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Abstract

This report investigates the opportunities to analyze the Nasdaqg OMX Nordic
stock market by combining several different analysis methods. We developed a
completely automated stock prediction and trading system based upon
fundamental analysis, neural network methods and classical technical analysis.
This system shows that even though each of these methods by themselves were
not particularly successful the combination of all three made an excellent profit.



Sammanfattning

Den hir rapporten undersoker mojligheterna att analysera Nasdaq OMX Nordic
Stockholm genom att kombinera flertalet olika analysmetoder. Vi utvecklade
ett komplett automatiskt fOrutsdgnings- och handelssystem bestdende av
fundamental analys, neurala nétverk, samt klassisk teknisk analys. Det hér
systemet visar att trots att ingen av dessa metoder var sérskilt framgangsrika
individuellt sa kunde en kombination av alla tre pavisa utmaérkta resultat.



Ordlista
Artificiellt Neuralt Nitverk (ANN)

Balansrikning

Chartist

Effektiva Marknadsteorin (EMT)

Fourier Transform (FT)

Matematisk Modell

Nasdaq OMX Nordic Stockholm

Nyckeltal

P/E-tal

Ett samlingsnamn pa ett antal sjdlvldrande
algoritmer for informationsbehandling som
forsoker efterlikna hjdrnans funktion och
arbetssitt.

Ar en uppstillning av en organisations
tillgdngar och skulder vid ett givet tillfidlle.
Inom  redovisning innebdr  det en
sammanstéllning av samtliga balanskonton 1
organisationens bokforing.

Analytiker inom aktiechandel som anvénder
teknisk analys och grafer for att forutse borsens
fortsatta utveckling.

En teori som hdvdar att marknaden alltid
véirderar aktier korrekt utifran all tillgdnglig
information och enda sittet att f4 hogre
avkastning pa sitt kapital dr att investera i aktier
med hogre risk.

En matematisk operation som konverterar en
signal frén tidsdomin till frekvensdomén for en
noggrannare undersdkning av
frekvensinnehéllet.

En beskrivning av en klass av fenomen eller
objekt med hjilp av matematiskt spréak.

Det formella namnet pd Stockholmsborsen.

Ar en benidmning pa vissa tal som ofta anvinds
for att vdrdera ett foretag eller en organisation
och dess verksambhet.

Ar ett ekonomiskt begrepp som exempelvis kan
anvénds i aktieanalys. P/E stdr {for price/earning
och ar ett mitt pa aktiens kopvérdighet.



Parser

Portfoljhanterare

Short Fourier Transform (SFT)

Stoploss

Wavelet

Wavelet Transform

Wavenet

Andliga Energikriteriet

En funktion som ldser in text fran en fil eller
webbplats och sedan konverterar den till ett
Onskat format.

Ar en person/ ett program som tar
investeringsbeslut ~ for  andra  personer
anviandande deras pengar.

En typ av fourier—transform som anvinds for
att detektera signalens frekvens och fas
karakteristik inom ett givet tidsintervall.

En order till programmet att sdlja en aktie da
dess pris har gatt ner till en specifik troskel
(stopptroskeln).

En typ av en basfunktion som anvénds i1
wavelet—transform.

Ett satt att konvertera en funktion, vilket
mdjliggdr noggrannare studier av komponenter
i en signal bade i tids— och frekvensdoman.

Ett neuralt nitverk dér aktiveringsfunktionerna
utgdrs av wavelets.

Ett kriterium som innebdr att en signal har
andlig energi.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Aktiedgande dr en av de mest framgéngsrika sparformerna genom tiderna. Den
som investerade 10 000 kr i H&M &r 1980 hade vid millennieskiftet ett
sparkapital pd sju miljoner kronor (Bernhardsson, 2002:11). I jamforelse med
att ha haft pengarna insatta pé ett bankkonto med 3 % rinta, som ger en knapp
fordubbling av startkapitalet, inses hur 16nsamt aktieaffédrer kan vara.

En aktieinvesterares syfte dr generellt att tjana s& mycket pengar som mgjligt.
Malet &r att maximera vinsten, men det &r inte alltid s enkelt i en till synes
stokastisk borsutveckling. Numera dr tvd av tre svenskar dr aktiedgare, vilket
innebdr att omradet spelar en stor roll i ménniskors liv. P4 bdrsen finns ménga
vinnare, men dven manga forlorare. For att citera vad John Maynard Keynes en
géng sade (Bernhardsson, 2002:14):

Aktiehandel dr en mairklig brygd av vetenskap och ménskligt
beteende, av det rationella och irrationella, av flockbeteende och
ménskliga drivkrafter som girighet och rédsla. Att forsta
finansmarknaden handlar dérfor inte bara om kunskap och
rationellt fornuft. Det finns namligen inget sd forddande som en
rationell investeringspolitik i en irrationell virld.

Finansmarknaden &r en tdmligen komplicerad plats och det finns inga enkla
svar, det ska inte fornekas. Det &r dven en plats av stora mdjligheter att gora
klipp, men det krivs skicklighet och ibland lite tur. Den som vill 6ka sina
chanser att g& med vinst bor analysera marknaden. De tvd vanligaste
analysmetoderna dr fundamental och teknisk analys. Fundamentalisten dgnar
sig at fundamental analys som frimst gar ut pd att granska fOretagens
finansiella status sdsom P/E-tal, skuldsittningsgrad och soliditet. Chartisten
sysslar ddremot med teknisk analys som innebir ett sokande efter formationer,
trender och monster 1 kursgraferna. Chartisten &r saledes inte intresserad av hur
marknaden ser ut i dvrigt och tar déarfor inte hinsyn till kvartalsrapporter eller
arsredovisningar.

Det har forskats en hel del inom omradena teknisk och fundamental analys. Det
har emellertid inte kunnat bevisas att metoderna alltid fungerar, men trots detta



ar det ett populért verktyg som har visat sig vara lonsamt for ménga analytiker
(Fernandez — Rodrigueza, 2000).

I USA star robotar for dver tvé tredjedelar av alla affirer pa borsen. Aven om
siffran i Sverige inte &r lika hog sd bor det dnda tas péd allvar (Lenhammar,
2010). Idén med robothandel dr att gora snabba och ménga affirer, dir varje
affar genererar en liten vinst. Om varje affdr ger en vinst pa ndgra 6ren och det
utfors tusen avslut pa nigra millisekunder genereras tamligen stora belopp.
Detta leder dven till att borsen blir 4an mer volatil. Det pdgar en het debatt 1
vérlden om hur detta dilemma skall hanteras.

Aven projektets system skulle gi att kalla en robot, men med andra
forutséttningar och ett helt annat mal. Istéllet for att gora sa snabba affdrer som
mdjligt kommer projektet att g& ut pa automatisering av analyser. Till skillnad
fran den tidigare ndmnda robothandeln gér det att utféra detta manuellt, d&ven
om det skulle vara tdmligen tidskridvande.

1.2 Syfte

Huvudsyftet med projektet dr att skapa en autonom applikation som hjélper
anviandaren att forbéttra sina aktiehandelsresultat pa Stockholmsbdrsen och
maélet dr att sl index pa ett ars sikt. De valda metoderna skall implementeras
for att bygga upp en fullt funktionell aktiehandelsapplikation, som testkdrs och
utvdrderas. For att uppnd anvidndarens onskemal skall applikationen vara fullt
konfigurerbar, modulér och anvidndarvinlig.

1.3 Uppgiftsbeskrivning

Malet var att gora ett program som underldttar och hjélper anvéndaren att
handla aktier pa Nasdaq OMX Nordic Stockholm med storre framgéng dn
borsens index. Hela Stockholmsbdrsen skulle kunna analyseras av
applikationen och malet var att gora detta pa ett effektfullt sitt.

Enligt Oberlechner (2001:89) ger en blandning av Fundamental- och teknisk
analys ett bdttre resultat &n var och en for sig. Detta blev dérfor tva av
sammanlagt tre hornstenar (moduler) i programmet:

e Fundamental analys. En klassisk analys som behandlar och véger
samman olika nyckeltal for att askddliggora foretagets ekonomiska
status. Uppgiften var att skapa en kombination av nyckeltal som



medforde att en s& bred bild av foretagets fundamentala status togs
hénsyn till.

e Teknisk analys. En analysmetod for att hitta trender och formationer 1
aktiernas kursgrafer. Olika metoder sdsom head and shoulders,
trendlinjer och fibonaccianvindes for att kunna indikera om en aktie var
vérd att kopa, silja eller behélla. Denna analys &r mer kortsiktig och mer
impulsiv dn den fundamentala analysen.

e Analys med matematisk modellering. For att modellera en tidsserie
och pa detta sétt forutse framtida aktiekurser anvindes tva metoder:

En kombination av neurala ndtverk och wavelet — transform.
Icke-linjdra autoregressionsmodeller.
Béda metoderna implementerades i Matlab dels med fardigskrivna
funktioner och dels med egen kod.

Den slutgiltiga applikationen hade tre lagen dér den ena fungerar som en robot
och kallas auto. Detta ldge innebédr att programmet analyserar hela
stockholmsborsen och sedan ldgger kop- och séljordrar sjdlv. Det andra liget
kallas semi-auto och dven denna analyserar hela Stockholmsbdrsen med
samtliga analysmetoder, men sedan maéste anvéndaren kryssa i och godkénna
programmets rekommenderade kop- och séljordrar. Det tredje 14get som é&r ett
manuellt lage (man) fungerar som ett analyshjdlpmedel och anvédndaren kan
stdlla in olika parametrar sjélv.

Applikationen har en datoriserad portfoljhanterare och det dr den som genomfor
kopen nér den kors pa AUTO. Det ar dven Portfoljhanteraren som har hand om
portfoljen och loggar hur mycket pengar som finns tillhanda och vilka aktier
som ligger i portfoljen.

1.4 Avgrinsningar

Den autonoma aktichandelsapplikationen anpassades endast for Nasdag OMX
Nordic Stockholm. En breddning till andra borser eller valutahandel skulle vara
genomforbar i praktiken, men detta ryms inte inom tidsramen for projektet.

Den fundamentala analysen fokuserade endast pa nyckeltalsutvirdering och tog
inte hénsyn till den globala ekonomin, marknadstrender eller 6vriga nyheter
som kan paverka foretagen. Nyckeltalen begransades till fem stycken och fokus
lades pd att finna en effektfull kombination av dessa. Nér det gdllde den
tekniska analysen begrinsades antalet analysmetoder till tre.



I den matematiska modelleringen begridnsades modellerna till icke-linjdra
autoregressionsmodeller och neurala ndtverk i kombination med wavelet—
transformer, ty de ansags vara de mest omfattande analyserna som kunde leda
till det basta resultatet (Mathworks, 2012d). Av tidsskdl bedomdes det vara
lampligt att gora en modell som kunde approximera 80— 90 % av aktiekursen,
eftersom det var omdjligt att skapa en modell som skulle folja kursen exakt.

Det grafiska anvindargranssnittet som byggdes for att 6ka anvdndarvinligheten
skapades av funktionella skél och inget fokus lades péd den estetiska biten.



2 Teoretisk bakgrund

Under 2.1 — 2.3 presenteras teori angdende de tre modulerna fundamental
analys, teknisk analys, respektive matematisk modellering. Under varje modul
beskrivs en allmén bild om dmnet och sedan foljer analysmetoderna som finns
med i programmet.

I 2.4 beskrivs portfoljhanteraren som har till uppgift att skota investeringar och
spridningsrisker. I 2.5 tas tidigare 16sningar upp som beskriver kortfattat vad
som finns ute pd marknaden inom aktieanalys.

2.1 Fundamental analys

2.1.1 Definition

Fundamental analys grundar sig pa Benjamin Grahams och David Dodds
funderingar pa 1930—talet (Bernhardsson, 2002:192 — 196). De forsokte hitta ett
smart och enkelt sitt att virdera foretag efter borskraschen 1929. Graham &
Dodd insag redan hir att foretag med goda ekonomiska forutsattningar kommer
oka pé lang sikt. Deras forsta modeller byggde pa foretagets vinster, varulager,
maskintillgdngar, anlidggningar och likvida medel. Deras modeller anvénds
fortfarande i den mer moderna fundamentala analysen, men det har tillkommit
mer nyckeltal och fundamentala faktorer med tiden. De tidigare modellerna har
byggts ut med fler aspekter sasom utveckling, goodwill och ledningskompetens.

Fundamental analys dr en analysmetod som baseras pa lang sikt, eftersom att
den bygger pa information frin &rs- eller kvartalsrapporter. Fundamentalisten
litar pad de ekonomiska faktorerna i foretaget och letar efter foretag som é&r
undervirderade pd marknaden sett till aktiepriset. Darefter vintas pa att
marknaden skall upptidcka detsamma. P4 kort sikt dr fundamentalisten dock
medveten om att nyheter, gruppbeteende och psykologiska faktorer kan paverka
aktiepriset (Bernhardsson, 2002: 192—196).

For en komplett modern fundamental analys krdvs att flera faktorer @n just
foretaget tas hédnsyn till. Det bor studeras allt fran den globala ekonomin till
faktorer sdsom mode, trender och branschrelaterade nyheter for att fa en
komplett fundamental analys. Detta kan bland annat goras med top—down
metoden, dér hela virldsbilden och ekonomi pa olika kontinenter studeras och
sedan vandrar nedédt i ledet mot sjdlva foretaget i frdga. For att se hela
pyramiden av den kompletta fundamentala analysen, se figur 1.



The top-down approach to fundamental analysis

Bottom-up-approach Source: Standard Bank

Figur 1. Top—down metoden som anvinds inom en komplett fundamental analys, (Anonymous,
2005).

EMT menar att fundamental analys bygger pd for mycket antaganden. I A
Random Walk Down Wall Street skriver Burton Malkiel tre negativa aspekter
med fundamental analys som utdvaren skall ha i dtanke nédr den anvénder sig
utav analysmetoden (Bernhardsson, 2002:192—-196):

1. Analysen och informationen som anvénds kan vara felaktig.

2. Estimat av nuvirdet kan vara felaktiga.

3. Foretagets aktiepris behover inte méta nuvérdet pé flera r, om den nu
gor det Overhuvudtaget.

Fundamentalisten skall saledes vara kéllkritisk pé referenserna som anvénds nér
data hamtas in.

I en studie som Oberlechner har gjort (Oberlechner, 2001) har det visat sig att
fundamental analys tillsammans med teknisk analys kompletterar varandra. Det
beror pa tidsspannet av en investering vad som fungerar bist. Enligt studie blir
den fundamentala analysen viktigare fran ungefdr tre méanader och framat
(Oberlechner, 2001). Innan dess har alltsd den minskliga faktorn och trender
mer effekt dn hur foretaget gar i praktiken.



2.1.2 Nyckeltal

Nedan beskrivs teori kring de analysmetoder som finns med i1 den fundamentala
analysmodulen.

P/E-tal

P/E-talet ar till for att se om ett bolags aktie dr over- eller undervirderad. Det ar
ett nyckeltal som definieras enligt foljande:

Aktiepris

P
E Vinstperaktie

Med denna formel, som dven kallas vinstmultiplikator, visas det pd hur minga
ar det tar 1 rena vinster for att fa tillbaka investeringen. Detta dr ett nyckeltal
som kan anvédndas till att se hur bolaget &r varderat jamfort med likvérdiga
bolag i samma bransch pa borsen. Ett negativt P/E-tal ar inte ett virde som gar
att jobba med. Ett starkt negativt tal dr béttre dn ett litet negativt tal, men i bada
fallen har bolaget gatt med forlust. Generellt sett har foretag med en god
framtidsutsikt eller hoga vinster ett hogre P/E-tal &n de bolag som har det mer
ostabila pd marknaden (Aktiekunskap, 2012). Det ar tre faktorer som péverkar
foretagets P/E-tal:

1. Tillvixtmgjligheter.

2. Lagrisk.

3. Redovisar pa ett konservativt sdtt med tyngdpunkt pa
forsiktighetsprincipen.

Den forstndmnda dr den som har storst pdverkan pa P/E-talet. (Johansson &
Pirmohamed, 2006: 11-12)

Direktavkastning

Detta nyckeltal beskriver hur mycket utdelning i férhdllande till aktiens pris och
har den enkla formeln:

Utdelning

Direktavkastning[%] = Aktiokinrs

Fordelen med direktavkastning istillet for bara utdelningstalet dr att det &r
oberoende av aktiekursen. Detta dr ett viktigt nyckeltal for spararen som
investerar sina pengar pa 14ng sikt och vill ha kontinuerlig avkastning i form av
utdelningar. Det dr da vidrdefullt att leta efter foretag med en relativt hog



avkastning. Det dr aktiedgarna pa arsstimman som bestimmer hur mycket av
foretagets vinst som skall delas ut till aktiedgarna (Aktiekunskap, 2012).

Substansvirde

Vid berdkning av substansvirde subtraheras foretagets tillgdngar med dess
skulder, som bade ar de langfristiga och kortfristiga skulderna. Detta divideras
sedan med antal aktier i foretaget, se formel nedan.

Totala tillgangar — Skulder
Antal aktier

Substansvarde =

For ett komplett substansvirde krivs det antaganden om hur mycket virde ett
foretag har i maskiner, varumairke, anldggningar och andra tillgdngar Detta &r
framst nodvéndigt till foretag som tillverkar produkter eftersom det dr sddana
foretag som innehar mycket tillgdngar i en annan form 4n i rena pengar. Dessa
vérderingar dr antaganden och &r problematiska att utféra om inte det finns en
god insikt i varje enskilt foretag som analysen gors pé (Bernhardsson, 2002:
205-206).

Substansvirdet rdknas ut med hjidlp av foretagets balansrdkning och det &r
viktigt att skilja pa foretagets egen balansridkning; dar foretaget inte far virdera
tillgdngar mer dn dess inkopsvérde och en justerad balansrikning dér det kan
forekomma vidrderingar utifran vad det anses vara vért. En nackdel med
substansvérdet dr att det oftast dr svart att bestimma fOretagens mervérde och
pa sé sitt fa en rittvis bedomning av foretagets fullstindiga substansvirde
(Johansson, 2003).

Soliditet

Soliditet beskriver foretagets forméga att betala sina utgifter pa lang sikt. Det
visas emellertid hur ett foretag exempelvis kan klara en lagkonjunktur eller
hojda réntor. For att fi fram nyckeltalet som beskriver foretagets ldngsiktiga
betalningsforméga delas det egna kapitalet med hela balansomslutningen, det
vill séga:

usterat eget kapital
Soliditet[%] = ! g P

Balansomslutningen

Balansomslutningen hittas i balansrdkningen och dr summan av alla tillgangar
respektive summan av skulderna + eget kapital (E-conomic, 2012). Soliditet
miéts 1 [%] och for att foretaget skall bli konkurrenskraftigare i framtiden vill de



alltid striva efter en hogre soliditet efter varje ar dd detta tyder pa att det egna
kapitalet vixer eller att skulderna minskar (Aktiespararna, 2012).

Med en hog soliditet kan bolaget dverleva kriser sdsom lagkonjunkturer béttre
och pa sé sitt vara ett mer robust foretag pd marknaden. Var griansen gér for
bra- respektive daligt viarde pa soliditet &r svart att sdga. Men ett foretag som
har 6ver 30 % 1 soliditet bor inte ha négra faror som ar kopplat till just detta
nyckeltal. Under 30 % bor kdparen vara medveten om att det I6per en storre
risk vid en kris for foretaget. Har ett bolag under 20 % 1 soliditet bor kdparen
vara aktsam att investera i bolaget och bor fundera och diskutera varfor
foretaget kan vara virt att investera i noggrant innan kopet genomfOrs
(Aktieutdelningar, 2012).

Riintabilitet pa eget kapital (Re)

Detta nyckeltal beskriver ett foretags avkastningsforméga pa det egna kapitalet.
Det visar foretagets effektivitet att generera vinsten pa deras nettotillgdngar och
hur det investerade kapitalet utnyttjas for att generera inkomsttillvéxt. Det dr
saledes dven en indikation pé fOretagets utdelningspotential. Vanligtvis
berdknas réintabiliteten efter skatt (Ekonomikonsulter, 2012). Detta nyckeltal
har f6ljande formel:

_ Resultat efter finansiella poster » (1 — skatt)

Re -
Justerat eget kapital

2.2 Teknisk analys

Idéerna kring den tekniska analysen har sin hdrkomst fran den Japanska
rismarknaden pd mitten av 1800-talet. Dessa analyser kom sedan att bli
Candlestick chart trading, som finns &n idag (Stockcharts, 2012).

Officiellt borjade den tekniska analysen i slutet av 1800-talet och det var
journalisten Charles Dow som introducerade tekniken. Hans tankar blev senare
en bok som kallades for “Bibeln av troende TA-anhédngare” (Technical analysis
of stock trends). Denna skrevs 1948 av Robert Edwards och John Magee som
dven hade inspirerats av John Murphys bok “Technical Analysis of The Futures
Market”. (Chen.J, 2010: kapitel 2)

De som anvinder sig av teknisk analys tror att framtida kursen &r beroende av
tidigare kurser, tid och volym. Chartisten dr ute efter att analysera en marknad
och det som hénde igér kan styra det som komma skall. Det studeras alltsa



endast kursdiagrammet pa aktien och syftet dr att hitta kursvinnare genom
kénda trender och formationer.

I dagens ldge anvinder miljoner ménniskor teknisk analys som redskap nir de
skall kopa aktier. Det finns flera priméra punkter nédr det géller aktieanalys
enligt Charles Dow. Nedan foljer en summering kring hans tankar:

e Nyheter och fundamental data finns alltid inbakad i marknadspriset for
en aktie. En aktie styrs sdledes av den ménskliga faktorn eftersom det dr
individen som koper och siljer aktien.

e Handelsvolym ir en vital faktor att titta pa. Vid hog volym indikerar
aktier att folja en uppétgaende trend och fortsitta uppat, medan en
nedatgdende volym visar att aktiekursen kan vara pd vig att svidnga
nedat.

e Den tekniska analysens trender kan delas in i1 tre grupper; primdr,
sekundér och mindre. Den priméra trenden &r trender som verkar i cirka
ett till tre r dér kursen indikerar antingen upp eller er. Den sekundira
trenden dr en slags medeltrend som &r pd en mer detaljerad nivd och
verkar mellan tre veckor och tre manader. Den mindre gruppen av
trender &r en slags variant av den sekundéra trenden eftersom den ofta ar
beroende av den. Denna trend verkar ofta frén ett fatal timmar upp till
ett par veckor. (Chen.J, 2010: kapitel 2)

2.2.1 Trender och kanaler

En av hornstenarna i den tekniska analysen dr trender. En akties vérdering dver
tiden fordndras inte slumpmissigt utan priset i en tidsperiod ror sig med vissa
variationer. Den rdr sig ofta i en och samma riktning i en trend upp, ner eller
horisontalt. Det finns trender som pagédr under ldngre tidsperioder sévil som
kortare intervall. Ofta utgdrs en lédngre trend av flera kortare trender. For att ga
med vinst pa en akties fordndring i kursvirde anvédnds verktyg for att fa signaler
om ndr trenden dr pd vég att brytas eller dvergd i en trend i motsatt riktning. Det
finns ett antal beprovade metoder att anvéinda inom teknisk analys. Nedan visas
de analysmetoder som anvinds i den tekniska analysmodulen.

Definition av trendlinje

En trend bestdms genom att rdkna ut en trendlinje mellan tvd punkter.

En uppatgéende trendlinje (uppéattrend) dras genom priskurvans bottnar mellan
tvd trendtoppar. En nedatgéende trendlinje (nedattrend) dras genom priskurvans
toppar mellan tva trendbottnar. Toppar och bottnar kallas gemensamt for
trendens extrempunkter, se figur 2.
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Figur 2. Exempel av trendlinjer.

Trendlinjens validitet

Det finns tre punkter fOr att testa en trendlinjes validitet, graderade efter
signifikans:

1. Antal extrempunkter som trendlinjen skdr. For varje gang som en
trendlinje skdr en extrempunkt s stirks validiteten av denna,
extrempunkten har bekriftat trendens existens.

2. En léngre tid mellan extrempunkterna tyder pa en kontinuerligt

géllande trend.

3. Vinkeln péa trenden kan ha betydelse. En brant trendlinje har ldttare
for att penetreras och dverga till en annan formation.

Penetrering av trendlinje

Da trenden &ndras kommer trendlinjen att penetreras eller brytas och en
penetrering kan dérfor ses som ett tecken pa trendskifte. Sma penetrationer kan
vara falsklarm och det krédvs ett visst 6verseende med detta for att uppna bésta
resultat. Det finns darfor ett antal regler for vad som é&r att betrakta som en sann
penetration.

1. Grad av penetration. Vid en sann penetration bor priset ha brutit igenom
minst 3 % av priset over eller under trendlinjen.

2. Volymokning. Vid en penetration sker ofta, men inte alltid en stor
okning, en intensifiering av antalet avslut.

2.2.2 Fibonacci-analys

Ett av de viktigaste instrumenten inom den tekniska analysen &r tekniska nivéer
eller Fibonacci-nivaer. En teknisk nivd kénnetecknas av att priset nir en balans
och ett genombrytande av denna niva stoter pd motstand. Detta representeras
genom att priset fluktuerar kring en nivd som det inte kan bryta igenom.
Fluktueringar kan upprepas och ju oftare de intrdffar desto starkare dr den
tekniska nivan.
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Beroende av den aktuella prisutvecklingen befinner sig pa en upp- eller
nedattrend brukar tvd olika typer av nivder skiljas at, ndmligen support-
respektive resistance-niva. En support-niva ligger i nedre delen av kursen och
stodjer den vid eventuella nedgingar. Resistance-nivan befinner sig ddremot i
den Ovre delen av kursens graf och motverkar den positiva utvecklingen. Den
framsta regeln som brukar anvidndas i samband med Fibonacci-nivder é&r
foljande: Det dr mer sannolikt att priset kommer att fluktuera kring en niva dn
att bryta igenom den. Detta kan dock hénda da prisutvecklingen fir en stark
impuls i form av nyheter eller andra faktorer som har en stor paverkan pa
aktiemarknaden. Fibonacci-nivder harstammar frdn Fibonacci-serien som
definierades av Leonardo Fibonacci pa 1300-talet genom nedanstiende
rekursiva funktion. (Murphy, 1999)

Fib(n) = Fib(n — 2) + Fib(n — 1), dar n>0 och heltal.
Fib(0) =1
Fib(1) =1

Det mest intressanta med denna serie ar snittvardet for Fib(n)/Fib(n — 1),
vilket gar mot 1,618 ndr n 0. Denna konstant kallas gyllene snittet och dyker
ofta upp 1 naturens geometri. Det tita sambandet mellan Fibonacci-serien och
gyllene snittet ledde till att det skapades en hel verktygsldda med totalt fyra
olika metoder for analysen av marknaden och dess dynamik. Nér det géller
Fibonacci-nivaer brukar fem olika skiljas at och de viktigaste ar 38,2 %, 50 %
och 61,8 %. Dessa nivder kommer att ha storst paverkan pa prisets utveckling,
dé prisets momentum, det vill sdga derivatan kan sla om vid dessa.

Nivéer tas fram enligt foljande: Maxpunkt och minpunkt for kurvan hittas och
en 100 %, respektive 0 % linje sétts pd deras nivaer. Kurvan normaliseras
ddrmed till ett intervall ddr maxpunkten dr hogsta virdet i intervallet och
minpunkten dr ldgsta (nollvdrdet). Dérefter tas linjer fram for 61.8 %, 38.2 %
och 50 % av intervallet.

Vid framtagningen av Fibonacci-nivaer finns det tre viktiga aspekter som méste
obesrveras. Den forsta aspekten dr att framtagningen skall genomforas med
anvindning av den foregdende trenden i prisets utveckling, det vill sédga att om
kursen vid den aktuella tidpunkten &r pa vdg uppdt ska den motsatta
nedattrenden anvindas vid estimeringen av Fibonacci-nivaer och tvirtom. Den
andra aspekten &r att om priset befinner sig utanfér max- respektive minpunkten
méste de nya extrempunkterna estimeras och nya nivaer bor tas fram. Den sista
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aspekten innebér att tidsintervallet for Fibonacci-nivaer méste vara storre dn for
prisutvecklingen. (Murphy, 1999)

2.2.3 Head and Shoulders

Head and Shoulders dr en vanlig formation inom teknisk analys och uppstar
ofta efter en kraftig uppattrend. Formationen bestar av tre toppar som foljer
varandra, tva axlar och ett huvud. Det finns dven en nackline som utgdr en
support-/resistance-niva. Dock kan det vara fordelaktigt att genomféra en mer
noggrann analys av formationen for att forstd hur den uppstdr och vilka
konsekvenser i prisutvecklingen den leder till.

1. Uppéttrend. Behovs for att formationen uppstér.

2. Vinster axel. Vinster axel markerar maximum av uppattrenden och
néstfoljande botten avslutar vénster axel. Som regel korsar inte bottnen
efter den vénstra axeln den nuvarande trenden utan sékerstéller den.
Denna botten utgoér den forsta minimipunkten.

3. Huvudet. Borjar vid vénstra axelns botten. Prisets uppgang gor att
huvudet blir hogre dn den foregéende axeln och ett nytt prismaximum
uppnés. Den andra botten som kommer efter att priset rasar ner bildar
tillsammans med den forsta minimipunkten en support-niva.

4. Hoger axel. Borjar efter den andra botten och ér oftast lika hog som den
vénstra axeln. Idealt bor bada axlar vara symmetriska men detta hdnder
sdllan 1 praktiken. Prisraset som foljer efter den hogra axeln bor bryta
igenom support-nivdn som utformades tidigare.

Slutligen nir priset bryter igenom support-nivdn bildas en ny nedéttrend och
support-nivan overgér till resistance-nivan. Det kan dven uppstd en invers av
formationen, vilket medfor en positiv prisutveckling istdllet for den negativa
(Edwards, Magee & Bassetti, 2007). Exempel pd en Head and shoulders-
formation visas i figur 3.
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Figur 3. Beskrivning av en Head and Shoulders-formation. (longandwrong.wordpress.com, 2009)

2.3 Analys med matematisk modellering

2.3.1 Matematiska modeller och analysmetoder

I mitten av 1900-talet nir datorerna uppkom, vixte &dven matematisk
modellering fram védrlden dver. Datorer revolutionerade anvéndningen av den
matematiska modelleringen da det gick att systematisera bearbetning av stora
datamingder. I takt med att datorerna utvecklades mdjliggjordes en helt ny
marknad for industri och forskning, eftersom mer komplexa modeller kunde
behandlas.

En matematisk modell &r en approximation av den verkliga situationen, dér
irrelevanta funktioner har tagits bort for att kunna idealisera det verkliga
problemet i en matematisk analys. Nuvarande metoder som anses vara
framstdende inom matematisk modellering ar framforallt neurala nétverk och
wavelet—transformer. Ursprungligen har inte dessa metoder ndgot gemensamt,
men de har dock kombinerats under den senaste tiden for att kunna forbittra
analyser av olika system (Hwa Loh, 2003).

2.3.2 Neurala nitverkstyper och arkitektur

Ett artificiellt neuralt ndtverk 4 en matematisk modell for
informationsbearbetning som utgér en approximation av hjarnans funktion och
arbetssitt (Hwa Loh, 2003). Nitverket &ar sammansatt av ett antal

14



sammankopplade neuroner som &r distribuerade i ett antal lager. Efter att
signalen har passerat ett ingangslager skickas den ut till neuronerna i nésta lager
och varje delsignal far en synaptisk vikt som representerar signalens
exciterings- eller hamningskarakteristik, se bilaga 1. Efter att delsignalerna har
passerat hela natverket vigs de thop och en utsignal sammanstélls med hjilp av
en aktiveringsfunktion (Chong, 2009).

Neurala nédtverk kommer ursprungligen fran forskning inom artificiell
intelligens. Vetenskapliga studier inom omradet bygger pa forsok att aterskapa
en ménniskas hjirnstruktur och arbetssétt. En fordel med att kunna modellera
och simulera hjdrnans verksamhet &r att de metoder som hjidrnan bearbetar
informationen med skiljer sig helt och hallet fran de metoder som
implementeras i datorer, se bilaga 1.

Det finns tvd olika typer av neurala natverk:

* Feed forward network (endast framkoppling)
* Recurrentnetwork (aterkoppling)

I ett ndtverk med endast framkoppling skickas en insignal som sedan
omvandlas av ndtet och en utsignal réknas ut. Om avvikelserna i utsignalen &r
storre @n de specificerade, anpassas vikterna mellan enskilda neuroner och
lager. Utsignalen berdknas pa nytt tills kraven satisfieras (Haykin, 2005:43-50).

Nitverk med framkopplingen delas in i tva kategorier:

* Single layer perceptron (ett lager)
*  Multi layer perceptron (flera lager)

I en perceptron med flera lager finns det neuroner som inte har direkt koppling
med ingéngen eller utgdngen utan kopplingen finns enbart med ingéngslager
och utgangslager. Detta medfor att de dolda neuronerna bidrar med olinjériteter,
vilket forbadttrar nédtverkets egenskaper vid 16sningen av ett komplext problem
(Chong, 2009). En struktur for framkopplat neuralt niatverk presenteras i figur
4.
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Figur 4. Uppbyggnad av ett framkopplat neuralt niitverk (Hephaustus Audio, 2008).

I ett ndtverk med aterkoppling kan signaler passera i bdda riktningarna.
Aterkopplingar kan finnas mellan ingdng och utging sivil som mellan andra
lager i nétet. P4 grund av att signalen i nitverket kan passera i bada riktningar ar
dessa ndt dynamiska och deras tillstdnd éndras s& lange jimviktsldge inte har
uppnatts. Efter att jamviktspunkten dr hittad forblir natverket i samma lége tills
signalen péd ingdngen varierar. Nér signalen pa ingdngen fordndras maéste ett
nytt jamviktsldge hittas (Haykin, 2005:43-50). I figur 5 visas en ndtverk med
aterkoppling.

Hidden

Output

OO

o

Figur 5. Uppbyggnad av ett dterkopplat neuralt niitverk (BioInfoBank Library, 2012).
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Aktiveringsfunktioner, dataforberedelser och triningsprocessen

En aktiveringsfunktion dr en viktig del av ett neuralt ndtverk. Funktionens roll
ar att bestimma karakteristik hos signalen som skall skickas till utgdngen efter
att signaler frdn tidigare lager har wvigts ihop, se bilaga 1.
Aktiveringsfunktionens roll dr saledes att viga ihop alla vikter och bestimma
vilken typ av impuls som skall skickas (Haykin, 2005:34-37).

For att mgjliggéra sortering av impulser definieras de flesta
aktiveringsfunktionerna i intervall I € (0,1) eller [ € (—1,1). Den enda
funktionen som har obegransad definitionsméngd dr den linjéra funktionen. I

figur 6 presenteras de vanligaste aktiveringsfunktionerna och deras
overforingskarakteristik.

a a
A+ A
"
-1 K
a = logsig(n) a = tansig(n)
Log-sigmoid transfer function Tan-sigmoid transfer function

ha a
1.0 f

8 Y
0.5 N
TS c’/ .

—— ]

0833  +0.833 7 1
a = radbas(n) a = purelin(n)
Radial basis function Linear transfer function
a
“+1

N— 11

-1 0 <0

a = tribas(n)
Triangular basis function

Figur 6. Aktiveringsfunktioner. (Euromoney Institutional Investor Plc, 2012).

Pa grund av att de flesta funktionerna ar definierade i tvé intervall som beskrevs
forut dr det fordelaktigt att data forbereds pa rétt sitt innan nétverket trdnas upp
och sedan anvinds. Data forbereds bast genom att det normaliseras i intervallet
som aktiveringsfunktionen definieras i (Tradertech, 2012). Detta kan goras
enligt f6ljande formel:
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(Dmax,norm - Dmin,norm) * (Dk - Dmin)

D knorm —
' (Dmax

- Dmin) + Dmin,norm

Dér Dy norm och Dy dr det aktuella virdet 1 den normaliserade respektive den
ursprungliga datavektorn. Dy g norm OCh Dpinnorm Tepresenterar grinser av

den normaliserade datavektorn. D,,,, och D,,;, dr maximala och minimala
vérden i de ursprungliga datavektorerna.

Det dr dven viktigt att data dr fordelad ldngs hela intervallet och inte &r
koncentrerad 1 nigra specifika delar. Detta géller speciellt data som hamnar pa
gransen till aktiveringsfunktionens definitionsintervall och maste undvikas pa
grund av att funktionens forméga att bearbeta vikter fOrsdmras ju nirmare
definitionsgrianserna data kommer.

Innan ett nétverk skall appliceras behdver det trdnas upp. Inom ANN kan
trdningsprocessen definieras som valet av den optimala nitverksarkitekturen
och justering av vikter mellan neuroner och lager for effektivisering av
problemldsandet. Tre olika inldrningsprocesser brukar skiljas &t: Overvakad
inldrning, icke-overvakad inldrning och blandad inldrning (Haykin, 2005:85-
88).

Overvakad inldrning innebir att det finns en vektor som representerar en
insignal och en vektor som representerar onskad utsignal. Tva enskilda element
i dessa vektorer kallas tillsammans for ett utbildningspar. Vanligtvis trénas
nédtverket pa flera utbildningspar. Element i en vektor som representerar
insignalen skickas in i nétverket en efter en och jimfors med motsvarande
element 1 utsignalens vektor. Vikterna justeras i ndtverket for att minimera felet
sd mycket som mojligt. Traningen pagér sa linge ndtverket inte ldr sig att ge
resultat som ligger inom de specificerade ramarna for varje enskilt element 1
insignalens vektor.

Icke-6vervakad inldrning innebdr oftast en situation som &r mer lik
verkligheten. Tridningsmidngden bestdr endast av insignalen och en
inldrningsalgoritm justerar vikterna i ndtet pa ett sitt som ger samma utsignal
dé ndgra element i insignalens vektor &r ndstan likvérdiga. Inlédrningsalgoritmen
forsoker alltsd hitta statistiska egenskaper 1 trdningsmingden och sedan
gruppera element i insignalens vektor enligt dessa egenskaper.
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Blandad inldrning &4r en kombination av de tvd tidigare ndmnda
inldrningsmetoderna. Detta innebér att en del av nétverkets vikter bestdms
genom Overvakad inldrning medan det andra genom icke-6vervakad inlérning.

Valet av en optimal arkitektur &r en annan viktig faktor som méste specificeras
innan nétverket blir applicerbart. Det finns inga tydliga regler att folja, det
mesta bestdms experimentellt. Innan implementeringen av nitverket kan
paborjas dr det fordelaktigt att ta reda pa foljande faktorer:

e Problemets komplexitet. Ett komplext problem medfér o6kad
komplexitet pd nédtverkets struktur.

o Tillgiinglig berikningskraft. Simulering av komplexa nétverk kréver
tillgdng till stora datorkrafter.

e Tidsramar. Anpassning av ndtverkets struktur for att minimera
berdkningstiden.

Allmiént giéller att nédtverket kommer att generalisera problemet om det inte
finns tillrackligt manga neuroner och lager. Om strukturen didremot dr for
avancerad kan det leda till att ndtverket blir 6veranpassat och darmed instabilt
(Chong, 2009).

2.3.3 Wavelet-transform

Wavelet dr en matematisk funktion som ursprungligen kommer frdn SFT och
representerar den onskade funktionen i form av vibrationer som ar lokaliserade
i tid och frekvens (Hwa Loh, 2003). Den frimsta karakteristiska skillnaden
mellan fourier— och wavelet-transformer &r att FT representerar signalen i form
av sinus- och cosinusfunktioner, det vill siga funktioner som &r lokaliserade 1
frekvensdominen. Wavelet-transformer anvénder ddremot funktioner som bade
ar lokaliserade i frekvens- och tidsdoménen.

Wavelet-transformer har nigra betydande fordelar jimfort med fourier—
transformen. Det mdjliggor bade spektralanalys och tidsanalys av signalen, men
dven kan den anvéndas for att bedoma vid vilken tidpunkt en viss harmonisk
svingning kommer att upptridda (Chong, 2009). Huvudsakligen finns det tva
wavelet—transformer; kontinuerlig och diskret.

Den kontinuerliga wavelet—transformen definieras enligt foljande (Merry,
2005):
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Wy = fqzﬁayxodt

— 00

Detta uttryck &r en faltning av signalen f(t) med funktionen ¥, ,(t) som
overfor signalen fran tidsdomén till wavelet-domédn med en basfunktion som
definieras:

1 t—>b
w5

\/m a

Dir a och b representerar en skiftning respektive en forskjutning av funktionen
WY(t) som kallas huvud-wavelet (mother—wavelet). Inverstransformeringen (till
tidsdominen) definieras enligt foljande:

1 dadb
0= | [ Wartas

—00 — 00
o0

1 -2
Cy = fmm dw

Huvud—-wavelet kan viljas fritt, dock méste det satisfiera med det "dndliga
energikriteriet", vilket definieras som:

f‘?‘dw<oo

Den diskreta wavelet-transformen konverterar signalen till wavelet-doménen
genom att skicka den genom ett lag— respektive hogpassfilter och pd detta sitt
skapa ett hogpass—wavelet och ett lagpass—wavelet. Transformen definieras
enligt f6ljande formler (Merry, 2005):

yip[n] = (x x g)[n] =
yup[n] = (x * h)[n] =

Dir g och h dr 1ag- respektive hogpassfilter. Nér signalen har gatt igenom alla
filter har hiften av frekvensspektrumet filtrerats bort, vilket innebdr att
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komponenterna av den filtrerade signalen kan skrivas om med hjilp av
Nyquists teori. Denna omskrivning ger foljande resultat:

yirln k]l g[2n — k]

k] = h[2n — k]

Yupln z
Wavenet

Begreppet wavenet introducerades forst under 1990-talet och kan representeras
som ett neuralt nidtverk med framkoppling, dar aktiveringsfunktionerna utgors
av wavelets. Den storsta fordelen med att anvinda wavenet dr att detta dr en
universalmetod for funktionsrepresentering och kan estimera en funktion med
en viss noggrannhet i en kort form. Wavelet—nétverk ar optimala i det syftet att

de anvander det minsta mdjliga antal neuroner for att lagra och rekonstruera en
funktion med en viss forutbestimd noggrannhet (Thuillard, 2000).

Wavelet—nétverk tillhor klassen som kallas biortogonala wavelets och har med
framgang implementerats inom flera omrdden. Bland annat for att identifiera
och klassificera snabba varierande signaler. Dessa ndtverk har dven testats och
visat bra resultat inom de klassiska kontrollproblemen, sddana som detektering
av smd variationer for robotstyrning. Dessutom har wavelet—nétverk anvénts
inom finanssektorn for analys och prognos av marknadernas framtida
utveckling (Thuillard, 2000).

2.4 Portfoljhantering

En investering pa borsen innebdr alltid en risk, forr eller senare kommer
antingen en oforutsedd hindelse eller en analytisk felbedomning att intréffa.
Detta kan leda till att virdet av en investering kraftigt minskar eller helt
utraderas vilket inte dr Onskvért. For att minska forlusten pa grund av dessa
héndelser tillampas ofta ett antal investeringsstrategier varav nigra ér beskrivna
nedan.

e Diversifiering innebdr minskning av portfoljens risk genom att sprida
investeringen Over ett flertal aktier och/eller branscher och kontinenter.
Till foljd av detta ar investeraren fortfarande kvar i spelet dven om
exempelvis en akties virde blir helt utraderat (Abraham, 2001).

e Dollar—Cost Averaging innebér spridning av den totala investeringen
som Onskas under en liangre tid. Med denna metod kan investeraren
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kunna snitta ett lagt inkopspris respektive hogt sdljpris over en tid
istdllet for att riskera att sélja eller kopa allt till ett pris som senare visar
sig ha varit ogynnsamt (Yahoo Finance, 2012).

Till skillnad frén sjdlva analysen och forutsigelsen av en akties prisutveckling,
ddr neurala ndtverk ldmpar sig vél till monsterigenkdnning, styrs en
portfoljhanterare med portfolio— och riskhantering, enklast med klart
véldefinierade regler (IEEE Xplore, 2012).

En avgift tas ut av banken varje gang en transaktion sker och detta kallas
courtage. Detta tas sdledes ut vid bdde kop- och sdljordrar och dr oftast en
bestimd %-sats av orderns virde. Vid mindre aktiekOp tar banken oftast ut en
fast minimumavgift som kan variera kraftigt frdn bank till bank
(Nationalencyklopedin, 2012). Avanza Bank Holding erhéller en kontotyp for
den mindre spararen och har ett courtage pa 9 kronor vid aktiekdp under 15 000
kronor (Avanza Bank Holding, 2012). Swedbank har dven ett liknande konto
for deras kunder, men minimiavgifter for en transaktion 0,09 % av virdet, dock
minst 99 kronor (Swedbank, 2012). Bdda exemplen har ingen arsavgift for
sjdlva portfoljen.

Kop- och siljkurs pa en aktie har inte samma vérde och denna skillnad kallas
spread. Denna skillnad kan variera med tiden, men &ven mellan olika aktier
(Nationalencyklopedin, 2012). Det dr en viktig aspekt att ta hénsyn till nér det
gors flera transaktioner pa en kort tid (day-trading).

2.5 Losningar i praktiken

Det finns inget kint program pa marknaden som kombinerar modellering med
teknisk- och fundamental analys som gar att kopa. Det vanligaste &r att
programmet fungerar som ett analyshjdlpmedel och den har alltsa inte trader —
delen som kdoper och siljer aktier. Ett exempel pa program é&r Profitexias
analysverktyg som heter Stockhelp Advanced. Det dr ett tekniskt
analysprogram som skall hjdlpa kunden att kdpa aktierna i rétt lige med hjélp
av trender och formationer. Anvindaren far kdp- och séljrdd av programmet
varje dag och det gir dven att fa ut vilket foretag som har gétt bést i en viss
bransch (Profitexia, 2012).

Ett annat program pa marknaden som skiljer sig fran exempelvis Stockhelp ar

“Hitta kursvinnare”. Detta grundar sig ndmligen pa fler moduler. Det finns
olika former av programmet beroende pa hur avancerad aktieanalys anvéndaren
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behover. Den enklaste versionen heter “kursvinnare bas” och begrundar sig pa
foljande moduler:

e Fundamental analys. Bestar av sju analyssteg, exempelvis ett foretags
vinst- och forsdljningsutveckling.

e Avancerad nyckeltalssorterare. Gar igenom flera olika nyckeltal och
det gér godtyckligt att sortera dessa efter eget intresse.

e Teknisk analys. Hir far anvéndaren tillgdng till de vanligaste TA-
metoderna sasom glidande medelvérde och RSI.

o Portfoljhanterare. Har ldgger anvindaren in pengarna och
portfoljhanteraren har helt enkelt hand om anvéndarens portf6lj och
bevakar samtidigt virdeutvecklingen. Portféljhanteraren har utvecklats
starkt de senaste aren for att innehalla fler finesser.

Stockhelp har dven tvd mer avancerade program vid namn “kursvinnare pro”
och “kursvinnare pro plus”. Det finns mer fordjupad bolagsinformation som
kan gora analyserna mer riktiga. I de olika modulerna har det lagts till fler
analysmetoder och portfoljhanteraren har dven fitt en portfoljutvéirderare. I
“kursvinnare pro plus” far anvindaren dven realtidskurser vilket kan hjélpa att
gora dnnu béttre analyser av aktiemarknaden (Aktiespararna, 2012).

En annan programvara dr MetaTrader, utvecklad av MetaQuotes Software
Corporation och fungerar som en plattform for att handla med aktier och
valutor. Programmet ger tillgang till aktuella kurser, analysmetoder och dven
information till stéd for fundamental analys, sdsom nyhetsflode och viktiga
aktichandelsdatum.  MetaTrader innehaller dven ett egenutvecklat
programmeringssprak, ddr det gir att programmera egna strategier och
automatisera handeln- 1 likhet med slutprodukten av detta projekt (Metatrader5,
2012).
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3 Implementering av programvara

3.1 Helhetsbild over programmet

Malet var att skapa ett robot-/ analysprogram med avsikt att analysera
Stockholmbodrsen med diverse metoder och sedan handla efter analysernas
forutsdgelser. Det finns ménga olika faktorer som kan styra en aktie uppat och
nedat, darfor valdes flera olika analysmetoder for att f4 en sd bred bild som
mdjligt. De olika analysmodulerna som valdes ut var:

e Fundamental analys. Ger anvindaren mdjlighet att granska relevanta
nyckeltal och ger pd si sdtt en indikation hur den ekonomiska
situationen i foretaget ser ut.

e Teknisk analys. Studerar aktiekursernas grafer for att hitta formationer
och trender som kan ge en indikation om framtida kurser.

e Analys med matematisk modellering. En analysmetod som begrundar
sig pa att trina systemet pd gammal data for att skapa en modell av
framtiden.

Avsikten var att skapa ett anvindarvanligt program som skulle fungera
autonomt, men &dven som ett manuellt analysverktyg. Utifrdn dessa krav
beslutades det att ta fram ett grafiskt anvindargranssnitt med enkla funktioner
som skulle kunna visa de olika forutspadda védrdena och Ovrig data frin
analyserna. Nedan presenteras programmets tre olika ldgen som skulle uppfylla
de satta kraven.

For att automatisera handel skapades en datoriserad portfoljhanterare som
grundar sina beslut utifrdn analysmetoder och krav. Portfoljhanteraren har dven
mojlighet att sprida risker och stdd for stoploss for att minska eventuella
forluster. Detta ldge dar programmet handlar automatiskt kallas auto.

Det andra ldget i programmet kallas semi-auto och portfoljhanteraren analyserar
hela Stockholmsbdrsen, men tar inga automatiska beslut. Anvéndaren skall
forst granska listan av aktier som har gétt igenom analyserna och sedan kryssa 1
de aktier som Onskas handlas. Detta lige &r lampligt om anvdndaren vill
automatisera analyserna av hela borsen, men énda vill ta de avgdrande besluten.

I programmets manuella ldge (man) dr portfoljhanteraren bortkopplad och
anvéindaren fér tolka resultaten pa egen hand. I samtliga ldgen finns mdjlighet
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att andra parametrar och villkor for de olika analysmetoderna. Det gér dven att
koppla fran analysmoduler och exempelvis endast kora matematisk
modellering.

All data sasom historiska aktiekurser, volym, resultat- och balansrikningar
hédmtas in frén tillforlitliga hemsidor med uppdaterad information. Programmet
har implementerats enligt en objektorienterad modell i Java dér matematisk
modellering harintegrerats med Matlab. Programmet bestér av foljande delar:

* Datainhdmtning
* Analys
* Portfoljhanterare

Flodet i programmet borjar med inldsning av data, dédrefter analyseras de valda
analysmodulerna och slutligen tas besluten av portfoljhanteraren. Internt i
programmet agerar portfoljhanteraren som styrmodul och anropar
analysmodulerna for att sedan ta sina beslut.

Av skilet att halla programmets struktur inom tidsramarna for projektet valdes
det tidigt att begrénsa portfoljhanterarens kédnnedom till att endast fa reda pa ett
antal forutségelser om varje aktie. Portfoljhanteraren kan alltsa inte ta hinsyn
till vilken analysmodul forutsdgelsen kommer frén eller hur denna har kommit
till. Detta medfor att flodet i programmet blir trivialt men infor samtidigt
kraftiga begransningar i form av en strypt forméga hos portfoljhanteraren att
dra egna slutsatser om aktiens utveckling. En del av utmaningen var att fa alla
analysmoduler att generera samma typ av utdata.

En av programmets viktigaste datastrukturer &r PredictedValue, som ges av
analysmetoderna och hanteras av portfoljhanteraren. PredictedValue innehéller
ett forutspétt pris, datum da priset antas gélla och en motivation i form av en
text. D4 en enstaka analysmetod ger en indikation om vart priset dr pa vag sé
indikerar PredictedValue en riktpunkt och det ger dven ett tecken.

3.2 Portfoljhanterare

3.2.1 Definition

Portfoljhanteraren 4r den mest centrala modulen i1 programmet. [ sin
verktygsldda har den ett antal analysverktyg, samt ett grinssnitt med mojlighet
att kopplas till en bank. Portfoljhanteraren hanterar saledes de likvida medel
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anvindaren sdtter in. Den har ett tungt ansvar och arbetar i flera steg, med
foljande arbetsgang och beskrivs i detalj nedan:

1.

4.

Portfoljhanteraren innehar en godtycklig méngd analysmoduler (i
detta fall tre) som den begér analyser ifrén. Tillbaka fis en lista med
analyser dér en analys dr en médngd av PredictedValues samt aktiens
identifikationskod. 1 sin begdran om analyser skickar
portfoljhanteraren med ett godtyckligt datum for vilket den vill att
PredictedValues skall forutspd priset.

Utmaningen 1 detta steg &r att sammanstilla ett antal
PredictedValues somhar tagits fram for en aktie till en samlad
bedomning. Utdata 1 detta steg é&r definierat som en
StrategicInvestment. Denna innehaller dels en vardefordndring som
berdknas ske efter en viss tidsperiod, samt en indikation om hur vél
investeringen skulle stimma O&verens med portfoljhanterarens
huvudsakliga strategi. Lds mer om olika strategier i ndstkommande
avsnitt. Enligtportfoljhanterarens godtyckliga strategi ges ett
StrategicInvestment per aktie som utdata.

I det tredje steget skall portfoljhanteraren jamfora alla aktier och
besluta vilka som skall kopas och vilka som skall sdljas. Detta gors
genom att ldgga in varje akties StrategicInvestment i en prioritets ko
dér prioriteten bestdms av portfoljhanterarens strategi. Till exempel
kan portfoljhanteraren vélja att prioritera efter den forutspadda
virdeforandringen. Efter att alla StrategicInvestments har blivit
inlagda 1 prioritetskon s dr portfoljhanteraren redo att plocka ut ett
antal aktier fran prioritetskon och placera en kdporder. Detta ar till
stor del konfigurerbart. Som exempel kan portféljhanteraren ta de
fyra hogst prioriterade aktierna och dela hela sin kdpsumma for att
uppné en typ av diversifiering.

Niér inga eller flera aktier har valts for kop skickar portfoljhanteraren
en koporder till banken.

3.2.2 Strategier

Portfoljhanteraren kan innehélla ett antal 14tt utbytbara strategier for att bedoma
en akties PredictedValue och ge ett StrategicInvestment. Programmets

standardstrategi dr en sdkallad ”Rule-based integration strategy” (Chenoweth,
1996). Denna strategi bygger pa enkla regler dir det forst ges ett rdd kallat
Advice, byggt pa en sammanstéllning av alla forutspadda priser for en aktie. Ett

Advice kan vara strong buy, weak buy, keep, weak sell, strong sell. Ett
StrategicInvestment bestar av ett rad och den forutspddda vinsten och kan
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dérefter pd ett godtyckligt vis prioriteras och utvéljas. Som exempel filtreras
aktier med ldgre &n strong buy bort och prioriteras sedan efter forutspadd vinst.

3.3 Fundamental analys

Den fundamentala analysmodulen har delats in i fem delmoduler ddr var och en
har i1 uppgift att analysera ett visst nyckeltal. Malet var att hitta en bra
kombination av nyckeltal som ticker in s& manga fundamentala aspekter som
mojligt utan att sdga emot varandra. De nyckeltal som har valts att hantera &r
P/E-talet, direktavkastning, soliditet, substansvirde och rintabilitet pa eget
kapital. Det finns mdjlighet att manuellt konfigurera varje enskild analysmetod
om sa Onskas. Detta kan vara anvindbart om det exempelvis inte dr av intresse
att analysera ett bolags direktavkastning, eller en bransch skall analyseras dir
P/E-talet inte dr relevant. Att stinga av analysmetoder leder ofta till sdmre
filterverkan och att fler bolag passerar filtret. Figur 7 beskriver flodet fran
inldsning av ett bolag, dess vdg genom filtret, samt indelningen av intressanta
och ¢j intressanta bolag. Implementeringen gjordes i Java och kopplades sedan
tillsammans med de andra analysmetoderna till portfoljhanteraren.

Standardviarden for modulen bestimdes utifrdn experimentella tester som
redovisas bilaga 3.

Analysdel Filtrering Villkorstest Indelning

y P/E-tal » Bolag P/E <Bransch P/E |
) Bolag
- intressant

Alla bolag p& / @, Direktavkastning ‘ Direktavkastning >x% \ '
3\ Bolag ej
intressant

stockholmsbérsen lla villko,
3 31l ._ Alla villkor
Tan datakslla Soliditet - Soliditet >y%  mue uppfyllda?

“‘ u‘v\“ /‘/ "“

\ \ - Substansvarde > Aktiekurs il

‘ SSnERe

Figur 7. Uppbyggnad av den fundamentala analysmodulen.

3.3.1 P/E-talet

Price

P/E-talet star for och dr som tidigare nidmnt ett mycket populért

Earnings
nyckeltal, men det &r inte helt trivialt att analysera. Det finns inget konkret
vérde som indikerar vilket P/E — tal som dr bra. Det péstds att ett bra riktvérde
pa P/E — tal 4r mellan 8 — 15, men detta fluktuerar mellan branscher och under
olika konjunkturférhallanden. Darfor valdes det att jamfora varje bransch for
sig och inte titta pa sjédlva talet varje foretag fick ut, utan istéllet titta pa om
foretagets P/E-tal dr mindre eller hogre dn snittet i branschen. Snittet av P/E-
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talet for ett ar rdknas ut for varje bransch och jimfors med foretagets snitt— P/E
for samma period. Detta innebdr att det blir en béttre beddmning och
helhetsbild av foretag med volatil kursutveckling.

Om ett foretag har ett snitt — P/E som ligger mellan noll och branschens snitt—
P/E anses bolaget som undervdrderat pd marknaden och ddrmed é&r aktien
kopvérd. De foretag som visar ett negativt P/E-tal far vérdet noll och blir
automatiskt bortvald da foretaget inte har visat vinst.

3.3.2 Direktavkastning

Denna analysmetod ldser in direktavkastningen och behéller de bolag som har
en direktavkastning pa en ligstaniva x [%] utifrdn anvéndarens onskemal.

3.3.3 Soliditet

Analysmetoden implementerades for att kunna ge en bredd at den fundamentala
analysmodulen i synnerhet vid ldgkonjunkturer och héjda rinteperioder, da
foretagets langsiktiga betalningsformaga blir extra viktig. Aven i denna
analysmetod kan anvindaren stilla in variabeln x [%] som det dnskas.

3.3.4 Substansvirde

Substansvirdet dr en analysmetod som sldpper igenom fOretag som har ett
hogre substansvirde &n aktiekursen i1 frdga. Industriféretag som har vérde i1
maskiner och andra materiella objekt kommer ofta inte upp i ett lika hogt
substansvérde 1 jimforelse med exempelvis investmentbolag, trots det kan vara
lika bra komplett substansvirde. Det kommer dock inte tas hinsyn till de 6vriga
vérderingarna da detta dr en for komplex uppgift for projektet.

3.3.5 Riintabilitet pa eget kapital (R,)

Réntabiliteten pd eget kapital (efter skatt) visar hur vl aktiedgarnas kapital
anvinds inom foretaget och réntabiliteten kan séttas till ett minimum vérde x
[%].

3.4 Teknisk analys

3.4.1 Trendlinjer

For att bestimma en trendlinje behdvs antingen tva bottnar eller tvd toppar, sé
kallade extrempunkter (se 2.2). Eftersom alla aktier till en viss grad dr volatila
ar detta inte svart att finna, men det dr Onskvért att pa ett effektivt sétt ta fram
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de extrempunkter som &r mer signifikanta vid den eventuella langsiktiga
investeringen. Extrempunkterna tas fram av foljande algoritm:

Vilj en forsta trend att folja (upp eller ned).

Folj priset framat i tiden.

Notera hela tiden den mest extrema punkten i trenden som foljs.
Avbryt dd priset avviker med mer &n x[%] frdn den noterade
extrempunkten, ldgg till denna i listan &ver punkter som klarat
filtreringen. Byt sedan trend att f6lja, tergd och borja folja priset
frén den senast noterade punkten.

5. Repetera tills det att sista historiska priset &r noterat.

el ol

Betrakta figur 8 A, den lila grafen &r den ursprungliga prisgrafen och den bla ar
det filtrerade. Studera dven figur 8 B, dér filtret &nnu en gang har applicerats,
med ett annat x, och linjer dragits mellan bottnar och toppar for att skapa en
borjan till trendlinjer. I figur 8 C visas en graf pd mer langsiktiga trendlinjer &dn
i figur 8 B.

20
15F .
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5 1 1 1 1 1
122 1.24 1.26 128 13 132 134
k]
%10
20
15F .
B
10 § em -
W’«
5 1 1 1 1 1
1.22 1.24 1.26 128 13 132 134
k]
%10
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C
5
1.22 1.24 1.26 1.28 13 132 134
]
®10

Figur 8. Successiv framtagning av trendlinjer.
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3.4.2 Head and Shoulder
Implementeringen av Head and Shoulder &r en algoritm som gar igenom varje
aktie var for sig. Analysen av den specifika aktien kan delas upp i foljande steg:

1. Identifiering av extrempunkter av den givna aktiekurvan: Head and
Shoulder-analysen anvédnder sig av samma algoritm som
trendlinjeanalysen.

2. Nir extrempunkterna ér identifierade kontrolleras om det har upptrétt ett
Head and Shoulder — monster enligt den teoretiska definitionen. Varje
punkt kontrolleras enskilt for att uppticka om den passar in i Head and
Shoulder — monster.

3. Om ett komplett Head and Shoulder — mdnster hittas kommer teoretiskt
sett priset dndras i virde: Om huvudet pekar uppat kommer kursen
enligt teorin sjunka och vice versa.

4. Data skickas till portfoljhanteraren innehallande en prognos om
framtida aktiepris, samt motivering i form av utritande av Head and
Shoulder — monster ifall ett sddant kunde hittas.

3.4.3 Fibonacci-analys
Implementeringen av Fibonacci—analys &dr en algoritm som gar igenom varje
aktie var for sig. Analysen av den specifika aktien kan delas upp i foljande steg:

1. Hogsta och ldgsta prisviardet for den givna aktiekurvan identifieras
genom att alla punkter gds igenom. Det hogsta virdet sitts till
fibonacci—nivan 100 % och det ldgsta till nivan 0 %.

2. De oOvriga fibonacci—nivaerna (50 %, 38.2% samt 61.8 %) berdknas
enligt definitionen.

3. Algoritmen kollar om aktiekurvan den senaste tiden ndrmat sig en av
fibonacci—nivaerna med x[%] kénslighet. Om den hittar ett nirmande tal
kommer antagligen priset dndras: Om priset gar upp mot en niva
kommer teoretiskt sett priset sjunka igen och vice versa.

4. Data skickas till portfoljhanteraren innehallande en prognos (enligt 3)
om en fibonacci—nivd nérmats.

3.5 Analys med matematisk modellering

Implementeringen av modulen utférdes i Matlab. Orsaken till detta var att
Matlab — miljon ér speciellt anpassad for olika typer av berdkningar med hjilp
av dess verktygslddor och fordefinierade standardfunktioner.
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Initialt 14ses indata i form av en vektor med historisk kurs for en aktuell aktie.
Inldsningen tidsbegransades till tva ar, trots att datainhdmtningen sker for tio ar.
Anledningen till detta var att det har experimentellt bevisats att data som ar
dldre &n tva ar har ingen péverkan pa aktiekursen vid den aktuella tidpunkten.
Efter att inldsningen var klar skedde tva filtreringar. Den forsta filtrerade bort
eventuella abnorma virden som kan forekomma i aktiekursen pa grund av
nyheter eller motsvarande hindelser med en hég paverkningsfaktor. Den andra
skiljde trenddata fran den cykliska som har tendens att upprepas med jamna
mellanrum. Den forsta filtreringen genomf6rdes med hjélp av Irvine-kriteriet
som definieras enligt foljande formel:

lye — Ve-al

Oy

At:

Dir o ar en standardavvikelse for den aktuella aktiekursen.

Den andra filtreringen utférdes med hjdlp av ett Hodrick-Prescottfilter som
representerar i praktiken ett optimeringsproblem och kan beskrivas med
foljande formel:

min [i C2— Aﬂil((THl —T,) — (T — Te_1))?

Diar T ar trend och C dr cyklisk data sddana att y, = T; + C; och A dr ett
positivt heltal som dven kan kallas glattringsfaktor. Heltalet A véljs godtyckligt
och varierar beroende pa hur stark kursen behover filtreras (Mathworks, 2012c).
I programmet bestimdes virdet till fem, vilket i praktiken innebar att
filtreringen skedde pa tvaarsperiod.

Efter att data har filtrerats kunde den anvéndas for att bygga en matematisk
modell som dels approximerar den givna aktiekursen och dels utfors den
framtida prognosen. Trots att det kan finnas tydliga linjira samband i1 den
filtrerade data foredrogs en olinjér autoregressionsmodell, framst pad grund av
béttre analysmetoder som den utnyttjar. Modellen skapades med nedanstaende
kommando och funktionen nlarx som finns fardigbeskrivet i Matlab.

Modell = nlarx(indata, antal 1"#1"$$%!"'1, 'metod")

Vid estimering av modellen behdvdes foljande parametrar: filtrerad data, antal
regressorer och analysmetoden. Vid estimeringen valdes wavenet, detta &r

31



standardmetoden som olinjdra autoregressionsmodeller anvidnder. Wavenet
arbetsgéng bestér av foljande punkter:

e Omvandling av data fran tidsdomén till wavelet-doman.

e Approximation av data genom berékning av wavelet—koefficienter.
e Skapandet av ett estimat som sedan anvidnds av modellen.

e Omvandling av data tillbaka till tidsdoménen.

Efter att modellen var klar kan en prognos verkstillas. Forst bestimdes en
regressionsmatris med dimensioner m x n, dir m representerade alla datapunkter
i aktiekursen och » dr antalet regressorer. Prognosen utfordes ett steg framat
och i takt med det lades det nyberdknade vérdet till regressionsmatrisen och de
gamla raderades fOr att antalet regressorer skulle vara konstant, se bilaga 2.
Detta pagick tills alla virdena for aktiekursen i det dnskade prognosintervallet
rdknades ut. Slutligen lades de berdknade prognosvirdena till den ursprungliga
vektorn som sedan skickades till portfoljhanteraren for vidare granskning.

3.6 Datainhimtning

Aktiekurser ldstes in frin finance.yahoo.com och underlag for att berdkna
ovriga nyckeltal himtades ifran allabolag.se. For att rdkna ut substansvérde
behovdes information om antalet aktier i ett bolag, vilket var tillgdngligt pa
di.se. De tre senast ndmnda kéllor ansags vara tillforlitliga och behovde sdledes
ej granskas eller kontrolleras.

Parser

Parserns uppgift dr att himta och formatera data frdn en webbsida sa att den blir
enkel att hantera 1 programmet. Med tanke pé att hela programmet baseras pa
redan tillgénglig bolagsdata &r det viktigt att datainhdmtningen och parsningen
sker pa ett korrekt sdtt. Det finns en rad olika saker som kan gé fel och darfor
lades stor tyngd vid felhantering. Om inmatningen av radata i analysmodulerna
géar fel, sd paverkas givetvis dven utdata, vilket i sin tur leder till opalitliga
beslut i form av kop- och séljordrar.

Bolagskodning

Datainhdmtning sker fran totalt fyra olika webbsidor. Alla webbsidor har en
egen unik kodning for varje aktiebolag. For att programmets olika moduler ska
forsta vilken aktie som &r vilken dr det darfor viktigt att anvénda en konsekvent
kodning. Med hjilp av en omkodare har detta Gits fram en gemensam
konvention for samtliga bolag. I tabell 1 illustreras ett exempel om hur
kodningen ser ut for foretaget Telia Sonera AB.
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Tabell 1. Exempel pa datakillornas kodning.

finance.yahoo.com tlsn.st
borsdata.se TeliaSonera
allabolag.se 5561034249
di.se 371

Modulerna teknisk analys och modellering ldser endast in data fran
finance.yahoo.com, vilket format bestdmdes att vara standardkodningen. Dessa
moduler behdver dirfor ej behandlas av ndgon omkodare. Fundamental analys
ddremot hdmtar data frdn samtliga fyra kéllor och behdver darfor hantera fyra
olika format, vilket figur 9 illustrerar.

Analysmoduler

- Modellering

Teknisk Analys -

/
/
//

Datakallor

finance.yahoo.com

allabolag.se

borsdata.se Fundamental Analys

Figur 9. Beskrivning av inhimtningen av data till analysmodulerna.

3.7 Anvindargrinssnitt

For att 0ka anvindarvinligheten byggdes ett GUI (Graphical User Interface).
Det fanns nagra avgorande faktorer for att GUI implementerades i
aktieprogrammet; dels for att gora att den breda massan skulle kunna anvénda
applikationen och dels for att det skulle géra anvindandet mer behagligt att
jobba med tydliga listor dver aktierna, samt att grafer och annan fakta skulle
vara mer lattoverskadlig.

GUI skapades frdn grunden och programmerades i Java. Efter beslutet av att
implementera ett anvindargrénssnitt paborjades planeringen och skissning pa
vad som de olika ldgena skulle innehalla for knappar och funktioner. Efter en
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del korrigeringar paborjades realiseringen och det pagick stdndiga forbattringar
under projektets gang.

Tiden var begrinsad men anvidndargrinssnittets mal var att det skulle vara
enkelt och bekvamt vilket ledde till att det inte skulle vara for ménga
extrafunktioner som endast hade kunnat géra det mer komplicerat. De olika
lagena i programmet (auto, semi-auto och manuell) modifierades pa ett sddant
satt att kraven blev uppfyllda och finputsning, samt optimering dgde rum efter
hand som svagheter i programvaran uppkom vid testkdrningen. I figur 10 kan
det fardiga anvéndargrinssnittet beskddas i sin helhet. I den vénstra kolumnen
visas de aktier portfoljhanteraren har valt ut och trycker anvindaren pa en av
dessa kan analyserna beskadas med graf, samt motivation. Till hoger finns alla
prisprognoser tillgdngliga och trycker anvindaren pa en av dessa visas den i
mitten. Teknisk och matematisk analys kommer att visa en graf och vilken
analysmetod som den behandlar, medan fundamental analys kommer att visa
namnet, samt de olika nyckeltalen. Léngst ner till vanster finns knappar for kop
och silj nédr programmet kors pa semi-auto eller manuellt ldge. Raden ovanfor
grafen innehdller diverse instillningsmojligheter som exempelvis zoom av graf.

|| Aktieanalys GUI Beta 1.0 IMIN
File Edit Help
E .. | [GRaPH EDIT | v|[scace[~]
l Get Analyses ‘VHIL-SDB.st 45,0 Plot Motivation | 27.5
42,5 | Fotiiovator |
e MW Plot Motivation | 27.5
37,5 / | Plot Mofvation |

35,0
32,5

f
| -

22,5

20,0
17,5 v
15,0

valaxis

‘] [ PiotMotivation | 27.5

2010-01-01 00:00 2012-01-01 00:00

Head and Shoulder Analysis

RUN

BUY

SELL

Copyright® 2012 Aktieanalys. All Rights Reserved.

Figur 10. En oversikt av anviindargrinssnittet vid korning.

En startmeny skapades for att fa lattare instéllningsmdjligheter i1 applikationen.
I menyn innan aktieprogrammet startas fir anvéndaren vélja vilket ldge,
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portfoljstorlek, parametervirden och vilka analysmetoder som skall anvindas,
se figur 11 for en bild pd menysystemet.

Specify your desired mode.

() MANUAL ® SEMIAUTO ) AUTO

Starting Money: 50000

Enable Technical Analysis.

Enable Fundamental Analysis

buyonweak Enable mathematical modelling

Figur 11. Startmenyn for anvindargrinssnittet.
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4 Resultat

Vid testningen jamfordes samtliga moduler var for sig forst och sedan alla
analysmoduler tillsammans. Vid simuleringen jimfordes resultatet med
Stockholmsbdrsens Index och det togs inte hénsyn till courtage-avgift vid varje
transaktion. I 4.1-4.3 visas resultatet for varje enskild analysmodul och i 4.4
beskrivs resultatet dd alla analysmoduler var paslagna. Samtliga tester har korts
pa laget auto.

4.1 Fundamental Analys

Experimentella tester utfordes systematiskt av nyckeltalsparametrar for ett ars
tidsperiod. Olika kombinationer togs fram och utvirderades utifrdn det dnskade
malet att sla index. Slutligen kunde en kombination som visade sig prestera bést
véljas. I figur 12 presenteras resultatet.

B e B e e B e e B L s B e e B e e B I S B S S S B e

Forandring %

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

OMX Stockholm 30
-20 : : Fundamental Analys
_25 | 1 1 1 1 | 1 1 1 L L 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 L I

2010-01 2010-02010-03 2010-042010-05 2010-062010-07 2010-082010-09 2010-10 2010-112010-12 2011-012011-0

Figur 12. Resultatet frin fundamental analys jimfort med Stockholmsbdérsens Index.

Investeringar baserade pd en fundamental analys fluktuerade kring index med
en tillfillig nedgang under andra kvartalet. Efter en snabb aterhdmtning
varierade 0kningen av portfoljinnehavet dter kring index. Vinsten under aret
hamnade slutligen pa 23,3 %.

4.2 Teknisk Analys

I den tekniska analysen fanns det en instéllbar parameter, beskriven i 3.4.1, att
konfigurera. Denna gick ut pa att hitta eventuella extrempunkter intressanta for
det aktuella tidsperspektivet varfor den bestimdes experimentellt och
optimerades for ett ars prognos. Ett virde pa 0,1 visade sig vara bidst ldmpat. I
figur 13 presenteras resultatet av denna modul da den testkdrdes under ett ar.
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Figur 13. Resultatet fran teknisk analys jaimfort med Stockholmsbérsens Index.

Den tekniska analysen gav portfoljen en minst lika hog 6kning som index hade
under testperiodens fyra forsta manader, vilket kunde inte ske ldgre fram under
aret. Istéllet foljde en kraftig nedgang och vérdet pd portfoljen sjonk under en
tvdmanadersperiod till ett arsldgst resultat pd -25,5 % Trenden védnde dock
uppat och i slutet av aret hade den okat till 118,8 % av den ursprungliga
kapitalinsatsen.

4.3 Matematisk Modellering

Innan simuleringen genomfordes estimerades antalet regressorer for att uppna
modellens Onskade egenskaper, att approximera aktiekursen och utfirda en
korrekt prognos. I figur 14 &skadliggérs sambandet mellan modellens
lamplighet och regressorers kvantitet.
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Figur 14. Samband mellan antal regressorer och modellens limplighet.

37



De avgorande indikatorerna vid valet av antalet regressorer dr "Loss function"
och “Fit”, vilka anger hur bra modellen kan approximera de givna data. Som
det framgar frn figur 14 kan det vara lampligt att sétta antalet regressorer till
70 oberoende av vilken aktie som analyseras. I figur 15 presenteras resultatet av
den matematiska modulen.
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Figur 15. Resultatet fran den matematiska modelleringen jamfort med Stockholmsborsens Index

Den matematiska modulen holl portfoljens virde pd en jamn nivd med index
under det forsta kvartalet. Sedan skedde en nedgéng pa 24,1 %. Sex méanader in
i testet inleddes en aterhdmtning som efter cirka tvdA manader uppnadde en
Okning pa 20,5 %. En nedattrend paborjades direkt efter och slutade i ett
arsldgst pd 40,1 %. Avgorande for arets resultat blev ett kop av EpiCept
Corporation innan en uppging med 174 % frdn 2,65 SEK till 7,25 SEK.
Dirmed okade portfoljens virde till 169 % av portfoljens startkapital, vilket
dven blev arets slutgiltiga resultat. Som det framgér frdn figur 15 kunde inte
den matematiska analysen kontinuerligt sld index under drets gang utan detta
skedde istdllet under kortare perioder med varierande framgéng.

4.4 Samtliga analysmetoder

Hela programmet testkdrdes med de optimala parametrar som estimerades for
varje modul och resultatet visas i figur 16.
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Figur 16. Resultatet fran analyseringen dir samtliga moduler var paslagna.

Grafen i1 figur 16 beskriver en simulation dir alla analysmetoder végdes
samman till en slutgiltig beddmning. Som det framgar kan en tydlig trend
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mellan de olika graferna beskddas. Dock har programmets graf storre
fluktureringar savil uppit som nedat jaimfort med Stockholms Index. Aret
inleddes med mindre variationer kring index som sedan 6vergick till en kraftigt
stigande trend vilket uppnadde en 6kning pa 33,85 %. Dérefter kom en nedgéng
som slutade med att portfdljens védrde var samma for de bida graferna.
Ytterligare en topp foljde under det tredje kvartalet och éret slutade efter en
stadig uppgéng pa 143,3 % av ursprungligt kapital.
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5 Diskussion

Nér hela programmet testades under ett-arsperioden 2010-2011 blev resultatet
oviantat bra jaimfort med Stockholmsbdrsens Index, som svingde upp och ned
under perioden, men avslutade pa cirka +20 %. I figur 16 kan det betraktas att
programmets graf foljer trenderna pd hela Stockholmsborsen, men exempelvis
vid en uppgéing sker det ofta en kraftigare 6kning &n Stockholmsbdrsens graf.
Detta kan upplevas ndgot ovéntat, men programmet koper séledes aktier som &r
bittre 4n Stockholmsborsens medel i dessa fall.

Vid simuleringarna togs ingen hédnsyn till courtage-avgiften, vilket hade
medfort att den totala vinsten hade minskat. Det ansags inte vara lampligt med
tanke pa att det finns flera olika faktorer som spelar roll kring courtaget, dels
vilken bank som anvdnds och dels hur stora transaktionerna &r for varje
aktiekdp. Programmet paverkas ingenting av den spread aktierna har eftersom
endast stingningskurser behandlas och det sker for fa transaktioner pd en dag
for att det skall vara meningsfullt att ta med det i1 berdkningen.

En kritisk aspekt angdende simuleringen dr att den endast utférdes over ett
intervall och kan sdledes ge en osann bild av verkligheten. Fler simuleringar
utfordes inte eftersom de var tidskrdvande, dd analyserna dr av komplex
karaktér. For att statistiskt bevisa att applikationen uppndr projektets mél hade
fler tidsintervaller behovt testas. Det hade kunnat vara fordelaktigt att testkora
programmet under en hel konjunkturcykel for att kunna ta vélja de optimala
parametrarna under de olika konjunkturligena och pa detta sitt uppticka
eventuella svagheter.

Fundamental analys

Den fundamentala analysmodulen gjorde ett sdmre resultat vid testningen dér
samtliga nyckeltal var paslagna samtidigt. Tester utfordes for att f& fram den
bista kombinationen av nyckeltalen som fanns till forfogande, men det
framtogs dock ingen matematisk statistik fran testet. I bilaga 3 kan
pricksdkerhetens resultat beskddas. En kritisk aspekt mellan framtagningen av
parametrarna och simuleringen ar att vid parameterframtagningen, som skedde
under en tva-arsperiod, inkluderade aret da simuleringen dgde rum. Detta kan
delvis ha paverkat resultatet till att bli battre.

Den fundamentala analysen visade sig vara mer stabil dn den tekniska under
den granskade perioden. Denna metod har en stark koppling till foretagets
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finansiella situation, vilken offentliggérs en géng om d&ret, skulle den
fundamentala analysen kunna ha gynnats av en ldngre testperiod. Den
fundamentala analysen gav 4,0 % hogre avkastning dn Index vilket gor att
analysmodulen uppfyller syftet.

Vid en vidareutveckling skulle mer tid kunna ldggas pa att gbra en mer
avancerad nyckeltalssorterare som hade anpassats for varje bransch da
exempelvis substansvirdet enligt litteratur fungerar bést till finansbranschen,
eftersom andra som tillverkar produkter och forfogar 6ver mycket varde i form
av maskiner och andra materiella tillgdngar blir undervérderade. Problemet med
att ha alla nyckeltal igdng samtidigt var att modulen inte sléppte igenom ménga
foretag, trots en sidnkning av flera parametrar. Detta kan bero pa att om ett
foretag har bra soliditet, direktavkastning och rédntabilitet, har foretaget ofta ett
hogt P/E-tal och d& kommer inte analysmodulen att kopa aktien, trots att ett
hogre P/E-tal dr motiverbart ndr alla andra nyckeltal ser bra ut. Att ta hinsyn till
P/E-talet pé det sittet som gjordes var saledes ett fel steg till en god analys.

For en vidareutveckling skulle det vara mojligt att skriva en mer avancerad
nyckeltalssorterare som tog hinsyn till flera olika scenarier, dér applikationen
exempelvis hade kunnat godkénna ett hogre P/E-tal om de andra nyckeltalen
visade sig hoga. Den hade dven kunnat bli mer specialiserad pé
branschrelaterade nyckeltal, men den borde dven kunna skilja pa tillvaxtforetag
med redan stora etablerade bolag. Ett tillvixtforetags aktie kan g& mycket bra,
men eftersom bolaget vill vixa s snabbt som mojligt delar inte bolaget ut
mycket i direktavkastning. Detta leder till att applikationen plockar bort ett
foretag som hade kunnat ge bra avkastning d@ven den inte hade gett mycket
direkt genom utdelning.

I kapitel 2.1 beskrevs en komplett fundamental analysmetod vid namn top-
down. Denna kompletta fundamentala analys tittar pd vérldsekonomin och
andra fundamentala faktorer utanfor foretaget hade gjort applikationen mer
detaljerad och hade troligtvis lett till en mer tréffsikrare bild av verkligheten, da
mycket annat dn foretagets ekonomiska stéllning péverkar aktien. Det finns
dven fler nyckeltal som skulle kunna vara anvidndbara vid en fundamental
analys. Det gér inte att utesluta att det finns en béttre kombination av nyckeltal
som hade gjort analysen mer tréffsdker. For en mer uppdaterad och avancerad
fundamental analysmodul hade det dven krivts att himta information fran
kvartalsrapporterna for att fi en mer systematisk och uppdaterad information
hur det gar for foretaget med forséljningen med mera.
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Om data saknas till ett nyckeltal fran kéllan for en aktie ldggs den automatiskt 1
”ej kopvérda bolag” och blir dirfor inte anvdndbar. Det fanns ingen enkel
16sning till detta utan datakéllor valdes utifran dar det fanns mest uppdaterad
information. Att fa data frdn ursprungskéllorna skulle wvarit det bista
alternativet, men denna losning hade kostat pengar och var dérfor inte
genomforbar. Om data skulle hdmtas fran arsrapporter skulle det behovas en for
omfattande arbetsinsats bara for att parsa alla vdrden eftersom arsrapporterna
oftast dr i PDF-format, vilket hade blivit 4n mer problematiskt.

Teknisk analys

Som det framgér av resultatet finns det brister i den tekniska analysmodulen.
Index, som antas representera utvecklingen av Stockholmsborsen, ror sig under
hela éret i1 en tydlig trend uppét. Detta borde ha utnyttjats av trendanalysen och
gett en stadig 6kning av portfoljvardet. Den tekniska analysen uppfyller sdledes
inte arbetets syfte att nd en hogre avkastning dn index under hela aret. I teorin
finns dock exempel pa att detta bor vara mojligt varfor mer forskning I &mnet
och utveckling behover goras. Trots den negativa utvecklingen under en lingre
period visade det slutliga resultaten en relativt kraftig uppgéng med en 6kning
pa 18,8 %, vilket dr en storre avkastning &n vad banker kan erbjuda i dagsliget.

Till grund for valet av metoder inom den tekniska analysen ldg maélet att
prioritera grundldggande och frekvent forekommande monster. En mojlig
framtida utveckling dr en Okning av antalet analyserade formationer siasom
triangel och flaggformationer. Aven indikatorer som glidande medelvirde
skulle kunna utnyttjas i hog grad. Detta hade kunnat ge en bredare, mer
heltdckande analys och tidigare upptickt av viandpunkter i kursutvecklingen.
Analys i fler tidsintervall skulle mdjligen kunna forstarka resultatet.

Matematisk Modellering

Modulen visade sig ha svart for att uppfylla syftet, men lyckades hitta en
vinnande aktie med en stor 6kning vilket tyder pé att den har potential att hitta
investeringsmojligheter 1 ett tidigt skede. Detta framgér i slutet av aret, da
okning av portfoljen blir tydlig. Dock uppvisar resultatet att det kan vara
riskabelt under tillfdlliga perioder. Forklaringen till detta kan vara att ett
standard neuralt ndtverk anvinds. Det dr siledes omgjligt att dndra dess
struktur. Dessutom &r ndtverket specificerat for att kunna kombineras
tillsammans med wavelets. Darfor kan det vara fordelaktigt att skapa egen
konfigurerad ANN av en mer komplex struktur.

42



Anledningen till att ANN inte & med i programmet dr for att det finns nagra
betydande svarigheter med systemet. Det forsta problemet ar att tiden som en
analys tar av en datamdngd vixer exponentiellt med antalet neuroner i
nétverket. Detta medfor att simulationer av ndtverk med strukturen som &r mer
komplex &n (15-25-10) blir svara att genomfora. Samtidigt kan inte nétverket
med en enkel struktur approximera alla fluktueringar i aktiekursen, vilket gor
det oanvéndbart.

Det andra problemet som uppstar dr att det behovs vilja rétt algoritm om en
egen konfigurerad ANN skall anvéndas. Det finns ndmligen olika algoritmer
som ldmpar sig for olika processer. Den mest kidnda &r “Backpropagation
algoritm”, men det kan vara en fordel att anvénda olika algoritmer beroende pa
kursens variationer. Om det finns stora fluktueringar i aktiekursen kan det vara
fordelaktigt att anvdnda algoritmer som tar hénsyn till derivatan, d4 nitverket
trdnas upp, vilket kan fOrbdttra prognosen. Ett forslag &r att anvénda
”Backpropagation algoritm med momentum” (Mathworks, 2012a).

En annan faktor som kan paverka de framtida fOrutségelser ar antalet
regressorer som anvinds. I dagsldgen anvinds de 70 fOrsta regressorerna, dvs.
70 vidrden i aktiekursen som ligger innan det aktuella virdet. Men det undersoks
inte informationskvantitet som varje regressor har. Detta kan leda till att
prognosen inte blir tillfredstdllande pd grund av att varje enskild regressor som
anvénds inte &r tillrdckligt informativ. For att undersoka informationsinnehallet
kan informationsentropi och box-counting anvéndas (Haykin, 2005:506-514).
Enligt bakgrundsteorin dr entropin ett matt pa forutsdgbarhet av ett virde i en
tidserie, dér varje komponent av serie kan forekomma med en viss sannolikhet.
Entropin dr maximal, dé alla virden har samma sannolikhet. Detta innebir att ju
storre entropin dr desto mindre forutsdgbar dr tidsserien (Haykin, 2005:506-
514).

Anviandargrinssnitt

En positiv aspekt av applikationen dr att den dr vildigt flexibel med sina tre
analysligen. Dessa ldgen gor att applikationen fir ett bredare
anviandningsomrade da den bade kan handla aktier sjilv, men dven styras av en
minniska som endast anvdnder programmet som ett analyshjdlpmedel.

Anviandargrinssnittet gor det litt att navigera bland alla aktier och skapar en bra
oversikt av analysmodulerna. Med hjidlp av “PredictedValue” fir é&ven
anviandaren en motivation varfor just den aktien dr kopvird respektive inte.
Applikationen &r dven anpassningsbar i den formen att det gar att vilja
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parameterinstillningar sjidlv och ddrmed kan anvindaren stinga av parametrar
eller rentav endast kora exempelvis matematisk modellering.

Det skall noteras att ett anvindargrianssnitt arbetades fram efter att ha insetts att
ett sadant hdr omfattande program hade blivit avsevért mer svdrhanterligt vid
navigering fran ett kommandofonster. Pa detta sétt kan all information fran
analyserna visas pa ett och samma stille. Detta medférde dock att
anvindargrianssnittet har sina begridnsningar och endast de absolut
nddvindigaste funktionerna lades till i anvindarfonstret. Det lades ingen extra
tid pa att personifiera programmet och gora det mer estetiskt tillfredstdllande,
vilket endast hade tagit mer tid och sags inte som en nddvandighet i projektet.
Ett forbattringsforslag hade varit att ldsa in aktierelaterade nyheter 1
applikationen som hade kunnat vara till nytta vid besluten. Detta skulle dock
inte hjélpt analysléget "auto”, eftersom dér tar datorn besluten sjdlv.

Datahamtning/ parsning

Det lades mer tid 4n vintat pa sjélva inhdmtningen av data. Det tog mycket tid
att forsoka hitta trovardiga hemsidor dér nyckeltal och aktiekurser fanns gratis
for samtliga aktiebolag uppdaterat. Det behdvde hdmtas in information frn
flera hemsidor och detta var tidskrivande for att varje hemsida som det
hidmtades information fran kriavdes det en kod frdn hemsidan for varje aktie.
Tillslut gick det hédr dock relativt smidigt, men ett snedsteg skedde med att
Yahoo finance, déir aktiekurserna hémtades fran, inte tog hénsyn till
nyemissioner och splitar av aktierna. Detta mynnade ut i att om exempelvis en
nyemission skedde fordndrades kursen avsevért vid simuleringen och detta tog
inte applikationen hénsyn till vilket medforde att portfdljen dndrades felaktigt.
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6 Slutsatser

Problemet som formulerades i avsnitt 1.2 var att utveckla en autonom
applikation som hjdlper anvédndaren att forbéttra sina resultat pa
Stockholmsbdrsen. For att uppna detta resultat krdvdes en fordjupad inblick i
existerande analysmetoder for att noggrant undersoka aktiemarknaden. Genom
en kombination av utvalda analysmetoder och ett empiriskt tillvigagéngssétt for
ett uttagande av parametrar var malet att sld Stockholmsborsens index.

De enskilda analysmetoderna astadkom resultat av varierande onskvirdhet. 1
samtliga fall uppnéddes svaga resultat i férhallande till index. En kombination
av alla analysmoduler frambringade dock ett mycket positivt resultat som
overtriffade index med stor marginal, vilket dskadliggors i figur 16 (kapitel
4.4).
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Bilaga 1: Hjarnans funktion och struktur

Annu vet ingen exakt hur en hjirna fungerar. Dock kinner minniskan till
hjérnans struktur som &r nodvéndig att forstd for att kunna bygga artificiella
neurala nédtverk. Hjdrnan bestér av ett stort antal celler (ca tio miljarder) kallade
neuroner vars uppgift dr att distribuera elektrokemiska signaler. Neuroner &r
sammankopplade mellan varandra med hjidlp av speciella ldnkar och 1
genomsnitt finns det tusen anslutningar per neuron (Haykin, 2005:29).

Foljande komponenter utgdr neuronens struktur:

e Axon — utskott av ett neuron som tar kontakt med andra neuroner
(nervceller).

e Synaps — en koppling mellan tvd neuroner.

e Dendrit — en del ett neuron (en nervcell) som leder signalen till cellen.

Kommunikation mellan neuroner sker via de tre komponenterna. Neuronerna ar
sammankopplade mellan varandra med hjélp av dendriter. Nir ett neuron far en
insignal skickas det en impuls ldngs en axon. I slutet av en axon formas det ett
antal grenar och i slutet av varje gren finns det en synaps. Synapsen dr en
struktur som formar om det fran axon mottagna signalen till en elektrisk impuls
som kan antingen accelerera de ndrmaste neuronernas verksamhet eller bromsa
det.

Nér ett neuron via en dendrit far en accelerations (exciterings) impuls skickas
impulsen vidare till axonen. Om en bromsande (hdmnings) impuls fés istéllet,
skickas det ingen signal vidare. Detta innebér att inldrning i hjdrnan sker via
standigt varierande effektivitet hos synapser vilket medfor det varierande
paverkan av neuroner péd varandra, framfor allt de nérliggande. Det
karakteristiska for kommunikation mellan neuronerna &r att signalernas
amplitud inte varierar, vilket innebdr att informationen mellan cellerna skickas 1
form av bindr kod (Haykin, 2005:28-30). For djupare forstaelse av hjdrnans och
neuronernas uppbyggnad presenteras neuronens struktur i figur L.
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Figur I. Oversikt 6ver en neuron, (Enchanted Learning, 2012)

Neuroner i hjdrnan bildar olika anatomiska strukturer som har olika funktioner
och innehdller olika méanga komponenter (Haykin, 2005:30-31). Detta
askadliggors i figur 1.

Neurala
Synapser . Dendrit tra
yhap mikrokretsar T
Lokala Interregionala
Neuroner .
mikrokretsar kretsar

Figur IL Oversikt pa hjirnans anatomiska struktur.

e Niva 1 — synapser.

e Nivda 2 — neurala mikrokretsar som bestdr av antal synapser
sammankopplade for att utfora en viss funktion.

e Niva 3 — dendrit trd som utgdrs av grupper av neurala mikrokretsar.

e Niva 4 — neuroner som innehéller ett antal dendrit tré.

e Niva 5 — lokala mikrokretsar som bestar av neuroner med samma eller
liknande karakteristik.

e Nivd 6 — interregionala kretsar som omfattar ett antal lokala
mikrokretsar som kan befinna sig i olika delar av hjdrnan.

Den strikta organisationen och den stora mingden av neuroner medfor att

hjdrnan utgor ett kraftigt verktyg for att minnas, tolka, representera, associera
och kombinera olika héndelser.

51



Bilaga 2: Prognosering med hjalp av den
estimerade modellen i Matlab

Regressionsmatris tas fram med f6ljande Matlab kommando:
Matris = getreg(modell, 'all’,indata)

Matrisen har dimensioner mXn, dir m &r alla datapunkter i den givna vektorn
och n dr antalet regressorer. Parameter 'all’ antyder att alla regressorer ska
finnas med i1 matrisen. Det maximala antalet dr dock begrénsat till hilften av
den aktiekursen som anvinds. Figur III visar ett exempel pd en regressions
matris.

X1 0 0 0
X5 X5 0 0 0
X3 X3 X3 0 0
Xa Xa Xa Xa 0
Xs5 Xs Xs5 Xs Xs5

Figur III. Regressionsmatrisen.

Som det framgar ifran grafen finns det fem virden i serie och fem regressorer.
Niér det sjdtte virdet dr utrdknat kommer det att ldggas till och matrisen kommer
att byta utseende enligt figur I'V.

X5 0 0 0
X3 X3 0 0 0
Xg X4 Xg 0 0]
Xsg X5 X5 X5 0
X6 X6 X6 X6 X6

Figur IV. Regressionsmatrisen.

Det sista utrdknade vérdet har lagts till matrisen och den fOrsta raden har tagits
bort. Nu kan det sjunde elementet i serie bestimmas. P4 detta sitt prognoserar
modellen de framtida virdena (Mathworks, 2012b).
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Bilaga 3: Test av fundamental analysmodul

I denna bilaga tas det upp hur den fundamentala analysmodulens tillforlitlighet
testades samt det empiriska uttagandet av optimala parametervirden utfordes.

Testningen delades upp i tre olika tidsintervall; halvér, heldr samt perioden tvé
ar, se figur V. Dessa tidsperioder ansigs ldmpliga eftersom de innefattar bade
upp- och nedgéng av index. Det dr odefinierat vilken tidsperiod fundamental
analys dr lamplig for, det som sdgs ar att det gynnsamt “’pa sikt” och darfor
fanns avsikt att testa tre olika tidsintervall.

1200.00

1 1125.00

’W.‘” 105000

975.00

900.00

825.00

Helér T8 &7 750.00

Jani0 Janit Jani2

vy
'!;l'{\(”

Figur V. Grafen illustrerar indelning av testintervall, samt Stockholmsborsens index.

En svarighet har varit att vélja ut ratt parametrar for de olika delmodulerna som
analyserar nyckeltal; det finns inga konkreta virden som fungerar i alla
situationer.  Experimentella tester utfordes systematiskt med olika
kombinationer av nyckeltalsparametrar for de tidigare ndmnda tidsperioderna.
Utover att dndra parametervirden kopplades d4ven moduler till och fran for att
se hur det paverkade utfallet. Resultatet for varje korning noterades och
jdmfordes med tidigare resultat. Slutligen togs det fram en kombination som
visade sig prestera bést.

Tillvdgagangssittet av testningen var relativt rittfram. Aktiekursen léstes in vid
startpunkten (januari 2010 for samtliga intervall) samt vid slutet av varje
intervall. Av den fundamentala analysmodulen far vi en forutsigelse for varje
aktie huruvida kursen kommer att gd& upp eller ner. Startpunkten och
slutpunkten jimfordes séledes med varandra utifran villkoret som analysen gett.
En podngsumma riknades upp for varje forutsdgelse som visade sig vara ritt.
Podngsumman dividerades med det totala antalet bolag for att f& fram en kvot
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av korrekta forutsdgelser. Denna kvot jamfordes sedan mellan de olika
konfigurationerna for att kunna ta fram den med bédst traffsédkerhet.

Experimentet inleddes med att ha alla analysmetoder aktiverade. Pa lang sikt (2
ar) uppndddes ett resultat pad 57,3% triaffsdkerhet, och for ett halvar 46%.
Helarsanalysen uppnadde en tréffsikerhet sd lag som 30,7%. Orsaken till detta
laga resultat &r att filterverkan, da alla analysmoduler ar aktiverade, blir s pass
stor att ytterst fa foretag passerar filtret for att rekommenderas kdpvérda. Under
den valda ettarsperioden steg index med dver 15% (illustreras i figur x), vilket
medforde att majoriteten av bolagen pd borsen gick upp i védrde. I en
uppatgaende trend gynnas analysen foljaktligen av en sdmre filterverkan. Med
tanke pa att fundamental analys inte ger ndgon indikation om hur trenden ser ut
eller vad som hinder i vérlden, s& &r det tdmligen svért att forutspd kraftiga
kursandringar pa kort tid.

Malet med den fundamentala analysen var att forutse framtidskursen med en
marginal pa Over 50 % 1 traffsdkerhet genom att experimentellt ta fram
parametervirden for de analyserade nyckeltalen. Med konfigurationen i tabell I
kom vi fram till ett resultat som visas 1 tabell L

Tabell I. Den bista konfigurationen fran testet.

Konfiguration | avstingd | >0,5% >15% avstangd >0,015

Tabell II. Analysens triffsikerhet.

Tidsintervall | Traffsikerhet av forutsiigelse

for analys

Halvar 51,56%
Helar 58.,67%
Tva ér 59,11%

Medelvirde | 56,45%

Tabell II &skadliggor att dver 50 % av forutsdgelserna slir in for samtliga
analyserade intervall. Totalt fas ett triffsdkerhetssnitt pd 56,45%, vilket fér
anses som godként. Observera att detta resultat uppnaddes d& modulerna som
hanterar P/E-tal och substansvirde var avstidngda.

Det bor noteras att detta test inte tar hdansyn till hur mycket en aktie har gatt upp
eller ner i forhéllande till startpriset, utan endast det faktum att den har gatt upp
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eller ner. Testet ger dock en fingervisning om hur pass vél forutsdgelserna
stimmer.
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