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Tutkielma késittelee osakekurssien teknista analyysia ja sen hyddyntamista
gjoitustoiminnassa. Selvitetéén, voiko tekniselld analyysilla saavuttaa ylituottoja
osakemarkkinaoilla ja mik& on teknisen analyysin asema sijoitustoiminnassa. Vastausta
ongelmaan etsitddn seka julkaistuista tutkimuksista ettd kotimaisen havaintoaineiston
empiirisesta testauksesta.

Teknisestéa analyysista on julkaistu viime vuosina lukuisia tutkimuksia, samaan aikaan
kuin markkinoiden toiminnasta tehdyt havainnot ovat kyseenaaistaneet perinteisia
mallga informaatiotehokkuudesta. Useissa tutkimuksissa on havaittu, etta
yksinkertaisilla teknisen analyysin menetelmilla kyetddn ennustamaan tuottoja. Yleensa
tuotot kulujen jalkeen eivét ole olleet tilastollisesti merkitsevid. Joidenkin huomioiden
mukaan tekninen analyys e ole toiminut enda parina viime vuosikymmenena yhta
luotettavasti.

indeksiin aikavdlilla 19.3.1991-29.11.2002. Strategian kehottaessa sijoittamaan
markkinoille, oli péivatuotto keskiméarin 0,10856 % (vuositasolla 27,14 %). Kun
strategia suositteli pysymdan poissa markkinoilta, paivétuotto markkinoilla oli
keskimaarin -0,01013 % (vuositasolla -2,53 %). Nama tuotot eivét kuitenkaan poikkea
toisistaan tilastollisesti merkitsevasti. Kaksisuuntainen t-testi antaa p-arvoksi 0,12.

Vaikka kotimaisella aineistolla suoritettu tutkimus e todistakaan teknisen analyysin
toimivuutta, on teknisesta analyysista mahdollisesti hy6tya sijoitustoiminnassa. Teknista
analyysia voi kayttéd fundamenttianalyysin rinnalla. On mahdollista, ettd tekninen
analyys parantaa kaupankaynnin gjoitusta ja siten myos sijoitustoiminnan tuottoja.

Avainsanat: informaati otehokkuus, osakemarkkinat, tekninen analyysi
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Tutkimus® kasittelee osakekurssien teknista analyysia. Tekninen analyys on kurssin,
kohteen markkina-arvon, kayttdytymisen ennustamista menneen hinta ja
vahtohistorian perusteella. Fundamenttianalyyss on kohteen "oikean™ arvon
méadrittamistd analysoimalla kaikkia sijoituskohteen arvoon vaikuttavia tekijoita.
Sijoituskohteen anaysoinnissa huomioidaan silloin muiden muassa poliittiset
olosuhteet, korot, toimidan ndkymd ja Kkilpailijat. Lista on loputon.
Fundamenttianalyys saattaa tuntua jarkevdmmata. Teknisen anayysin harjoittgjat
kuitenkin huomauttavat, ettd myods heilla on huomioitu nuo kaikki tulevaisuuden
odotukset. Kaikki informaatio on hinnoissa, viimeiseen hintatietoon sisdltyy myds
tulevaisuuden odotukset. Teknisen analyysin sijoittgjat kuitenkin uskovat, etteivét
hintoihin on vakuttanut my6s psykologisia seikkoja. Noita epérationaalisen
kéayttaytymisen aiheuttamia hintavaaristymia ja véaristymien kehityssuuntia yritetéén

nyt tutkia menneen kurssihistorian perustedla

Akateemisessa maailmassa tekniseen analyysiin on suhtauduttu perinteisesti erittéin
kriittisesti ja hiukan nuivasti. 1950- ja 60-luvuilla kehittyi voimakkaasti tutkimusala
markkinoiden informaatiotehokkuudesta. Kehitettiin niin sanottu odotettujen tuottojen
malli (rehdin pelin malli). Mallin mukaan informaatiotehokkailla markkinoilla tuotot
eivd ole ennustettavissa julkisen informaation avulla, ja markkinoiden toimintaa
voidaan kuvata satunnaiskulkuna. Markkinatehokkuuden testauksessa malille saatiin
riittavasti tukea. Faman ja Blumen suorittamat klassiset filtterisdantotestit todistivat

teknisen analyysin toimimattomuuden.

! Kiitoksen hyodyllisista kommenteista tutkimusta koskien ansaitsevat prof. Jouko Y |&Liedenpohja, dos.

Jari Vainiomaki ja dos. Tapio Nummi.



My6hemmin on esitetty yha enemman ja enemman osakemarkkinoiden toiminnasta
havaintoja, jotka ovat ristiriidassa markkinatehokkuuden kanssa. My0s edell& esitellysta
mallista on jouduttu luopumaan ja on hyvaksytty, etta tuottoja pystytéan ennustamaan
(jossain maarin) useilla eri muuttujilla. On osoitettu, etteivat filtteriséénnét ole
hyodyttomié (ks. Sweeney 1988). Viime aikojen merkittavin informaatiotehokkuuden
kanssa rigtiriidassa olevista havainnoista on momentumstrategian toimivuus.
Momentumstrategia on erés tekninen kaupankayntiséantod, joka perustuu osakkeen
menneeseen hinta- ja volyymihistoriaan. Sijoittgjat eivét ilmeisesti kykene fundamentti-

informaation kasittelyssa ehdottomaan rationaalisuuteen.

1.2 Tutkimuksen rajaus, metodologia ja eteneminen

Informaatiotehokkuuden kritiikin  my6td on kasvanut my0Os tutkimusala teknisen
analyysin tehokkuudesta. Tutkimuksia on tehty paljon eri aloilta: osake-, valuutta- seka
hyddykejohdannaismarkkinoista. Tassa tydssd rgjaudutaan kasittelemadn ainoastaan

osakemarkkinoita

Tutkimuksen  tehtavand on  selvittdd  teknisen  analyysin  hyodyllisyys
osakesjoittamisessa. Tuottavatko mekaaniset kaupank&yntisddnnét ylituottoja vai
ovatko ne hyodyttomid? Voiko tekninen analyys olla hyddyllinen lisa
Sijoitusprosessissa?

Tutkimus perustuu jo julkaistujen kansainvalisten tutkimustul osten esittelyyn ja omaan
empiiriseen  testaukseen  kotimaisella  porssiaineistolla. Osakemarkkinoiden
informaatiotehokkuudesta esitellédn tunnetuimmat artikkelit. Teknistd anayysia
koskevissa tutkimuksissa rgjaudutaan ainoastaan viimeisimpiin tutkimuksiin késittéen
1990 ja 2000-luvun julkaisut. Kotimaisen aineiston empiirisessa tutkimuksessa
mukaillaan ulkomaisten tutkimusten toteutusta. Empiirisessa tutkimuksessa tutkitaan
yhden teknisen analyysin menetelmén, 200 péivéan liukuvan keskiarvon, tuloksellisuutta.
Tuloksellisuuden mittaus perustuu tuottojen t-testaukseen ja ehdollisten jakaumien
tarkasteluun.



Tutkielma akaa aiheeseen perehdyttavalla johdannolla. Toisessa luvussa luodaan
katsaus informaatiotehokkuuden kasitteisiin ja markkinoiden toimintaa selittaviin
malleihin. Perinteisten mallien listks edtelldédn  viimeaikaisa nakemyksa
markkinatehokkuuden rgjoittuneisuudesta seka kaaosteorian nakemys markkinoiden
toiminnasta. Kolmannessa luvussa kaydadn |4pi teknisen analyysin historia,
taustaol etukset ja joukko menetelmid. Luku el ole kattava opas menetelmiin. Tarkoitus
on esitella yleismméa menetelmét tulkintoineen sek& muutamia erilaisia aueen
lagjuuden demonstroimiseksi. Neljannessa luvussa perehdytddn tutkimustuloksiin
teknisestd analyysista. Luku on kattava esitys viimeaikaismmista julkaisuista. Brockin,
Lakonishokin ja LeBaronin (1992) artikkeli kaydaén |8pi perusteellisesti, koska se on
aihepiirin keskeismpi&. Viidennessa luvussa sovelletaan teknisté analyysia kotimaiseen
porssiaineistoon. Luku selvittédd, kuinka valittu menetelmd menestyy Helsingin

porssissa. Tutkielma pééttyy kuudennen luvun paételmiin.



2 OSAKEMARKKINOIDEN TOIMINTAA SELITTAVAT MALLIT

2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ja empiria

Yleens& puhuttaessa teknisesta analyysista, kritisoidaan sitd vetoamalla markkinoiden
tehokkuuteen. N&in e kuitenkaan vélttamétta ole, silla markkinoiden toiminnassa on
havaittu useita tehottomuuteen viittaavia piirteitd. TassA kappaleessa esitellddn
tehokkuuden kéasitteet, mallit ja osakemarkkinoilla vallitseva todellisuus.

Osakemarkkinat toimivat tehokkaasti kun niilla vallitsee yhtdaikaisesti toiminnallinen,
alokatiivinen ja informaatiotehokkuus. Informaatiotehokkailla markkinoilla osakkeen
hinta reagoi valittomasti ja taysin kaikkeen olennaiseen uuteen informaatioon. Hinnan
valiton ja tdydelinen reagointi informaatioon tunnetaan my6s tehokkaiden

markkinoiden hypoteesina.

Osakemarkkinoiden informaatiotehokkuutta tutkinut Fama (1970) eSittelee
artikkelissaan mallgja, joilla tehokkaiden markkinoiden hypoteesia voidaan sdlittéa ja
samalla informaation vaikutus hintaan saadaan testattavaks ilmioksi. Aloitetaan
odotetun tuoton tai "rehdin pelin” -mallista (Expected Return, "Fair Game" Model).
Mallia voidaan tarkastella joko hintojen tai tuottojen suhteen niiden ollessa analogisia:

E(ﬁj 1

Vv() = [1+ E(Fj‘,t+l

WOIp; . , Missa (2.1)

p; . = osakkeen j hinta hetkellat,

T, ., = 0sakkeen j yhden periodin prosentuaalinen tuotto ja

W, = informaatiokori hetkellat.

Yhtad6 (2.1) kuvaa malin gatusta sitd, etta informaatiokori hytdynnetddn taysin
odotettujen tuottojen tasapainon ratkaisussa ja se dSiten hejastuu tdysin hinnan

muodostuksessa. Se, ettd markkinatasapaino voidaan ilmaista odotettujen tuottojen



avulla, @ kero vidd mitdan markkinoiden tehokkuudesta, koska odotusarvo voi
muodostua mista tahansa tuottojakaumasta. Taytyy olettaa, etta markkinatasapaino
voidaan esittéa odotettujen tuottojen avulla ja, etté odotetut tuotot muodostuu kadyttssa
olevan informaatiokorin pohjata Nama oletukset tekeva minkd tahansa kéytdssa
olevaan  informaatioon  perustuvan  kaupankdyntimenetelman  hyodyntamisen
mahdottomaks, silla mink&&n menetelman tuottojen odotusarvo e voi ylittda

markkinatasapai non tuottojen odotusarvoa. Saadaan Siis:

Zj,t+1 = I’j,t+1 - E(F]t+1|vvt) ja (22)

E(Z;,.4W)=0 , Missa (2.3)

Z, ,,, = osakkeen | ylituotto hetkellat+1.

Méaritelman mukaan "rehti peli” onnyt { z;, } huomioiden informaatiokori { W} (Fama

1970, 385). Yhtdon (2.3) mukaan ennusteet ovat siis harhattomia. Mekaanisten
kaupankayntimenetelmien hyddyttomyys johtuu mallin  havaintojen lineaarisesta
riippumattomuudesta.  Lineaarisen  riippumattomuuden mukaan havainnot ovat

korreloimattomia (2.4), auto- (2.5) ja ristikorreloimattomia (2.6). Nama voidaan

ilmaista:

E(Z 42 ./W,) =0, (2.9)
E(z,.2 |W,) =0, seka (2.5)
E(z,..Z;,/W) =0. (2.6)

Rehdin pelin erds lagennus on arvopaperien hintojen tai tuottojen satunnaiskulku
(random walk). Rehdin pelin mallihan ilmaisee, kuinka markkinatasapaino voidaan
ilmaista odotettujen tuottojen avulla, mutta se e juurikaan kerro taustalla vaikuttavasta
tuottoja generoivasta stokastisesta prosessista. Satunnaiskulun mallin mukaan taustalla

vaikuttavat uuden informaation generoiva prosess ja sijoittgjien arvostukset (astes).



Nama vaikuttajat luovat yhdessd markkinatasapainon, jossa tuottojen jakaumat toistavat
itseéan yli gan (Fama 1970, 396). Paits ettd tuotot ovat samoin jakautuneita, ne ovat
my06s toisistaan riippumattomia. Ensimmaéinen on seurausta tilastotieteen keskeisesta
rga-arvolauseesta (Central Limit Theorem), jonka mukaan mista tahansa jakaumasta

otettujen satunnaisotoksien summat ovat likimain normaalijakautuneita otoksen ollessa

my0s martingaleksi. Submartingale sen sijaan tarkoittaa satunnaiskulkua kasvavan
trendin ymparillg, jolloin tuotto-odotus on positiivinen.

Edella mainitut malit esittelevédt hinnan madraytymista informaatiotehokkailla
markkinoilla. Pa&domamarkkinoiden informaatiotehokkuuden toteutumisen riittévat
ehdot voidaan méaritella Faman (1970, 378) mukaan kolmella ehdolla. Ehdot ovat:

el transaktiokustannuksia arvopaperikaupassa
informaatio on kustannuksetta kaikkien markkinaosapuolten saatavissa

yhdenmukaiset nakemykset vallitsevan informaation vaikutuksista nykyisiin
hintoihin ja tuleviin hintajakaumiin.

2 Satunnai skulku voidaan yleisesti mazritella (Brockwell & Davis 1987, 10):

S, =0ja
S é X;, kunt31

i=1

Olkoon { X,, t = 1,2,...} jono riippumattomia ja samoin jakautuneita satunnaismuuttujia, joille

E(X,)=mjaVar(X,) =s *. Nyt satunnaisprosessia{ §, t = 1,2,...} kutsutaan satunnaiskavelyksi.

Alkuperéinen sarja saadaan sarjasta{ S} differoimallaviiveellayksi.

Satunnaiskulku trendill& voidaan ilmaista (Brockwell & Davis 1987, 15) kuten edell&, mutta nyt
X, =m +Y,, kun E(Y,) =0.

Trendikomponentti voi ollaesimerkiksi muotoa: M, = a, +a,t +a,t>.



Ehdot tayttévia markkinoita ei todellisuudessa esiinny, mutta se e ole este tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin paikkansa pitdvyydelle. Ehdot eivét ole vattamattomét. Niin
kauan kuin gjoittgjat ottavat huomioon kaiken saatavilla olevan informaation, eivat
suuretkaan  transaktiokustannukset merkitse Sitd, etteivatkd hinnat  reagoisi
informaatioon tdydellisesti transaktion tapahduttua. Samoin markkinat voivat olla
tehokkaat vaikkei kaikilla sijoittgjilla olisikaan kaikki informaatio saatavilla, kunhan se
on "riittavan" suurella osalla saatavissa. My6s informaation vaikutuksesta hintoihin voi
gjoittgjien keskuudessa olla poikkeavia nékemyksia niin kauan, kuin e ole olemassa
gjoittajaryhmaa, joka systemaattisesti pystyy ylittdmaan markkinatuoton sijoituksillaan.
(Fama 1970, 387-388.)

Edella on puhuttu markkinatehokkuudesta siind suhteessa, josko hinnat reagoivat
tdydellisesti saatavilla olevaan informaatioon. Fama (1970, 388) on jakanut
markkinoiden informaatiotehokkuuden kolmeen Iluokkaan kaytettdvissa olevien

informaatiokorien perusteella. Luokittelu voidaan esittaé:

1. heikot ehdot tayttava tehokkuus: Arvopapereiden kaupank&yntiaineisto on tiedossa
jaheijastuu hintoihin.

2. puolivahvat ehdot tayttdva tehokkuus. Hinnat reagoivat vdittomasti ja téysin

kaikkeen julkiseen informaatioon kuten yritysten tilinp&dtostietojen julkaisut.

3. vahvat ehdot tayttava tehokkuus: Julkaisematonkin informaatio kuten sisdpiiritieto
heijastuu hinnoissa tdysin ja viiveetta.

Ensmmaisessa luokassa markkina-aineisto |gpaisee testit, jotka mittaavat menneiden
hintatietojen hyoddynnettévyytta tulevien hintojen ennustamisessa. Testaus perustuu
pitkdlti satunnaiskulun mallin sovittamiseen havaintoaineistoon markkinatasapaino
huomioiden. Tal6in menneistd havainnoista e pystytd ennustamaan tulevia arvoja.
Markkinatasapainon huomioiminen tarkoittaa satunnaiskulun mallin yhteistestausta

markkinamallin® kanssa, muutoin saadun tulokset satunnaiskulun suhteen koskisivat

® Harry Markowitzin esittelema markkinamalli: T; ., =a, +b 1, ., + U, ,; (Fama1970, 403).



vain testattuja yksittdisia tuottohistorioita Fama 1970, 401-404). Toisessa luokassa
markkinoiden on todettu reagoivan tehokkaasti uuteen informaatioon. Testauksen
kohteena on l&hinnd hinnan muutoksen nopeus. Muutos nopeutta voidaan tutkia
vertaamalla tuottoja ennen ja jadlkeen informaation julkitulon. Tavallisesti se tehddan
tutkimalla havaintojen ja ennustemallin vélisia residuaalga, kun ennustemallina on
kaytetty esimerkiksi markkinamallia (Fama 1970, 405-409). Kolmannessa luokassa on
kyse siitd, onko jollakin sijoittajaryhmall& (esim. toimiva johto tai institutionaalinen
gjoittgja) yksinoikeus hinnan muodostukseen vaikuttavaan uuteen informaatioon. Tama

ilmenisi heidan saavuttamillaan ylituotoilla. (Fama 1970, 388.)

Myodhemmin Fama (1991, 1576-1577) uudisti ehtojen taytettédvyyden taustala olevaa

testien jakoa. Uusi jaottelu on seuraavanlainen:

1. tuottojen ennustettavuuden testit: Aiempien hintatietojen ennustevoiman lisaksi
testataan lagjlemmalti tuottojen ennustettavuutta. Tuottojen ennustettavuutta
tutkittaessa huomioidaan my6s makro- ja fundamenttimuuttujia kuten osinkotuotto

jakorkotaso. My®s erilaiset markkinoiden anomaliat ovat tutkinnan kohteena.

2. tapahtumatutkimukset: Luokka vastaa sisdll6ltéan aiempaa jaottelua eli tutkitaan
markkinoiden reagointinopeutta uuteen informaatioon.

3. eityistietdmyksen testit: Luokka on sisaldltéén aiemman luokittelun mukainen.
Testauksen kohteena on joko varsinaisen sisapiiritiedon tai ulkopuolisen tuottaman

oleellisen informaation hyddyntamisen mahdollisuus.

Tuottojen  ennustettavuuden  testit Sislltdvat  aiemman  luokittelun  lisdks
ennustettavuuden  poikkileikkausaineistossa.  Markkinatehokkuuden  tutkinnassa
yhteistestaus kiinnittéd huomiota juuri tdhan. Pelkkad osakkeen hinnan reagoiminen
tehokkaasti informaatioon ei riit4, vaan myds markkinatasapainon tulee olla tehokas.
Tama  tutkimusalue koskee  anomalioiden olemassaolon tutkimuksen
sjoitusmarkkinoilla sekd osakkeiden hinnoittelumallien (kuten CAPM) testauksen.
Muutoinkin informaatiokoria on lagennettu verrattuna heikkojen ehtojen testeihin,
jolloin  eksogeenisena  muuttujana  oli ainoastaan  padomamarkkinoiden

kaupankayntiaineisto. Myds mahdolliset kausivaihtelut ja markkinoiden volatiilisuus ja



sen  hyddyntdminen  tuottojen  ennustamisessa ovat  huomion  kohteena.
Tapahtumatutkimukset ja erityistietdmyksen testit ovat verrannollisia aikaisempiin
tutkimuksiin. (Fama 1991, 1576.)

Alkuperédisen markkinoiden informaatiotehokkuus aottelun mukaan tehokkuuden heikot
ehdot tayttyvét, mikali puolivahvat ehdot tayttyvat. Nan nayttikin olevan, silla seka
heikkojen ettd puolivahvojen ehtojen testaus antoi tukea markkinatehokkuudelle. Sen
djaan naytti Silta, etta yritysten sisgpiirildisilla ja tietyilla asiantuntijoilla on
monopolistinen paésy johonkin informaatioon ja he pystyva hyodyntdmaddn sité ja
saavuttamaan ylisuuria tuottoja (Fama 1970, 415). TassA yhteydessa noilla
asantuntijoilla tarkoitetaan henkil6ité, jotka pédsevdt havainnoimaan taytantoon
panemattomia tarjoustasoja arvopaperiporssissa. Jo heikkojen ehtojen tayttyminen tekee
mekaanisten kaupankayntimenetelmien, kuten teknisen anayysin hy6dyntamisen
tuloksettomaksi, silla talléin niiden avulla el pystyta ylittdmaan markkinoiden tuottoa.
Puolivahvojen ehtojen tayttyessa myds fundamenttianalyys kay tarpeettomaksi. Hinnat
reagoivat uuteen informaatioon niin nopeasti, ettei uuden informaation anaysointia

pysty kdytannossa hyodyntamaén.

My6hemmaét tutkimukset antavat markkinatehokkuudesta hiukan ristiriitaisen kuvan.
Tapahtumatutkimusten mukaan osakkeiden hinnat néyttéisivat reagoivan uuteen
informaatioon tehokkaasti ja téltd osin tulokset vastaavat jo aiemmin saatuja.
Erityistietdmyksen testien tulosten mukaan nayttaisi, etta yritysten sisgpiiriléisilia on
informaatiota joka e ole heijastunut hinnoissa. Sen sijaan ulkopuolisilla ei nayttaisi
olevan erityistietdmysta, vaikka tuloksia on saatu seka puolesta ettéa vastaan. Suurimmeat
eroavaisuudet suhteessa aikaisempiin tuloksiin ilmenevét tuottojen ennustettavuuden
testien tuloksista. Odotettujen tuottojen on havaittu vahtelevan gassa ja lisdks

erilaisilla malleilla tuotot ovat jossain méarin ennustettavissa. (Fama 1991, 1603-1610.)

Jo aiemmissa tutkimuksissa havaittiin hiukan autokorreloituneisuutta osakkeiden
tehokkaiden markkinoiden hypoteesia ja oletusta tuottojen vakioisuudesta. Lisaksi
hajautettujen portfolioiden tuottojen on havaittu olevan enemman autokorreloituneita
kuin yksittéaisten osakkeiden tuotot. Mydhemmin tuottojen autokorrel oituneisuuden on

vahvistettu olevan olemassa. Lo ja MacKinlay havaitsivat hgjautettujen portfolioiden



viikkotuottojen ensimmaisen asteen autokorrelaation vaihtelevan 0,09 ja 0,3 vdilla ja
ollen positiivista aina neljanteen viiveeseen saakka (Fama 1991, 1579). Heidan
aineistonsa kasitti NYSE:ssd noteeratut osakkeet reilun parinkymmenen vuoden
ganjaksolta. Lahes olematonta tuottojen autokorrelaatio oli portfoliolla, joka muodostui
suurimpien yritysten desiilistd.  Merkittavintéa tuottojen autokorreloituneisuus oli
puolestaan portfoliolla, joka muodostui pienimpien yritysten neljasta desiilistd. Heidan
tulostensa mukaan pienimpien yritysten portfolioiden tuotot ovat paremmin
ennustettavissa. Tama saattais mielestani olla seurausta suurimpiin - yrityksiin
kohdistuvasta merkittavdmmasta mielenkiinnosta seké anaysoinnista ja siten niiden
tehokkaammasta hinnan muodostumisesta verrattuna pienimpiin yrityksiin. (Fama 1991,
1578-1580.)

kuukausituottojen autokorreloituneisuutta.  Autokorreloituneisuuden on  kuitenkin
havaittu olevan voimakkaampaa pitempien ganjaksojen tuotoissa. Useiden vuosien
tuottojen on havaittu olevan voimakkaan negatiivisesti autokorreloituneita. Shillerin ja
Summersin esittelemien mallien mukaan markkinat ovat tehottomat, vaikka se el
pajastukaan lyhyen aikavalin riippuvuustarkasteluissa. Tilannetta voidaan tarkastella
seuraavalla tavalla, osakkeen fundamenttiarvo on vakio ja osakkeen keskihinta gjassa
vastaa fundamenttiarvoa. Oletetaan osakkeen paivittdisten noteerausten noudattavan
autoregressiivista prosessia viiveda yks ei AR(1)-prosessia®. Kun kerroinparametri on
hiukan dle yhden, ndyttdd hintasarja satunnaiskululta ja tuotot ovat hieman
autokorreloituneita. Kaikki hinnan muutokset ovat kuitenkin perdisin hitaasta, lagjasta

heilahtelusta osakkeen fundamenttiarvon ympérilla Osakkeen hinta poikkeaa heidén

4 AR(1)-prosessi voidaan esittaa (Brockwell & Davis 1987, 79-81):

X =2, +f X1

Stationaarinen sarja { X,} noudattaa AR(1)-prosessiakun,
{Z}~1ID(0,s?),
f. <1 seka

cov( X,,Z,) =0, kuns>t.
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mukaansa fundamenttiarvostaan irrationaalisten kuplien ja villitysten (fads) vuoks.
Kuvatunlaista mallia testanneiden Faman ja Frenchin tulokset antavat tukea ilmion
olemassa ololle. Myods he kayttivat testauksessa NY SE:ssd noteeratuista osakkeista
muodostettuja hajautettuja portfolioita, kun aneiston pituus oli 60 vuotta. Vaikka
lyhyiden tuottoperiodien autokorrelaatio on tulosten mukaan 18hella nollaa, kasvaa
autokorrelaatiokerroin -0,25 ja -0,4 vdlille, kun mitattavaa tuottoperiodia pidennetdan
kasittdmaan kolmesta viiteen vuoden ganjakso. Tulosten vahvuutta heikentda kuitenkin
havaintojen pienehkd lukuméara. Lisdks ilmidn havaitaan héipyvan kun ensimmainen
neljannes havainnoista jatetédn huomioimatta. 11mi6ta voidaan testata myos tutkimalla
tuottojen varianssia. Mikali osakekurssit noudattaisivat satunnaiskavelyd, tulis
varianssin kasvaa lineaarisesti tuoton mittausperiodin kasvaessa®. Sen sijaan jos hinnat
erkailevat fundamenttiarvosta tilapédisesti aiheuttaen negatiivista autokorrelaatiota
tuottoihin, niin tuottojen varianss kasvaa huomattavasti hitaammin, kuin mita tuottojen
mittausperiodia kasvatetaan. Poterpan ja Summersin tulosten mukaan tama pitéa
paikkansa. Heidan tutkimusaineistonsa kasitti 115 vuoden gjanjakson ja testauksessa he
kayttivat hajautettujen portfolioiden tuottojaksoja kahden ja kahdeksan vuoden vélilta.
(Fama 1991, 1580-1581.)

Faman ja Frenchin mukaan osakkeiden hintojen tilapéiset heilahdukset eivét kuitenkaan
vattamatta johdu mistéén irrationaalisista kuplista, silla heilahtelu voidaan sdlittéa
rationaalisella vaihtelulla odotetuissa tuotoissa. Oletetaan rationaalisen hinnoittelun
merkitsevan autokorreloituneita, mutta keskimadraistyvid (mean-reverting) tuottoja ja
odotettuihin tuottoihin vaikuttavien sokkien olevan riippumattomia odotettuihin
sokki e vakuta pysyvéasti osinko-odotuksiin, diskonttauskorkoihin tai hintoihin.
Tilapaisesti se laskee osakkeen hintaa, jotta vaadittu tuotto-odotus kykenee tayttymaan.
Taman jakeen hinnan alennus purkaantuu tilapéisesti suurempina tuottoina. (Fama
1991, 1581.)

t
5Kunsarja { S} noudattaa satunnaiskulkua, niin Var (S,) = g Var (X,) =ts 2 (Brockwell & Davis
i=1

1987, 14).

11



Tuottojen ennustettavuuden testeissa on noussut autokorrel aatiorakenteiden ohella esiin
my6s anomalioita. Anomadioilla tarkoitetaan  osakemarkkinoilla — esiintyvia
sdannottomyyksia, jotka ovat vastaan tehokkaiden markkinoiden gatusta. Joillakin
selittgjillg, joista mainitsen téssa kolme tunnetuinta, on havaittu olevan ennustevoimaa
tuotoissa. Ensinndkin yrityksen markkina-arvon on havaittu selittdvan tuottoja, silla
pienyrityksilla on havaittu olevan normaalia suuremmat ja suuryrityksilla normaalia
pienemmét tuotot, kun riski huomioidaan. Toiseks E/P -tunnusluku ndyttda selittavan
tuottoja siten, ettd suuremman arvon saavilla osakkeilla on suurempi tuotto riski
huomioiden. Tunnusluku mittaa yrityksen voittoa suhteessa markkina-arvoon (“"earnings
to price"). Kolmantena anomaliana on arvo-osakkeista saatava suurempi tuotto
verrattuna  kasvuosakkeisiin,  kun  osakkeen riski  huomioidaan. Arvo-osakkeilla
(kasvuosakkeilla) tarkoitetaan osakkeita, joiden markkina-arvo on ahainen (korkea)

suhteessa niiden kirjanpidolliseen omaan p&&omaan. (Fama 1991, 1590-1591.)

Tavalaan anomalioihin on luettavissa myds osakemarkkinoiden kausivaihtelu, silla
rahoitusmarkkinoilla tehokkaiden markkinoiden nollahypoteesina voidaan pitéa
kausivaihtelemattomuutta. Voimakkain [0ydetty kausivaihtelu osakemarkkinoilla on
tammikuuilmid. Erityisen voimakasta se on pienten yritysten osalta; tammikuussa on
havaittu kertyvan yli kolmannes vuotuisista tuotoista. 11mié on kuitenkin merkitseva
koko markkinoiden lagjuisena. Tuottojen on havaittu olevan mys normaalia suurempia
kansallisten vapaapdivien ala ja kuun viimeisina péiving normaalia pienempia niiden
on havaittu olevan maanantaisin. Kritiikkind voidaan kuitenkin esittda néiden

yksittéisten paivien tuottojen erotus normaalista olevan pienempi kuin keskimaérainen

1991, 1586-1588.)

Volatiilisuustestauksista mainittakoon, ettd odotettujen tuottojen on havaittu vaihtelevan
inflaatio-odotusten, korkotason ja korkojen aikarakenteen kanssa. Tama on ristiriidassa
oletuksen kanssa, ettd tuotot ovat vakioisia ja vaihtelevat ainoastaan osinko-odotusten
sokeista. (Fama 1991, 1586.)

Edella on editelty kriittisa tuloksia tehokkaiden markkinoiden hypoteesia sdlittavia

mallgja kohtaan. Suurin paino on annettu autokorrelaatiorakenteiden tutkimusten



esittelylle, silla trendien havainnoiminen liittyy olennaisesti teknisen analyysin teoriaan.
Tutkimusten mukaan tuottojen on siis havaittu vaihtelevan ja olevan ennustettavissa.
Vanha rehdin pelin malli markkinatehokkuudesta vakiotuotto-odotuksineen on siten
hyl&ttava (Fama 1991, 1577). Tuottojen vaihtelu on perdisin joko odotettujen tuottojen
rationaalisesta vaihtelusta, hintojen goittaisista irrationaalisista erkaantumisista
fundamenttiarvostaan tai molempien yhteisvaikutuksesta. Rationaalinen vaihtelu tuotto-
odotuksissa on teknologiasokkien tai nykyisten ja tulevien kulutusten vadlisten
makumuutosten aiheuttamaa (Fama 1991, 1609-1610). Kaikki mainitut tulokset ja
tutkimukset koskevat Yhdysvaltain osakemarkkinoita, mutta ne ovat yleistettavissa
Euroopan ja Suomen osakemarkkinoihin. Ei ole syyta olettaa, ettd Suomen
osakemarkkinat olisivat ainakaan tehokkaammat kuin Yhdysvaltain, joita pidetdan
kehittyneimpina.

2.2 Markkinatehokkuuden rajoittuneisuus

Behavioristinen rahoitusteoria on se suuntaus, joka on horjuttanut tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin johtoasemaa akateemisessa rahoitustutkimuksessa viimeisen
parin vuoskymmenen aikana Aikaisemmin valtavirtateoriaks ~muodostuneet
markkinatehokkuuden puolesta puhuneet mallit hylééan, ja markkinoiden toimintaa
seka kaytosta 18hestytédn toisella tapaa. Taman teorian mukaan markkinat eivét aina ja
koko gan ole hinnoiteltu oikein. Markkinoilla toimivat ihmiset, ja siten heidan
kayttdytymiselld8n on vaikutuksensa markkinoiden tapahtumiin. Niin sanotun

markkinapsykol ogian olemassaol o tunnustetaan.

Jo tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaiset mallit hyvéksyivét gjatuksen, etta
markkinoilla toimii  rationaalisten  (informoitujen)  sjoittgjien lissks  myds
informoimattomia; behavioristinen rahoitusteoria pitéa tata |ahtokohtana. Grossman ja
Stiglitz (1980, 393-395) osoittavat, ettd tasapainotilanteessa markkinoilla nén on
oltava. Lahtokohtaolettamuksena heilla kuitenkin on, etta informaatio e ole
kustannuksetonta. Tama eroaa edella esitetyista Faman riittavista ehdoista tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin toteutumiseksi. Voimme kuitenkin pitd8 kustannuksina

informaation anaysointiin kéytetyn gan vaihtoehtoistuottoja. Grossman ja Stiglitz
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lahestyvét ongelmaa osoittamalla, ettel kumpikaan seuraava &aripda ole mahdollinen
tasapainotila. Jos kaikki markkinoiden toimijat olisivat informoimattomia, kykenis
informaatiota hyodyntdmaan alkava saavuttamaan ylituottoja. Han saavuttaisi tuottoja
arbitraasista markkinoilla, joilla tuotteiden hinnat elvét vastaa niiden fundamenttiarvoja.
Jos taas kaikki osapuolet olisivat informoituja, kannattais jonkun heittéytya
informoimattomaksi. Taloin markkinoilla hinnat vastaavat oikeaa, ja tdmé erds yksilo
saavuttais  markkinatuoton lisdks  sééstémdleen gale  vaihtoehtoistuoton.
Kilpailullisesti tehokkailla markkinoilla tasapaino |6ytyy dis tasolta, jolloin
markkinoilla toimii sek& informoituja ettd informoimattomia sijoittajia. Informoidut
djoittgjat saavat informoimattomia suurempia tuottoja, mutta erotus on van

informaation analysointiin kaytetyn agjan arvoinen.

Informoimattomien sijoittgjien vaikutus markkinoihin eroaa ratkaisevasti tehokkaiden
markkinoiden  hypoteesin  ja  behavioristisen  rahoituksen  teoriakehikossa.
Informoimattomat  Sjoittgjat  eivdt tee markkinoista tehottomia tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin taustaoletusten mukaan. Ensinngkin, informoimattomien
gjoittgjien kaupank&ynnin oletetaan olevan umpimahkéista ja kaupat siten kumoavat
irrationaalista, on se sitd vain siinda méarin, etta rationaaliset sijoittgjat kykenevét
eliminoimaan arbitraasillaan vaikutuksen hintoihin. Informoimattomat sijoittajat
vaikuttavat markkinoihin siis ainoastaan lisdten niiden likviditeettid, hintojen pysyessa
kuitenkin lahella fundamenttiarvojaan. Behavioristisen rahoitusteorian mukaan
informoimattomat sijoittgjat saattavat merkittavasti heikentéd markkinatehokkuutta.
Tehokkuus heikkenee arbitraasin  rgoittuneisuuden  vuoksi, kun liséks
informoimattomien sijoittagjien kaupankayntistrategiat ovat korreloituneita. (Shleifer
2000, 2-14.)

Y leisen médritelman mukaan arbitraasi tarkoittaa samanlaisten tai perimmiltdén kahden
saman arvopaperin samanakaista myyntia ja ostoa kahdella eri markkinalla Shleifer
2000, 3). Se on siis riskitonta eiké vaadi pddomaa. Kaytanndssa tama el kuitenkaan ole
mahdollista, silla (pdivansisaista kaupankayntid pidempi) lyhyeks myynti vaatii aina
vakuustilin yllgpidon ja kahden saman kassavirran tuottavaa arvopaperia voi olla

mahdoton loytéa Kun ndahin redliteettethin  yhdistetddn niin  sanottujen
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kohinasijoittgjien (halykauppias, noise trader) vaikutus markkinoihin, on arbitraasi

todellisuudessariskillista

Markkinoilla vaikuttavat kohinasijoittgjat eivat suoranaisesti ole informoimattomia
djoittgjia samassa merkityksessa kuin edelld esitellyssd  Grossman-Stiglitz-
informaatiotasapainossa. Edella informaatio heijastuu hinnan muutosten valityksella
informoiduilta informoimattomille gjoittgjille. Sek& informoidut, ettéd arbitraasin
harjoittajat ovat rationaalisia sijoittajia. Kohinasijoittajat puolestaan ovat joissain maérin
informoituja, mutta kaytds on irrationaadlista Kohinasjoittgjien kéytos e ole
rationaalista normatiivisten talousmallien mielessd, vaan heiddn toimintansa ja
uskomukset mukailee psykologisia tuloksia (Shleifer 2000, 11-12). Juuri tama ilmenee
niin  sanottuna markkinapsykologiana, puhutaan monesti  markkinamielialasta,
markkinoiden sentimentistéd (investor sentiment). Shleifer (2000, 12) médrittelee
markkinasentimentin sijoittgjien uskomuksina, jotka perustuvat enempi heuristiikkaan
kuin bayesilaiseen rationaalisuuteen. Taytyy kuitenkin mainita, ettei alan terminologia
ole tdysin vakiintunutta, esimerkiks kohinasijoittgjia ja informoimattomia sijoittajia
pidetddn joissakin yhteyksissa toistensa synonyymeind. Tassd tydssa méaariteltdkdon
informoimattomien gijoittgjien ja kohinasjoittgjien merkittavdmmaksi eroks juuri
toiminnan riippuvuus ryhmasss, joukkokayttéaytyminen. Informoimattomien sijoittajien
toiminta on toisistaan riippumatonta, kun kohinasijoittajien toiminta eroaa
rationaalisesta saman suuntaisesti. Heidan uskomuksensa ja kaupankaynti korreloi

voimakkaasti ryhmassa.

Shleifer (2000) pitéa markkinoiden tehottomuuden syyna edella mainittuja arbitraasin
rajoittuneisuutta ja kohinasijoittajien toimien korreloituneisuutta. Shleifer nimittéa tata
kohinagijoittgjariskiks rahoitusmarkkinoilla (noise trader risk). Tama tarkoittaa
kohinasijoittajien luomaa riskid arbitrointiin. Arbitrointi on juuri se voima, jonka tulisi
gjaa markkinoita oikein hinnoitelluiks ja siten tehokkaiksi. Arbitraasia el kuitenkaan
esinny riittavasti sen riskillisyyden vuoks ja markkinat pysyvét tehottomina
Osakkellla harvoin on vastinetta, joka tuottais samat kassavirrat ja lisdis néin
arbitraasin mahdollisuuksia. Esimerkking voidaan kuitenkin mainita sijoitusyhtitt
(closed end fund) ja niin sanotut kaksoisosakkeet. Arbitraas e talodinkaén ole vida
oppikirja maaritelman mukaista, sillé todellisuudessa arbitraas tuottaa kuluja ja vadtii

poikkeuksetta takuita, eikd siten ole nollapositio. Jos dijoitusyhtio gijoittaa
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noteerattuihin  osakkeisiin, on djoittgjilla mahdollisuus generoida tésmalleen
vastakkaiset kassavirrat ja yrittdd arbitroida gijoitusyhtidilla yleensd vallitsevaa
aliarvostusta substanssiin nahden. Kaksoisosakkeet ovat osakkeita, joita noteerataan
kahdellaeri markkinalla. Esimerkiks joitakin suomalaisia yrityksi& noteerataan myaos

Y hdysvalloissa ADR-todistuksien (American Depositary Receipts) muodossa.

Joillakin yrityksilla kaksoisosakkeen muoto on syntynyt fuusion my6ta. Tasta
esimerkkina Shleifer (2000, 29-32) esittelee tunnetun Royal Dutch/Shell tapauksen.
Yhtio on saanut alkunsa kahden yrityksen allianssista vuonna 1907. Yhtion omistaa
hollantilainen Royal Dutch Petroleum ja brittiléinen Shell Transport suhteessa 60:40.
Valkka yritysten tulovirta tulee samasta l|éhteestd, eroavat niiden noteeraukset
huomattavasti. Shell noteerataan Iso-Britanniassa ja Royal Dutch Alankomaissa ja
Yhdysvalloissa. Noteeraukset ovat eronneet teoreettisesta pariarvostaan useamman
kymmenen prosenttia. Ali- ja yliarvostukset ovat vuorotelleet yhtidilla jakson kestéessa
monesti vuosia. Tama esimerkki havainnollistaa hyvin kohinasijoittgjien luomaa riskia
arbitraattoreille. Oletetaan Shellin olevan kymmenen prosenttia liitan kallis suhteessa
vastaavassa suhteessa Royal Dutchiin. Nyt arbitroijan taytyy yllapitda vdlittgélle
vakuustilia alunperin osakelainauksella hankittuja Shellin osakkeita varten. Vakuustilin
minimivakuus on jokin kiinted osuus vallitsevasta markkina-arvosta. Markkinoilla
kohinasijoittajien toiminta on kuitenkin samansuuntaista ryhmassg, jolloin joissakin
markkinaolosuhteissa osakkeiden vélinen arvostusero sagttaa vain kasvaa. Arbitroija
saattaa huomata varansa liian pieniksi vakuustilin yll@pitoon, kun arvostusero edellisten
sjoituksensa. Téallaisessa tilanteessa rationaalinen arbitraattori saavuttaa tehottomilla
markkinoilla pienemman tuoton kuin kohinasijoittgja. Kohinasijoittgjariskin vallitessa
rahoitusmarkkinoilla voi kohinasijoittgja saada kompensaation riskille, jonka kantaa ja
on itse luonut. Aikaisemmin tehokkaiden markkinoiden hypoteesia on puolustettu sill§,
etta mahdollisten informoimattomien sijoittgjien vaikutus markkinoihin heikkenee, silla
heiddn joukkonsa kuihtuu heidén ssavuttaessa jatkuvasti markkinoita pienempia
tuottoja. Nyt e ndyttdis olevan noin. (Shleifer 2000, 28-32, 51-52.)

Sen liséks, ettd behavioristinen rahoitus esittéd arbitraasin  riskillisyyden ja

rgjoittuneisuuden pitdvan markkinoita tehottomina, se esittéa toisenlaisen nékemyksen
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djoittgjien suhtautumisesta uuteen informaatioon. Tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin mukaan djoittajat hyodyntavdt kaiken relevantin saatavissa olevan
informaation, ja se heijastuu valittémasti ja téysin hintoihin. Behavioristisen rahoituksen
mukaan sijoittgjat elvdt osaa arvioida uutta informaatiota valittomasti. Uus informaatio
e vakuta hinnanmuodostukseen téysin ta toisaalta informaation merkitys voidaan

yliarvioida markkinoiden toimesta.

Tata uuteen informaatioon yli- ja alireagoimista selitetéén sjoittgjan asennemallilla
(model of investor sentiment). Mallin rakentamiseen ovat vaikuttaneet kokeellisen
psykologian tulokset yksilon epdonnistumisesta paddtoksenteossa epavarmuuden
vallitessa. Taustaoletuksiin kuuluu kaks gijoittajien kaytosta kuvaavaa psykologian
termid, representatiivisuus ja konservatiivisuus. Representatiivisuudella tarkoitetaan
heuristista kaytostd, jossa dijoittgja pyrkii ndkemdadn tapahtumien edustavan jotakin
tiettya luokkaa ja kieltéa todenndkoisyyksien lait tapahtumien prosessissa. Sijoittajan
konservatiivisuus mééritell&an hanen sjoitusmalliensa hitaana péivittamisena uusia
todisteita kohdatessa. (Shleifer 2000, 113.)

Edella mainittu ilmenee markkinoilla seuraavasti. Sijoittgjilla on jokin aiempi nékemys
yhtion tulevaisuudesta, kun he saavat uutta olennaista informaatiota. Saadessaan uutta
informaatiota he eivdt kuitenkaan kykene Kkasittelemddn sitd bayesilaisen
alireagoi uuteen informaatioon oppimisviiveen vuoksi. Jos samasta yrityksesta tulee
toistuvasti samansuuntaisia uutisia, siis positiivisia tai negatiivisia, sijoittajat muuttavat
arviointimalliaan. He hylk&&véa vanhan mallinsa ja ottavat kayttbon uuden, jossa
yrityksen tuloksella on tietty kehityssuunta. Téllaisen representatiivisuuden vuoks hinta
nyt ylireagoi. Sijoittajat ovat aliarvioineet mahdollisuuden, ettd muutamien uutisten
virta olis satunnaisuutta eik& merkki uudesta ailkakaudesta. He ovat siis tunnistavinaan
trendgd satunnaisuudesta ja yleistévat lyhyita kehitygaksoja liian pitkéle
tulevaisuuteen. (Shleifer 2000, 112-114.)

Edellisen kaltainen sijoittajien suhtautuminen uuteen informaatioon saa myds empiirista
tukea. Osakkeiden hintojen on havaittu lyhyella téhtéayksella alireagoivan ja pitkadla
tahtayksella ylireagoivan uuteen informaatioon. Lyhyena ganjaksona voidaan pitéa

useiden kuukausien ganjaksoa ja pitkdna kolmesta viiteen vuotta kestdvdd jaksoa.
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Informaatioon aireagoiminen Iyhyella tdhtdyksellda mahdollistaa niin  sanotun
momentumstrategian toimimisen. Jegadeesh ja Titman (1993, 89-90) osoittavat tdman
mekaanisen kaupankayntistrategian toimivan todellisuudessa. Tama on erdanlainen
positiivisen vasteen (positive feedback) strategia, jossa ostetaan viimeisimpia voittaja
osakkeita ja myydaan lyhyeks héavigjia. Positiota taytyy paivittéa jatkuvaan siten, etta
valitaan esimerkiksi kuuden kuukauden kohteet edellisen kuusikuukautigakson
havaintojen perusteella. Toimivuus perustuu siihen, etté informaatioon alireagoimisen
vuoks hinta jatkaa nousuaan tai laskuaan, joka silla on ollut edeltévana ganjaksona.
Lyhyella tahtdyksella hinnoissa havaitaan momentumia, liikevoimaa. Pitkalla
tahtayksella informaatioon ylireagoimisesta viestii se tos seikka, ettd tuotot ovat
negatiivisesti riippuvaisia edeltdvan jakson tuotoista. DeBondt ja Thaler ovat osoittaneet
niiden osakkeiden tuottojen, jotka ovat menestyneet kaikista parhaiten viimeiset
kolmesta viiteen vuotta, olevan ahaisia markkinoihin néhden seuraavina vuosina (Fama
1991, 1581-1582). Vastaavasti heikosti kehittyneiden osakkeiden tuotot ovat vahvoja

seuraavina vuosina markkinoihin nahden.

2.3 Kaaosteoria

2.3.1 Fraktaali- ja kaaosteoria

Edella esiteltyjen teorioiden maailmassa ilmi6ét ovat sattumanvaraisia. Taman takia
my0s tuotot ovat tdysin tai jossain méaarin satunnaisa mallista riippuen. T&ysin
toisenlaisen selityksen markkinoiden tapahtumille tarjoaa kaaosteoria. Kaaosteorian
mukaan satunnaiselta ndyttéavan ilmion havainnot ovat jonkin deterministisen funktion
tuottamia. Epéastabiilin deterministisen funktion tapauksessa kdytts on kaoottista ja
satunnaisen nakoista

Kaaosteoriala on alunperin yritetty selittdd ilmiotg, joita perinteisin luonnontieteen
keinoin ja lakien voimalla e ole kyetty sdittdmdan. Esimerkiks nestevirran
turbulenssia fysiikassa selittéd paremmin  deterministisen kaaoksen dynaaminen
systeemi, kuin perinteinen 18mpo- ja liikeoppi. Kun muissakin luonnon tapahtumissa

havaittiin ilmenevan kaaosta, kasvoi tutkimusalue voimakkaasti. Sittemmin kaaosteoria
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on saanut sovelluksia myds taloustieteissd, rahoituksessa silla voidaan selittda
esimerkiksi porssikurssien kéytosta porssiromahduksissa. Deterministiselle kaaokselle
on ominaista sen akuarvoherkkyys ja ilmenevyys satunnaisena. Edellisesta seuraa
ennustekyvyttomyys, vaikka deterministinen funktio tunnettaisiinkin.  Pienikin
mittavirhe nykytilan suhteen johtaa ennustetarkkuuden romahtamiseen lyhyessa gjassa.
Jalkimmaisen mukaan havainnot voivat olla deterministisen ilmion tuottamia, vaikka ne

kohinaa. (Brock & Malliaris 1989, 297-303, 325.)

Monista taloudellisista aikasarjoista on etsitty kaoottisuutta. Porssikurssien osalta
tutkimusta on tehnyt muun muassa Edgar Peters (1991). Hanen tutkimustulosten
mukaan osaketuotoissa on havaittavissa selvdd epdineaarisuutta (1991, 81). Tama
heikentda selkedsti vallitsevien portfolioteorioiden ja johdannaisten hinnoittelumallien
patevyyttd. Epélineaarisuuden liséksi ainakin suurimmilla osakemarkkinoilla on
Petersin (1991, 186) mukaan myds muut kaoottiselta systeemiltd vaadittavat

ominaisuudet.

Kaaosteorian jatkeena Peters (1991 ja 1994) esittelee fraktaaliteoriaa, ja ndistd yhdessa
rakennettua mallia, jolla voidaan sdittdd markkinoiden tapahtumia. Fraktadlilla
tarkoitetaan erddnlaista séénndllista ta epdsdannollistd geometrista kuviota, jonka
rakenteessa samat osaset toistuvat adrettoman usein. Esimerkkina voidaan kayttéa
puuta, jossa oksat ja niista lahtevd haaraumat muistuttavat rakenteeltaan sSita
kokonaisuutta, mihin itse kuuluvat. Osakemarkkinoilla fraktaalisuus ilmenee hinnoissa,
vuoden kurssikdyrdt ovat muodoiltaan samanlaisia kuin kuukaudessa tai péivassa
muodostuneet kuviot. [Imi6téa kutsutaan itsevastaavuudeks (self-similar). Muodollisesti
fraktaalien ja kaoottisten systeemien vélilla e ole matemaattista yhteytta. Y hteys tulee
kuitenkin esiin, kun tutkitaan kaoottisen systeemin mahdollisten ratkaisujen joukkoa
(Peters 1991, 127). Kaoottisuutta mallinnetaan usein logistisilla funktioilla.

Markkinoiden kaytoksen perusteella Peters (1994, 49) muodostaa fraktaalimarkkinoiden
hypoteesin. Hypoteesin taustaoletuksena on sijoittajien sijoituganteiden hajaantuminen
pitkdle ganjaksolle. Markkinoilla toimii yhtdaikaisesti seka paivakauppiaita etta
pitkalla téhtayksella toimivia sjoittgjia. Nain he luovat likviditeettid ja tasapainottavat

toistensa toimia markkinoiden pysyessa vakaina. Lyhyella tahtayksella painoarvo on
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markkinailmapiirilla (laumakayttaytymiselld) ja teknisilla sekoilla, kun taas
sjoitushorisontin - pidetessa painoarvo siirtyy fundamentti-informaatiolle.  Mikali
djoittgjien gjoituganteet yhtenevaistyvdt, markkinoista tulee epdvakaat. Hinnan
muodostukseen tulee epgatkuvuuskohtia ja volatiliteetti moninkertaistuu. N&an voi
kdyda, kun pitkén sijoituganteen sijoittgjat luopuvat kaupankaynnista tai heista tulee
lyhyella janteelld operoivia. Tamd on mahdollista, kun he kokevat saamansa

informaation epdluotettavaks tai riittamattomaksi.

Fraktaalimarkkinoiden hypoteesin mukaisilla markkinoilla tuottoja generoiva prosess
on rakenteeltaan kerroksinen. Lyhyella periodilla dominoi jokin kaupankayntiprosess,
joka paikallisesti noudattaa jotakin ARCH-prosessia®. Naill paikallisilla prosesseilla on
kullakin oma ehdollinen varianss, joten keskihgontaa voi kayttdd riskin mittana
ainoastaan tuolle sijoitushorisontille. Yleisimmin tuottoja generoiva prosess noudattaa
Pareto-Levy-jakaumaa. Téle on ominaista varianssin méaritteleméattomyys, silla se ei
konvergoi mihink&an kiinteddn arvoon. Erittéin pitkadla ailkavailla, USA-aineistolla yli
neljan vuoden gjanjaksolla, dominoiva prosessi on jokin deterministinen epélineaarinen
systeemi €eli deterministinen kaaos. Tama piirre el kuitenkaan esiinny, jos markkinoita
hallitsevat dijoittajat, jotka evat kiinnita huomiota taustalla vaikuttavan talouden
heilahteluun. (Peters 1994, 270.)

Malin  vahvuutena on  osakemarkkinoille ominaisten  epdlineaarisuuksien
huomioiminen. Tama on toisaalta itsestéén selvag, silla malli on rakennettu havaintojen
pohjalta ja sovitettu aineistoon. Puutteena voidaan pitda mallin sisdisten suhteiden ja
rakenteen todistelemattomuutta. Mallin rakentaminen on vield kesken, paljon on

alnoastaan ol etusten varassa.

® ARCH-mallia (ARCH: autoregressive conditional heteroscedasticity) voidaan kayttas, jos PNS-
estimoinnissa heteroskedasti suus on ongelma. ARCH-estimointi voidaan esittaa (Greene 1991, 416-417):

Y, =B'x +e ja

2
) :ut[a0 +a1ef_1] ,missaU, ~N(0,).
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2.3.2 Koherenttien markkinoiden hypoteesi

Jonkinlaisen kaaosteoriaa ja behavioristisen rahoitusteorian oppeja yhdistelevéan teorian
markkinoiden toiminnasta on esittényt Tonis Vaga. Vagan (1990) kehittéman mallin,
koherenttien markkinoiden hypoteesin (Coherent Market Hypothesis) mukaan
osakemarkkinat voivat toisinaan kehittyd kaoottisks, vaikka ne eva dSta

deterministisen kaaoksen merkityksessa olekaan.

Vagan (1990) teoriaa voi kuvailla seuraavasti. Olosuhteissa joissa osakemarkkinat
noudattavat satunnaiskulkua, ne ovat informaatiotehokkaat. Tietyissd olosuhteissa
gjoittgjat kuitenkin luopuvat osin itsendisesta padtoksen teosta ja rupeavat seuraamaan
suurta massaa. Talaisessa epavakaassa dirtymavaiheessa tuotot markkinoilla
muodostuvat rgjoittuneiksi, riski on kasvanut ja informaatiotehokkuus on laskenut.
Kolmannessa vaiheessa joukot kayttaytyvat taysin laumasieluisesti; ryhman mielipide
on muodostunut yhtendiseksi, koherentiksi. Yleensd koherentti markkinatilanne
riskin kuitenkin ollessa hyvin pieni. Koherentti markkina laskevilla markkinoilla on
my6s mahdollinen, joskin hyvin harvinainen. Mikéali laumakayttdytymisen aikana harha
fundamentteja kohtaan laskee voimakkaan positiivisesta tai negatiivisesta, markkinat
muuttuvat  kaoottisksi. Tdlaisilla kvasitehokkailla markkinoilla  satunnainen
informaatio diskontataan nopeasti, mutta harhaisesti. Liséks sijoittgjasentimentti saattaa
muuttua yhtakkid. Kaoottisilla markkinoilla riski on hyvin suuri ja tuottojakauma voi

olla kaksihuippuinen.

Vagan (1990) mukaan seka tekninen ettd fundamenttianalyys tuovat lisdarvoa
padtoksentekoprosessiin sijoittamisessa. Ensiarvoisen tarkedd on tunnistaa nousevan
markkinan joukkokayttdytyminen ja osalistua silloin  markkinoille, muutoin
alisuoriutuu markkinoilla pitkéalla aikavalilla. Joukkokayttéytymisen tunnistamiseen voi
kéyttéd erilaisia sentimentti-indikaattoreita. Esimerkkina voi mainita nousujen ja
laskujen volyymien suhdeluvun sek& nousseiden ja laskeneiden osakkeiden lukuméarien
suhdeluvun kehityksen. Talouden fundamenttien seuraaminen on térkedd, jotta voi
tunnistaa mahdolliset siirtymét koherenteista markkinoista kohti kaoottisia markkinoita.
Talouden nékymista on aina seka positiivisia etté negatiivisia uutisia. Joka tapauksessa
merkittdvéat vallitsevan harhan vastaiset uutiset saattavat véhentéa harhaa. Siten
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esimerkikss nousevilla joukkokayttaytymisen markkinoilla rahapolitiikan Kkiristys

saattaa laukaista siirtyman kaoottisiin markkinoihin.



3 TEKNISEN ANALYYSIN MENETELMAT

3.1 Filosofia ja taustaoletukset

Teknisen analyysin menetelmia ké&ytetd&n muun muassa osake-, valuutta- ettd
hyddykeohdannaiskaupassa. Suosituinta se on ehkd hyodykeohdannais- ja
valuuttakaupassa. Kyselytutkimuksen mukaan Lontoon vauuttakauppiaista 90 %
kayttaa teknista analyysia apuna muodostaessaan odotuksiaan ja 60 % pitda menetelmia
vahintaan yhté térkeind kuin fundamentteja, kun ennustehorisontti on viikko tai sen alle
(Allen & Taylor 1990, 50). Selitys teknisen analyysin suosioon valuuttakaupassa Voi
olla se, ettel fundamentteihin perustuvilla makromalleilla ole juuri selityskykya (Bask
1998, 23). Osakemarkkinoilla ainakin useat hedge-rahastot ilmoittavat julkisesti

kayttavansa sijoitustoi minnassa myos tekniseen analyysiin perustuvia strategioita.

Tekninen l&hestymistapa markkinoihin perustuu kolmeen ol ettamukseen (Murphy 1986,
2-4).

1. Markkinat diskonttaavat kaiken. Hinnoissa on huomioitu kaikki hintaan vaikuttavat
fundamentaaliset, poliittiset, psykologiset ja muut mahdolliset seikat, ja ne
vastaavat siten kunkin ajan hetken odotuksia tulevai suudesta.

2. Hinnat liikkuvat trendeissd. Liike jatkuu samaan suuntaan kunnes jokin

vastakkainen voima akaa vakuttamaan. Trendin jatkuminen on siten

3. Historia toistaa itseddn. On pyrittdva analysoimaan psykologisten seikkojen
vaikutusta markkinoiden toiminnassa. |hmiset toistavat tekemiddn virheitd ja

toimivat yleensd samalla tavalla kuin menneisyydessakin.

Osakkeiden hintojen oletetaan méadréytyvan kysynnén ja tarjonnan perusteella
Markkinaosapuoliksi lukeutuvat siten kaikki kauppaa kdyvét seka ne, jotka harkitsevat
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markkinoille tuloa sopivissa olosuhteissa (Pring 1985, 5-6). Hintojen muodostuksessa
vaikuttaa fundamenttien ohella psykologiset seikat, kuten paniikki, optimismi,
pessimismi ja kateus. Tekninen anayys sisdtéd myos tyokaluja kaupankaynnin

g oitukseen, mihin fundamenttianalyysi e ota juuri kantaa (Murphy 1986, 7).

Teknisen anadlyysin menetelmé eiva ole taysin vakiintuneita, mika tekee niista
epétieteellisia. Useissa menetelmissé parametrit ovat itse valittavissa, ja ne antavat siten
analyysin tekijdle harkintavaltaa. On my6s mahdollista, ettd kaksi eri menetelméa
antavat tdysin pdinvastaiset signaalit, jolloin pitds pystya lukemaan kokonaisuutta.
Samoin lyhytta ja pitkéd aikavélid koskevat signaalit voivat erota.

Jako teknisen ja fundamenttianalyysin hyddyntémiselle e kuitenkaan vélttamétta ole
ehdoton. Monet teknisen analyysin kayttgéa huomioivat myds fundamenteissa
tapahtuneita muutoksia, vaikka teknisen analyysin hengen mukaan se tapahtuu
epasuorasti jo hintoja seuraamallakin. Esimerkiks osingon irtoamiset ovat tarpeen
vaikka sijoittgjan kannalta tulevaisuuden ndkymissd e ole tapahtunut reaalisesti

muutoksia

3.2 Dow-teoria ja teknisen analyysin historia

Charles H. Dow'ta pidetddn yleisesti teknisen analyysin iséna. Monet myodhemmin
kehitetyt teknisen anayysin menetelmé perustuvat enemman tai véhemman hénen
nimell&an tunnettuun Dow-teoriaan. Dow-teoria méarittdd markkinoiden paétrendegja ja
niiden suuntaa, sen Sjaan se e kerro mitdan niiden kestosta tai lopullisesta koosta.
(Pring 1985, 21.)

Charles Dow ja Edward D. Jones olivat ensmmaiset, jotka akoivat julkaista
keskiméaraista markkinakehitystd kuvaavaa osakeindeksid vuonna 1884. Indeks

muodostui aluks 11 osakkeesta, joista yhdeksan oli rautatiealan yhtititd. VVuonna 1897
indeks jakaantui kahtia ja seurattavien osakkeiden lukumé&ra kasvoi siten, ettd 12
osaketta muodosti teollisuusosakkeiden indeksin (DJIA) ja 20 osaketta rautatieindeksin.
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Vuonna 1928 teollisuusosakkeiden indeksin laskentapohja lagjeni 30 yhtiton ja on sita
tanakin paivand. Dow ja Jones myds yhdessa jalostivat pienen '‘Customer's Afternoon
Letter" -tiedotteen The Wall Street Journal sanomalehdeks vuonna 1889. Taman lehden
padkirjoituksissa Dow julkaiss markkinoita koskevia katsauksia aina kuolemaansa
vuoteen 1902 saakka, ja ndistd katsauksista on koottavissa my6s hanen teoriansa.
(Trumbore, 2000; Murphy 1986, 24-25.)

Dow-teorian kuusi perusoppia ovat (Pring 1985, 22-29; Murphy 1986, 26-32):

1. Markkinaindeksit diskonttaavat kaiken. Indeksit kuvastavat markkinaosapuolten
aggregaattituntemukset ja -odotukset.

2. Markkinoilla on kolme trendid. P&& eli primaritrendit, jotka tunnetaan karhu-
(bear market) ja héarkamarkkinoina (bull market), kestévat vajaasta vuodesta
useampiin vuosiin. Ndiden paatrendien lisdksi on sekundaaritrende g, jotka kestavéat
muutamasta  viikosta useisin kuukausiin.  Nama ilmeneva merkittavina
pudotuksina harka&markkinoilla tai suotuisina kehityksina karhumarkkinoilla.
Lisdks esiintyy vahdpétdisia trendgjd, muutamista tunneista kolmeen viikkoon

kestavia liikehdintoja, joilla el ole merkityst pitkégikaiselle sijoittgjalle.

3. Pa&drendeilla on kolme vahetta. Karhumarkkinat alkavat, kun usko ostettuihin
osakkeisiin hylétéan. Toiseen vaiheeseen ne kehittyvét taloudellisen toiminnan
hiipuessa ja voittojen laskiessa. Viimeisessa vaiheessa osakkeita likvidoidaan
huolimatta niiden perustavasta arvosta. Markkinoiden nousu eli hérkémarkkinat
alkavat, kun indeksit ovat diskontanneet huonoimmatkin mahdolliset uutiset ja
luottamus tulevaisuuteen akaa elpya Harkdmarkkinoiden toisessa vaiheessa
osakkeiden hinnat reagoivat tunnettuihin  yritysten toimintaedellytyksissa
tapahtuneisiin parannuksiin. Kolmas ja viimeinen vaihe kehittyy spekuloinnista ja
markkinoiden yliluottamuksesta tulevaisuuteen. Téalloin osakkeiden hinnat
perustuvat laskelmiin, jotka yleensd osoittautuvat perusteettomiksi.

4. Indeksen taytyy vahvistaa toisensa. Tdalla Dow tarkoitti teollisuus- ja
kuljetusindeksien suhdetta. Pédtrendin katsotaan muuttuneen vasta, kun molemmat

indeksit ovat sen vahvistaneet. Vahvistuksella tarkoitetaan sitd, ettd indeksin
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kehitys ohittaa edellisen sekundaaritrendin &riarvon. Signaalien el tarvitse esiintya

samanaikaisesti, mutta havaintojen lahekk&isyys vahvistaa signaalia.

5. Volyymi varmentaa trendin. Vaihdon mé&ard on térked hintakuvioiden luomien
signaalien vahvistga. Normaalisti nousutrendissd volyymi kasvaa kurssien
noustessa ja pienenee laskiessa. Vastaavasti laskutrendissa volyymi normaalisti
kasvaa Kkurssipudotuksissa ja pienenee nousuissa. Jos nousutrendissd kurssien
noustessa volyymi hiipuu ja kasvaa kurssien laskiessa, voi trendin kéénnos olla
l&hell&a

6. Trendin oletetaan jatkuvan kunnes saadaan kiistaton nayttd kaénteestd. Vakeinta
on erottaa primaaritrendin kéénnos normaalista sekundaaritrendistd, siks voittojen

maksimoimiseks pitéd yrittaéa valttda turhia transaktioita

3.3 Japanilaiset kynttilat

Vaikka Dow-teoriaa pidetdan ensmmaisend osakkeita koskevana teknisen analyysin
menetelmand, voidaan teknisen analyysin kuitenkin katsoa alkaneen jo 1700-luvulla
Japanissa. Japanilaiset kehittivat silloin metodin, jolla he pyrkivd ennustamaan
rilsisopimusten hintaa. Nama japanilaiset kynttilét (Japanese candlesticks) muodostavat
kuviota, jotka osoittavat muutoksia taustalla vaikuttavissa kysynnan ja tarjonnan
suhteissa. (Achelis 2000.)

Y hté periodia koskevat hintahavainnot muodostavat kynttilan, josta ilmenee periodin

ain, ylin, avaus- ja péétoskurssi. Esitystapaa havainnollistaa kuvio 1, jossa on kuvattu

avauskurss.
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KUVIO 1. Japanilaiset kynttilét (aineisto: www.yahoo.com)

Perdkkaisista kynttildista muodostuu kuviota, joilla on omat nimensa. Signaalien
muodostumiseen valkuttaa seka kynttildn muoto ettéd Sjainti kuviossaa. Emme

kuitenkaan perehdy tdméan enempaa tahan teknisen analyysin erikoiseen osa-al ueeseen.

3.4 Hintakuviot

Hintakuvioihin perustuvia indikaattoreita k&ytetdan teknisessd analyysissa seka
indekseihin etta yksittéisiin osakkeisiin. Niiden soveltamisessa e tarvita laskentatehoa,
vaan pelkka kuvioiden silmamaéréinen tutkiminen riittdd. Hintakuviot antavat kuvan
markkinaosapuolten toiminnasta ja paljastavat heidan reaktionsa markkinatapahtumiin.
Kuvioanalyyss on itse asiassa markkinaosapuolten kayttaytymisen tutkimista,
tarkastellaan kuinka he reagoivat markkinaol osuhteiden muutoksiin (Murphy 1986, 64).
Kuvioiden signaalit voivat olla ristiriitaisia, jos tarkasteluperiodia e huomioida. Y hden

kuvion muodostuminen voi kestda viikoista useisin vuosin, tosin menetemia
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Keskeismpia kasitteita hintakuvioissa ovat tuki- ja vastustasot. Tukitasolla tarkoitetaan
hintaa tai pistelukua, jota kehitys e kykene rikkomaan kurssin laskiessa, vaan kurss
vaihtelee sen yldpuolella. Vastaavasti vastustaso on katto kurssinousulle. Kuvitteelliset
kuviot 2 ja 3 havainnollistavat néita kasitteitd. Kuviossa 3 on huomioitavissa myds
tukitasosta ja paikallisista huipuista muodostuva kolmio. Tama indikoi teknisessa

mielessa [dhestyvaa tukitason murtumista, mutta el ole sen edellytys.

KUVIO 2. Vastustaso KUVIO 3. Tukitaso

Tasot muodostuvat usein indeksien ja hintojen tasalukujen kohdalle, jotka gijoittgjat
ovat vainneet osto- ta myyntipddtoksen rgjaks. Taso on sitda merkittdvampi, mita
pidemmén aikaa hinta liikkuu tuolla alueella. Myds suurempi vaihto tekee tasosta
merkittdvamman. Tukitason (vastustason) murruttua hinnan odotetaan laskevan
(nousevan) voimakkaasti. Usein rikotusta tukitasosta (vastustasosta) tulee mydhemmin
vastustaso (tukitaso). (Murphy 1986, 62-64.)

Paa ja olkapéddt -hintakuvio (head and shoulders) on klassisimpia ja tunnetuimpia
teknisid kuviota. Sita pidetdan yhtena luotettavimmista kuvioista, ja sen muodostuminen
merkitsee loppua nousutrendille. Ensimméisen olkapdd on nousutrendin toiseksi
viimeinen merkittdvd kurssinousu, kuten kuviosta 4 nakee. Kuvion pdan di
nousutrendin lopun jélkeen kurss e endd jaksa nousta edellisen huipun tasolle, vaan
muodostaa alhaisemman huipun. Kuvion paikalliset minimit muodostavat niin sanotun
kaulalinjan, joka toimii signaalitasona. Kaulalinjan e valttamétta tarvitse muodostua
vaakasuoraan, vaan se voi olla kumpaan suuntaan tahansa kallistunut. Toisinaan
suositellaan signaalitasoksi vasta sitd, ettd kurss jatkaa kaulalinjan rikottuaan
kehitystddn esimerkiks viisi prosenttia. Tdla voidaan vahentda vadrien signaalien

maérdd, mutta toisaalta menetetéén osa signaain hyodysta verrattuna varhaisempaan
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signaaliin. Kuvion muodostumisen ohella on térkeda huomioida my6s vaihdon maaré.
Normaalisti vaihto on kakkein suurinta vasemman olkapaén muodostuessa ja péa
muodostuu jo hiukan pienemmalla vaihdolla. Todellinen vihje kuvion muodostumiselle
Vastaavasti kuvion kdanteinen versio on merkki laskutrendin loppumiselle. (Pring 1985,
50-55.)

/\A/\\

KUVIO 4. Péa ja olkapaat

3.5 Liukuvat keskiarvot

3.5.1 Kayttotapa

Osakemarkkinoilla esiintyvia trendgja yritetéédn usein mallintaa liukuvilla keskiarvoilla.
Liukuvat keskiarvot suodattavat havaintoaineistosta pois lyhyimmét trendit ja jattavét
jdjelle merkittévat markkinoiden vaihtelut. Niiden etuna on helppo testattavuus ja
yksinkertaisuus. Siind missa kuvioanalyys on hyvin tulkinnanvaraista, liukuvat
keskiarvot antavat yksisditteisa osto- ja myyntisignaalga.  Signaali  syntyy
tarkasteltavan hintakuvagjan ja sen liukuvan keskiarvon lelkatessa. Jos hinta laskee alle
(nousee yli) liukuvan keskiarvon, syntyy kéyrien leikkauspisteessa myyntisignaali
(ostosignaali). Liukuvia keskiarvoja voi laskea eri pituising, painotuksella tai ilman,
riippuen kayttotarpeesta. Vaikka ne eivét paikallista tarkasti huippuja tai pohjia, antavat
ne hyvan kuvan voimassa olevan trendin suunnasta.

Hyddynnettévan liukuvan keskiarvon laskentapituus valitaan sijoitusanteen mukaan.

Lyhyt liukuva keskiarvo reagoi markkinoiden tapahtumiin nopeammin kuin pitka, mutta

antaa toisadta usein liikaa virheellisia signaalga. Yleisesti ottaen signaali on sita
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vahvempi, mita pidempi kaytossa oleva liukuva keskiarvo on. Jos liukuva keskiarvo on
laakea tai jo muuttanut suuntaa kun kohde-etuuden hinta leikkaa sen, on se kutakuinkin
ratkaiseva merkki ditd, ettd trendi on muuttanut suuntaa. Padtrendien suunnan
muutosten etsimisessa kaytetddn pitkia, aina 200 pdivaan tai 40 viikkoon ulottuvia
liukuvia keskiarvoja. Ndiden on havaittu olevan optimaalisia kéytossa pédtrendien
suhteen. Pituus takaa sen, ettel virheellisa signaalga enda juuri tule ja toisadta hukata
my6s kahden liukuvan keskiarvon menetelméda. Talléin hyvin teravat ja lyhyet
hintahellahdukset eivét tuota turhia signaalga. Menetelméssa liukuvaa keskiarvoa
verrataan kohde-etuuden hinnan sijasta toiseen lyhyempaan liukuvaan keskiarvoon.
Esimerkiks etsittdessd muutoksia péétrendeissd voidaan 200 péivan liukuvaa
keskiarvoa verrata 40 pédivan liukuvaan  keskiarvoon.  Sekundaaritrendien
maarittamisessi kaytetédn yleensa 10-50 paivéan pituisia liukuvia keskiarvoja. fring
1985, 91-92; Murphy 1986, 246.)

hy6dyntamisesss, joka on aina puol et laskentaperiodin pituudesta. Viive keskittamisessa
aiheutuu siitg, ettei indikaattorin arvoja voida laskea viimeismmille péiville. Liian
suuren viiveen vuoks keskittamistd e kaytetd kaupankayntimenetelmien vélineend,
mutta Sitd voi soveltaa esimerkiksi  hyddykejohdannaiskaupan  syklianayysissa.
(Murphy 1986, 257-258, 445-448.)

Virhesignaalga voi yrittéd vahentda viemalla liukuvan keskiarvon kayréd edemmés.
Talloin sis verataan liukuvan keskiarvon viivastettyd havaintoa vallitsevaan
kurssitasoon. Menetelma viivastyttdd hiukan signaalien syntymista, ja siten suodattaa
gjoittaisia voimakkaan kurssiheilahtelun tuottamia virheellisiéa signaalga. Sopiva
viivasteen pituus on peukalosdanndn mukaan nelidjuuri mittausperiodin pituudesta.

viis pdivéd vanhaan liukuvan keskiarvon arvoon. ring 1985, 92-95; Murphy 1986,
257.)



3.5.2 Laskeminen

Liukuvia keskiarvoja on useanlaisia, joista tassd kasitelld8n kolmea tyyppia. Nama
kolme tunnetuinta ovat yksinkertainen (simple moving average), lineaarisesti painotettu
(weighted moving average) ja eksponentiaalisesti painotettu liukuva keskiarvo
(exponential moving average). Yleensa laskennassa kaytetddn havaintoina viralisia

paivan ylimman ja alimman havainnon muodostamiin kanaviin voi tormété.

Yksinkertainen liukuva keskiarvo (3.1) lasketaan nimensa mukaisesti mittausperiodin
aikaisten havaintojen aritmeettisena keskiarvona. Painotetuissa liukuvissa keskiarvoissa
annetaan suurempi paino viimeissmmille havainnoille. Téllaisen menettely etuna on
indikaattorin herkempi reagointi viime hetkien tapahtumiin ja sSiten nopeampi
signalointi. Lineaarisesti painotetussa menetelmassd (3.2) painotus pienenee
lineaarisesti kohti vanhempia havaintoja, kun eksponentiaalisessa painotuksessa (3.3)
perakkaisten havaintojen painojen suhde séilyy vakiona. Siinda missa yksinkertaisessa ja
lineaarisesti painotetussa liukuvassa keskiarvossa puhutaan laskentapituudesta, pitéis
eksponentiaalisesti painotetun liukuvan keskiarvon kohdalla puhua painoprosentista.
Tama on seurausta Sita, ettel silla periaatteessa ole mitéén laskennallista pituutta. Se
hy6dyntda koko kéyttssa olevaa aineistoa ja silla on siten ikuinen muisti. Kéytannssa
tamankin kohdalla kuitenkin puhutaan pituudesta. Esitetyn pituuden ja painoprosentin
vdilla on yhteys (3.4), jolla eksponentiaalisen liukuvan keskiarvon pituutta
aproksimoidaan. (Achelis 2000, Murphy 1986, 237-239.)

Menetelmien laskentakaavat voidaan esittéda seuraavasti:

én. I:2—n+i
MA () =2 — . (3D

n
o

_a- IPt n+i Zén- IPt n+
WMA (n) == = r'l=(1n+ D (3.2)

31



EMA (n) = xR + (L- X)EMA,,(n) ja (33)

x=—2_  missi (3.4)
n+1

n = menetelman laskentapituus,
X = painoprosentti ja

P = osakkeen hinta tai indeksin pisteluku hetkellat.

Y leensa eksponentiaalisesti painotettua liukuvaa keskiarvoa el aleta laskemaan suoraan
aineiston toisesta havainnosta, vaan aneiston austa muodostetaan siemenluku
aritmeettisena keskiarvona. Esimerkiksi laskettaessa EMA(200) arvoa, on aineiston 200
ensmmaisesta havainnosta laskettu aritmeettinen keskiarvo, josta eteenpdin menetelma

hy6dyntda koko aineiston edell& mainittujen kaavojen (3.3) ja (3.4) mukaisesti.

Edella esitetty maaritelma painoprosentin ja eksponentiaalisesti painotetun liukuvan
keskiarvon pituuden yhteydestd on ehdottomasti yleisin. Joissakin ldhteissa yhteydeksi
esitetédan suoraviivaisesti kaavan (3.5) mukaista tilannetta. Mikali sijoittajat puhuisivat
aidosti painoprosenteista, el sekaannuksia paasisi syntymaan. Todellisuudessa kuitenkin
Internetissa toimivien palveluiden tarjogiien dokumentointi kayttamistddn menetel mista
on joko epédtarkkaa tai puuttuu kokonaan. Nain ollen menetelmia hytdyntava sijoittgja
e voi tietdd, mitd on tekemassi, ellei itse laske indikaattoreiden oikeita arvoja. Alla
toinen ndkemys eksponentiaalisesti painotetun keskiarvon pituudesta:

X==. (3.5)
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3.6 Oskillaattorit

3.6.1 Kayttotapa

Edella esitellyt liukuvat keskiarvot soveltuvat pikemminkin nousu- ja laskutrendien
tarkasteluun ja niiden hyodyntdmiseen. Markkinoilla, joilla hinnat vaihtelevat
hintakanavassa vaakatrendissg, ne antavat kuitenkin l&hinnd virheellisad signaalga.
Tahan ongelmaan teknisen analyysin harjoittajat tarjoavat kaytettdvaks oskillaattoreita.

Joitakin sovelluksia niilla on my6s kéytosté yhdessa liukuvien keskiarvojen kanssa

Momentumilla, liikevoimalla, mitataan hinnan muutosnopeutta.  Oskillaattoreilla
tarkoitetaan normalisoitua momentumia ja sita johdettuja muunnelmia. Niill&a yritetdan
tunnistaa markkinoilla tilanteita, jolloin osake on ylimyyty tai -ostettu. Oskillaattorin
arvo vaihtelee koko gan jollakin, yleensa nollan ja sadan vélilla. Signaalin menetelma
antaa enndta asetetun yl& ta alargjan rikkoontuessa. Rajat madraytyvé |ahinna
kokemuspohjalta.

Menetelmén filosofian mukaan ylimyynnit ja -ostot ovat poikkeustilanteita, ja niiden
g atellaan korjautuvan. Tarkoituksena on siis toimia markkinoita vastaan. Ongelmana on
kuitenkin  oskillaattorien  jatkuva virhesignaali yliostoista nousutrendissa ja
ylimyynneista laskutrendiss, vaikka kehitys jatkaa yha suuntaansa. Sijoittajan pitéisi
sis menetelméda hyodyntédesséan olla koko gan tietoinen, onko valitseva tilanne
vaakatrendi vai onko se kaantynyt. Taman vuoks oskillaattoreita ei suositellakaan
kéytettdvan ainoana menetelmand, vaan muiden menetelmien ohessa padpainon ollessa
trendien muutosten tarkkailussa. Teknisen anayysin asiantuntijoiden mukaan
oskillaattoreilla voi kuitenkin olla arvoa kaupankdynnin gjoituksessa myds nousu- ja
laskutrendien vallitessa (Murphy 1986, 311). Taldin jatkuvan virhesignaalittamisen
vuoks nousutrendissa on pidettdva arvokkaampana oskillaattorien antamia

ostosignaalgja ja laskutrendin vallitessa myyntisignaaleja.



3.6.2 Liikevoiman mittaaminen ja hyddyntaminen

Hinnan muutosnopeuden tarkastelusta voi olla apua trendien analysoinnissa. Kuten
luvussa 2.2 esitellyt Jegadeeshin ja Titmanin malli momentumstrategiasta seké
DeBondtin ja Thalerin tutkimukset tuottojen kayttaytymisestd osoittavat, eivét
osakkeiden tuotot noudata tdysin satunnaiskulkua. Siten myoskéén olemassa olevat
trendit elvat padsdantoisesti kaadnny yht akkia. Liikevoiman ja sen muutoksen sanotaan
johtavan kurssikehitysta (Pring 1985, 106). Siten hiipuva muutosnopeus on otettava
vakavana varoituksena kehityksestd, vaikka kurssi néyttéisi yha olevankin nousu- tai
laskutrendissd. Toisinaan menetelma epdonnistuu, kun esimerkiks nousutrendin
padtteeksi kohdataan voimakas myyntien tuoma vastus tai ostovoima on tilapaisesti
uupunut. (Pring 1985, 105).

Liikevoima (3.6) sindllddn on pelkka nimellismuuttuyja, mutta suhteuttamalla se
vallitsevaan kurssitasoon, tulee siité oskillaattori. Muutosvauhti (rate of change, ROC)
on talainen oskillaattori (3.7). Menetelmén laskentaperiodi valitaan sijoitushorisontin
perusteella, tyypillisia arvoja ovat aina kymmenesta péivasta kymmeneen viikkoon.
Laskennassa kaytetdan yleensa pagtdskursseja ja tulokset piirretdan kayraks kuvagjaan
varsinaisen kurssikehityksen alapuolelle. Kéayrén konvergoiminen nollatasoonsa
tarkoittaa hiipuvaa liikevoimaa. Liikevoima ja muutosvauhti lasketaan yksinkertaisesti
(Murphy 1986, 278, 286):

M =FR-FR, ja (3.6)

Pt_ Pt»n

ROC, (n) = , missi (3.7)

t-n

n = menetelman laskentaperiodin pituus ja

P = hintata pisteluku hetkellat.



3.6.3 RSI

Oskillaattoreista yksi tunnetuimpia on suhteellinen voimakkuusindeksi RSI (elative
strength index, RSl), jonka julkaiss Welles Wilder Jr. vuonna 1978. Wilder piti
perinteisen liikevoiman mittaamisessa kahta ominaisuutta ongelmana. Ensinnakin
suuret muutokset mittausperiodin  alkupaén havainnoissa saavat aikaan suuren
muutoksen momentumissa, vaikka kurssi on kehittynyt rauhallisesti periodin lopulla €l
mittaushetkelld. Nama héiriét syntyvéat aneiston pavittdmisesta hyléttéessa
mittausperiodin vanhin havainto, ja ndita vaaristymia varten oli tarpeen kehittda
jonkinlainen tasoitus. Toiseks saattamalla indeksin yhteismitalliseks vakiomitta-
asteikolla, on vertaileminen mahdollista Suhteellisen voimakkuusindeksin katsotaan
olevan ratkaisu ndihin ongelmiin. (Murphy 1986, 295-296.)

Suhteellisen voimakkuusindeksin nimi on itse asiassa harhaan johtava. Puhuttaessa
suhteellisesta voimakkuudesta osakemarkkinoiden analyysin yhteydesss, tarkoitetaan
slla jonkin osakkeen, toimialan tai indeksin kehitystd suhteessa verrokkiinsa
Suhteellinen voimakkuusindeks: mittaa kuitenkin osakkeen tai indeksin kehitystéa sen
omasta kurssista, siten kuvaavampi nimitys olis sisdinen voimakkuusindeksi. Indeksi
lasketaan havaintoai neistosta kaavojen (3.8) ja (3.9) mukaan (Murphy 1986, 296):

RS =100- 9 missa (38)
1+RS
_ 'nousut /n . (3.9)
'laskut’/ n

Mikdli mittausperiodin ailkana e ole ollut yhtdan laskupéivad, e RS ole méaritelty.
Taloin voidaan kuitenkin RSI:n katsoa konvergoivan arvoon 100. Laskennassa
kaytetdan laskuista absoluuttisia arvoja, joten RS on ana positiivinen. On térkeda
huomata, ettd kaavassa (3.9) nousupdivien Kkurssinousujen ja laskupdivien
kurssitappioiden jakagjana on n eikd voitollisten tai tappiollisten péivien lukumaéra.
Erittdin useissa lahteissd esitetédn virheellisesti laskentatavaks  kurssinousujen

keskiarvon suhde kurssilaskujen keskiarvoon. Periaatteessa jakgjala e ole mitéén



merkitystd, sehén supistuu pois kaavasta (3.9). Tdlle vakiintuneelle esitystavalle on
kuitenkin syynsd. Useat teknisen analyysin ohjelmistot nimittéin kayttavdt RS:n
laskennassa eksponentiaalista tasoitusta. Niiden laskenta-algoritmi kertoo edellisen
uuden havainnon. Nousupaivana (laskupdivand) lisdys nimittgdan (osoittgjaan) on O.
Proseduurin oletuksissa on joissakin ohjelmistoissa my6s vaatimus riittavan pitkasta
havainto-aineistosta. Tal6in RS on aina méaritelty, silla pitkéén periodiin mahtuu
kéytannossa aina vahintdan yksi laskupdiva. Vamiita proseduurgja kayttavan on syyta

tarkastaa algoritmin dokumentointi.

Laskentakaavasta (3.8) seuraten RSl voi saada arvoja nollan ja sadan véilta
Menetelméan hyodyntdjan taytyy nyt padttdd laskentaperiodin pituus ja asettaa
halytysrgjat. Kaytetyimpia laskentaperiodgja ovat 9 ja 14 pédvda Mita lyhyempi
laskentaperiodi on, sitd herkemmin ja rauhattomammin oskillaattori kayttaytyy.
Haytysrgoiks on kaytdssd vakiintunut alargjaks 30 ja ylérgaks 70. Lyhyiden
laskentaperiodien yhteydessa kaytetdan yleisesti myos 20 ja 80 pisteen rgjoja, samoin
kurssin nousutrendin alkana voi olla hyddyllistd asettaa ylérgjaks 80 pistetta ja
laskutrendin aikana aargaksi 20 pistettd. Oskillaattorin ollessa ylérajan ylapuolella,
pidetéén osaketta yliostettuna ja alargjan aapuolella ollessa ylimyytynd. Menetelméan
hyodyntdminen e kuitenkaan ole yksinkertaista, silla todelliset osto- ja myyntisignaalit
eivdt synny suoraan halytysrgojen rikkoutumisesta. Osakettahan e kannata myyda
ylargjan rikkoontuessa, jos se on yhd nousutrendissd. Oskillaattorin siirtymista
halytysalueelle on pidettavd vasta ensmmadisend varoitussignaalina. Tarkeintd on
huomioida halytysalueella mahdollisia oskillaattorin ja varsinaisen kurssikehityksen
poikkeamia. Télainen tilanne syntyy vyliostojen tapauksessa, kun kurssikehitys
saavuttaa yha uusia huippuja, mutta oskillaattori e endd kykene saavuttamaan
ailkaisempaa huippuaan yldaluedlla liikuttaessa. Poikkeamat ovat vakava varoitus
trendin  muutoksesta, jolloin signaali syntyy oskillaattorin leikatessa takaisin
normaalialueelle. (Murphy 1986, 298-303.)



3.6.4 MACD

Teknisen analyysin oskillaattoreista toinen hyvin suosittu on Gerald Appelin kehittama
MACD. Tama oskillaattori on rakennettu erilaisista liukuvista keskiarvoista, joiden
erkanemisien ja konvergoimisien (moving average convergence-divergence, MACD)
avulla tulevaa kurssikehitysta pyritéan ennustamaan. Itse oskillaattori (3.10) muodostuu
kahdesta eri pituisesta liukuvasta keskiarvosta, jotka on saatettu oskillaattoriks
vahentamalla lyhyesta liukuvasta keskiarvosta pidempi. Oskillaattorin liséksi kuvioon
piirretédn MACD:sta eksponentiaalisesti painotetulla liukuvalla keskiarvolla tasoitettu
signaadikayra (3.11). Ohessa menetedméan tulkinta ja vakiintuneet parametrit,
parametreja voi toki séétéd tasapainoillen herkkyyden ja virheellisten signaaien valill&
(Murphy 1986, 312-313; Achelis 2000.)

MACD, = EMA (12) - EMA, (26) ja (3.10)

signaali, = EMA,;, (9) . (3.12)

MACD-oskillaattorin kolme kayttotapaa ja tulkintaa:

Leikkaukset: MACD:n lelkkaaminen signaai- tai nollatason yl&puolelle on
ostosignaali osakkeelle. MACD:n kohoaminen signaalitason ylapuolelle indikoi
positiivista MACD:n kehitystd, joka on hyvin yleinen muttel viela kovin luotettava
signaali. Varmempana signadina voi pitéd MACD:n nousua nollatason yl&puolelle.
Tama on selvA merkki osakkeen momentumin kaéntymisesta positiiviseks ja
lupailee kurssinousua. Se kuvastaa myo6skin sijoittgjien tulevaisuuden odotusten
olevan nykyisin (EMA(12)) positiivisempia kuin aemmin (EMA(26)). Tésté seuraa
sirtyma ylospdin osakemarkkinoiden kokonaiskysynnan ja -tarjonnan kehikossa.
Vastaavin perustein leikkaukset toisinpdin ovat osakkeen myyntisignaaleja.

Suuret muutokset: MACD:n erittdin voimakkaat kasvut ta pudotukset elvéat ole
luonnollisia tilanteita. Nopea kasvu saattaa olla merkki  osakekurssin
ylikehittymisestd, jolloin téytyy varautua Kkurssin palautumiseen takaisin
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realistisemmille tasoille. Vastaavasti MACD:n suuri romahdus indikoi ylimyynteja
markkinoilla ja on siten osakkeen ostosignaali.

Erkanemiset”: Osakekurssin ja MACD:n kehitysten erkaneminen on harvinaisin,
mutta luotettavin signaali osakekurssin trendin muutoksesta. Vaikka osakekurss
nayttéis yha olevan laskutrendissa, mutta MACD e saavuta endd uusia
pohjalukemia vaan ldhtee kasvuun, syntyy ostosignadli. Vastaavasti myyntisignaali
syntyy, kun osakekurssin nousutrendin loppuvaiheessa MACD e endd kykene

saavuttamaan paikallisia huippujaan.

Vakka edella esitellyt oskillaattorit on aunperin  tarkoitettu tasmaéllisiks
kvantitatiivisks menetelmiksi, e niitd yleensa suositella niin tulkittaviksi. Koska
menetelmien hyoddyntdminen vaatii my6s visuaalista tulkintaa, on oskillaattoreiden

hyodyntaminen ja toimivuuden testaaminen hankal aa

3.7 Volyymi

3.7.1 Osakekaupan volyymin ja hintakayttaytymisen suhde

Volyymia ja sen merkitysta tulevaa kurssikehitysta arvioitaessa on sivuttu jo Dow-
teorian ja kuvioanalyysin yhteydessa. Volyymin huomioiminen on olennainen osa
teknistd analyysig, silla kurssmuutosten ohella toinen puoli kaytettdvissd olevasta

informaati osta muodostuu vaihdon méarasta

Hintojen ja vaihdon sanotaan liikkuvan samaan suuntaan, usein volyymin kehityksen
johtaessa. VVolyymin muutokset voivat siten olla vakava varoitus trendin heikkoudelle ja
kdantymiselle. Mahdollisa trendin  muutoksia analysoidessa on usein jarkevaa
varmistaa, etta volyymin ja hinnan kehitykset varmentavat toisensa. Normaalisti
volyymi on heikompaa sekundaaritrendien aikana. Nousukaudella (laskukaudella)
volyymi siis heikkenee tilapéisten laskujaksojen (nousujaksojen) ajaksi. (Murphy 1986,
181-185.)

” Achelisen (2000) esitys on poikkeava, oheisen tiedon olen varmentanut muista I nternet-lahteista.



Esimerkki tavallisesta markkinatilanteesta on nousevat osakekurssit osakevaihdon
volyymin kasvaessa, jolloin e myoskdan teknisessi mielessa ole havaittavissa
mahdollista muutosta vallitsevalle kehitykselle.  Mikéli kuitenkin tilapéisen
kurssinotkahduksen jakeen uus kurssihuippu kehittyy edellistd huippua pienemmalla
vaihdolla, on olemassa selkea riski ilmaantuvalle trendin k&anteelle. Tilanne on
verrattavissa edella esitetyn péd ja olkapaét -hintakuvion ja volyymin suhteeseen.
Samoin pitkén laskutrendin lopulla on kurssille suotuisa merkki, mikéali seuraava
adlonpohja muodostuu edellistd pienemmalla vaihdolla. Epésuotuisana merkking
kurssinousulle on pidettavd, mikali hintakehitys puhkaisee ali trendiviivan, liukuvan

keskiarvon tai jonkin teknisen hintakuvion suurella volyymilla. (Pring 1985, 205-206.)

3.7.2 Nousseiden ja laskeneiden osakkeiden volyymi

Kokonaiskuvan markkinoiden trendin laguudesta saa seuraamalla A/D-kéyr&a, joka
mittaa nousseiden ja laskeneiden (A/D, advance/decline) osakkeiden suhdetta porssissa.
Indikaattorin arvo lasketaan vahentamdlla esimerkiks pavan ta viikon akana
nousseiden osakkeiden lukuméaaréstd vastaavana ajanjaksona laskeneiden osakkeiden
lukumédra ja lisdtéan edelliseltd periodilta laskettuun arvoon (Pring 1985, 220).
Menetelma voidaan esittéa:

t
A/ D - indikaattai, =g (A - D,) , missi (3.12)

i=1

A = periodillai nousseiden osakkeiden lukuméara tarkasteltavassa porssissa ja

D, = periodilla i laskeneiden osakkeiden lukumé&ara tarkasteltavassa porssissa.

Saadun indikaattorin arvo on taysin absoluuttinen. Numeerisella arvolla e ole
merkitystd, vaan tarkoitus on tulkita k&ran muodostamia kuviota ja itse
kulmakerrointa. Mita pienempi osa osakkeista kulkee vallitsevan trendin suuntaan, niin

sitd suurempi on uhkaavan trendin kéanteen todennakdisyys (Pring 1985, 219).
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Nousseiden ja laskeneiden osakkeiden suhteen sSijasta saattaa olla hyodyllisempéa
tarkastella niiden volyymien suhdetta (upside/downside volume). Nousseiden ja
laskeneiden osakkeiden volyymien suhde lasketaan aivan kuten edella A/D-indikaattori
(3.12), mutta nousseiden ja laskeneiden osakkeiden lukuméérd korvataan niiden
volyymilla. Tamankin indikaattorin tulkinnassa oleellista on verrata piirtyvéd kayréa
varsinaiseen kurssikehitykseen ja osakekaupan volyymiin, eika niink&&n huomioida
varsinaista indikaattorin arvoa. Indikaattori saattaa antaa varoituksen mahdollisesta
trendin kaénteestd, vaikka osakemarkkinoiden trendi ja kokonaisvaihdon volyymi
kehittyisivétkin suotuisasti. Téllaisessa tilanteessa nousevien osakkeiden volyymi el siis
jaksa enda kasvaa tai laskevien osakkeiden volyymi on lisééntynyt. Nama molemmat
seikat ovat teknisessa mielessa laskua indikoivia. (Pring 1985, 210-211.)

3.7.3 Pienet ja suuret erat

Kauppaeran koolla katsotaan olevan informaatioarvoa. Pienill& erill& operoivia pidetdan
amatooreina ja huonosti informoituina, joita vastaan kannattaa toimia. Mikali
esmerkikss alle sadan osakkeen kauppaerilla toimivien aktiivisuus kasvaa
osakemarkkinoilla, ovat markkinat ylikuumenneet. Vastaavasti heiddn poistuminen

markkinoilta indikoi yleensé loppua kurssilaskulle.

Vastaavasti suurilla erilla tapahtuvia kauppoja operoivia pidetéén hyvin informoituina ja
niin sanottuna asiantuntijarahana (smart money). Suursijoittgjien ja instituutioiden
toimet kiinnostavat, silla hellla katsotaan olevan mahdollisuus vaikuttaa

markkinahintoihin suurella osto- ja myyntivoimallaan. Suuren erén eli blokkikaupan®

8 Helsingin porssissa on mahdollisuus tehda suurilla osake-erill& niin sanotun sopimuskauppamenettelyn
mukaista kaupankaynti&, jonka hintaehtoa ei ole kuitenkaan rajoitettu. Tata nimitetdan blokkikaupaksi ja
se mahdollistaa vallitsevasta kurssitasosta poikkeavan kaupankaynnin ilman varainsiirtoveroa, valittgat
tosin joutuvat maksamaan téstd hiukan normaalia suuremman palkkion porssille. 1.9.2002 voimaan
tulleiden osakkeiden kaupankayntisdantdjen mukaan blokkikaupaksi voidaan lukea erét, jotka ovat
arvoltaan vahintéén:

- yksi miljoona euroa ja kauppa sisdltda vahintéédn kaksi prosenttia kyseisen osakelgjin osakkeiden
lukumarasté, tai

- kymmenen miljoonaa euroa.



(block trade) rgja on epamadrdinen, mutta voimme olettaa sen tarkoittavan selvasti
miljoonan euron ylittdvid osakekauppoja. Kun blokkikaupat on jaoteltu viimeisinta
hintaa korkeampina tai matalampina tapahtuneisiin, nayttdis Pringin (1985, 215-216)
esittelemadn periodin mukaan olevan havaittavissa ndiden blokkikauppojen suhteen
mukailevan yliostojen ja ylimyyntien goitusta. Kun sis vallitsevaa kurssitasoa
korkeampaan hintaan toteutuvien kauppojen osuus blokkikaupoista kasvaa huippuunsa,
korjaavat markkinat kurssitasoa alaspéin. Mielesténi tamé e kuitenkaan ole vélttamaétta
seuraus blokkikaupoista. On aivan luonnollista, ettd laskutrendissd suurempi osa
blokkikaupoista kuten misté tahansa muistakin kaupoista tehdéén edeltavda kurssia
matalampaan ja nousutrendissa korkeampaan hintaan. Blokkikauppojen tulkinta on siis

hankal aa, sill& asiantuntijarahan myydessé on toinen asiantuntija ostamassa.

3.8 Lyhyeksi myynnin ja johdannaismarkkinoiden merkitys

Vaikka tiukan méaaritelman mukaan teknisen analysoijan informaatiokori muodostuu
pelkastédn osakkeen hinnoista ja volyymeista, voidaan tulkintaa hieman lagentaa
Osaketta koskevan johdannaiskaupankaynnin, samoin kuin vaikkapa sisapiirin
kaupank&ynnin, heijastaman informaation anaysointi voidaan liittdd |8hemmin
tekniseen, kuin fundamenttianalyysiin. Teknisessd analyysissa lyhyeks myyntien
méaarda ja johdannaismarkkinoiden tilaa tulkitaan oskillaattoreiden kaltaisesti. Niiden
arvioidaan ylilyévan toistuvasti ja siten &ritilanteissa sijoittgjan olis jarkevaa toimia
markkinoita vastaisesti.

Lyhyeks myyntien seuraaminen on samanaikaisesti rahojen virran ja dSijoittgjien
sentimentin analysoimista. Suuri lyhyeksi myyntien madra kertoo pessimismista ja
gjoittgjien epauottamuksesta kyseisté osaketta kohtaan. Analysoinnissa tunnusiukuna
kéytetddn lyhyeks myyntien suhdetta (Short interest ratio) keskimaarédiseen
paivavolyymiin (3.13). Tunnusluku mittaa lyhyekss myyjien ostovoimaa heidan
joutuessa kattamaan lyhyeks myyntinsd. Suuri ostovoima saattaa piristéa osakkeen
kurssia myynteja katettaessa ja johtaa siis heidan kannaltaan epétoivottuun tulokseen.
Poikkeukseallisen suuria lyhyekss myynnin méaria pidetédn siis teknisessd mielessa

ostosignaalina. Taman kaltaista osakemarkkinoiden teknista informaatiota on saatavissa
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huomattavasti enemman ulkomaisilta, varsinkin amerikkalaisilta, osakemarkkinoilta.
Vaikka osakelainauksen myotd Ilyhyeks myyminen on mahdollista Suomenkin
osakemarkkinoilla, e se ole kuitenkaan lyonyt itseddn oikein 18pi. Toisadta
tunnusluvun merkitys on véahentynyt menneistd anaysoinnin vakeutuessa, slla
lyhyeksi myynteihin siséltyy nykyaén enemman optio- ja muihin strategioihin liittyvia
myynteja. (Pring 1985, 271-272; Achelis 2000.)

osake lyhyeksimyyty volyymi
osake kuukauden keskipéivavolyymi

Lyhyeks myytyjen suhde = (3.13)

Johdannai smarkkinoista seurataan teknisessa mielessi eniten myynti- ja osto-optioiden
volyymien suhdetta (P/C -suhde, Put/Cal ratio) (3.14). Edellisen tavoin menetelma on
gjoittgjien sentimentin indikaattori, ja sitd sovelletaan seké yksittdisiin osakkeisiin etta
markkinoihin keskimaarin. Nousuun uskovat sijoittajat ostavat osto-optioita ja niita
asetetaan enemman ja vastaavasti kurssien laskuun uskovat ostavat myyntioptiota.
Korkea myynti- ja osto-optioiden suhde viittaa pessimistiseen markkinandkemykseen ja
pelkka suhdeluvun kasvu viittaa tulevaisuuden nakymien heikentymiseen. A&rimméisen
suuria ja pienid arvoja pidetdan kuitenkin teknisessa mielessa ylilyonteind odotuksissa
markkinoiden kehityksen suhteen. Siten esimerkiksi poikkeuksellisen suurta suhdelukua
pidetédn markkinapohjien merkkina ja ostosignaalina. Anayysissa on hyodyllista
kéyttéd tunnusluvusta 5-20 péivan liukuvaa keskiarvoa suuren vaihtelun vuoks.
Ylioptimistisuutena (myynti signaali) voidaan pitdd suhdeluvun alle 0,40-0,50
saavuttamia arvoja ja liialisena pessimistisyytend (ostosignaali) 0,70-0,80 ylittavia
arvoja. (Murphy 1986, 534-535.)

myyntioptioiden volyymi
osto- optioiden volyymi

P/C - suhde =

(3.14)
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4 KATSAUS TUTKIMUKSIIN TEKNISESTA ANALYYSISTA

4.1 Yksinkertaisten menetelmien sovellus Dow Jones -osakeindeksiin

4.1.1 Menetelmien perinteinen testaus

Erilaisten teknisten analyysimenetelmien tehokkuutta ovat tutkineet muiden muassa
William Brockin, Josef Lakonishokin ja Blake LeBaronin muodostama tutkijaryhméa.
Brock, Lakonishok ja LeBaron (1992) sovelsivat yksinkertaisimpia tunnettuja
menetelmid hyvin lagjaan aineistoon ja saivat tuloksiks nayttja teknisen analyysin
menetelmien  hyodyllisyydestd. Tuloksia kuitenkin  kyseenalaistaa  Sullivanin,
Timmermannin ja Whiten (1999) uusintatutkimus, jossa he kayttivat kehittyneempia
testausmenetelmia yhteistestaukseen. Lisdks  Sullivanilla ym. oli kaytdssdan
alkuperdista tutkimusaineistoa seuraava kymmenvuotisperiodi ndytteen ulkopuoliseen

testaukseen.

Brock ym. (1992) toteuttivat tutkimuksen DJIA-osakeindeksilla vuodesta 1897 vuoteen
vahvistamiseks he testasivat koko aineiston lisdks menetelmét neljéén peréattéiseen
aineistosta jaettuun aligjanjaksoon. Tuloksista el |0ytynyt eroavaisuuksia eri periodeista
ja koko aneistosta. Testattaviks he valitsivat kolme erityyppista teknisen analyysin
menetelmé& liukuva keskiarvo, kiintedpituinen liukuva keskiarvo (fixed-length moving
average) ja kaupankaynnin vaihteluvalin murto (trading range break-out). Kummastakin
liukuvasta keskiarvosta he kayttivdt kymmenta erilaista parametrointia ja
kaupankaynnin vaihteluvalin murrosta kuutta erilaista, joten testattavana oli yhteensa 26

menetelmaz’.

®Brock ym. (1992, 1739-1742):

Kummankin liukuvan keskiarvon eri parametroinnit ovat (Ilyhyt Ika (liukuva keskiarvo), pitkéa lka,
filtteri): (1, 50, 0), (1, 50, 1 %), (1, 150, 0), (1, 150, 1 %), (5, 150,0), (5, 150, 1 %), (1, 200, 0), (1, 200, 1
%), (2, 200, 0) ja (2, 200, 1 %).



Brockin ym. (1992, 1736) kiintegpituiseks nimittdma menetelma eroaa yksinkertai sesta
liukuvan keskiarvon menetelméstd siten, ettd positiota pidetddn aina sama kiintea
kymmenen péivaa signaalin syntymisesta. Taman menetelman takana on gatus Sita,
Normaalissa liukuvan keskiarvon menetelméasséhan positiota pidetddn niin kauan kuin
kurss tai lyhyempi liukuva keskiarvo on pidemman yl&puolella. Vastaavasti he
muodostivat lyhyeks myydyn position menetelman antaessa myyntisignaalin.
Kaupankaynnin vaihteluvalin murto perustuu tuki- ja vastustasoihin, jotka muodostuvat
paikallisista minimeistd ja maksmeista. Useat gijoittgat yrittavat ostaa havimpaan
hintaan, joten paikalinen minimi muodostaa tukitason. Samoin ylimp&an hintaan
myyntia yrittavien toimesta muodostuu kurssille vastustaso edellisestéa paikallisesta
huipusta. Menetelmd muodostaa siis ostosignaain (myyntisignaalin), jos valitun
tarkasteluperiodin huippukurssi ylitetddn (minimikurss alitetaan). Brock ym. (1992,

tuottoja signaalin syntymisesta.

K&ytannossa Brockin ym. (1992) testaukset elvét taysin vastaa menetelmien todellista
soveltamista. Tutkimus on toteutettu indeksistéa lasketuilla péivéatuotoilla, tarkkaan
ottaen logaritmoidun sarjan differenss viiveella yks tai kymmenen tutkittavan
menetelman mukaan. Kiintedpituisen liukuvan keskiarvon menetelméssa he ovat
ottaneet huomioon ainoastaan enssimmaisen mahdollisen signaalin kymmenen péivan
sisaan kullakin gjan hetkella. Signaalia pikaisesti seuraavat signaalit on sis hylétty ja
ilmeisesti samaa periaatetta on kaytetty myos kaupankdynnin vaihteluvalin murrossa.
Eroavuus yksinkertaisen liukuvan keskiarvon hyodyntdmisessa verrattuna kaytantoon
syntyy filttereiden ké&ytdssd. Menetelman ideana on ostosignaalin syntyminen, kun
kurss tai lyhyempi liukuva keskiarvo ylittda filtterin verran pitkén liukuvan keskiarvon.
Vastaavasti positiota pidetéan, kunnes pitka liukuva keskiarvo aitetaan filtterin verran.
Brockin ym. (1992, 1738-1740) testausalgoritmin teknisen toteutuksen vuoks

tutkimuksen ulkopuolelle jéavét ne pdaivét, jolloin kurssi liikkuu signaalin jalkeen

Vaihteluvalin murron eri parametroinnit ovat (tarkastelujakson pituus, filtteri): (50, 0), (50, 1 %), (150, 0),
(150, 1 %), (200, 0) ja (200, 1 %).



filtterialueella. Noina péaivind e siis ole pitkaa tai lyhytta positiota. Esimerkiks 200
paivan liukuvan keskiarvon menetelma yhden prosentin filtterilla ndyttais jattavan
reflut  kahdeksan prosenttia pavdhavainnoista huomioimatta. Brockin  ym.
tutkimuksessa huomioidaan koko tuotto péaivalta, jona menetelmé on antanut signaalin
ostamisesta tai lyhyeks myymisesta. llmeisesti heilla on ollut k&ytdsséén indeksin
paivan pddtosarvot, mika voi aiheuttaa pientd harhaa. Signaalihan on saattanut syntya
voidaan kuitenkin pitéd olemattomana, silla testattavat menetelmédt muodostavat
pitogjaltaan melko pitkia positioita. Esimerkiks kaytettdessa erittain lyhyita liukuvia
keskiarvoja saattaisivat tulosten vankkuudet olla kyseenalaisia. Laskelmissa e ole

huomioitu kaupankayntikuluja.

Kun menetelmia testataan yksittain, nayttaisivat tulokset perinteisten t-testien valossa
puhuvan teknisen analyysin tehokkuuden puolesta. Kymmenen erilaisen yksinkertaisen
liukuvan keskiarvon variaation tuotoista valtaosa on tilastollisesti merkitsevia. Kuusi
kymmenesta testatusta menetelméstd tuottaa sSijoitukselle merkitsevda ylituottoa
verrattuna keskimaéraiseen péivatuottoon, kun kaytetddn kaksisuuntaista t-testia viiden
prosentin merkitsevyystasolla. Loput nelja ovat tilastollisesti 18hes merkitsevia viiden
prosentin merkitsevyystasolla. Kaikkien kymmenen menetelméan lyhyekss myyntien
alkana paivatuotot ovat negatiivisa ja tilastollisesti merkitsevasti keskimaaréisia
paivétuottoja pienempid. Perinteisten mallien mukaan tehokkailla markkinoilla ei
pystytd ennustamaan tuottoja eri ganhetkille. Voidaan siis asettaa nollahypoteesiks,
etté pida-paivien keskimaardinen péavéatuotto vahennettyna lyhyeks myyntien aikaisella
keskiméarédisella pavétuotolla on nolla. Téama on kuitenkin kaikilla kymmenella
menetelmdlla tilastollisesti nollasta poikkeava ja positiivinen. Keskimaérin ndama

kymmenen strategiaa tuottivat positiolle 0,042 % ja lyhyeks myynnille 0,025 %

muutettuna nama vastaavat positiolle noin 12 %, lyhyekss myynnille 7 % ja indeksille
eli pitkdaikaiselle osta ja pida -strategialle 5 % tuottoa. Parhaiten testatuista
yksinkertaisista liukuvista keskiarvoista toimi koko aineistolla 50-péivainen
sovellettuna yhden prosentin filtterilla Tama menetelma tuotti positiopaivind
keskimédarin 0,067 % ja lyhyeks myyntien aikana 0,032 % péivassa. Muillakin
pituuksilla nayttéd yhden prosentin filtteristd olevan hyotyd Brock ym. 1992, 1738-

1740))



Tulokset ovat samansuuntaisia kymmenelle erilaiselle kiintedpituiselle liukuvalle
keskiarvolle. Positioiden ja lyhyeks myyntien aikaisten keskimaaréisten kymmenen
menetelmallgd, kolme muuta ovat melkein. Kaikilla kymmenela menetelmdla
positioiden aikaiset kymmenen pdivan tuotot ovat positiivisia, mutta ne elvdt ole
tilastollisesti merkitsevasti keskimaardisia tuottoja suurempia. Muutamat arvoista ovat
lahella merkitsevda. Lyhyeksi myyntien aikaiset tuotot ovat kaikki negatiivisia ja
tilastollisesti merkitsevasti keskimaéraisia tuottoja pienempia on viis kymmenesta.
Y hden prosentin filtteri parantaa tuottoja. (Brock ym. 1992, 1740-1742.)

Myo6s vaihteluvdlin murto kuutena erilaisena sovelluksena osoittautuu tilastollisesti
tehokkaaksi, kun testataan osto- ja myyntisignaal eita seuraavien tuottojaksojen erotusta.
Tutkittaessa ostosignaaleja erikseen, osoittautuu kolme kuudesta tilastollisesti
tehokkaaks  verrattaessa normadlituottoon. Loput kolme ovat ldhella gta
Myyntisignaalegja seuraavat tuotot markkinoilla ovat negatiivisa. Tilastollisesti
markkinatuottoja pienempi on yks kuudesta, kaks muuta ovat melkein. Myos talla
menetelmalla yhden prosentin filtterin kéyttd parantaa saavutettavia tuottoja. Brock
ym. 1992, 1742-1743.)

Edella edtellyt testaustulokset koskevat siis kutakin menetelmdd  yksindan.
Menetelmista perinteinen liukuva keskiarvo on hyvin tunnettu ja kaytetty strategia.
Kiintedpituinen liukuva keskiarvo on huomattavasti tuntemattomampi ja varmasti
vahemmaén kaytetty metodi. Osakkeen kaupankdynnin vaihteluvdin murto on melko
tunnettu metodi. Jalkimmaéisten metodien ongelma on se, ettd markkinoilla ollaan hyvin
véhdisa jaksoja, jolloin tuotot kokonaisuudessakin j88vé melko vahasiks.
Testauksessa ongelmia aiheuttavat t-testin taustaoletukset. Ne olettavat havaintojen
yli aan. Pavatuotot rikkovat kuitenkin jossain médrin kaikkia noita oletuksia
Kaksisuuntaisen testin kéytté on kuitenkin melko tiukka valitulla merkitsevyystasolla.
Liséks on mahdollista, etta tuloksiin vaikuttaa yksittéisten osakkeiden sijasta kaytetty
koko markkinoita kuvaava indeks (Brock ym. 1992, 1743). Mainittujen t-testin
ongelmien ja menetelmien yhteistestauksen vuoks Brock ym. (1992) soveltavat



aineistoon bootstrap-testausta’® tulosten varmentamiseksi. Bootstrap-metodologian

avulla voidaan myos tutkia tuottojen hgjontaa positioiden ja lyhyeksi myyntien aikana.

4.1.2 Bootstrap-testaus

Edella mainittujen t-testauksen ongelmien vuoks ja tulosten varmentamiseksi
sovellettiin - menetelmiin  parametrista ja epdparametrista  bootstrap-menetel méa.
jakautuneiksi (esim. satunnaiskulku) ja uudet havainnot voidaan ssimuloida tekemalla
riippumaton otos palauttaen alkuperdisesta aineistosta. Parametrisessa menetelméssa
smuloidut otokset luodaan valitun mallin avulla Aluks mallin tuntemattomat
parametrit estimoidaan akuperdisesta aineistosta, mink& jadlkeen uusia havaintoja

voidaan tuottaa kayttdmalla estimoitua mallia.

Brock ym. (1992, 1743-1748) kéyttivdt bootstrap-testauksessa neljda  eri
nollahypoteesimallia edustavien hintasarjojen simulointiin: satunnaiskulku trendilla,
AR(1), GARCH-M ja EGARCH. Satunnaiskulku trendilla on perinteinen oletus
hintojen kayttaytymisestd tehokkailla markkinoilla. AR(1)-prosesss edustaa niita
huomioita, ettd tuotot osakemarkkinoilla ovat jossain maarin positiivisesti
autokorreloituneita lyhyilla periodeillas.  GARCH-M (generalized autoregressive
conditional heteroskedasticity in mean) huomioi sen, ettd korkean (matalan)
volatiliteetin jaksoa seuraa yleensd matalan (korkean) volatiliteetin jakso. Taman
tuottoja generoivan prosessin mukaan volatiliteetti voi vaihdella yli gan ja odotetut
tuotot ovat volatiliteetin sek& menneiden tuottojen funktio. EGARCH (Exponential
GARCH) yrittda huomioida volatiliteetin vaikutuksen edellisesta mallista hiukan eroten.

Malli kykenee huomioimaan tuottojen vaikutuksen volatiliteettiin eri tavoin niiden

10 Bootstrap on laskennallinen metodologia, jota kaytetasn tilastolliseen péittelyyn. Menetelmassd
suoritetaan uudelleenotanta alkuperdisestd aineistosta, jonka jalkeen noista havainnoista luodaan
simuloituja aineistoja suoraan tai johonkin malliin sovittamalla. Nyt tunnusluvuille voidaan muodostaa

empiirisiajakaumiajatilastollinen pdéttely on mahdollista.

Tilastotieteen termille 'bootstrap’ ei ole mitéan vakiintunutta suomennosta.
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vallitsevan etumerkin mukaan. On nimittéin havaittu, ettd negatiivisia tuottoja seuraa
pikemminkin suurempi volatiliteetti kuin positiivinen tuotto. Taman paivan tuotolla ja

ennustettavalla volatiliteetilla on siis kéénteinen riippuvuus.

Jokainen simulaatio perustuu nollahypoteesin mukaisen mallin 500 toistoon. Nyt
aiemmin esitellyt 26 teknisen analyysin menetelméaé on testattu jokaisella aineistolla ja
saatu kutakin nollahypoteesimallia kohtaan 500 havaintoa kunkin yksittdisen
myyntien aikana. Lisdksi on mahdollista verrata positioiden ja lyhyekss myyntien
akaisten paivétuottojen hgontoja.  Nollahypoteess hyldd&&n a  prosentin
luottamustasolla, mikéali alkuperdisesta sarjasta saavutetut ehdolliset tuotot ovat

paremmat kuin parhaimmalla a prosentilla ssimuloitujen sarjojen ehdollisia tuottoja
(Brock ym. 1992, 1745).

sovelletut teknisen analyysin menetelmét eivat kykene generoimaan tuottoja kuten
akuperdiseen sarjaan sovellettuina kykenivat. Alle prosentillal! sarjoista positioiden
aikaiset tuotot ovat menetelmilla parempia kuin todellisella sarjalla. Samoin alle
prosentilla sarjoista lyhyeks myyntien akaiset osakemarkkinoiden tuotot ovat
pienempid kuin akuperdisella sarjalla. Positioiden ja lyhyekss myyntien aikaisten
keskiosaketuottojen erotus e ole yhdellékéén simuloidulla sarjalla alkuperdista
suurempi, keskimaarin se on nolla. Positioiden aikainen osaketuottojen keskihagjonta eli
riski on pienempi ale prosentilla ssmuloiduista sarjoista verrattuna alkuperéiseen
sarjaan. Lyhyeksi myyntien aikainen riski on kaikilla simuloiduilla sarjoilla ja testatuilla
menetelmilla suurempi kuin alkuperéisella sarjalla. Havainnot tuottojen hajonnasta ovat
uusia. Paits etté alkuperdisen sarjan ostosignaadlit erottelevat jaksoja, joilla on suurempi
tuotto, ne myos valikoivat samalla pienempi riskisia jaksoja. Tuottojen ennustettavuutta

e sis missdan nimessa voi sdlittda riskitason vaihtelulla. (Brock ym. 1992, 1748-1751.)

Samoin AR(1)-malli e kykene selittéméan testattujen teknisen analyysin menetelmien

toimivuutta. Tuotoissa havaittu pieni autokorreloituneisuus pystyy sdlittamaén vain

1 Nama prosenttiluvut voidaan tulkita eréanl aisina simul oituina p-arvoina.



pienen osan teknisen analyysin menetelmien tunnistamasta kurssien kayttaytymisesta ja
tulokset ovat hyvin samankaltaisia satunnaiskulkumallin kanssa. Mydskéan GARCH-
M-malli e pysty selittdmadn teknisen analyysin menetelmien generoimia tuottoja.
Lisdks se ennustaa poditioille ja Iyhyekss myynneille suunnilleen samaa riskia
EGARCH-malli on hiukan parempi. Se epdonnistuu positioiden ja lyhyeksi myyntien
akaisten tuottojen eron sdlittdmisessd, mutta kykenee tuottamaan niiden aikaisille
riskeillle eroa. Lyhyeks myyntien goiks se kuitenkin ennustaa liian pienta
volatiilisuutta. (Brock ym. 1992, 1749-1758.)

Brock ym. (1992) péatyvat tulokseen, etta tekninen analyys auttaa tuottojen
ennustamisessa.  Teknisen analyysin |10ytdmia rakenteita e pystytd selittamaan
ensmmaisen asteen autokorrelaatiolla tai  voldtiliteetin  vaihtelun aiheuttamalla
odotettujen tuottojen muutoksella. Osakkeiden tuottoja generoiva prosess on ehka
monimutkaisempi kuin perinteiset lineaariset mallit véittavéat ja tekninen analyys
saattaa tunnistaa naita piilevia rakenteita. Heidan tutkimus e kuitenkaan véita, etta
heidan tutkimillaan menetelmilla voisi saavuttaa ylituottoja, silla tutkimus e huomioi

transakti okustannuksia osakemarkkinoilla.

4.1.3 Samankaltainen tutkimus toisella aineistolla

Samoja testausmenetelmié teknisen analyysin tutkintaan on kayttanyt myds Kwon ja
Kish (2002). Tutkimusaineistona heillé oli New Y orkin porssin arvopainotettu NY SE-
indeks vuosilta 1962—1996. Testattavat menetelmét poikkesivat Brockin ym. (1992)
kéyttamista: testattavana oli liukuva keskiarvo, liukuvan keskiarvon ja momentumin
yhdistelma seka liukuvan keskiarvon ja volyymin yhdistelmd. Menetelmien eri
parametroinnit huomioiden menetelmi& oli yhteensa viisitoista. Myds nollahypoteeseina
kaytettavat mallit poikkesivat hieman. Kwon ja Kish (2002) kayttivét nollahypoteeseina
satunnaiskulun- ja GARCH-M-mallia. GARCH-M-mallia he sovelsivat tavalisena ja
instrumenttimuuttujin varustettuna siséltéen osinkotuoton, korkojen aikarakenteen (3 ja
6 kk:n seka 1 ja 10 vuoden velkakirjojen tuottoero) seké tammikuuefektin vaikutuksen.

Kwonin ja Kishin (2002) mukaan teknisen analyysin menetelméa kykenevét

erottelemaan jaksoja, joilla on sek& suurempi tuotto etté pienempi riski verrattuna osta



ja pida -strategiaan. Menetelmien antamien myyntisignaalien jalkeen markkinatuotot
ovat tilastollisesti normaalia pienempia ja riski on suurempi. Erityinen havainto on
volyymin huomioimisen hyodyllisyys, tuottosarjat itsestéddn eivéat paljasta kaikkea
informaatiota markkinoista. Teknisen analyysin menetelmé saattavat tunnistaa
tuotoissa joitakin epdlineaarisia riippuvuuksia tai yhteyden tuottojen ja volyymin vélilla
(Kwon & Kish 2002.)

4.1.4 Taydennys alkuperaiseen tutkimukseen

Bessembinder ja Chan (1998) ovat jatkaneet Brockin ym. (1992) tutkimusta ja pystyvét
osin selittdmaén tuon tutkimuksen tuloksia. He testasivat tdsmalleen samoja menetelmia
kuin Brock ym. vuosien 1926-1991 DJIA:een. Brockin ym. 16yt teknisen anayysin
kyvysta ennustaa negatiivisen tuoton jaksoja e pitane paikkaansa uudemman
tutkimuksen mukaan, negatiivinen riskipreemiohan olis ristiriidassa kaikkien
osakemarkkinoiden toimintaa selittdvien mallien kanssa. Ero sdlittyy kaupank&ynnin
gjankohdan ja osinkojen huomioimisella. Bessembinder ja Chan suorittivat transaktiot
tuotoissa poistuu. Naiden huomioiden mydta teknisen analyysin myyntisignaaleja

seuraavat riskipreemiot markkinoilla elvét ole tilastollisesti merkitsevasti alle nollan.

Liséks Bessembinder ja Chan (1998) tutkivat, minka tasoisilla kaupankdynnin kuluilla
noiden menetelmien hyddyntdminen on mahdollista. Kokeessa ostosignaalin jalkeen
djoitettiin tietty pddoma ja samansuuruinen vieras pagoma, myyntisignaalin jélkeen
maksettiin velka ja talletettiin loput. Seka lainaus etta talletus tapahtui riskittomalla
korolla. Nén muodostetun strategian riski jéi hiukan osta ja pida -strategiaa
pienemmaksi. Koko aineistolla kustannusrajaksi transaktiota kohti muodostui yleisesti
0,39 %; liukuvalla keskiarvolla 0,57 %, kiintedpituisella liukuvalla keskiarvolla 0,25 %
ja vahteluvdlin murrolla 0,14 %. Menetelmien hyddyntaminen kuitenkin tiukentui
aineiston loppua kohti. Periodilla 1976-1991 kustannusrgja oli 0,22 % ja mikali
transaktio suoritettiin signaalia seuraavana pavana, niin rga laski 0,11 %:iin. Heidan
mukaan vallitseva kustannustaso on ollut vahintdan tuota luokkaa, joten teknisella
anayysilla el ole kyennyt saavuttamaan ylituottoja. Bessembinderin ja Chanin mukaan

teknisen analyysin ennustevoiman perusta j8a kuitenkin yha arvoitukseksi.



4.2 Uusintatutkimus Dow Jones -indeksilla

Brockin ym. (1992) tutkimustuloksia ovat arvostelleet Sullivan, Timmermann ja White
(1999)2. He epsilevdt, ettd positiivisten tutkimustulosten takana on aineiston
"nuuskinnan” aiheuttama harha @ata-snooping bias). Tdla he tarkoittavat sitd, kun
aineistoa kaytetddn useammin kuin kerran tilastollisessa pédttelyssa ta mallin
valinnassa. Tdlbin tulokset saattavat johtua pelk&std sattumasta, eikd mallin
ansiokkuudesta sdittéa ilmiotad. Tassd yhteydessa nuuskinta on rinnastettavissa
késitteeseen tiedon louhinta (data mining) ja sen negatiivisiin assosiaatioihin. Taman

ongelman arvioimiseen on White (2000) kehittanyt tyokaluja.

Brock ym. (1992, 1736) ovat tietoisia mahdollisista aineiston vérinkdyton vaaroista ja
he vakuuttavat raportoineensa kaikki ne teknisen analyysin menetelmét, joita he ovat
aineistolla testanneet. Sullivanin ym. (1999, 1648-1649) mukaan harha onkin saattanut
syntya hienoisesta selviytymisharhasta (survivorship bias). Tala he tarkoittavat sitg, etta
aikojen kuluessa on keksitty lukuisia menetelmid ja niiden parametrointeja, mutta eniten
huomiota saavat historiallisesti hyvin pérjanneet menetelméd ja huonot pyrkivét
unohtumaan. Testattavissa menetelmissa on  sis  mahdollisesti  tapahtunut
valikoituminen. Sullivan ym. (1999) lahestyvétkin ongelmaa testaamalla huomattavan
suurta menetelmien joukkoa: viis eri menetelmaa®® kaikkine parametrointeineen
muodostavat 7 846 menetelmén joukon. Sullivan ym. pystyvdt mittaamaan Whiten
kehittdmdlla testausmenetelmdlld valikoitumisen aheuttamaa harhaa. Kun parhaan
mallin merkitsevyyden tarkastelussa otetaan huomioon mallin spesifikaation haku,
voidaan se tulkita menetelmien yhteistestaukseksi, €li saavutetaanko teknisen analyysin

menetelmill& vertailuindeks & parempia tuottoja.

12 Heidan tutkijaryhmansa kayttaa Whiten kehittamia testausmenetelmia. Whiten oma alkuperéinen

tutkimus julkaistiin kuitenkin vasta seuraavana vuonna 2000.

13 sullivanin ym. (1999) testaamat menetelmét ovat: filtterimenetelma, liukuvat keskiarvot, tuki- ja
vastustasot (vaihteluvalin murto), kanavan murto (Channel Breakout, vaihteluvdlin murtoon verrattuna
kanavan lagjuus on rajoitettu (nyt max. 15 %)) ja volyymitasapaino (OBV, On-Balance Volyme
Average).
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Esittelemétta sen enempda Whiten todellisen p-arvon ((White's) Reality Check p-value)
laskennan matemagattisia perusteita ja toteutusta, voidaan sen maadrdytymista kuvailla
seuraavasti. Whiten todellinen p-arvo on aina vahintdan yhta suuri kuin perinteinen p-
arvo (naive p-value). Kun tutkitaan bootstrap-menetelmélla joukkoa teknisen analyysin
menetelmid, kasvaa todellinen p-arvo asteittain testattavien menetelmien lukumaaran
myo6td. Nain se huomioi aineiston uudelleen kdyton merkityksen. Aina kun l6ytyy
edellisia menetelmia tehokkaampi menetelméa, p-arvo laskee. Lasku on seuraus uudesta
havainnosta kriittisell& alueella ja siten kasvaa todenndkoisyys, etté optimaalinen malli
sisdltdd aidosti arvokasta informaatiota ilmidsta. (Sullivan ym. 1999, 1664; White 2000,
1111-1115)

Sullivanin ym. (1999) uusintatutkimuksen mukaan alkuperdinen Brockin ym. (1992)
tutkimus kestda tarkastelun Whiten menetelmélla. Alkuperdisen tutkimusnaytteen
ulkopuoléla vuosina 1987-1996 alunperin tutkitut menetelmét eivét kuitenkaan enda
ndyttéis tuottavan ylituottoja. Alkuperdisistd 26 menetelmasta viisi on tappiollisia.
Parhaiten menestyneen menetelmén p-arvo on yksindan 0,05 ja Whiten todelliseks p-
arvoks muodostuu 0,15. Tutkijat laskivat p-arvot myos riskisopeutetuille tuotoille. Kun
vastaavat luvut lasketaan riski Sharpen mitalla (Sharpe ratio) huomioiden, saa parhaiten
menestynyt menetelma p-arvoks yksingdn 0,12 ja Whiten todelliseks p-arvoksi 0,72.
Myd6skaan heidan lagjempaa menetelmien joukkoa koskeneet tetit eivét antaneet tukea
tekniselle analyysille. Heidan mukaan on mahdollista, etta tekninen analyys on
menneisyydessa tuottanut ylituottoja, mutta sittemmin markkinat ovat tulleet
tehokkaammiksi. (Sullivan ym. 1999.)

4.3 Menetelmien soveltaminen Iso-Britannian osakemarkkinoilla

Hudson, Dempsey ja Keasey (1996) seka Mills (1997) ovat samanaikaisesti replikoineet
Brockin ym. (1992) tutkimuksen Lontoon arvopaperipérssin aineistolla. Kumpikin
tutkimus on toteutettu FT30-indeksill& vuoden 1935 alusta tammikuun 1994 loppuun.
Skdi tutkimukset eroavat, ettd Hudson ym. evdt ole kayttaneet perinteisten

testausmenetelmien rinnalla bootstrap-menetelmd3. He ovat kuitenkin arvioineet
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kaupankaynnin  kustannusten  vaikutusta teknisen analyysin  menetelmien

hyodyntami seen.

Hudson ym. (1996) ovat valinneet Brockin ym. (1992) testaamista yksinkertaisista
menetelmista viis erilaista liukuvaa keskiarvoa, viis erilaista kiintegpituista liukuvaa
keskiarvoa ja nelja erilaista vaihteluvalin murtoa*. Mills (1997) on puolestaan valinnut
Brockin ym. kanssa tésmdlleen samat kymmenen erilaista liukuvaa keskiarvoa ja kuusi
erilaista vaihteduvalin murtoa, kiintedpituisia liukuvia keskiarvoja han e testannut.
Aineiston kaytto eroaa tutkimuksissa sikdli, ettéa koko aineiston liséks Hudson ym. ovat
tutkineet neljéad ja Mills kolmea aiperiodia. Mills on jattanyt alusta 200 péivaa ja
Hudson ym. 50, 150 tai 200 pdivda riippuen testattavasta menetelmastd, jotta
menetelmien arvot ovat laskettavissa. Erojen ei luulisi juuri vaikuttavan tuloksiin, mutta
jostakin syystad koko aineistolla tdsmaleen samojen menetelmien vdlilla on suuriakin
eroja tuloksissa ja niiden tilastollisissa merkitsevyyksissa, myods signaalien lukumaérét
eroavat. Pagpiirteissadn kummankin tutkimuksen tulokset kuitenkin mukailevat Brockin

ym. vastaavia.

Kummankin tutkimuksen mukaan testatuilla teknisen analyysin menetelmilla on ollut
ennustevoimaa |1so-Britannian osakemarkkinoilla. Menetelmien teho on kuitenkin
aikojen saatossa laskenut eiké ole enda tilastollisesti merkitseva viimeisella periodilla,
Hudsonin ym. (1996) tutkimuksessa vuosina 1981-1994 ja Millsin (1997) 1975-1994.
Hudsonin ym. mukaan testattuihin teknisen analyysin menetelmiin perustunut strategia
e ole tuottanut ylituottoja transaktiokulujen jalkeen. Esimerkiksi liukuvien keskiarvojen
strategian kustannusrgja molemmille transaktiolle yhteensa oli noin 1,13 %, kaikille
menetelmille keskim&arin kustannusrgjaks muodostui yhteensa 0,8 %. Kuitenkin Iso-

Britanniassa ostoista téytyy maksaa 0,5 %:n leimavero, joten muiden palkkioiden

1 Hudson ym. (1996, 1125-1127):

Kummankin liukuvan keskiarvon eri parametroinnit ovat (Iyhyt Ika, pitkalka, filtteri): (1, 50, 0), (1, 50, 1
%), (1, 150, 0), (5, 150, 0) ja (1, 200, 0).

Vaihteluvalin murron eri parametroinnit ovat (tarkastelujakson pituus, filtteri): (1, 50, 0), (1, 50, 1 %), (1,
150, 0) ja (1, 200, 0).



jadlkeen kuluiks muodostuu parhaillakin asiakkailla yhteensd yli 0,8 % (Hudson ym.
1996, 1130).

4.4 Kehittyvat markkinat

4.4.1 Volyymin merkitys niukasti vaihdetuilla osakkeilla

Blume, Eadey ja O'Hara (1994) ovat osoittaneet mallinsa avulla, etta volyymi heljastaa
tietoa kaupankavijoiden kayttdman informaation laadusta. Pelkista hinnoista sitd e voi
havaita. Siten dgjoittgja péarjda paremmin, kun han huomioi volyymin. Lisd&ks he
padttelevét, etta hintojen ja volyymien seuraaminen olisi erityisen soveltuvaa pienten ja
vahan seurattujen yritysten osakkeille. Naiden osakkeiden kohdalla on suurempaa
epavarmuutta tulevaisuuden odotuksia kohtaan ja ennustetarkkuus on alhaisempi.
Liséks kyseisten osakkeiden hintaan saattaa vaikuttaa enemman erityistietémys kuin
julkinen informaatio ja Siité seuraavien signaalien vaikutus on suurempi (Blume ym.
1994, 177).

Antoniou, Ergul, Holmes ja Priestley (1997) ovat testanneet edelld esitettyd ilmiota
joukolla Istanbulin arvopaperiporssissd noteerattuja osakkeita. Tutkimukseen he
valitsivat 63 vahavaihtoista osaketta vuosilta 1988-1993, joilla e ollut kdyty kauppaa

osakkeilla pelkkda hintasarjaa tutkimalla e siis kyennyt saavuttamaan ylituottoja.
Osakkeet he jakoivat volyymin mukaan neljaén eri portfolioon, joiden tuottojen
ennustettavuutta nyt tutkittiin hinta- ja volyymisarjojen avulla. Antonioun ym. tulokset
ovat yhdenmukaisia Blumen ym. esittdmien kanssa. Kun volyymi huomioidaan, on yli
puolessa yksittéisia tuottosarjoja ennustettavuutta. Tuloksia tukee myds tarkastelut
muodostettujen portfolioiden tasolla; vahiten vaihdettujen kohdalla volyymin

huomioiminen on tarkeinta.



4.4.2 Aasia ja Latinalainen Amerikka

Ratner ja Lea (1999) tekivat kattavan tutkimuksen liukuvien keskiarvojen
soveltamisesta kehittyvien maiden osakemarkkinoilla. Testattavana olivat indeksit™
kymmenesta eri markkinasta, jotka kattoivat yli 70 % maailman kehittyvien maiden
osakkeiden markkina-arvosta. Liséks he valitsivat verrokeiksi Y hdysvallat (S&P 500 -
indeks) ja Japanin (Nikkel 225 -indeksi). Tarkastelujakso on vuoden 1982 alusta
huhtikuuhun 1995. Koska kehittyvia maita on yhdistanyt korkea inflaatio, on

indekseista kaytetty inflaatiokorjattuja arvoja.

Testattaviks menetelmiks Ratner ja Leal valitsivat viis erilaista Brockin ym. (1992)
kayttamaa liukuvan keskiarvon menetelmaal® sovellettuina filtterilla ja ilman.
Tuloksellisuuden mittaamisessa sijoitettiin positio ostosignaalia seuraavana paivana ja
se redisoitiin myyntisignaalia seuraavana péivand, lyhyeks myyntid e tapahtunut.
Koska kaytossa oli inflaatiokorjattu sarja, el vaiaikoina ole tehty talletusta riskittomalla
korolla. Menetelma on tuloksellinen, jos ostosignaalgja seuraavat tuotot ovat
tilastollisesti  merkittéavasti myyntisignaaleja  seuraavia tuottoja suurempia ja
menetelman tuotto on arvioitujen transaktiokulujen jadkeen osta ja pida -strategiaa
suurempi. Markkinoilla olon ja poissaolon aikaisten tuottojen eron merkitsevyys on
varmennettu bootstrap-metodologialla. (Ratner & Leal 1999, 1891-1894.)

Kun tarkastellaan menetelmia ilman filtterin kéytt6d, 92 % (46/50) menetelmista
kehittyvilla markkinoilla generoi eroja markkinoilla olon ja poissaolon aikaisiin

tuottoihin ja 28 % menetelmistd on tilastollisesti merkitsevia viiden prosentin

15 Ratner ja Leal (1999) tutkivat seuraavia osakemarkkinoita: Argentiina (Bolsa Indice General), Brasilia
(Indice BOVESPA), Chile (Indice General de Precios), Intia (Bombay Sensitive), Korean tasavalta (Seoul
Composite Index), Malesia (Kuala Lumpur Composite Index), Meksiko (Indice de Precios y Cotaciones),
Filippiinit (Manila Composite Index), Taiwan (Taipei Weighted Price Index) ja Thaimaa (Bangkok
SET).

16 Testatut liukuvat keskiarvot ovat: (1, 50, 0), (1, 50, 1 std.), (1, 150, 0), (1, 150, 1 std.), (5, 150, 0), (5,
150, 1 std.), (1, 200, 0), (1, 200, 1 std.), (2, 200, 0) ja (2, 200, 1 std.). Koska markkinoiden valilla oli
suuria eroja volatiilisuudessa, perinteisen yhden prosentin sijasta oli kaytdssa yhden keskihajonnan
suuruinen filtteri. (Ratner & Leal 1999, 1891-1894.)



merkitsevyystasolla. Kehittyneilla markkinoilla luvut ovat 40 % (4/10) ja 10 %. Kun
menetelméassa  kaytetédn yhden hagonnan suuruista filtteria, ovat vastaavat luvut
kehittyville markkinoille 62 % ja 16 % seka kehittyneille markkinoille 50 % ja 0 %.
Liukuvan keskiarvon menetelmét ovat keskiméaérin tuottaneet osta ja pida -strategiaa
enemman kahdeksassa tapauksessa kymmenesta kehittyvalla markkinalla ja kulujen
jadlkeenkin neljassd (Korean tasavalta, Taiwan, Thaimaa ja Meksiko). Liukuvat
keskiarvot yhden hajonnan filtterill& ovat vastaavasti tuottaneet passivista strategiaa
enemman seitsemassa kehittyvassd maassa ja kulujen jalkeen neljéassa (K orean tasavalta,
Taiwan, Filippiinit ja Meksiko). Pienet erot selittyvét sill, etta filtterin kayttd ja sen
myo6ta vahdisempi kaupankaynti ndyttéisi toimivan paremmin markkinoilla, joilla on
suuret transaktiokustannukset. (Ratner & Leal 1999, 1894-1903.)

Kymmeneen maahan testatusta kymmenestda menetelmésta on tuloksdllisia
kakskymmentéyks tapausta edella esitettyjen rgjoitusten mukaan, menestyksellisyys
kuitenkin keskittyy tietyille markkinoille. Ratner ja Leal (1999) toteavatkin, etta
yksinkertaisilla liukuvien keskiarvojen strategioilla saattaa saavuttaa osta ja pida -
strategiaa suurempia tuottoja Meksikon, Taiwanin ja Thaimaan osakemarkkinoilla
Padsdanttisesti kehittyvilla markkinoilla, varsinkaan transaktiokulujen jélkeen, noilla
strategioilla e kuitenkaan kyetd voitollisesti ennustamaan osakekurssien kehitysta.
Myd6skaan kehittyneilla markkinoilla e menetelmilla ollut ennustevoimaa valitulla

periodilla 1982—-1995, toisin kuin pidemmilld aineistoilla on joskus havaittu.

4.4.3 Trendien tunnistus Hong Kongin osakemarkkinoilla

Teknisen analyysin toimivuutta Hong Kongin osakemarkkinoilla ovat tutkineet Coutts
ja Cheung (2000) seka Wong (1997). Kummatkin ovat toteuttaneet tutkimuksen Hang
Seng -osakeindeksilla, joka kuvaa arvopainotettuna 33 suuryrityksen (blue chips) arvon
kehitystd. Indeks kattaa yli 60 % Hong Kongin pdrssin arvosta. Wongin tutkimus
salvittéd liukuvien keskiarvojen hyodyntamisté salkun hallinnassa, Coutts ja Cheung
puolestaan ovat replikoineet soveltavasti Brockin ym. (1992) tutkimuksen.

Wong (1997) testass vuosien 1980-1991 indeksiaineistoon neljda eri kriteerein



tasaosuuksin - muodostettu.  Sijoitus  tehdd&n joko indeksiin  tal  riskittdmaan
korkopaperiin ja transaktioista vahennetéén 1 % salkun arvosta. Wong perustelee, etta
reaalimaaillmassa salkunhoidon kyvykkyytta mitataan alle viiden vuoden horisontilla,
eikd vuosikymmenien jaksoilla kuten useimmat tutkimukset on tehty. Niinpa hén on
muodostanut kahden, kolmen, neljan ja viiden vuoden osittain paéllekkédin rullaavia
periodeia, joille portfolioita testataan. Nyt voidaan selvittéd, kuinka suurelle osalle
periodgja markkina-gjoituskyky on merkittéavasti positiivinen ja kuinka suurelle

merkittavasti negatiivinen.

Tutkimugaksolle osuu lokakuussa 1987 tapahtunut porssiromahdus. Romahduksen
aikanaHong Kongin porssi laski yli 30 %, kunnes se taas seuraavina kuukausina nousi
tasaisesti. Tata jaksoa Wong (1997) pitéa poikkeuksellisena havaintona, jonka han on
jattéanyt varsinaisen tutkimuksen ulkopuolelle. Han epdilee, ettd poikkeuksellisen
tapahtuma aheuttais mahdollisesti harhaa tutkimukseen, koska monet trendid
tarkkailevat menetelmét likvidoivat position hyvin matalilla hinnoilla.  Né&n
portfolioiden suoritus olis muodostunut hyvin vaatimattomaksi. Mielestani kyseisen
jakson pois jéataminen on hyvin kyseenalaista. Sijoittajan kayttdma strategia on arvokas

ainoastaan, jos se toimii riittévan luotettavasti yllatyksellisissakin tilanteissa.

Wongin (1997) tulosten mukaan osalla menetelmia voidaan saavuttaa merkittéava

kaupank@ynnin  gjoituskyky. Lisdkss ~muodostettujen portfolioiden riski  on

perustuva strategia nayttaisi tuottavan negatiivista ajoituskykya kolmesta viiteen vuoden
sjoitushorisonteilla. Wong pééttel eekin, etta trendeja tunnistavilla menetelmilla voidaan
saavuttaa ylituottoja sijoitusprosessissa Hong Kongin osakemarkkinoilla, ellel satu
vuoden 1987 kaltaista porssiromahdusta. Mikali tarkastellaan koko alkuperdista
porssiaineistoa, tulokset kyseisten menetelmien puolesta vahenevdt huomattavasti.
Sijoitushorisontin kasvaessa kohti viitté vuotta, kasvaa todennakdisyys, ettd menetel mét

tuottavat merkitsevén huonon gjoituskyvyn.

Osin tukea teknisen analyysin hyddyllisyydelle Hong Kongin osakemarkkinoilla antaa
my6s Couttsin ja Cheungin (2000) tutkimus. Coutts ja Cheung valitsivat testattavaksi
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Brockin ym. (1992) kayttdmia menetelmia lisdten niihin muutaman erilaisen
parametroinnin®’, valinnat myds mukailevat Millsin (1997) tekemia Tutkimus koskee
vuosia 1985-1997 ja tarkastelu on tehty myds jakson alku- ja loppupuoliskolle erikseen.

Liukuvien keskiarvojen tuloksellisuus mukailee Couttsin ja Cheungin (2000) mukaan
Brockin ym. (1992) ja Hudsonin ym. (1996) tuloksia. llman transaktiokulujen
huomioimista liukuvien keskiarvojen strategioilla voidaan saavuttaa ylituottoja
markkinoilla. Kaupankaynnin vaihteluvalin murron osalta tulokset hieman poikkeavat
edellisistéd. Se osoittautuu erittéin vahvaks menetelmaks ja sen osalta kaikki tulokset
aikana kurssit nousevat keskimaarin 1,6 % ja myyntisignaalin jalkeen laskevat 5 %.
Tutkimustulokset poikkeavat muista myds siing, ettd menetelmien tehokkuus e ole
heikentynyt aikojen kuluessa, kun verrataan aineiston alku- ja loppupuoliskoa. Tulokset
eivdt myoskddn muutu, mikai vuoden 1987 romahdus irrotetaan aineistosta. Mikali
menetelmid tarkastellaan kulujen jalkeen, e niilla kuitenkaan saavuteta ylituottoja.
Coutts ja Cheung (2000) padtyvét kayttdmaan verraten korkeita, vahintéén kuuden
prosentin  kaupank&yntikuluja.  Téé&  perustellaan  vaihtoehtoiskustannusten
sisdllyttamisella transaktiokuluihin. Varsinaiset kustannukset ovat alle prosentin ja loput
muodostuvat portfolion uudelleen tasapainottamisesta, riskirasitteesta, ettei hallitsekaan
tehokasta portfoliota, poikkeamisesta ennalta-asetetusta strategiasta ja riskista, etteivat

havaitut trendirakenteet jatkukaan tulevai suudessa.

7 Coutts ja Cheung (2000, 582-584):

Liukuvan keskiarvon menetelman eri parametroinnit ovat (tarkastelujakson pituus, filtteri): (1, 50, 0), (1,
50, 1 %), (1, 100, 0), (1, 100, 1 %), (1, 150, 0), (1, 150, 1 %), (5, 150, 0), (5, 150, 1 %), (1, 200, 0), (1,
200, 1 %), (2, 200, 0) ja (2, 200, 1 %).

Vaihteluvalin murron eri parametroinnit ovat (tarkastelujakson pituus, filtteri): (1, 50, 0), (1, 50, 1 %), (1,
100, 0), (1, 100, 1 %), (1, 150, 0), (1, 150, 1 %), (1, 200, 0), (1, 200, 1 %), (2, 200, 0) ja (2, 200, 1 %).



4.5 Kuvioanalyysi

Aivan viimeaikaisimmista tutkimuksista merkittavin on Lon, Mamayskyn ja Wangin
(2000) raportti kuvioihin pohjautuvasta teknisesta analyysista. Se on ensimmainen
merkittéva kyseisen aiheen tutkimus koskien osakemarkkinoita, jossa testaus on
suoritettu hyvin lagalla aneistolla Kuvioanayysille on ominaista se, ettd niiden
sanotaan esiintyvan katsojan silméassa. Tekniset kuviot eivét ole lainkaan yksiselitteisia,
joten tdsmallinen ilmion testaaminen on hankalaa. Lo, Mamaysky ja Wang ovat
kuitenkin kehittdneet algoritmin, jolla kuvioita voidaan tarkastella automatisoidusti
aineistosta. Tutkimus e ota suoraan kantaa kuvioanalyysin menestyksellisyyteen, vaan

pyrkii arvioimaan kuvioiden esiintyvyytta vaikutuksineen ja niiden informaatioarvoa.

Kuvioanalyysin automatisointi perustuu alkuperdisen aineiston tasoittamiseen ja
kuvioiden muodon méadrittelyyn paikallisten minimien ja maksimien avulla. Aineiston
tasoittamisella pyritéén padsemaadn eroon satunnaisesta kohinasta ja jdjittelemaén siten
ihmisen dslmaméadraista arviointia. Tasoittamiseen tutkijat ovat kayttaneet
epdparametrista kernelregressiota (nonparametric kernel regression), joka méarittda
paikallisen keskiarvon painottaen lahimpia havaintoja. Mikéli kaytetéén vain hyvin
pakallisa arvoja, on tuloksena liian epévakaa signadli, liian lagata aueelta
keskiméaréistettdessa kayra on puolestaan liian laakea ja informaatiota menetetdan.
Tahan kaistanleveyden méaarittamiseen on olemassa validegja metodeja ja optimaalinen
kaistanleveys h* voidaan maarittda esimerkiks siten, ettd etsitdan jaannosneliésumman
mielessi paras ennuste kullekin havainnolle P, kun kyseista havaintoa e kayteta
estimaattorin  muodostamisessa. Tdlainen validi kaistanleveys e kuitenkaan ollut
toimiva teknisten kuvioiden tunnistamisessa, sillé se tasoitti kurssgja liikaa. Kokeilujen
ja teknisen anayysin asiantuntijoiden konsultaation jalkeen tutkijat pé&éatyivét
(subjektiivisesti) valitsemaan kaistanleveydeks 0,3h*. (Lo ym. 2000, 1708-1714.)

MyGs kuvioiden matemaattisissa maédrittelyissi on jouduttu tekemdan joitakin
subjektiivisesti valittuja ragjoitteita esimerkiksi sen suhteen, kuinka paljon paikalliset
pohjat saavat poiketa toisistaan tai kuinka kaukana toisistaan gjallisesti niiden tulee
vahintédn olla. Testattavana on viis erilaista hintakuviota vastatapahtumineen: péa ja
olkapaéat, kdanteinen p&a ja olkapéét, lagjenevat huiput ja pohjat (broadening tops and
bottoms), kolmiohuiput ja -pohjat (triangle tops and bottoms), suorakaidehuiput ja -
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pohjat (rectangle tops and bottoms) seka kaksoishuiput ja -pohjat @ouble tops and

bottoms). Kokonaisuudessaan kuvion téytyy muodostua 35 péivassa, jonka perdan on
Tutkimuksessa on dsiis rgauduttu lyhyeen aikavéliin ja aktiiviseen kaupankayntiin,
samaiset kuviothan voivat teknisen analyysin mukaan muodostua useidenkin
kuukausien aikana. Kaikki testattavat kuviot on esitelty jo vuonna 1966 julkaistussa
teknisen analyysin kirjassa ja testaus tapahtuu kéytannossa taman jalkeisella periodilla
Tulosten pitéisi siis siltéa osin ollavankkoja. (Lo ym. 2000, 1716-1720.)

Tutkimusaineiston muodostavat otokset NYSE ja AMEX arvopaperipOrsseista seka
Nasdagista vuosilta 1962-1996. Tutkimusperiodi on jaettu seitseméan viiden vuoden
aiperiodiin. Kullakin periodilla on otettu kymmenen osakkeen otos kustakin markkina
arvojarjestyksen mukaisesta kvintiilista, siten otoksessa on edustettuna jatkuvasti 50 eri
osaketta. Ensimmaisen ryhméan muodostaa otos NY SE:ssé ja AMEX:ssa noteeratuista
osakkeista ja toisen ryhman otos Nasdagissa noteeratuista osakkeista. Tarkastelun alla
on sis kullakin hetkell& 100 osakkeen kurssikayttaytyminen ja se, muodostaako jokin
niistd kuvion etsityistd kymmenestd kuviosta Varsinaiset tutkimustulokset on
varmennettu vield toisella vastaavalla otannalla ja niiden raportoidaan olevan linjassa

varsinaisten tulosten kanssa. (Lo ym. 2000, 1728.)

Tarkastelun ala eivat ole absoluuttiset tuotot kuvioiden jakeen vaan tuottojen
jakaumat, joista voidaan paétella kuvioiden informaatioarvosta. Mikali kuviot eivét
sisdlla mitdan informaatiota tai informaatio on jo sisdllytetty tuottoihin, eivat myoskaan
kuvioiden jalkeiset ehdolliset tuotot poikkea ehdottomista merkittavasti. Mikdl
ehdolliset tuotot poikkeavat ehdottomista merkittévasti, voidaan sita pitéa kuvioiden
informaatioarvon merkkina Vaikka télainen informatiivisuus e viela takaakaan
tuottavan kaupankayntistrategian olemassaoloa, voidaan |8hestymistapaa kuitenkin pitda
teknisen analyysin kvantitatiivisena arviointina. Kahden jakauman valisessa vertailussa
Lo ym. kayttdvdt kahta erilaista yhteensopivuustestia (goodness-of-fit tests).
Ensmmainen tutkijoiden esittelemd yhteensopivuustesti vertaa ehdollisten ja
ehdottomien tuottojen kvintiilgja toisiinsa. Toinen testi, Kolmogorov-Smirnov-testi,
perustuu  tuottojakaumien  kertymé&funktioiden  vertailuun. Molemmat  testit
edellyttéisivdt periaatteessa tuotoilta iid-jakautuneisuutta, joka e kuitenkaan ole

uskottavaa tuottosarjoissa. Ongelman lievittdmiseks jokaisesta osakkeesta kaytetéén



(aliperiodi kohtaisesti) standartoituja tuottoja, mika ei tosin poista tuottojen riippuvuutta
ta heterogeenisuutta. Ehdollisten ja ehdottomien tuottojakaumien eroavuus voi olla
seurausta mista tahansa jakauman neljastda ensmmaéisestda momentista:  keskiarvo,
hajonta, vinous ja huipukkuus. (Lo ym. 2000, 1726-1728.)

Tutkimustulosten perusteella jakaumissa nayttda olevan eroja. Myds kuvioiden méaré
aineistossa poikkeaa verrattuna yksittdiseen generoituun satunnaiskulun sarjaan
(geometric Brownian motion). Esimerkikss NYSE ja AMEX arvopaperipirsseista
muodostetussa otoksessa on 1611 paa ja olkapaét -hintakuviota, kun vastaavassa
satunnaiskulun sarjassa niité esiintyy 577. Joillakin kuvioilla erot ovat viela suurempia,
toisilla kuvioilla taas satunnaissarjassa esiintyvyys on akuperdistda suurempi tai
esintyvyyksien vdilla e ole eroja. On my6s havaittavissa, ettd NYSE ja AMEX -
ryhméssa kuvioita on muodostunut huomattavasti enemman kuin Nasdag-ryhmassa.
Kuviot nayttdisivdt jakaantuneen gan ja markkina-arvokvintiilien suhteen melko
tasaisesti. Ensmmaéisen yhteensopivuustestin mukaan NYSE ja AMEX -ryhmén
ehdollisten tuottojen jakaumat poikkeavat ehdottomista seitseman kuvion kohdalla,
kolmen muun kuvion osalta poikkeavuus e ole merkitsevaa (p-arvot: 0,051; 0,166 ja
0,212). Kolmogorov-Smirnov-testin mukaan tuottojakaumat eroavat viiden kuvion
osdta ja loppujen viiden osalta eroavuus e ole merkitsevaa (p-arvot: 0,104-0,393).
Vakka Nasdag-ryhmésséd kuvioita on muodostunut véhemman, on tuki niiden
informatiivisuutta kohtaan vankempaa. Seka ensimmaisen etta Kolmogorov-Smirnov-
testin mukaan kaikkien kymmenen kuvion osalta ehdolliset ja ehdottomat
tuottojakaumat eroavat erittdin merkitsevasti. Lo ym. ovat tutkineet myos tuottojen
ehdollistamista volyymille kuvioittain, volyymillahan on huomattava rooli teknisessa
analyysissa. Mielestani tdmédn osan tutkimusta voi kuitenkin jéttd8a vahemmélle
huomiolle sen toteutuksen vuoksi. Tutkijat ovat jakaneet osakkeet kolmeen ryhmaén sen
mukaan, onko volyymi kasvanut tai vahentynyt yli viidenneksella vai pysynyt
ennalaan. Volyymin muutoksen he ovat kuitenkin mitanneet koko aliperiodin galta,
vaikka kuvioiden muodostumista tarkkaillaan reilun kuukauden jaksolla. Tama toteutus
e ole teknisen analyysin alkuperéisen hengen mukainen. (Lo ym. 2000, 1729-1763.)

Edellisesta tutkijat paattelevét, etté kuvioista saadaan lisdinformaatiota. Vaikka pelkkien
kuvioiden pohjata e pystyiské&&n muodostamaan tuottavaa sijoitusstrategiaa, se el

tarkoita, ettelkd teknisen analyysin huomioiminen vois tuoda lisdarvoa
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gjoitusprosessiin. Heidan mukaan teknistd analyysid voidaan taydentéd kayttamalla
kyseisd automatisoituja agoritmeja ja perinteisten hintakuvioiden e tarvitse olla
optimaalisia, vaikka ne ovat toisinaan tehokkaita. Saattaa jopa olla mahdollista
maarittéa "optimaalisa’ hintakuviota joidenkin ilmiGiden, kuten
volatiilisuusrakenteiden, havaitsemiseen. Kuitenkaan epasdanndllisten ilmididen
selvittdmisessd optimaaliset menetelma elvd vattaméta ole optimaaisia

kaupankayntistrategioissa. (Lo ym. 2000, 1753.)

4.6 Tekoaly

4.6.1 Oppivat ja alykkaat jarjestelmat

Tietotekniikan kehittyminen ja laskentatehon halpeneminen ovat mahdollistaneet
teknisen analyysin kehittymisen. Menetelmien joukko on kuitenkin niin suuri, ettei
kayttga vattdmatta pysty muodostamaan niista tarvittavaa kokonaiskuvaa.
Kognitiivisen psykologian tutkimustulosten mukaan ihmisella on vaikeuksia késitella
samanaikaisesti useamman kuin kolmen muuttujan keskindisa yhteyksia (Murphy
1986, 483-484). Tahan ongelmaan saattaa l6ytya ratkaisu oppivista ja dykkéista
jarjestelmistd, joissa voidaan hyddyntda geneettisia algoritmeja, sumeaa logiikkaa ja

neuroverkkoja.

Geneettiset algoritmit ovat etsintd, sovitus- ja optimointimenetelmien joukko, jotka
kéayttavat hyvakseen luonnon evoluution periaatteita. Menetelméassa ratkai suehdokkaita
risteytetddn keskendadn tal niihin tehdéén satunnaisia muutoksia eli mutaatiota. Nain
voidaan saavuttaa optimaalinen tai riittavan hyva ratkaisu ongelmaan. Sumea logiikka
ratkaisee ongelmia epdmaérdisten ja epatasmallisten tekijoiden pohjalta ja jdjittelee
siten ihmisen epdtasméllista gjattelutapaa ongelman ratkaisussa. Sen avulla sdantéja
voidaan yleistéd ja toisaalta halita sdéntokannan ristiriitaisuuksia. Neuroverkko on
verkko solmuja (keinotekoisa hermosoluja), jotka on kytketty toisinsa ja nyt
tietojenkasittely tapahtuu ndiden kytkentgjen valityksella Verkon rakennuksessa
madritellddn kerroksien ja neuronien lukuméérg, verkon painokertoimet seka eteenpéin

etta takaisinkytkennat. Nyt verkko kykenee tunnistamaan monimutkaisia
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vuorovaikutuksia ja oppimaan itsendisesti muuttamalla verkon painokertoimia.
Syottamalla uutta dataa verkkoon voidaan tuottaa ennusteita valitulle muuttujalle, kuten
porssikurssille. Viime aikoina on kehitelty myds niin sanottuja hybridijérjestelmia,
joissa pyritédn hyodyntamaan esmerkikss sumean logiikan ja neuroverkkojen hyvia

puolia.

Tekodly valitsee kayttamansd teknisen analyysin menetelmét vankalla ja jarkevélla
tavalla ja se @ siten ole niin altis kritiikille tiedon louhinnasta (data mining) kuin
mallinvalinta perinteisemmissa teknisen analyysin tutkimuksissa. Skourasin (2001)
mukaan ndma menetelmd ovat myos perinteisia tehokkaampia. Liséks tekodya
voidaan kéyttéd markkinatehokkuuden médrittelyssd helkkojen ehtojen suhteen.
Oletetaan, etta markkinatehokkuus ja teknisen analyysin toimivuus ovat kaanteisesti
rilppuvaisia ja on olemassa sjoittagjaryhma, joka hyotyy preferenssiensa ja ahaisen
transaktiokulujen tasonsa vuoks teknisen anayysin kaytostaé. Nyt taman
gjoittgjaryhmén edustavuus voidaan tulkita markkinatehokkuuden mittana. (Skouras
2001.)

4.6.2 Geneettiset menetelmét

Geneettisen ohjelmoinnin, joka on geneettisten agoritmien yks haarauma,
hyddyntdmista ovat tutkineet Allen ja Karjalainen (1999) sekd Fyfe, Marney ja Tarbert
(1999). Allen ja Karjalainen pyrkivét selvittdmaén, voiko genesttisilla algoritmeilla
muodostaa kaupankdyntistrategioita, jotka pahittavat markkinatuoton. Kun perinteisia
tutkimuksia on kritisoitu datan nuuskinnan aiheuttamista harhoista, ei tétéa ongelmaa ole
kéytettdessa geneettisia algoritmega. Geneettiset algoritmit hakevat optimaalisen
strategian saatavilla olevasta aineistosta ja testaavat strategian toimivuutta alkuperaisen
aineiston ulkopuolisella naytteella. (Allen & Karjalainen 1999, 245-246.)

Allen ja Karjaainen (1999) méadrittivat alkuperdiseksi avaruudeksi joukon
yksinkertaisten saééntdjen loogisia kombinaatiota, jotka tutkivat liukuvia keskiarvoja ja
paikallisa minimi- ja maksmihintoja. Geneettisten algoritmien riskind on kuitenkin
kehittdd yli-istuvuus harjoitteluaineistoon, jolloin se sovittaa mallin (ol etettujen)

toddllisten sddnndnmukaisuuksien lisdks vallitsevaan kohinaan. Y li-istuvuutta voidaan



hallita rankaisemalla mallin kompleksisuudesta sekéa minimoimalla mallin ja aineiston
selostamiseen tarvittavaa informaatiota. Menetelmien soveltuvuutta mitataan niiden
saavuttamalla ylituotolla kulujen jélkeen verrattuna osta ja pida -strategiaan. Tutkijoilla
oli kéytossa S&P 500 -indeks vuosilta 1928-1995, jota he vyoryttivéat siten, etta
ensimmaiset viis vuotta muodostavat menetelmien harjoitteluperiodin, seuraavat kaksi
vuotta menetelmien valintaperiodin ja loppuaineisto kaytetddn parhaan strategian
testaukseen. Jokaisen sukupolven parasta menetelméd verrataan valintaperiodilla
parhaaseen vallitsevaan menetelméan ja voittaja saa jatkaa. Harjoitteluperiodit eivét ole
padllekkéisia (Allen & Karjalainen 1999, 250-257.)

Tulokset testausperiodeilta ovat hyvin saman suuntaisia kuin monessa muussakin
esitellyista tutkimuksista tdhan saakka, €li jonkin tasoista ennustevoimaa on
havaittavissa, vaikka kulujen jdlkeen se e ole suoraan hyddynnettédvissa. Sadale
testaukselle valikoitui 89 erilaista strategiaa, voittopuolisesti niiden ylituotto j&a
kuitenkin negatiiviseks testausperiodilla. Padsdantoisesti menetelmét  kuitenkin
onnistuvat sSijoittamaan (poistumaan markkinoilta) jaksoina, jolloin tuotot ovat
suurempia (pienempid) ja riski normaalia pienempi (suurempi). Neljallakymmenella
prosentilla menetelmista tuottoerot markkinoilla ololle ja poistumiselle ovat
tilastollisesti merkitsevia. Suurin osa tuottojen ennustettavuudesta nahtavasti perustuu
matala-asteiseen autokorrelaatioon tuottosarjoissa, jonka menetelmédt kykenevét
hyodyntéamaan. Kaytetyt agoritmit olivat kuitenkin hyvin yksinkertaisia. Niiden
kehittaminen ja varsinkin kaytetyn informaation lagjentaminen fundamenttethin on
mielenkiintoinen tulevaisuuden tutkimusalue. (Allen & Karjalainen 1999, 257-269.)

Fyfen ym. (1999) tutkimus on toteutettu hiukan toisella tapaa. Tutkimuksessa on
kéaytetty yhden yksittdisen yrityksen, Lontoon arvopaperipbrssissa noteeratun Land
Securities plc:n hintasarjaa vuoden 1980 austa vuoden 1997 puolivdiin. Aineiston
ensmmaiset viisisataa havaintoa he varasivat menetelmien luomiseen, jonka jalkeen
uusen menetelmien kehittdminen tapahtui seuraavalla viidensadan havainnon
periodilla. Kehitettyjen strategioiden soveltuvuuden arvioinnissa he kayttivét mittana
tuottoa, kun yhden prosentin transaktiokulut suuntaansa on huomioitu. Tulosten
todenmukaisuus on varmennettu bootstrap-menetelmalla kayttéen AR(1)- ja ARCH-
mallga



Tutkimuksessa kaytetty algoritmi generoi soveliaimmaks strategiaksi menetelman, joka
e tutkimuksen akana antanut yhtédn myyntisignaalia, e edes vuoden 1987
romahduksen aikana. T&ma on siis verrattavissa osta ja pida -strategiaan, jossa ostohetki
mééritetdan tietylla teknisen analyysin menetelméld. Kun viidensadan péivan tuotto
osakkeedlle oli tutkimuksen aikana keskiméarin 20,9 %, kykeni kyseisella menetelmalla
saavuttamaan 25,5 %:n tuoton. Saavutettua ylituottoa Fyfe ym. eivéa kuitenkaan pida
tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kritiikkind Heidan mielestéén markkinat voivat
padpiirteittain olla tehokkaat, vaikka ne eivét sitd universaalisti olekaan. Tutkimassaan
algoritmissa saattaiss heidan mukaan olla hyddyllista ottaa mallin  soveltuvuuden
arvioinnissa huomioon hyvéksyttavissa oleva tappio. Joka tapauksessa he pitavét
geneettistd ohjelmointia erinomaisena |8hestymistapana tutkia teknisen analyysin
tuloksdllisuutta. Ensinndkin, tiedon louhinnan aiheuttamia ongelmia e esiinny, koska
menetelmét testataan mallin valinnan ulkopuolisella ndytteella. Toisekseen, perinteisia
tutkimuksia kritisoidaan (tiedemaailman ulkopuolella) paljon vadrien menetelmien
testaamisesta. Geneettisilla menetelmill& voidaan testata huomattavasti |ukuisampaa

joukkoa ja kompleksisempia menetelmi& (Fyfe ym. 1999.)

4.6.3 Sumeat systeemit

Sumealla logiikalla voidaan mallintaa inhimillista kayttdytymista rahoitusalalla. Téta ja
teknisen analyysin hyddyntamista ovat tutkineet Dourraja Siy (2001). Koska kaikilla
erilaisilla teknisen analyysin menetelmilla on omat rajoituksensa, voidaan paras tulos
saavuttaa yhdistamalla samanaikaisesti useampia menetelmia ja analysoimalla niiden
tulokset kollektiivisesti. Dourra ja Sy tekivat useasta teknisen analyysin menetelman
tuloksesta syétteen rakentamaansa sumean logiikan systeemiin, joka antaa tulokseksi
yksittéisen lukuarvon. Menetelman tuloste voi saada arvoja O:n ja 100:n vailtad, missi
pieni arvo tarkoittaa erinomaista myyntitilai suutta ja suuri arvo ostotilaisuutta. Dourra ja
Sy jaottelevat pé&dtoksenteon kolmeen luokkaan: riskiton valinta, paatdksenteko
epavarmuuden vallitessa ja riskialtis valinta. Eron epavarmuuden ja riskin vailla he
selittavét sllg, ovatko tapahtumien todenndkoisyydet tiedossa tarkalleen vai sisaltyyko
niiden arvioihin paétdksentekijasta johtuvaa epdtarkkuutta. Oourra & Siy 2001, 585-
594.)



Tutkimuksessaan Dourra ja Siy (2001) pyrkivét kasittelemadn sumealla systeemilldan
padtoksentekoa epavarmuuden vallitessa. Sijoitustoiminnassa riski ja tuotto-odotus ovat
aina sidoksissa, suurempaa tuottoa tavoitellessa ovat myos valitseva riski ja
epavarmuus suurempia. Riskitekijan tutkijoiden sumean logiikan systeemi huomioi
laukaisutason médrittelyssd. Systeemi  analysoi seuraavien teknisen analyysin
menetelmien tuloksia: momentum mitattuna muutosnopeudella, stokastinen momentum
sekd tuki- ja vastustasot toteutettuna Bollingerin kaistalla (Bollinger bands).
Systeemilla toteutettiin seuraavanlaista strategiaa, laukaisutasot méaritetdan tietyin
véligoin siten, etta uudella periodilla kaytetéén tasoja jotka olisivat maksimoineet
voiton kuluneella periodilla Periodin  pituuden méaéarittely, eli riskitekijan
huomiociminen, perustuu sijoittgjan valitsemaan riskitasoon, osakkeen pitkan aikavalin
trendiin ja osakkeen volatiliteettiin. Tutkijat valitsivat tasojen méaarittelyn periodiksi 30
péaivaa. Kaupankaynnin gjoitus perustuu systeemin tuottaman signaalin ja laukai sutason
leikkaamiseen. (Dourra & Siy 2001, 588-599.)

Varsinaiseen systeemin testaukseen oli valittu kolmen vuoden galta nelja eri tavoin
kehittynytté osaketta: General Motors, Compag Computer, Intel ja Western Digital.
Dourran ja Siyn mukaan menetelma on tehokas ja sijoitustuotot ovat erinomaisia,
tulosten raportointi on kuitenkin heikkoa. Kauppojen lukumééra eri osakkeilla vaihtelee
kyseisdla jaksolla 39:n ja 82:n vdilla ja kaupankayntikustannuksikss he ovat
méadrittaneet 10 dollaria kaupalta Position koosta laskelmissaan he eivét kuitenkaan
mainitse mitdan, joten kulujen kokonaisvaikutus tuottoihin j&a arvailujen varaan.
Systeemin generoimaks tuotoksi kulujen jadlkeen Dourra ja Siy raportoivat Western
Digitalille 130 %, Intelille 320 %, Compag Computerille 360 % ja General Motorsille
102 %. Vastaavia osta ja pida -strategian tuottoja he eivét julkaisseet'®. Raportoidessaan
102 %-360 % tuotoista tutkijat toteavat, ettéd kyseiselle kolmen vuoden periodille
useimmat Sjoittgjat pitavét yli 50 %:n tuottoa kelvollisena. Taytyy kuitenkin muistaa,
etta kyseinen saavutettu tuotto e ole pelkastddn systeemin ansiota, vaan 18hes samaan
tuottoon olisi paéssyt myos osta ja pida -strategialla. Sijoittamalla alunperin tasasummat

18 Tutkimuksessa ei my6skaan kerrottu valitun kolmen vuoden tarkkaa ajankohtaa, joten tarkistaminen on
mahdotonta. Oma karkea arvioni tuotoista osta ja pida -strategialle on julkaistujen graafien perusteella:
Western Digital (-30 %), Intel (480 %), Compaq Computer (200 %) ja General Motors (120 %).



kyseisiin neljgéan yhtioon, olis Dourran ja Siyn systeemilla saavuttanut kolmessa
vuodessa 228 %:n tuoton ja osta ja pida -strategialla karkean arvioni mukaan 190 %:n
tuoton. Kaytetyn strategian riskisyytta suhteessa osta ja pida -strategiaan tutkijat eivat
erikseen kommentoi. Tuotot eri osakkeilla ovat kuitenkin tasaisemmin jakautuneita
kéytettéessa systeemia kuin osta ja pida -strategialla ja siten on mahdollista, ettd se on
myds véhemman riskialtis. (Dourra& Siy 2001, 598-601.)
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5 EMPIIRINEN TESTAUS KOTIMAISELLA PORSSIAINEISTOLLA

5.1 Aineisto

Tarkoitus on testata yhden perinteismman teknisen analyysin menetelman toimivuutta
liukuva keskiarvo. Menetelmd on hyvin tunnettu ja on ollut yleisesti tiedossa jo
nayteperiodin akaessa. Tdltd osin aineiston nuuskintaa e ole sis tapahtunut ja
tilastollinen paéttely on harhatonta.

Tutkimusaineisto on kerétty Etlan tietokannasta. Aineisto™® on Helsingin porssin HEX-
yleisindeksi gjanjaksolta 4.6.1990-29.11.2002. Tama 12 vuoden ja 6 kuukauden sarja
oli tutkimushetkell&a pisin lahteestéa saatavilla oleva Suomen osakemarkkinoita koskeva
paivahavaintojen sarja. Tutkimus olisi kuitenkin ollut mielekkd&ampéa toteuttaa
painorgjoitetulla portfolioindeksillad, mutta tdstd on luovuttu kyseisen aikasarjan

lyhyyden vuoks.

K okonaisuudessaan aineistossa on 3 118 havaintoa, joista ensmmaéiset 200 havaintoa
jaévat testauksen ulkopuoléle liukuvan keskiarvon muodostumisen takia. Havainnot
ovat paivan viralisa pagtoslukemia, jotka lasketaan kello 18.00. Mikali kyseisella
hetkelld e ole positiota (on positio) ja indeksi on liukuvan keskiarvonsa ylépuolella
Kéytanndssa edellinen ehto e ole aukottomasti toteutettavissa, silla mahdollinen
darimmadisen pieni piste-ero indeksin ja liukuvan keskiarvon vdlilla tekee péétoksenteon
tapauksilla e ole kuitenkaan kokonaisuuden kannalta mitédn merkitysta. Tutkimuksen
toteutus siis poikkeaa hieman Brockin ym. (1992) toteutuksesta, silla tuottojen

tarkastelussa on yhden pituinen viive signaalin syntymisesta.

19 Alkuperaisessa sarjassa on yksi puuttuva havainto 8.11.1994. Havainnon olen korvannut edeltavan ja

seuraavan havainnon aritmeettisella keskiarvolla 1918,88.



kyseinen sarja viivedlla yksi. Nan lasketuilla logaritmisilla tuotoilla on muutamia
matemaattisesti hyddyllisa ominaisuuksia, ja ne vastaavat likimadrin perintelsesti
laskettuja tuottoja. Tuottosarja on kuvattuna kuviossa 5, josta on havaittavissa
volatiliteetin kasvu. Osin tamé on seurausta Nokia Oyj:n arvon voimakkaasta noususta,
jolloin sen painoarvo indeksissd kasvoi ja indeksi alkoi muistuttaa ominaisuuksiltaan

enemman yksittéisté osaketta.

HEX-indeksin paivatuotot

20

15

10

5 wrivoysei i

. ! | uluhl, m
-10

tuotto (%)
o

-15

-20
20.3.1991-29.11.2002

KUVIO 5. Tutkimusaineiston péivéatuottojen kehitys

Keskeiset tunnusluvut tutkimusaineistosta on esitetty taulukossa 1. Arvoista voi havaita,
etta tuottosarjassa on joitakin tilastollisesti merkitsevia autokorrelaatiorakenteita.
Suuremmilla viiveilla autokorrelaatiossa e ollut poikkeavaa raportoitavaa. Samoin
havaitaan, ettd standartoitu vinous ja huipukkuus poikkeavat normaalijakauman
teoreettisista arvoista. Normaalijakaumasta lasketun standartoidun vinouden odotusarvo
on nolla ja standartoidun huipukkuuden kolme. Testauksen mukaan (liite 1) péivatuotot
eivét ole normaalijakautuneita. Keskimaaréinen péivétuotto on 0,06240 %, joka vastaa

250 porssipaivan mukaan 15,60 %:n vuotuista tuottoa
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TAULUKKO 1. Péivétuotot

tunnusluku autokorrelaatio

n 2918 r(1) 0,05316 **
keskiarvo 0,06240 r(2) -0,02404
mediaani 0,05927 r(3) -0,00535
keskihajonta 2,02960 r (4) 0,01146
stand. vinous -0,40126 r(5) 0,00761
stand. huipukkuus  9,79298 r (6) -0,04375*

** p<0,01; * p<0,05 merkitsevyystaso kaksisuuntai sessa testissa

Tutkimusaineisto on kuvattu kuviossa 6 suhdelukuasteikolla. Epdvakaampi kayré on

HEX-indeks ja laakeampi kayréd on sen 200 paivan yksinkertainen liukuvakeskiarvo.

Pienimman arvon HEX-indeksi saa 7.9.1992 pisteluvulla 541,07 ja suurimman arvon
2.5.2000 pisteluvulla 18 303,60. Jakson alussa 19.3.1991 indeksi (1 101,80 pist.) on

liukuvan keskiarvonsa alapuol€ella, mutta enssimméinen leikkaus tapahtuu jo kolmantena

paivana. Positioiden kestot vaihtelevat 1-420 porssipdivan vailla Y htgaksoinen

markkinoilta poissaolo vaihtelee 1-230 porssipdivan vdlilla Liukuva keskiarvo antaa

useaan otteeseen virhesignaalgja, jotka menetelmé joutuu korjaamaan muutamassa

pist.) on liukuvan keskiarvonsa yldpuolella.

HEX-indeksi ja liukuva keskiarvo
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KUVIO 6. Tutkimusaineisto: HEX-indeksi ja 200 paivan liukuvakeskiarvo
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5.2 Testaus

Tutkimustulosten testauksessa on kaytetty t-testia®®. Testin taustaoletuksiin kuuluu
jakaumien normaalisuus, stationaarisuus ja aikariippumattomuus. Osaketuottojen
kayttaytyminen rikkoo yleisesti noita oletuksia. Kuten edellisesté aineiston kuvailusta
voimme paételld, rikotaan tassa tutkimuksessa noita testin taustaoletuksia. Puutteistaan
huolimatta t-testi on yleisesti kéytdssa tutkimusalalla. Juuri noiden puutteiden ja
muutamien muiden lisahy6tyjen vuoks on tutkimusalalla kaytetty t-testien tukena myos
bootstrap-metodologiaa. Toisaalta Brockin ym. (1992) tutkimusta replikoineista osa
(esim. Hudson ym. (1996) seka Coutts ja Cheung (2000)) on tyytynyt pelkkaan t-
testaukseen. My0s tassa tutkimuksessa rgjoitutaan t-testin kayttoon.

Tutkimustulokset on raportoitu taulukossa 2. Taulukossa paivéat on jaettu kahteen
ryhméan: osto ja myynti. Osto-ryhmén muodostaa ne péivét, jolloin liukuvan
keskiarvon strategian mukaisesti toimivalla sijoittajalla on positio. Vastaavasti myynti-
ryhm&dn kuuluu ne péivét, jolloin sjoittaja on poissa osakemarkkinoilta. Noiden
péivien péivéatuotoista on nyt laskettu taulukon 2 tunnusluvut. Tarkasteltaessa taulukon
absoluuttisia tunnuslukuja, havaitaan ettéa tutkimusjaksolla osto-péivina péivétuotto on
ollut 0,10856 %, joka vastaa 27,14 %:n vuosituottoa. Myynti-péivind markkinatuotto
sen sijaan on ollut negatiivinen paivéatuoton ollessa keskimaarin -0,01013 %, joka vastaa
vuositasolla -2,53 %. Ryhmékohtaisissa keskihgonnoissa, riskissg, nayttdisi olevan

eroja absoluuttisten lukujen perusteella. Osto-pdivistd yli puolella péivatuotto on

positiivinen, myynti-péivista sen sijaan alle puolella

20 Testauksessa on kaytetty Brockin ym. (1992) méarittelemia t-testej&

f=_M-m . M-m m - m,
s2 g2 s? s? s? g2
>z +2 z 2 2+
\'n n n n, n, n,

IT = keskimé&aréinen péivéatuotto ryhmassa ‘osto’, ‘'myynti’ tai kaikki havainnot,

ta t= missa

N = havaintojen lukumaara ryhmassa 'osto’, 'myynti’ tai kaikki havainnot ja

S = keskihgjonta kaikista havainnoista.
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osto myynti osto-myynti
n 1783 1135
keskiarvo 0,10856 -0,01013 0,11869
t-testisuure 0,75675 -1,02149 1,54009
p-arvo* (0,45) (0,31) (0,12
mediaani 0,12562 -0,05275
keskihajonta 1,82854 2,30939
r>0 0,54010 0,48722

* kaksisuuntai nen t-testi

Absoluuttisen lukujen valossa tulokset ovat hyvin samankaltaisia Brockin ym. (1992)
saamien tulosten kanssa. Téassa tapauksessa tulokset eivét kuitenkaan ole tilastollisesti
merkitsevia. Osto- tai myynti-ryhman péivatuotot eivét tilastollisesti  poikkea
normaalituotoista. Samoin ryhmien keskituotot eivéat poikkea toisistaan tilastollisesti
merkitsevasti. Eroja ryhmakohtaisissa hgjonnoissa (riskeissd) e voi arvioida ilman
strategialla e siis voida saavuttaa ylituottoja Helsingin porssissa, ja tuotot eivét ole
ennustettavissa.

Lo ym. (2000) testasivat teknisen kuvioanalyysin tutkimuksessa tuottojakaumien
poikkeavuutta. Kun samalla Kolmogorov-Smirnov-testilla testataan osto- ja myynti-
ryhmien tuottojakaumat, havaitaan niiden poikkeavan toisistaan (liite 2). Loyt6a el voi

kuitenkaan yksingan pitéa kovin merkittavana todisteena markkinatehottomuudesta.
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6 PAATELMAT

6.1 Tulokset

Tutkielmassa selvitettiin aiempien julkaisujen ja empiirisen testauksen avulla teknisen
anayysin asemaa sjoitusprosessissa. Tutkimusongelmaan etsityt vastaukset jaévét

varauksellisiksi. Ehdotonta totuutta el kyetty |0ytamaan.

Useat tutkimustulokset osoittavat teknisella analyysilla olevan ennustevoimaa, mutta
pelkkiin yksinkertaisiin séantdihin perustuvat strategiat eivét pagsaantoisesti paihita osta
ja pida -strategiaa kaupankdyntikulujen jalkeen. Lisdks joissakin tutkimuksissa on
raportoitu, etteivat testatut menetelmét (usein liukuvat keskiarvot) ole toimineet enda

aivan viime vuoskymmenina yhta luotettavasti.

Akateemisia tutkimuksia on arvosteltu k&ytdanndn maailman puolelta vaarien
menetelmien testaamisesta. Esitellyissd tutkimuksissa on kuitenkin mukana myds
oppivilla ja aykkailla jarjestelmilla toteutettuja tutkimuksia. Naissd testattavien
menetelmien joukko saadaan suureksi ja niiden voidaan katsoa jdljittelevan teknisen
anayysin menetelmien inhimillistd soveltamista. Myds nédiden tutkimusten tulokset
myotéilevét tuloksia yksinkertaisista menetelmista. Tekodly on voimakkaasti kehittyva
tieteen haara ja on mahdollista, etté tulevaisuudessa onnistutaan rakentamaan parempia

taysin automatisoituja kaupankayntijarjestelmia

Kotimaisella tutkimusaineistolla tulokset olivat osin yhtenevid muuala saatuihin
liukuva keskiarvo erotteli tutkimuskaudella jaksoja, joiden tuotot olivat erisuuruisia
Mitatut erot tuotoissa eva olleet kuitenkaan tilastollisesti  merkitsevia.
Kaksisuuntaisella t-testilla saatu p-arvo 0,12 olisi yksisuuntai sessa testissa hyvin lahella
merkitsevad. Kaksisuuntaisessa testissd on pitaydytty kriittisyyden vuoks, koska
havaintoaineiston ominaisuudet rikkovat jonkin verran t-testin taustaoletuksia.

Huolimatta havainnoista, etteivét liukuvat keskiarvot olis toimineet viime vuosina enda
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kovin luotettavasti, on myds havaintoja tuoreella aineistolla, ettd liukuva keskiarvo
toimii  luotettavimmin riittavan pitkdlla akavéilla Onko reillun 11 vuoden
tutkimusaineisto liian Iyhyt 200 pavan liukuvan keskiarvon testaamiseen? Olettaen
osakemarkkinoiden olevan syklisid, e koko sykli mahdollisesti mahdu kokonaan
tutkimusperiodille. Tutkimusjaksoa leimaa erittéin pitk& nousukausi, jota on seurannut
enndtyksellinen laskukausi. Kun tarkastellaan liukuvaa keskiarvoa, laskukaus nayttéis
yhé jatkuvan tutkimusjakson paéttyessi.

Alkuperdisten informaatiotehokkuuden mallien mukaan tekninen analyys on
hyodytontd, mikai markkinat 18péisevét puolivahvat ehdot ja tapahtumatutkimukset.
Behavioristisen rahoitusteorian mallien mukaan tilanne e ole noin rgoittunut.
Tapahtumatutkimukset mittaavat informaation heijastumista kursseihin  kapeassa
aikailkkunassa. Ne eivda kykene testaamaan pidemmdald aikavalilla mahdollisesti
syntyvaa harhaa (yli- tai aireagoiminen informaatioon) useamman peréttdisen uutisen
tulkinnassa. Soveltamalla behavioristisen rahoitusteorian oppeja, voimme péételld, etta

teknistd analyysia voidaan kayttéa fundamenttianalyysin rinnalla.

Viimeisin ndkemys on, etta tekninen analyys saattaa luoda lisarvoa sijoitusprosessiin.
Vaikka tekninen analyys e yksindan kykenis tuottamaan ylituottoja kulujen jakeen,
saattaa siita olla hydtya kaupank&ynnin gjoittamisessa. Tdma hypoteesi saa tukea Fyfen,
Marneyn ja Tarbertin (1999) toteutuksesta geneettisilla menetelmilla: tutkimuksessa
menestyksekkdimmaks strategiakss muodostui  pitk&aikaissijoittaminen yhdistettyna
ostopaédtoksen gjoittamiseen teknisella analyysilla. Kyseinen menetelma antaa teoriassa
myds myyntisignaalgla, mutta niiden syntymiseen vaaditaan ilmeisen poikkeuksellinen
kurssikehitys.

Tutkimuksista |oytyi erilaisia ndkemyksid, kuin mita teknisen analyysin kirjallisuudessa
esitetddn. Yleensa teknisen analyysin sanotaan toimivan osakkeilla, joilla on
kunnollinen vaihto. Tutkimusten mukaan tekninen analyys voi olla hyédyllista myos
erittdin vahavaihtoisilla osakkeilla. Niin sanottujen kuolleiden osakkeiden kohdalla on
erityisen térkedd seurata vaihdon mahdollista herd8@mistd, jonka jalkeen kannattaa

Seurata trendia.
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Oli tiedossa, etta tekninen analyys el ole kovinkaan tasméllinen oppiaine. Yllatys oli
kuitenkin useiden lahteiden ritiriitaisuus. Tdysin samalla nimell& saatetaan esitella eri
lahteissA aivan erilaiset metodit. Myds hyvin tunnetuista metodeista voi nahda
editettédvan virhedlisd mééritelmia Teknisen anadyysin harjoittgilta vaaditaan

tarkkaavai suutta, kun kaytetéén valmiita ohjelmistojatai Internet-palveluita.

6.2 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Tutkimus on suoritettava mahdollisuuksien mukaan pitkdla, mutta tuoreella
havaintoaineistolla. Useilla markkinoilla on osoitettu, etté liukuvat keskiarvot ovat
ainakin menneisyydessa toimineet tehokkaasti. Sijoittgaa kiinnostaa kuitenkin tietda,
toimivatko menetelmét yha. Lahimenneisyytta voidaan pitéd kohtuullisena ennusteena
tulevalle. Toimintaympériston voidaan katsoa vakiintuneen. Julkinen informaatio levida
nykyaén 8arimmaisen nopeasti kaikille sijoittgjaryhmille, ja l8hes kaikkien saatavilla on
kehittyneet yhteydet kaupankayntijarjestelmiin.

Tutkimuksessa kannattaa hy6dyntda bootstrap-metodologiaa. Metodin kayttd varmentaa
tilastollista paéttel ya tuotoista ja mahdollistaa volatiilisuuden testauksen. Ohjelmoituaan
testin, on helppo suorittaa samalla useamman eri teknisen anayysin testaus.
Testattaessa useampaa menetelmaa yhta akaa, on syyta Kkiinnittéd huomiota
yhteistestaukseen. Téata tarkoitusta varten on kehitetty avan viime vuosina
edistyksellisiéa menetelmia.
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LITTEET

Liite 1. Paivatuottojen normaalijakautuneisuuden testaus

Pavatuottojen jakaumaa on testattu Shapiro-Wilk-normaalisuustestilla. Testi mittaa
jakauman vastaavuutta normaalijakaumaan. Alla esitetyn tulosteen mukaan testattu
aineisto BH (‘buy and hold', koko testausjakson tuottosarja) ei ole normaalijakautunut.
Testi antaa p-arvoks ale 0,05, joten nollahypoteesi normaalijakautuneisuudesta on

hylattava

Tuloste R-ohjelmistosta:

>|ibrary(ctest)
> shapiro.test(BH)

Shapiro-Wilk normality test

data: BH
W= 0.9379, p-value = < 2.2e-16

Normaalijakautuneisuutta voidaan tarkastella my6s niin sanotun qg-kuvion (Quantile-
guantile plot) avulla. Kuviossa aineiston havainnot on asetettu jarjestykseen ja niille
jarjestetdan parit normaalijakaumaotoksesta. Parien muodostama pisteparvi asettuu
suoralle mikdli tutkittava aineisto on normaalijakautunut. Kuvion 7 perusteella

péivétuottojen tuottosarjaa el voida pitéa normaalijakautuneena.
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KUVIO 7. Paivétuottojen jakautuneisuuden graafinen normaalisuustesti
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Liite 2. Ehdolliset tuottojakaumat

Tuottojakaumia ryhmittéin on vertailtu kaksisuuntaisella Kolmogorov-Smirnov-testilla.
Testi perustuu tuottojakaumien kertymafunktioiden maksimipoikkeaman mittaamiseen.
Jakaumien poikkeavuuteen voi siten vaikuttaa jakaumien kaikki nelja ensmmaista
momenttia. Seuraavan tulosteen mukaan péivétuottojen ryhmét short' ja ‘long’ (ilman
positiota ja positio) eivdt ole samoin jakautuneita. Alle 0,05 p-arvon perusteella
nollahypotees samoin jakautuneisuudesta on hyléttava. Ohjelma varoittaa epétarkasta
p-arvosta, koska testattavana on epdatkuvat jakaumat. Té@ta osin tulosta voidaan
kuitenkin pitdd luotettavana suuren otoskoon vuoksi. Huomautettakoon, etta
testauksessa rikotaan taustaoletusta havaintojen iid-jakautuneisuudesta. Testatut
jakaumat on esitetty kuviossa 8. Tiheysfunktioiden muodon méérittel ytarkkuus kuviossa

perustuu R-ohjelmiston vakioasetuksiin.

Tuloste R-ohjelmistosta:

> library(ctest)
> ks.test(short,long)

Two-sample Kolmogorov-Smirnov test
data: short and long
D = 0.0719, p-value = 0.001542

alternative hypothesis. two.sided

Warning message:

cannot compute correct p-values with tiesin: ks.test(short, long)
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KUVIO 8. Tuottojakaumien vertailu



