersdkningsperioden star det klart aft oavsett sammansittning av money
managementstrategi & en 13g stop-loss procent att foredra da de generar hogst total
avkastning. Det sdkraste alternativet & dock att anvanda flytande stop-loss framfor en fast
undre stop-loss med villkorsdriven flytande stop-loss och stop-loss med prisobjekt. Flytande
stop-loss har som visats ovan den hogsta genomsnittliga avkastning for ala tre

procentsatserna och minst antal & med negativa avkastningar.

De & dainvesteringsportfdljerna slér Buy and Hold-strategin &r de ar da denna har haft en |&g
positiv avkastning eller en negativ avkastning. Investeringsportfoljerna visar sig ocksa vara
mer stabila och gor att investeraren aldrig gor en stor procentuell forlust under de undersokta
aren, vilket kan vara fallet med Buy & Hold-strategin.

For fullstandiga resultat uppdelat per aktie och ar, se Appendix 1.5.
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4.3 Avkastning randomiserad portfdl]

| detta avsnitt presenteras den éarliga och totala avkastningen fér de randomiserade
portfoljerna i jdmforelse med de portfoljer som genererat hogst total avkastning inom
respektive stop-loss teknik. Ar markerade med fet stil innebér att den kombinerade portféljens

avkastning dverstiger den randomiserade med samma forutsattningar.

Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3

RAND Flytande % Stop-loss, %/ Stop-loss, % och
Flytande Stop-loss, % Prisobjekt, %

Ar ) S Rand FSL5/2 FSL5/2Rand PO2 PO2Rand
1987 5,46 6,25 4,83 11 5,58 6,84
1988 11,56 10,3 11,52 9,51 8,4 7,46
1989 10,06 11,3 7,24 11,64 8,89 10,55
1990 13,92 8,79 15,34 13,42 11,99 13,74
1991 15,35 7,36 14,96 7,77 10,33 10,34
1992 19,92 13,91 18,81 14,47 12,97 11,2
1993 14,2 8,28 16,2 7,4 9,35 9,59
1994 8,88 2,58 10,33 6,73 6,61 5,46
1995 7,83 7,12 7,63 6,6 6,51 7,45
1996 7,16 6,06 5,32 2,7 4,12 4,2
1997 3,93 431 2,39 2,19 2,33 3,49
1998 4,96 -0,08 2,48 2,33 3,35 1,93
1999 2,92 0,35 3,25 2,6 1,3 1,84
2000 6,27 -3,62 7,84 -0,97 0,87 1,71
2001 5,07 1,09 5,46 3,57 2,7 1,43
2002 5,88 -2,16 3,93 3,72 1,48 0,7
2003 2,04 1,75 1,33 0,08 0,46 2,15
2004 2,18 -0,44 2,08 -0 1,02 1,64
2005 0,08 1,44 -1,88 -0,88 -1,15 -0,1
2006 2,53 1,14 2,3 -0,82 0,71 1,43
2007 2,56 1,85 1,67 3,98 0,28 1,41
2008 4,45 5,08 3,93 2,63 2,89 3,16
Hela 157,21 92,66 146,96 109,67 100,99 107,62
perioden

Tabell 4.6 — Randomiserade investeringsportfoljer samt dess jamfor el seportfdl].

Som kan avlésas i tabellen ovan gav portfdljen S2 69 % hogre total avkastning an den
randomiserade handlingsportféljen S2 Rand och denna far se sig slagen under 17 av de 22
undersokta dren. FSL5/2 & dven den dverlagsen FSL5/2 Rand da den totala 6veravkastningen
ar 34 % hogre. Portfoljen PO2 presterar dock sémre dn den randomiserade portfoljen PO2
Rand. Den totala avkastningen &r 6,2 % lagre och slér bara den randomiserade portfoljen 5 av

de 22 &en.

For samtliga randomiserade portfdljer se Appendix Al.4.
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5. Analysav portfdoljsimuleringen

| denna del av studien analyseras det resultat som presenterades i foregaende kapitel for att
sedan jamféras med tidigare forsknings resultat. Inledningsvis analyseras indikator styrkan,
darefter den relativa, absoluta och randomiserade jamforel sen. Avslutningsvis argumenteras

det for vilken av studiens tva huvudteorier som bor accepteras och vilken som bor forkastas.

Uppsatsens syfte ar att ifragasitta den Effektiva Marknadshypotesen genom att understka om
det gér att uppna 6veravkastning genom teknisk analys pa den svenska marknaden i form av
OMXS30. Gar detta att gora & Behavioural Finance ett mojligt motargument. For att
analysera detta utvarderas stegen som presenterades i kapitel 4. Resultat av
portfoljsimuleringen. Dessa steg ar indikatorstyrka for bade de enskilda indikatorerna och de
kombinerade portfoljerna, jdmforelser med Buy & Hold-strategin, den riskfria réntan och den

randomiserade portfdljerna.

5.1 Indikatorstyrka

For att kunna undersoka om teknisk analys med hjép av studiens valda indikatorer kan ge
Overavkastning &r det viktigt att forst utvardera bade indikatorernas enskilda styrka och hur

styrkan forandras nér indikatorernaingdr i ett gemensamt investeringsbesl ut.

RSl och MACD & detvaindikatorernai studien som har ett enskilt ” godkant” resultat med en
genomsnittlig andel korrekta signaler pa cirka 50 % medan OBVW har ett |agre genomsnitt
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pa 35,4 %. Detta innebér att OBV W-indikatorn bor anvandas som en stédindikator & andra
analysverktyg och bor darfor inte enskilt liggatill grund for investeringsbes ut.

Resultatet & nagot forvanande da flera av de tidigare studier som undersokt samma eller
liknande indikatorer, fatt som resultat att indikatorerna enskilt uppnatt kraftig dveravkastning.
Dock har ingen av de tidigare studierna bedrivits pa den svenska marknaden, vilket kan antas
vara en forklarande variabel till skillnaderna i resultat. En annan mgjlig forklaring &r att de
tidigare studierna inte presenterat andelen korrekta signaler. Dessa behover inte vara direkt
avgorande for hur hog avkastningen blir da det &ven kan bero pa avkastningen per transaktion.
Enskilda transaktioner kan generera kraftig Overavkastning som gor att den totala

avkastningen blir positiv &ven om andelen korrekta signaler egentligen &r 1&g.

Anledningen till skapandet av de kombinerade portfoljerna bestdende av de tre indikatorerna
& som namnts tidigare att uppna fler korrekta signaler och att antalet transaktioner ska minska
for att transaktionskostnadernainte ska utgora for stor del av resultatet.

Precis som CRISMA-systemet i Pruitt och Whites (1988) och Pruitt et as (1992) studier
uppnaddes i denna studie storre andel korrekta signaler nar fleraindikatorer kombinerades vid
investeringsbesluten. De kombinerade portfdljerna i denna studie gav i genomsnitt 56,1 %
korrekta signaler och minskade &ven antalet transaktioner avsevart. Detta visar pa att det gar
att gora béttre prediktioner nér flera tekniska analysindikatorer kombineras &n nér de enskilda
indikatorerna anvands var for sig. N& andelen korrekta signaler okar sd bor &ven
transaktionskostnaderna bli 1&ttare att hantera da det &r viktigt att vinsten i sd manga fall som
mojligt & hogre an kostnaderna. Forhoppningen innan studiens genomférande var att
minimera andelen forlustaffarer och dka andelen vinstgivande positioner. Detta far anses ha
uppnatts i och med att traffsakerheten for de kombinerade portféljerna var hégre an for de

enskildaindikatorerna.
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5.2 Dekombinerade portfdljernasresultat

Samtliga kombinerade portféljer gav positiv total avkastning oavsett money
managementkriterier. De olika money managementstrategierna tenderar &ven att ha genererat
mestadels positiva drliga avkastningar. Den lagsta avkastningen som erhdlls for de
kombinerade portfdljerna under ett &r var -4,73 % medan den hogsta avkastningen uppgick till
19,92 %.

Den portfolj som gav hogst avkastning under hela understkningsperioden var S2-portféljen
med en positiv avkastning pa 157,21 %. Denna investeringsstrategi gav &ven positiva
avkastningar under samtliga ar. Ett moénster mellan de olika portféljerna ar att ju lagre stop-
loss procent som anvands, desto hogre total avkastning erhdlls under hela
undersokningsperioden. S2-portféljen gav hogre total avkastning an S5-portféljen som i sin
tur gav hogre avkastning an S10-portfdljen. Detta betyder att ju lagre risk som tagits under
undersokningsperioden desto hogre total avkastning har erhdllits, vilket har gallt for samtliga

scenarion i studien.

Vad som utmérker samtliga portféljer & att de har kunnat ses som stabila och relativt sékra da
investeraren séllan riskerar att kapitalet minskar under ett ar. Portféljen No-MM dar money
managementrestriktioner uteslutits gav en lagre totala avkastning for hela perioden an vad
money managementportféljerna gav. Risken var &en hogre for No-MM da avkastningen
pendlade mellan -42,53 % och 31,38 % per 4.

Ett resultat som forvanar & att vissa portfoljer med en 1ag andel korrekta signaler anda
genererat en total avkastning som &r bland de hdgstai undersokningen. Detta kan som namnts

tidigare bero pa att enskilda positiva transaktioner kan héja den totala avkastningen.
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5.3 Jamforelsei relativa termer

Den portfolj som gav den hogsta totala avkastningen & som namnts tidigare S2-portfdéljen.
Buy & Hold-strategin far se sig slagen under 11 av de 22 undersokta aren och portféljen
erhdller slledes Gveravkastning dessa &r. Aven den portfolj som presterat samst under hela
undersokningsperioden, PO10, sl&r Buy & Hold-strategin under fem av &ren. Flertalet av de ar
da Buy & Hold-strategin slas beror detta pa att den uppvisat en |&g eller negativ avkastning.

Det & dock ingen av portféljerna som genererare hdgre avkastning én Buy & Hold-strategin
nér hela undersokningsperioden jamfors. Resultatet skiljer sig mot Pruitt and Whites (1988)
och Pruitt et as (1992). Deras studier resulterade i Overavkastning jamfort med Buy & Hold-
strategin under samtliga undersokningssar med hjalp av CRISMA-systemet.

Flera anledningar kan vara orsaken till att resultaten skiljer sig &. Den mest troliga
forklaringen & att uppsittningen indikatorer inte & densamma. Aven om indikatorerna
paminner om varandra & det enbart RSl som har anvants i bada studierna. En annan méjlig
forklaring & att studierna & utforda pa olika marknader och dessutom skiljer sig studiernas
tidsperioder a. Denna studie tar vid déar Pruitt och Whites studie avsiutas. Pruitt et als
uppfoljningsstudie visade pa en lagre dveravkastning, vilket stodjer trovardigheten i denna

studies resultat.

Studiens resultat & mer jamforbart med det resultat som Goodacre et a (1999) uppnadde.
Detta eftersom bade studierna endast uppnadde Gveravkastning under vissa ar och att denna
Overavkastning var relativt 13g. Ingen av studierna lyckades inte heller da Buy & Hold-
strategin sett Over hela undersokningsperioden.

5.4 Jamforelsei absolutatermer

Tre av portfdljerna lyckas uppna 6veravkastning gentemot den riskfria rantan sett 6ver hela

undersokningsperioden, namligen S2, S5 och FSL5/2. Vid denna jamforelse uppnar portfoljen
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S2 hogsta 6veravkastning. Under 14 av de 22 &ren genererade den Gveravkastning och en total
avkastning erholls som var 19,2 % hogre an rantan. Den sémsta portféljen PO10 slog endast
réntan 5 av de 22 aren och den totala avkastningen var 24,2 % lagre an fér den riskfria rantan.
S2 portfdljens resultat tyder pa att det & majligt att uppna dveravkastning da jamforelse gorsi

absoluta termer.

Vad som aven & intressant & att portfoljerna gav hogst avkastning i forhdllande till den
riskfria rantan i tidigt skede av 1990-talet, vilket kan tyda pa att den svenska marknaden har
blivit mer effektiv under aren.

5.5 Jamforelse med randomiserade

Investeringsportfoljer

Sex av de totalt undersdkta nio portfoljer presterar béttre an respektive randomiserad
investeringsportfolj. | dessa sex fall har det visat sig béttre att forlita sig till teknisk analys an
att investera pa helt slumpmassiga grunder. S2 portféljen & den som genererar hogst
Overavkastning gentemot sin motsvarande randomiserade investeringsportfélj, namligen 69,7
% hogre avkastning. Portfoljen Gverpresterar den randomiserade under 17 av de 22 aren.
Detta anses vara ett bra resultat som tyder pa att det & mer fordelaktigt att investera enligt S2

portfoljens kriterier an att investera efter ett lumpméssigt monster.

Ingen a de randomiserade portfdljerna  Overpresterar rantan  under hela
undersokningsperioden och detta &r ett tecken pa att randomiserade investeringsportféljer inte
bor anvandas vid aktieinvesteringar. Risken med att investera efter ett randomiserat
handlingsmonster & ocksa stor da investeraren i vissa fall kan gora stora forluster respektive

vinster, som egentligen endast baserats patur.

Chen et a (2007) kom fram till att deras tekniska anaysportfolj Overpresterade den
randomiserade portfoljen samtliga studerade ar. En jamforelse med deras studie & dock inte

helt rattvisande da dess undersokningsperiod endast stracker sig 6ver fyra &. Under dessa ar
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gick aven TSEC Taiwan 50-indexet stadigt uppét, vilket innebér att de bara testat systemet
under uppgang och att resultatet darfor hade kunnat vara annorlunda om de hade undersokt
systemet under en langre tidsperiod med olika konjunkturl&gen.

5.6 Utvardering av money management

Studiens samtliga portfoljer gav hogre avkastning an vad portféljen utan money
managementkriterier gav. Denna innebar &ven hogre risk och avviker mer fran
nollavkastningen. Det finns storre mojligheter att gora hogre avkastningar &h med money
managementportfdljerna, men denna medfor hdgre risk da det visat sig att den gjort negativa
arliga avkastningar pa upp till -42 %.

S2-portfoljen har i princip genererat den dubbla avkastningen jamfort med portféljen utan
nagra money managementrestriktioner, da den totala avkastningen har varit 83,8 % hogre.

Detta motsvarar Pruitts (1997) understkning som visade pa att avkastning blev hogre da
stopp-tekniker anvandes. Vidare dkade avkastningen vid system med hogfrekvent handel nar
stopp-nivaerna hdlls 1aga, vilket motsvarar resultatet i denna studie. Trots att signal fran tre
indikatorer krévs far denna studies system anda klassificeras som relativt hogfrekvent.
Darmed & det logiskt att det var S2, S5 och FSL5/2 portfoljerna som presterade bast.
Liknande resultat uppnaddes i Srivastava (2007) studie som &ven den visade pa hdogre

avkastning nér money managementkriterier inkluderades.
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5.7 Den Effektiva marknadshypotesen vs. Behavioural

Finance

Studiens resultat & tvetydiga gdlande relationen mellan den Effektiva Marknadshypotesen
och Behavioural Finance. Beroende pa hur resultaten tolkas gar det att antingen acceptera
eller forkasta teorierna. Effektiva marknadshypotesen hdller till den grad att Gveravkastning
inte uppnas samtliga & och att inte heller ndgon av portféljerna lyckas sla Buy & Hold-
strategin under hela undersokningsperioden. Detta tyder i sa fall pa att den svenska
marknaden & effektiv och att det darfor inte & lampligt att forsoka uppnad Gveravkastning
genom att enbart anvanda sig av teknisk analys. Vad som ytterligare styrker den Effektiva
Marknadshypotesen &r att avkastningen varit samre under de senare aren av undersokningen.
Detta kan tolkas som att marknaden har blivit mer effektiv med tiden.

Behavioural Finance accepteras om man ser till att dveravkastning uppnas under 11 av de 22
aren ndr investering sker efter den portfoljen med bést avkastning, S2. Det gar da att
argumentera for att i halften av falen uppnds Overavkastning och att den Effektiva

Marknadshypotesen darfor ska forkastas till forman for Behavioural Finance.

Vilken av teorierna som ska forkastas alternativt accepteras beror siledes pa definitionen av
vad Overavkastning &r. Forfattarna i denna studie anser att dveravkastning bor granskas ur
olika synvinklar. Forst bor man se till om det gar att uppna dveravkastning under varje ar for
sig och sedan studera om overavkastning kan uppnas under hela underdkningsperioden. Det
senare beror ofta pa hur manga & som & inkluderade i undersdkningen och hur olika

konjunkturlagen paverkar resultatet.
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6. Slutsatser

Avslutningsvisi studien presenteras forfattarnas slutsatser, dar derastolkningar av resultatet
diskuteras. Darefter gors en aterkoppling till studiens fragestallning och syfte. Kapitlet
avslutas med ett avsnitt dar forslag framférstill fortsatt forskning.

For att kunna utvérdera studiens resultat definieras forst forfattarnas syn pa éveravkastning,
baserat pa resonemanget som fordes i avsnitt 5.7 Den Effektiva Marknadshypotesten vs.

Behavioural Finance.

Att uppna 6veravkastning i relativa termer beror inte enbart pa den egna investeringsstrategin
utan aven pa utvecklingen for Buy & Hold-strategin. Darmed kan det vissa & uppnas
Overavkastning trots att investeringsstrategins resultat inte ens ar positivt, férutsatt att Buy &
Hold-strategin uppvisar ett annu sdmre resultat. Detta eftersom investeraren kan prestera
béttre an Buy & Hold-strategin enbart genom att sta utanfor aktiemarknaden och placera hela
kapitalet i ett sparkonto. Dennatyp av Overavkastning & dock inte den som generellt eftersoks
bland aktiva investerare da den maximala vinsten & begransad till den sparranta banken
erbjuder. Samtidigt &r i vissa fall rantan ett béttre aternativ an att ta riskfyllda investeringar.
Detta stodjer det resonemang som uppsatsen bygger pa, da syftet & att uppnd s hog
avkastning som mgjligt i forhallande till risken. Med begransad risk blir den langsiktiga

avkastningen stabilare, om an i vissafall lagre.

Pa motsvarande sétt kan investeringsstrategin under andra ar uppna en hog avkastning men

inte uppna Gveravkastning. Detta eftersom Buy & Hold-strategins varde kan stiga kraftigt utan
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négra vasentliga nedgangar, vilket medfor att det i princip inte gar att sla denna utveckling.
Det som da krévs for att lyckas sla Buy & Hold-strategins véardeutveckling ar att tima
merparten av uppgangarna och vara likvid eller anvanda sig av blankning vid nedgangarna.

Dessa vinster maste dessutom Gverstiga transaktionskostnaderna.

Vidare anser forfattarna att det &r béttre att jamfora avkastningen gentemot den riskfria réntan
dternativt den randomiserade handlingsportfdljen. Detta eftersom  att  tekniska
anaysindikatorer och Buy & Hold-strategins investeringsforfarande skiljer sig & i alltfor stor
utstrackning. Buy & Hold-strategin &, som diskuterats ovan, alltid fullinvesterad och sdledes
aven fullt exponerad mot de ingdende tillgangarnas risk. Denna studies portfdljer ar inte
investerad i samma utstrackning och saledes mer riskavers. Daremot vid jamforelse med den
riskfria rantan kan en investerare utreda om det gar att erhadlla en 6veravkastning jamfért med
att vara helt passiv. Aven har kan jamforelsen kritiseras da investering i réntan ar riskfri.
Jamforelse med den randomiserade handlingsportfoljen & egentligen den mest réttvisande
eftersom den investerar pa ett liknande satt som de tekniska analysindikatorerna. Kritiken mot
denna & dock att den just & randomiserad och far olika utfall vid varje simulering. Darmed
kan vissa ars avkastningar bli snedvridnatill foljd av lumpfaktorn. Denna risk borde jamnas
ut i och med att varje &r inkluderar ett stort antal transaktioner. Problem kvarstér dock, om &n
bara teoretiskt.

Till foljd av ovanstédende resonemang bor resultatet tolkas pa ett sitt dar det inte krévs att de
portfoljerna ska sl sina jamforel sestrategier samtliga ar. Trots detta & det denna tolkning
som anvants i storst utstréckning bland tidigare forskning, vilket gor att det anda & en
intressant jamforelse. Forfattarna anser att magjoriteten av aren, dternativet hela
undersokningsperioden, bor generera dveravkastning for att Behavioural Finance ska hdlla

Nedan foljer dessatre olika resultattolkningar.

6.1 Tolkning 1 —Overavkastning kravsvarje ar

| denna tolkning fallerar samtliga portfoljer gentemot studiens jamforel sestrategier da ingen
portfolj Overpresterar nagon av jamforelsestrategierna under studiens samtliga &r. Enligt
denna tolkning accepteras den Effektiva Marknadshypotesen och Behavioural Finance ska
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darmed forkastas. | detta fall tyder det pa att det inte gar att uppna 6veravkastning genom att

enbart studera historisk information utan att marknaden absorberar denna information direkt.

6.2 Tolkning 2 —Total dverkastning kravs

Enligt denna tolkning &r det portfoljernas sasmmanlagda avkastning under studiens 22 ar som
sétts i forhdlande till jamforelsestrategierna. Ingen av portfoljerna klarar av att sla Buy &
Hold-strategin, medan tre av portféljerna Overpresterar den riskfria rantan och sex av
portfoljerna dér de randomiserade portfoljerna. Intressant ar att portfdljen utan money
managementrestriktioner underpresterade dven den riskfria rantan och endast lyckades sla tre
av de nio randomiserade investeringsportfoljerna

Resultatet enligt denna tolkning & tvetydigt. Eftersom inte Buy & Hold-strategin
Overpresteras gar det inte att sakerstalla att Behavioural Finance hdller och darfor bor det aven
enligt denna tolkning tyda pa att den Effektiva Marknadshypotesen bor accepteras i forsta
hand. Det som talar for att Behavioural Finance anda ska accepteras & att tva av
jamforel sestrategierna verpresteras. Trots detta bor som namnts tidigare resultatet tolkas pa
sa sétt att det réder ndgon form av effektivitet pa den svenska marknaden.

6.3 Tolkning 3 — Overavkastning kravs for majoriteten

av aren

Tolkas resultatet pa detta sétt ar det en portfolj som precis klarar av kravet, namligen S2-
portféljen. Den uppnadde dveravkastning gentemot Buy & Hold-strategin under 11 ar, den
riskfria rantan under 14 & och den randomiserade investeringsportfoljen under 17 av de 22
aren. Detta &r, enligt forfattarna, det mest réttvisa sétt att bestdmma om Gveravkastning kan
uppnas och att den Effektiva Marknadshypotesen i safall skaforkastas.
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Portf6ljen utan money managementrestriktioner dverpresterade Buy & Hold-strategin och den
riskfria rantan under 10 &r vardera samt den randomiserade investeringsportfoljen under 12 av
de 22 aen. Enligt kriterierna for denna tolkning kvadificerade sig inte portféljen for
definitionen av Overavkastning. Anledningen till att S2-portféljen kvalificerade sig var
darmed pa grund av dess money managementrestriktioner. Detta visar att ett money

managementagerande kan bidratill att ifragasétta den Effektiva Marknadshypotesen.

6.4 Aterkoppling till studiens frégestalining och syfte

Studiens syfte var att undersbka om den svenska aktiemarknaden stodjer den Effektiva
Marknadshypotesen eller teorin bakom Behavioural Finance. Detta har undersokts genom
investeringsstrategier baserad pa teknisk analys och money managementrestriktioner.
Beroende pa hur resultatet tolkas gér det att dra olika slutsatser angaende om det & den
Effektiva Marknadshypotesen eller Behavioural Finance som ska accepteras. Oavsett vilken
tolkning som gors bér man dock inte investera enligt den strategi som utarbetats i denna
studie. Anledningen till detta & att strategin inte kan anses generera den avkastning som en
strategi av detta omfang bor gora. Den tid som behover |aggas ned pa att folja indikatorerna
och investeringsméjligheterna & for omfattande i forhallande till avkastningen. Faktum &r att
en passiv investering i en indexfond pa OMXS30 hade varit ett béttre aternativ under de
senaste 22 aren. Detta eftersom avkastningen hade varit hogre och nedlagd tid minimal i
jamforel se med den aktiva investeringsstrategin.

Resonemanget i kapitlet visar pa att tolkningen av resultatet & komplext och det & svart att
dra entydiga slutsatser. Det & darfor intressant att dterkoppla till den frégestalining som
presenteradesi det inledande kapitlet. Fragestallning lyder enligt foljande:

" | vilken utstrackning kan en investeringsstrategi baserad pa teknisk analys och tydliga
restriktioner avseende money management tillampas for att prognostisera utvecklingen pa
OMXS30 i syfte att generera Gveravkastning?”

DA endast en portfolj precis uppndr gransen for Overavkastning i forfattarnas tre olika
tolkningar ovan gér det inte att dra sutsatsen att Gveravkastning kan uppnas med hjalp av
studiens tekniska analyshjalpmedel. Indikatorerna bor dock inte forkastas da de kan prestera
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béttre i samband med andra indikatorer, pd andra marknader och med andra money
managementkriterier. Aven i kombination med till exempel fundamental analys vid
investeringsbes utet hade det méjligen kunnat ga att generera en hogre avkastning.

Gallande money management anser forfattarna att de olika strategierna &r bra att tillampa vid
aktiehandel och att investeraren i de flestafall erhdller en hogre total avkastning, jamfort med
om money managementstrategier inte tillampas. Detta grundas pa att samtliga av studiens

money managementportfoljer presterar béttre an portfoljen utan sddana restriktioner.

Avslutningsvis bor namnas att en identisk studie som denna trots allt kan ge ett gott resultat i
framtida undersokningar. Anledningen till detta & att 6veravkastning i forhdllande till Buy &
Hold-strategin under denna studies undersokningsperiod har varit svar att uppnd Dessutom &r
transaktionskostnaderna relativt hoga vilket kan eliminera en betydande del av vinsten. Det
borde dock i verkligheten ga att forhandla ned dessa hos aktiemaklarna om sa pass manga
transaktioner gors som i studien. En ytterligare anledning till att fortsdtta studera teknisk
anays &r att utvecklingen standigt gar framét och att anvandandet standigt okar. Detta kan da
medfora att graden av gavforverkligandeeffekt okar och de tekniska analyserna blir mer
tréffsékra

6.5 Fordlagtill fortsatt forskning

Det & av intresse att vidare studera de omréden som denna studie har berdrt. Ett forslag ar att
studera samma tekniska indikatorer som i denna studie fast pa en annan marknad, for att se
om det da varit méjligt att uppna 6veravkastning i storre utstrackning. Med fordel hade den
amerikanska marknaden undersokts, vilket da daven medfort att resultatet enklare kan jamforas
med tidigare studier. Dessutom skulle en understkning av detta slag testa denna
investeringsstrategi da omséttningen & hogre och de tekniska analysverktygen mdjligen
fungerar mer fordelaktigt.

For framtida studier pa den svenska marknaden hade det varit av intresse att inledningsvis
gora ett test for indikatorstyrka likt det som gjorts i denna studie, fast pa flertalet tekniska
analysindikatorer. Baserat pa resultatet bor darefter de indikatorer som enskilt presterat béast
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véljas for att undersbka om dessa dven presterar bra da de samverkar. Den undersokningen
kan med fordel &ven kombineras med money managementrestriktioner liknande de som denna
studie anvéant. Fler procentnivaerna for stopp-teknikerna bor da aven undersokas for att se om

det & mgjligt finna en optimal niva.

En undersbkning som forfattarna av denna studie hade funnit intressant ar att skapa en portfdlj
liknande de som anvéants i denna studie, men som altid & fullinvesterad. Detta kan

forslagsvis genomforas pa foljande vis:

Om enbart en position innehas investeras 100 % i den positionen. Aktualiseras signal om att
ytterligare en position bor tas ska da hélften av den redan aktuella positionen sténgas och
istdllet placeras i den nya positionen. Vid detta tillfale innehas sdledes tva positioner med
vardera 50 % av det totala kapitalet. Om en av de tva positionerna darefter stangs
aterinvesteras det kapitalet i den andra positionen som sdledes da bestdr av 100 % av
kapitalet. En undersokning av detta slag & av ytterst teoretisk karaktér och &r i princip inte
genomforbar som verklig investeringsstrategi. Den hade dock fungerat val for att pa ett
réttvist sdtt kunna jamfora med Buy & Hold-strategin som &ven den alltid &r fullinvesterad.
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Appendix A

1.1 Enkatunder sokning

Vi skriver for ndrvarande magisteruppsats inom amnet teknisk analys och har ténkt kombinera det med vikten av
att ha en strategi for money management. Det sisthdmnda anvander vi for att bestdmma nédr positioner ska
stangas och for att avgora hur manga aktier som ska kopas baserat pa aktiens risk. Studiens frégestalining ar:

" | vilken utstrackning kan en investeringsstrategi baserad pa teknisk analys och tydliga restriktioner avseende
money management tillampas for att prognostisera utvecklingen pa OMXS30 i syfte att generera
Overavkastning?”

Era svar pafoljande fragor kommer anvéndasi studiens inledande kapitel for att visa pdi vilken utstréckning och
pa vilket st teknisk analys och money managemnet anvands. Vi & medvetna om att vissa av frégorna kanske
inte passar for Er da kunden har ett visst inflytande, i dessafall far Ni ange det i svaret.

1. Ar Ni av uppfattningen att det gar att uppna éveravkastning genom teknisk analys?

2. | vilken utstrackning anvander Ni teknisk analysinom Ert yrke?

3. Anvander Ni teknisk analys vid blankningar?

4. Vilkaindikatorer/tekniska verktyg anvénder Ni? Brukar Ni kombinera flera indikatorer/tekniska
verktyg for att genomfora analyser?

5. Hur avgor Ni hur manga aktier som ska kopas/siljas? D.v.s. anvander Ni ndgon riskbaserad metod for
att kalkylera lampligt antal aktier som ska inkluderasi affaren?

6. Hur bestammer Ni nér en vinst ska realiseras? Exempelvis genom att motsatt signal ges frén den
anvanda indikatorn, efter ett visst antal dagar, efter en viss uppgéng i kronor/procent uppnatts, flytande
stop-loss, férandring i trenden etc.

7. P& motsvarande sétt, hur bestammer Ni nar en forlust ska realiseras?
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8. Forsoker Ni undvika negativ ” tradingpsykologi” , d.v.s. gor Ni medvetet farre affarer nar foregaende

affarer resulterat i forluster?

1.2 Lista Over in- och uttraden OM X S30 (inkluderade

aktier i studien)

FOretagsnamn
ABB

AlfaLaval
Autoliv

Autoliv
AssaAbloy
Atlas Copco A
Astra Zeneca
Boliden
Electrolux B
Eniro

Ericsson B
Fabege

Hennes & Mauritz
Hennes & Mauritz
Holmen B
Holmen B
Industrivériden A
Industrivériden A
Industrivérlden A
Industrivériden A
Investor B
Investor B
Investor B
Kinnevik B

LBI Internat.
Lundbergs
Lundbergs
Lundbergs

I ntrade

1987-01-05
2003-01-02
1996-01-02
1998-01-02
2001-01-02
1991-01-02
1987-01-02
2006-07-03
1987-01-02
2001-07-02
1987-01-02
2003-07-01
1989-04-03
1992-07-01
1987-07-01
1995-07-03
1987-01-02
1987-07-01
1988-01-04
1988-10-03
1989-04-03
1989-09-25
1990-07-02
1997-09-22
2000-01-03
1988-11-02
1990-07-02
1991-07-01

Uttrade

2008-11-24
2008-11-24
1997-05-12
2008-01-02
2008-11-24
2008-11-24
2008-11-24
2008-11-24
2008-11-24
2008-11-24
2008-11-24
2004-10-14
1989-07-03
2008-11-24
1988-06-01
2007-01-02
1987-04-01
1987-09-01
1988-04-05
1989-01-02
1989-07-03
1990-01-02
2008-11-24
2001-01-02
2001-07-02
1990-01-02
1991-01-02
1992-01-02

FOretagsnamn
Lundin Petroleum
Nordea

Nokia

Old Mutual
Sandvik
Sandvik
Sandvik
Sandvik

SCA B

SCV B

SCA B

SEB A
Securitas B
SHB A

SHB B
Skanska B
SKFB

SSAB A

SSAB A

Stora Enso
Swedbank A
Swedish Match A
Tele2B

Telia Sonera
Trelleborg
Vostok Gas
Wihlborgs Fast.
Volvo B

I ntrade

2008-01-02
1998-07-01
1997-07-01
2006-03-15
1987-01-02
1988-10-03
1989-09-25
1992-01-02
1987-01-02
1997-07-01
2007-01-02
1987-01-02
2000-01-03
1995-03-17
1987-01-02
1987-01-02
1995-03-17
1990-01-02
2007-07-02
1987-01-08
1996-01-02
2003-01-02
1999-07-01
2000-06-14
1987-07-02
2006-07-03
2005-05-23
1987-01-02

Uttrade

2008-11-24
2008-11-24
2008-11-24
2006-07-03
1988-01-04
1989-07-03
1991-01-02
2008-11-24
2008-11-24
2000-01-03
2008-11-24
2008-11-24
2008-11-24
2008-11-24
1995-03-16
2008-11-24
2008-11-24
1990-07-02
2008-11-24
2007-07-02
2008-11-24
2008-11-24
2008-11-24
2008-11-24
2001-01-02
2008-11-24
2006-07-03
2008-11-24
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1.3 Svenska Statsskuldsvaxlar 30 dagar (Procentuell

avkastning)

Ar Ranta  Ar Ranta  Ar Ranta
1987 9,38 1995 8,56 2003 3,09
1988 10,1 1996 5,96 2004 2,12
1989 11,48 1997 4,08 2005 1,7
1990 13,49 1998 4,19 2006 2,24
1991 11,59 1999 3,08 2007 3,43
1992 14,91 2000 3,84 2008 4,06
1993 8,62 2001 4

1994 7,26 2002 4,08

Hela Perioden: 131,87

1.4 Randomiser ade investeringspor tfoljer

Rand Flytande % oS/top-loss % /Flytande Stop-loss oS/top-loss% och Prisobjekt
0 0
Ar 10 5 2 15/7,5 10/5 52 10 5 2
1987 9,34 1,52 6,25 -3,11 0,8 11 1,77 10,68 6,84
1988 9,22 4,74 10,3 12,39 6,96 9,51 2,91 9,08 7,46
1989 7,78 6,82 11,3 -2,66 10,94 11,64 79 9,91 10,55
1990 -1,69 12,9 8,79 15 10,5 13,42 14,14 6,76 13,74
1991 13,06 6,52 7,36 5,89 15,07 7,77 10,65 13,29 10,34
1992 5,61 7,86 13,91 18,06 20,1 14,47 13,23 11,32 11,2
1993 6,56 6,9 8,28 3,54 11,37 7,4 7,1 9,95 9,59
1994 11,42 4,17 2,58 6,42 4,29 6,73 -0,69 7,63 5,46
1995 2,54 5,09 7,12 8,55 6,94 6,6 5,71 7,62 7,45
1996 4,56 -0,64 6,06 6,21 2,05 2,7 -3,33 4,37 4,2
1997 -1,99 2,56 4,31 3,97 4,32 2,19 -0,29 0,77 3,49
1998 7,13 5,29 -0,08 1,87 -4,07 2,33 -1,54 1,69 1,93
1999 4 0,58 0,35 -0,53 -4,52 2,6 -1,97 2,14 1,84
2000 5,08 4,54 -3,62 -3,61 -4,24 -0,97 4,25 -2,71 1,71
2001 -1,56 1,38 1,09 0,8 1,42 3,57 4,19 2,62 1,43
2002 2,57 -3,31 -2,16 9,78 2,32 3,72 0,35 7,1 0,7
2003 -2,77 1,2 1,75 3,08 -0,9 0,08 2,03 -0,21 2,15
2004 0,06 -1,08 -0,44 -0,45 -2,18 -0 0,14 -0,91 1,64
2005 -0,12 -0,05 1,44 -1,79 -1,59 -0,88 1,31 -0,36 -0,1
2006 -1,35 0,68 1,14 0,56 1,32 -0,82 -1,81 -0,55 1,43
2007 -0,88 1,04 1,85 1,32 1,64 3,98 2,91 1,7 1,41
2008 2,08 2,18 5,08 5,3 7,24 2,63 2,53 1,51 3,16
Hela 80,65 70,89 92,66 90,59 89,78 109,67 71,49 1034 107,62
perioden
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1.5 Enskilda aktiers arliga procentuella avkastning vid
notering pa OM X S30

Nokia Sandvik SCA B Scania B SEB A Securitas SHB A Skanska
B B
1987 0% -0,86% -15,54% 0% 1,17% 0% 0% 11,68%
1988 0% 20,82% 50,44% 0% 46,24% 0% 0% 57,07%
1989 0% 9,55% 8,36% 0% 11,38% 0% 0% 38,09%
1990 0% -18,58% -27,79% 0% -33,56% 0% 0% -46,11%
1991 0% 0% 27,70% 0% -0,03% 0% 0% 5,68%
1992 0% 20,47% 20,53% 0% -59,39% 0% 0% -34,78%
1993 0% 37,64% 20,07% 0% 309,67% 0% 0% 101,16%
1994 0% 2,94% -12,56% 0% -22,40% 0% 0% -4,26%
1995 0% -1,20% -9,10% 0% 25,46% 0% 51,62% 29,27%
1996 0% 55,17% 31,32% 0% 21,18% 0% 38,91% 27,80%
1997 -2,79% 24,39% 28,24% -22,35% 43,95% 0% 40,81% 13,14%
1998 240,85% -31,60% 3,28% -13,49% -10,78% 0% 25,30% -4, 77%
1999 195,48% 73,08% 43,51% 89,62% 11,66% 0% -6,06% 33,11%
2000 6,27% -13,61% -16,07% 0% 19,88% 11,27% 47,21% 22,17%
2001 -33,33% 4,67% 39,10% 0% -5,42% 22,16% -1,43% -19,89%
2002 -46,51% -6,94% 4,94% 0% -14,15% -44,26% -18,21% -16,09%
2003 -15,02% 18,69% 0,44% 0% 28,86% -12,70% 20,08% 17,62%
2004 -16,06% 9,03% -1,61% 0% 18% 16,85% 16,86% 19,38%
2005 37,62% 31,60% 5,97% 0% 22,08% 15,72% 14,27% 38,53%
2006 -4,30% 30,03% 18,64% 0% 27,52% 17,22% 7,20% 9,99%
2007 62,44% 12,63% -2,03% 26,28% -17,65% -11,10% 1,75% -6,66%
2008 -58,03% -41,26% -30% -47,29% -40,87% -7,95% -25,95% -35,20%
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1.5 Fortsattning

SKFB SSAB A Swedbank Swedish Tele2B Telia Vostok Volvo B
A M atch Sonera Gas
1987 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  -17,36%
1988 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 43,37%
1989 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 24,46%
1990 0% -9,32% 0% 0% 0% 0% 0%  -45,88%
1991 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 51,19%
1992 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10,59%
1993 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 43,03%
1994 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 25,70%
1995 1,85% 0% 0% 0% 0% 0% 0% -1,04%
1996 19,88% 0% 43,45% 0% 0% 0% 0% 11,67%
1997 7,48% 0% 61,97% 0% 0% 0% 0% 38,91%
1998  -30,03% 0% 12,60% 0% 0% 0% 0% -9,02%
1999 62,22% 0% -8,54% 0%  101,36% 0% 0% 11,24%
2000  -24,25% 0% 15,92% 0%  -31,59%  -43,93% 0%  -20,81%
2001 32,83% 0% -7,64% 0% -1,94% -0,82% 0% 13,13%
2002 11,77% 0% -13,36% 0%  -37,11%  -27,73% 0%  -10,96%
2003 14,56% 0% 30,41% 7,29% 66,95% 14% 0% 35,04%
2004 6,69% 0% 16,46% 441%  -32,48% 3,31% 0% 16,39%
2005 47,67% 0% 27,64% 19,97% 2,15% 12,21% 0% 35,65%
2006 14,14% 0% 14,48% 34,20% 20,17% 34,09% -2,86% 23,90%
2007 -8,12%  -30,16% -19,99% 19,91% 30,67% 12,13% 22,31% 19,51%
2008  -2567%  -56,57% -46,76% -11%  -4445%  -2840% @ -8577%  -50,87%
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1.5 Fortsattning

ABB Ltd Alfa Assa Atlas Astra Boliden Eniro Ericsson
Lavall Abloy B Copco A Zeneca B
1987 -19,44% 0% 0% 0% -7,87% 0% 0% -8,25%
1988 34,50% 0% 0% 0% 22,99% 0% 0%  129,21%
1989 86,84% 0% 0% 0%  140,83% 0% 0%  130,15%
1990 -33,33% 0% 0% 0% 19,28% 0% 0% 10%
1991 -14,55% 0% 0% 70,23% 61,61% 0% 0%  -23,25%
1992 35,70% 0% 0% 44,29% 24,58% 0% 0% 60,38%
1993 52,04% 0% 0% 18,67% 28,03% 0% 0% 63,59%
1994 -9,50% 0% 0% 14,39% -1,54% 0% 0% 20,74%
1995 19,88% 0% 0% 14,30% 36,60% 0% 0% 25,25%
1996 19,01% 0% 0% 40,99% 24,35% 0% 0% 54,02%
1997 22,39% 0% 0% 33,89% 9,61% 0% 0% 41,26%
1998 -8,95% 0% 0% -9,85% 20,36% 0% 0% 27,47%
1999 88,48% 0% 0% 32,07% 4,65% 0% 0%  149,21%
2000 -4,44% 0% 0% -5,66% 35,25% 0% 0%  -19,11%
2001 -56,98% 0%  -16,33% 16,76% 0,73% 0%  -28,04%  -37,90%
2002 -75,47% 0%  -30,96% -5,94%  -34,33% 0%  -2333%  -65,40%
2003 64,69% 58,27%  -15,94% 27,11% 15,11% 0% 24,25% 32,68%
2004 0,54% 0% 28,63% 1563%  -31,59% 0% 1,44% 32,18%
2005 102,63% 62,50% 11,27% 47,12% 59,88% 0% 44,19% 22,09%

2006 59,42% 81,75% 18,96% 23,76% -5,77% 31,33% -6,31% 5,88%

2007 46,83% 15,67% -11,01% 0,45% -25,54% -47,08% -26,29% -24,03%

2008 -50,14% -32,75% -30,61% -19,75% 10,46% -66,08% -51,11% -5,39%
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1.5 Fortsattning

Hennes Investor Lundin Nordea Lundbergs Stora Industrivarden SHB B

& B Petroleum EnsoR A

Mauritz
1987 0% 0% 0% 0% 0% -13,44% 22,87% -10,59%
1988 0% 0% 0% 0% 6,95%  21,32% 14,49%  66,35%
1989 1,76%  38,69% 0% 0% 15,89% -1,90% 0% 6,11%
1990 0% -41,38% 0% 0% -34,13%  -17,74% 0% -3,49%
1991 0% 5,71% 0% 0% -32,54% -6% 0% 9,15%
1992 -8,64%  21,59% 0% 0% 0%  17,50% 0% -58,41%
1993 82,88%  24,97% 0% 0% 0%  37,15% 0% 282,38%
1994  48,88%  13,26% 0% 0% 0%  11,69% 0% -11,60%
1995 0,46%  17,84% 0% 0% 0% -12,95% 0% -7,47%
1996 142,70%  33,45% 0% 0% 0%  15,34% 0% 0%
1997 80,25%  29,77% 0% 0% 0% 8,70% 0% 0%
1998 87,24%  -1,81% 0% -12,61% 0% -29,35% 0% 0%
1999 63,05%  24,52% 0%  -5,66% 0% 104,20% 0% 0%
2000 -50,22%  16,35% 0% 43% 0% -24,66% 0% 0%
2001  4541% -13,83% 0% -25,50% 0%  19,82% 0% 0%
2002 -22%  -40,76% 0% -29,54% 0% -31,18% 0% 0%
2003 -049%  22,21% 0% 33,33% 0% 0,52% 0% 0%
2004  3457%  15,45% 0% 24,07% 0% 1,50% 0% 0%
2005 18,21%  46,67% 0% 21,77% 0% 5,39% 0% 0%
2006  29,71%  19,66% 0% 25,97% 0% 0% 0% 0%
2007  1501%  -8,64% 0% 0% 0% 17,77% 0% 0%
2008 -21,44% -12,87% -48,01% -44,08% 0% 0% 0% 0%
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1.5 Fortsattning

Trelleborg HolmenB  Autoliv Kinnevik LBI Intern. Fabege Old Electrolux  Wihlbor
B Mutual B Fastighe
1987 -25,47% -31,59% 0% 0% 0% 0% 0% -39,12%
1988 62,49% 29,50% 0% 0% 0% 0% 0% 52,60%
1989 45,92% 0% 0% 0% 0% 0% 0% -2,42%
1990 -41,27% 0% 0% 0% 0% 0% 0% -33,84%
1991 9,79% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 47,14%
1992 -27,72% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 13,66%
1993 35,94% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 15,38%
1994 22,48% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 27,08%
1995 -28,90% -27,97% 0% 0% 0% 0% 0% -17,19%
1996 19,44% 31,37% 54,12% 0% 0% 0% 0% 34,09%
1997 11,18% 11,15% -1,02% -6,32% 0% 0% 0% 34,41%
1998 -26,45% -9,52% 11,49% 95,48% 0% 0% 0% 23,83%
1999 9,88% 61,39% -17,96% 56,68% 0% 0% 0% 42,98%
2000 -4,29% -5,16% -40,56% -18,84% -92,26% 0% 0% -33,19%
2001 0% -9,79% 42,37% 0% -73,27% 0% 0% 23,28%
2002 0% -3,03% -12,93% 0% 0% 0% 0% -2,46%
2003 0% 16,44% 45,60% 0% 0% 23,25% 0% 12,65%
2004 0% 4,64% 16,27% 0% 0% 33,77% 0% 1,54%
2005 0% 10,08% 12,01% 0% 0% 0% 0% 26,04% 10,66
2006 0% 11,62% 13,44% 0% 0% 0% -16,03% 11,03% 33,51
2007 0% 0% -8,13% 0% 0% 0% 0% -2,24%
2008 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% -18,57%
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1.6 Exempel PHP-kodning

Smulering av kombinerad portfélj med flytande stop-loss 2%

<?

set_time_limit (0);
include("db.php");
$byt_id=$_GET["id"];
$spar ="3_d_2";
$arsranta = 1.03;

/I Hamtar allaféretag och kor en efter en

$byta sida sql = "SELECT * FROM _ftg";

$byta_sida_query = mysgl_query("$byta sida_sql");

while ($byt = mysql_fetch_array($byta_sida_query)) {
echo $byt["namn"];

>

<table border="1">

<tr><td>Ftg</td><td>Datum</td><td>kurs</td><td>U& N</td><td>rs_filter</td><td>DUBBEL </td><td>macd_filter</td><td>vol_ind</t

d></tr>

<?

$valt_ftg = $byt["kort"];

$rsi_dagar = 14 + 1;

/I Loop startas for att kéravarjerad i féretagstabellen

$comp_sql = "SELECT rad, ftg, datum, kurs, rsi_filter, macd_filter, vol_ind FROM $valt_ftg ORDER BY datum";
$comp_result = mysgl_query("$comp_sql");

$total_kap = 1000000;

while ($news = mysgl_fetch_array($comp_result)) {

/I Dubbelsignaler - start (Kollar om tvaindikatorer infaller samtidigt inom 2 dagarsintervall. Gor det detta sd genomfors kopet da den sista
ger utslag.
/I Kors bara om ndgon av indikatorerna= 1 eller -1

$rad = $news["rad"];

$radml = $rad - 1;

$radm2 = $rad - 2;
$dubbelsig = 0;

$dubbelsig2 = 0;
$dubbelsigd3 = 0;

$radm3 = $rad - 3;

if ($newd["rsi_filter"] 1="0") {

$rad_sgl = "SELECT macd_filter, vol_ind FROM $valt_ftg WHERE rad = '$rad' OR rad = ‘$radm1' OR rad = '$radm?2' OR rad = '$radm3";
$rad_query = mysgl_query("$rad_sql");
$rsi_macd ='0';
$rsi_vol ='0;
while($rada = mysql_fetch_array($rad_query)) {
if ($rada]"macd_filter"] == $news["rsi_filter"]) { $rsi_macd ='1'; }
if ($rada["vol_ind"] == $news["rsi_filter"]) { $rsi_vol ='1"; }

}
$test2 = $rsi_macd + $rsi_vol;
if ($test2 == 2'){
$dubbelsig = $newd["rsi_filter"];
1}

if ($news["macd_filter"] 1="0) {

$rad_sgl2 ="SELECT rsi_filter, vol_ind FROM $valt_ftg WHERE rad = '$rad’ OR rad = '$radm1’' OR rad = '$radm2' OR rad = '$radm3";
$rad_query2 = mysqgl_query("$rad_sql2");
$macd_rsi ='0';
$macd_vol =0
while($rada2 = mysqgl_fetch_array($rad_query?2)) {
if ($rada2["rsi_filter"] == $news["macd_filter"]) { $macd_rsi ='1';}
if ($rada2["vol_ind"] == $news["macd_filter"]) { $macd_vol ='1'; }
$test = $macd_rsi + $macd_vol;
if ($test =='2){
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$dubbelsig2 = $news["macd_filter"]; echo $news["datum”]; echo $dubbelsig2;

}}
if ($newd["vol_ind"] !="'0") {

$rad_sql3 ="SELECT rsi_filter, macd_filter FROM $valt_ftg WHERE rad = '$rad' OR rad = ‘$radm1' OR rad = '$radm2' OR rad =

'$radm3";
$rad_query3 = mysqgl_query("$rad_sql3");
$vol_rs =0,
$vol_macd ='0;
while($rada3 = mysqgl_fetch_array($rad_query3)) {
if ($rada3["rsi_filter"] == $news["vol_ind"]) { $vol_rsi ='1; }
if ($rada3["macd_filter"] == $news["vol_ind"]) { $vol_macd ='1'; }

}
$test3 = $vol_rsi + $vol_macd;
if ($test3 == "2'){

1}

$dubbelsig3 = $news["vol_ind"];

/I Dubbelsignaler - slut

/I Kontrollerar om det redan finnsinnehav i en aktie, da endast ett innehav / aktie &r tilldtet under samma tidsperiod.
$ftg_ap = $newd["ftg"];

$dat_ap = $news["datum”];

$koll ="SELECT * FROM $spar WHERE ftg = '$ftg_ap' AND oppen = '1";

$kollg = mysql_query("$koll");

$kollr = mysgl_num_rows($kollg);

if($kollr 1="1") {

//Om aktien ligger innanfor aktiens tidsintervall pd OMXS30
$date_check = "SELECT intrade, utgang FROM _inut WHERE kort = '$ftg_ap™;
$date _check2 = mysgl_query(“$date_check");
while($dc = mysgl_fetch_array($date_check?2)) {
if(($newd["datum"] >= $dc["intrade"]) & & ($news"datum"] <= $dc["utgang"])) {
$transkost = 0;
/I Kop av aktie (Om kdpsignal ges)
if ($dubbelsig == "1' || $dubbelsig2 == '1' || $dubbelsig3 == 1) {
$investering = 0.05;
$kop_aktie= $newq"ftg"];
$radl = $news["rad"];
$datum_kopt = $news["datum"];
$invest_pengar = $total_kap * $investering;
$kurs = $Snews"kurs'];
$antal_akt = $invest_pengar / $kurs;
$jamnt_akt = round($antal_akt, 0);
$slut_invest = $jamnt_akt * $kurs;
$total_kap = $total_kap - $slut_invest;
$cour_proc = 0.00085;
$cour_min = 99;
$cour = $slut_invest * $cour_proc;
$transkost = $transkost + $cour_min;
$oppen = 1;
$typ = kop;

$update_sql = "INSERT INTO $spar (rad, datum_kopt, ftg, typ, kurs, uppgang, fl, bors_post, total_inv, courtage,
ledigt_kap, oppen) VALUES (‘$rad’, '$datum_kopt', '$kop_akti€', '$typ’, '$kurs, ‘Skurs), '0, '$jamnt_akt', '$slut_invest', ‘$transkost’,

"$total_kap', ‘$oppen’)";
$update_query = mysqgl_query("$update_sgl") or die("Fel1: ".mysql_error());
}

/I Blankning (Om sdljsignal ges)

if ($dubbelsig == *-1' || $dubbelsig2 == -1 || $dubbelsig == "-1') {
$investering = 0.05;
$kop_aktie= $news["ftg"];
$radl = $news["rad"];
$datum_kopt = $news["datum"];
$invest_pengar = $total_kap * $investering;
$kurs = $news["kurs'];
$antal_akt = $invest_pengar / $kurs;
$jamnt_akt = round($antal_akt, 0);
$slut_invest = $jamnt_akt * $kurs;
$total_kap = $total_kap - $slut_invest;
$cour_min = 299,
$tot_cour = $slut_invest - $cour;
$transkost = $transkost + $cour_min;
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$oppen =1,
$typ = blank;
$update_sql ="INSERT INTO $spar (rad, datum_kopt, ftg, typ, kurs, uppgang, fl, bors_post, total_inv, courtage,
ledigt_kap, oppen) VALUES (‘$radl’, ‘$datum_kopt', '$kop_akti€', '$typ', '$kurs, '$kurs,, '0', ‘$jamnt_akt', ‘$slut_invest', '$transkost',
‘$total_kap', "$oppen’)”;
$update_query = mysqgl_query("$update_sgl") or die("Fel2: ".mysql_error());
PR}

/I Uppdaterar kdpet med en automatisk flytande stop-loss funktion, dvs. vid kip sa siljs aktien automatiskt om den gér ner 5 % o tvartom vid
blankning.
$dagens_datum = $news["datum"];
$t_ftg = $news["ftg"];
$hamta_trans="SELECT * FROM $spar WHERE ftg = '$t_ftg' AND datum_kopt <= '$dagens_datum™;
$hamta _trans_q = mysgl_query("$hamta_trans');
while($trans = mysgl_fetch_array($hamta _trans_q)) {
$neg_kurs = $news["kurs'] / $trang"uppgang"];
$stop_loss=0.98;
$stop_loss2 = 1.02;

1l KOP —forsdljning
/I Olika funktioner for stop-loss

if ($news["datum™] > $trang["datum_kopt"]) && ($trang"oppen”] =='1") && ($neg_kurs <= $stop_loss) & &
($trang"typ"] == 'kop")) {

$nykurre = $trang"uppgang"] * $stop_loss;

$nydatum = $news["datum"];

$nyrad = $trang["rad"];

$court = 99;

$transkost = $transkost + $court;

$vingt_forlust = (($nykurre* $trang["bors_post"]) - $trang"total_inv"]);

$total_kap = ($total_kap + $trang["total_inv"] + $vinst_forlust);

$update_trans sql2 = "UPDATE $spar SET uppgang = '$nykurre, courtage = '$transkost', datum_sald = '$nydatum’,
oppen ='0', vinst_forlust = '$vinst_forlust', ledigt_kap = '$total_kap' WHERE rad = '$nyrad' AND typ = 'kop' AND ftg = '$valt_ftg";

$update_trans_query2 = mysql_query("$update_trans_sql2") or die("ERRORR1".mysql_error());

} dsaif (($newd"datum"] > $trang"datum_kopt"]) & & ($trang["oppen"] =='1") && ($trang["typ"] == 'kop') &&
($neg_kurs >= $stop_loss) && ($news["kurs'] > $trang"uppgang"])) {

$nykurs = $news["kurs'];

$nyrad = $trang["rad"];

$update trans_sgl = "UPDATE $spar SET uppgang = '$nykurs WHERE rad = '$nyrad' AND typ = 'kop' AND ftg =
‘$valt_ftg";

$update_trans_query = mysqgl_query("$update_trans sgl*) or die(mysqgl_error());

/I Blankning — forsaljning
/I Olika funktioner for stop-loss
} dseif (($news["datum’] > $trans["datum_kopt"]) && ($trang["oppen”] == '1") && ($neg_kurs >= $stop_loss2) & &
($trang["typ"] == "blank’)) {

$nykurre = $trang]"uppgang"] * $stop_loss2;

$nydatum = $news " datum”];

$nyrad = $trang]"rad"];

$ranta = pow($arsranta,(1/360)) - 1;

$datte2 = round(abs(strtotime($trans["datum_kopt"]) - strtotime($newd["datum"])) / (60* 60* 24));

$courta = $ranta* $trang["total_inv"] * $datte2;

S$courta2 = 99 + $courta;

$transkost = $transkost + $courta2;

$vinst_forlust = ((($nykurre* $trang["bors_post"]) - $trang["total_inv"]) * -1);

$total_kap = ($total_kap + $trang"total_inv"] + $vinst_forlust);

$update_trans sgl2 = "UPDATE $spar SET uppgang = '$nykurre’, datum_sald

= '$nydatum’, courtage = '$transkost', oppen = '0', vinst_forlust = '$vinst_forlust', ledigt_kap = '$total_kap' WHERE rad
="$nyrad' AND typ = 'blank' AND ftg = '$valt_ftg"; $update_trans_query2 =
mysql_query("$update trans sql2") or die("ERRORR3".mysql_error());

} dseif (($newd"datum"] > $trang"datum_kopt"]) && ($trang"oppen] =="'1) && ($trang"typ"]
=='blank’) && ($neg_kurs <= $stop 10ss2)&& ($news["kurs'] < $trang]"uppgang"])) {

$nykurs = $news["kurs'];

$nyrad = $trang]"rad"];

$update_trans sql = "UPDATE $spar SET uppgang = '$nykurs WHERE rad = '$nyrad' AND typ =
‘blank" AND ftg = '$valt_ftg™;

$update_trans_query = mysql_query("$update_trans_sql") or die(mysql_error());
} dsaif (($newd"datum"] > $trang"datum_kopt"]) && ($trang["typ"] == 'kop’) && ($trang["oppen"] =='1") &&
(($newd["rsi_filter"] =="-1") || ($news["macd_filter"] =="-1)) {

$nykurre = $news["kurs'];

$nydatum = $news["datum"];

$nyrad = $trang]"rad"];

$court = 99;

$transkost = $transkost + $court;

$vinst_forlust = (($nykurre * $trans["bors_post"]) - $trans["total_inv"]);
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$total_kap = ($total_kap + $trang"total_inv"] + $vinst_forlust);
$update_trans sql2 = "UPDATE $spar SET uppgang = '$nykurre', courtage = '$transkost',

datum_sald = '$nydatum’, oppen ='0', vinst_forlust = '$vinst_forlust', ledigt_kap = '$total_kap' WHERE rad = '$nyrad'
AND typ = 'kop' AND ftg = '$valt_ftg™;

$update_trans_query2 = mysql_query("$update_trans_sql2") or die("ERRORRS".mysql_error());

} dsaif (($newd"datum"] > $trang"datum_kopt"]) && ($trang["typ"] == 'blank’) && ($trang"oppen”] =='1') &&
(($news["rsi_filter"] =="'1") || ($news]"macd_filter"] == '1%))) {

$nykurre = $news["kurs'];

$nydatum = $news["datum"];

$nyrad = $trang["rad"];

$ranta = pow($arsranta,(1/360)) - 1;

$datte2 = round(abs(strtotime($trans["datum_kopt"]) - strtotime($news]"datum"])) / (60* 60* 24));
$courta = $ranta* $trang["total_inv"] * $datte2;

$courta2 = 99 + $courta;

$transkost = $transkost + $courta2;

$vinst_forlust = ((($nykurre* $trang["bors_post"]) - $trang"total _inv"]) * -1);

$total_kap = ($total_kap + $trang["total_inv"] + $vinst_forlust);

$update_trans sql2 = "UPDATE $spar SET uppgang = '$nykurre', courtage = '$transkost',

datum_sald = '$nydatum’, oppen ='0', vinst_forlust = '$vinst_forlust', ledigt_kap = '$total_kap' WHERE rad = '$nyrad’
AND typ = blank’ AND ftg = '$valt_ftg";
$update_trans_query2 = mysol_query("$update_trans_sql2") or die("ERRORR6".mysql_error());

3
/I Skriver ut vérdena
>
<tr>

<td><?=$news]"ftg"] ></td><td><?=$news["datum"] 2></td><td><?=$news[ "kurs"] ></td><td>U:<?>=$summa?> - N:
<?=$summa_n?></td><td><?=$newd["rsi_filter"] >></td><td><?if ($dubbelsig !='0") { echo $dubbelsig; } elseif ($dubbelsig2 !="'0") { echo
$dubbelsig2; } eseif ($dubbelsigl !="0") { echo $dubbelsig3;} elseif ($dubbelsig =="0'|| $dubbelsig2 == "0 || $dubbelsig3 == '0") { echo "0";
} 2></td><td><?=$news"macd_filter"] 2></td><td><?=$news["vol_ind"] ?></td></tr>

<?

$starth = $starth + 1,

} echo " - Klar!<br>"; flush();
>

</table>

<?} @mysgl_close(); 2>
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