X

Open your mind. LUT.

Lappeenranta University of Technology

Lappeenrannan teknillinen yliopisto

LUT School of Business and Management
Talousjohtaminen

Kandidaatintutkielma

Tekninen analyysi Saksan osakemarkkinoilla

Technical analysis in Germany’s stock markets

10.5.2016

Ville Tillgren



Tiivistelma

Tutkielman nimi: Tekninen analyysi Saksan osakemarkkinoilla
Hakusanat: tekninen analyysi, liukuva keskiarvo, momentum
Tekija: Ville Tillgren

LUT School of Business and Management

Koulutusohjelma: Talousjohtaminen

Ohjaaja: Timo Leivo

Tassa kandidaatintutkielmassa tarkastellaan teknisen analyysin toimivuutta Saksan
osakemarkkinoilla. Tydssa selvitetaan minkalaiseen tuottoon tutkimukseen valituilla tek-
nisen analyysin menetelmilld, liukuvalla keskiarvolla ja momentumilla seka passiivisen
kaupankaynnin osta ja pida —strategialla, on mahdollista paasta eri suoritusmittareiden
valossa. Tutkimus toteutetaan muodostamalla osakeportfoliot, joita hallitaan edella mai-

nituilla kaupankayntimenetelmillda kymmenen vuoden jaksolla 2005-2015.

Kaupankayntimenetelmien suoritusmittareina kaytetaan kertynytta tuottoa, volatiliteettia
seka Sharpen lukua, Treynorin indeksia ja Jensenin alfaa. Markkinoiden vertailuindeksi-
na toimii DAX30-indeksi. T-testia kaytetdan liukuvan keskiarvon ja momentumin kohdal-
la maarittelemaan, onko menetelmien antamien osto- ja myyntijaksojen paivatuottojen
valiset erot tilastollisesti merkitsevia. Aineistona ovat Saksan DAX30-indeksin mukaises-

ti kolmenkymmenen yrityksen paivittaiset kokonaistuottoindeksien aikasarjat.

Tuloksien mukaan liukuva keskiarvo seka osta ja pida —strategia paatyivat lahes sa-
maan kokonaistuottoon ja momentum jai vertailussa viimeiseksi. Sharpen, Treynorin
seka Jensenin riskin ja tuoton huomioivilla menestysmittareilla mitattuna liukuva kes-
kiarvo suoriutui parhaiten. Liukuva keskiarvo oli kaikilla kolmella menestysmittarilla pa-
rempi myods suhteessa tutkimuksessa kaytettyyn DAX30-vertailuindeksiin.Tilastollisen
testaamisen tuloksena teknisen analyysin menetelmien mukaisissa paivatuottojen kes-
kiarvoissa ei ole tilastollisesti merkitsevaa eroa, eika voida yleistdad ovatko Saksan osa-

kemarkkinat tehokkaat vai tehottomat.
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The scope of this Bachelor’s thesis is to scrutinize how well technical analysis works in
Germany’s stockmarkets. The main objective is to find out how well moving average and
momentum can predict the future and see what is the total return when using the met-
hods at ten year period 2005-2015. The returns are compared to buy and hold —
strategy. Work is done by creating stock portfolios and by simulating trading with the buy

and sell signals from the technical analysis and buy and hold —strategy.

To measure the performance of the different trading methods, the average and the an-
nual returns are calculated. Also each portfolio’s volatility, Sharpe’s ratio, Treynor’s in-
dex and Jensen’s alpha is measured. DAX30-index is used as an overall market return.
T-test is used to find out if there is a statistical difference in the average daily returns in
the buy and sell periods created by moving average and momentum. The data is collec-
ted according to German DAX30-index and it consists the daily time series of total return
index values from thirty biggest stocks. The average and annual return were almost the
same for moving average and the passive buy and —hold strategy at the end of the re-
search period where momentum ranked the last. Taking Sharpe’s ratio, Treynor’s index
and Jensen’s alpha into account, the results are different and moving average was the
best performed trading strategy. There was no statistical difference in the daily return
means so the null hypothesis can not be rejected. Technical analysis was able to predict
market changes according to history based information, but the results can not be gene-

ralised.
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1 JOHDANTO

Tulevaisuuden ennustaminen on haastavaa, usein jopa mahdotonta. Taman paivan tie-
doilla on kuitenkin monessa tilanteessa pystyttava ennakoimaan tulevaisuuden tapah-
tumia. Moni sijoittaja on valmis investoimaan arvopapereihin tulevaisuuden epavarmuu-
desta huolimatta ja uskoo sijoituskohteen tuottavan vahintaan siten, ettd saa sijoitetun

summan takaisin.

Eri lahteista saatujen tietojen ja ennusteiden avulla on tehtava paatodksia, joiden onnis-
tumista pystytaan arvioimaan vasta jalkikateen. Yrityksen ylittdessa budjetoidun tulok-
sensa tai sijoittajan onnistuessa saamaan korkeaa tuottoa, voidaan todeta ettd ennus-
tukset osuivat oikeaan. Tarkempi kysymys kuitenkin on, ettd kuinka suurella todenna-

koisyydella tulokset olisivat painvastaiset ja kuinka tarkasti tata olisi voitu ennustaa?

Kendall (1953) ja Alexander (1961) toivat tutkimuksissaan esiin satunnaiskulun mallin,
jonka mukaan ennustusvoimaa tulevaisuuden kehityksesta ei ole. Mallin mukaan arvo-
papereiden, esimerkiksi osakkeiden hintakehitys on satunnaista ja rippumaton men-

neesta kehityksesta.

Faman (1970) tutkimus tehokkaiden markkinoiden hypoteesista oli jatkumoa satunnais-
kulun mallille. Jakaessaan markkinat tehokkuuden eri muotoihin taustalla oli oletus, etta
paaomamarkkinoilla hinnat heijastavat jatkuvasti kaikkea mahdollista saatavilla olevaa
tietoa. Esimerkiksi huomisen hinnanmuutos heijastaa tulevaisuuden tietoa, eika ole etu-
kateen tiedossa ja edustaa satunnaisuutta. Tutkimuksessaan Fama jakoi markkinoiden

tehokkuuden heikosti, puolivahvasti ja vahvasti tehokkaisiin markkinoihin.

Heikosti tehokkailla markkinoilla historiatieto arvopapereiden menneesta hinta- ja tuotto-
kehityksesta ei heijastu tulevaisuuteen, eika nain ollen auta valitsemaan tuottavia sijoi-
tuskohteita. Puolivahvasti tehokkailla markkinoilla huomio kiinnittyy siihen, miten nope-
asti arvopaperin hinta muuttuu uuden tiedon tullessa sijoittajien saataville. Nain ollen
markkinat ovat puolivahvasti tehokkaat, jos yrityksen tulosjulkistukset ja muut uutiset

heijastuvat tehokkaasti heti arvopaperin hintaan. Vahvasti tehokkailla markkinoilla julkis-



tetun tiedon lisaksi julkistamattoman sisapiiritiedon avulla ei ole mahdollista valita me-

nestyvia sijoituskohteita. (Fama 1970)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on osa perinteista rahoitusteoriaa, jossa markki-
noilla toimivat sijoittajat nahdaan rationaalisina hyddyn maksimoijina. 1980-luvulla jouk-
ko taloustieteilijoita ja psykologeja esittivat uudenlaisia nakemyksia rahoitusmarkkinoilla
toimivien kayttaytymisesta. Taysin rationaalisten paatdsten sijaan erilaiset inhimilliset
kayttaytymismallit ennakko-oletuksineen toivat esiin kayttaytymistieteellisen rahoituksen,
jossa psykologian ja sosiologian opit otettiin huomioon. Samoihin aikoihin erilaiset ano-
maliat eli saanndénmukaiset poikkeamat markkinoiden tehokkuudessa nousivat tutki-

muksen kohteeksi.

Kayttaytymistieteellisen rahoituksen ja anomalioiden lisaantynyt tutkimus on lisannyt
kiinnostusta teknisen analyysin hyddynnettavyyteen. Sijoittajien kayttaytyminen ja mark-
kinoilla vallitseva trendi on keskeisessa osassa teknista analyysia, toisin kuin funda-
menttianalyysissa, joka pyrkii puolivahvasti tehokkaiden markkinoiden vastaisesti maa-
rittdmaan osakkeen oikean arvostustason analysoimalla esimerkiksi osakkeen hintaa
suhteessa kirja-arvoon ja huomioimalla tapauskohtaisesti yrityksen taloudellisen tilan-

teen, toimialan ja kysynnan.

Tekninen analyysi tarkoittaa sijoituskohteen oikea-aikaista osto- tai myyntiajankohtaa.
Teknisen analyysin tietopankkina on sijoituskohteen nykyinen ja mennyt kurssihistoria.
Antaessaan osto- ja myyntisignaaleja tekninen analyysi pyrkii ennustamaan tulevaisuu-
den kehitystd menneen tiedon perusteella, joka on ristiridassa heikosti tehokkaiden
markkinoiden vaittdman kanssa. Taylorin ja Allenin (1992) kuin myds Menkhoffin (2010)
mukaan tekninen analyysi on sijoitusammattilaisten aktiivisessa kaytossa kaupankayn-

tiin liittyvassa paatoksenteossa.

Yksiselitteista vastausta teknisen analyysin toimivuudesta ei ole. Tutkimukset ovat anta-
neet erilaisia tuloksia riippuen esimerkiksi tutkimusmenetelmista seka aineistoista. Osa

tutkimustuloksista sisaltdaa kaupankayntikustannukset, osakkeiden splittaukset seka ve-



rot, kun taas osassa tutkimuksista naita ei ole huomioitu. Park ja Irwin (2007) toteavat
teknisen analyysin menestyksellisyydesta, etta varhaisten tutkimusten mukaan teknisen
analyysin kaupankayntimenetelmat ovat olleet tuottoisia valuuttakaupassa ja futuuri-
markkinoilla, mutta eivat osakemarkkinoilla. Tuoreemmat tutkimukset aina 1990-luvun
alkuun asti osoittavat teknisen analyysin olevan tuottoisia erilaisilla markkinoilla (Park,
Irwin 2007).

Tutkimustuloksia tarkastellessa on syyta pitaa mielessa myos minkalaisessa markkinati-
lanteessa tai markkina-alueella tutkimus on tehty. Kehittyvien markkinoiden lahtdase-
telma markkinatehokkuuteen on jo alunperin erilainen, kuin kehittyneiden markkinoiden.
Suomen osakemarkkinoilla tehdyn tutkimuksen mukaan aikajaksolla 1996-2012 suurin
osa kaytetyista liukuvan keskiarvon menetelmista suoriutui osta ja pida —strategiaa pa-
remmin, joka johtui ennen kaikkea teknisen analyysin paremmasta suoriutumisesta osa-

kemarkkinoiden laskukautena (Patari, Vilska 2014).

1.1 Tutkimuksen tavoite ja tutkimusongelma

Tassa kandidaatintutkielmassa tarkastellaan teknisen analyysin toimivuutta Saksan

osakemarkkinoilla.

Tutkimusongelmana on:

Minké&laiseen tuottoon tutkimukseen valituilla teknisen analyysin menetelmilla, liukuvalla
keskiarvolla ja momentumilla seké passiivisen kaupankdynnin osta ja pidé —strategialla,

on mahdollista paéasta eri suoritusmittareiden valossa?

Lisaksi selvitetdan miten menetelméat suoriutuvat keskinaisessa vertailussa seka suh-
teessa vertailuindeksiin. Naiden kysymyksien avulla pyritdan maarittelemaan ovatko

Saksan osakemarkkinat tehokkaat.

Kaupankayntimenetelmien suoritusmittarit ovat kertynyt tuotto, volatiliteetti, Sharpen Iu-

ku, Treynorin indeksi ja Jensenin alfa. Tutkimusaineistona ovat Saksan DAX30-indeksin



mukaisesti laaditut osakeportfoliot, joita hallitaan liukuvan keskiarvon ja momentumin
antamien kaupankayntisignaalien perusteella. Passiivisessa osta ja pida —strategiassa
osakeportfolio muodostetaan tutkimusjakson alussa ja pidetaan tutkimusjakson loppuun

ilman muuta kaupankayntia. Markkinoiden vertailuindeksina toimii DAX30-indeksi.

T-testia kaytetaan liukuvan keskiarvon ja momentumin kohdalla maarittelemaan, ovatko
menetelmien antamien osto- ja myyntijaksojen paivatuottojen valiset erot tilastollisesti

merkitsevia.

1.2 Tutkimuksen rajaukset

DAX30-indeksi sisaltda kaupankaynniltddn ja markkina-arvoltaan kolmekymmenta suu-
rinta Frankfurtin pdrssissa noteerattua saksalaista yritysta (Deutsche Borse, 2016a).
DAX30-indeksin yritykset edustavat erilaisia toimialoja, joten hajautushydty tulee auto-
maattisesti. Saksa ja DAX30 valittiin tydhon, koska tutkimuksia teknisen analyysin toimi-
vuudesta nailla markkinoilla ei ole tehty kovinkaan monta. Frankfurtin porssi on maail-
man suurimpia ja yritykset DAX30-indeksissa kansainvalisia suuryrityksia, joten kaupan-

kayntivolyymi ja likviditeetti osaltaan parantavat markkinoiden tehokkuutta.

Tutkimuksessa mukana olevat yritykset ovat lueteltu liitteessa 1. Tutkittava ajanjakso
2005-2015 on mielenkiintoinen, silla se sisaltaa erilaisia markkinakausia kurssinousuihin
ja kurssilaskuihin seka maailmanlaajuisen finanssikriisin. Tutkimuksessa ei kuitenkaan
tarkastella naiden vaihtelujen merkitysta Saksaan tai sen talouden kehittymiseen, koska
tydssa keskitytaan teknisen analyysin kaytannon toteuttamiseen ja kaupankayntimene-

telmien suoriutumisen vertailuun.

Tutkimuksessa ei tarkastella liukuvan keskiarvon ja momentumin lisaksi muita teknisen
analyysin menetelmia, koska esimerkiksi kuviomenetelmat saattavat sisaltdd enemman

tulkinnanvaraisuutta kuin puhtaasti matemaattiset menetelmat.

Kayttaytymistieteellinen rahoitus ja anomaliat ovat otettu tydhon mukaan, koska ne liitty-

vat laheisesti markkinoiden tehokkuuteen ja anomaliat viela siten, etta ne ovat ristirii-



dassa puolivahvasti tehokkaiden markkinoiden vaittdman kanssa. Teoriaosassa keskity-
tdaan maarittelemaan keskeiset kasitteet ja tarkastelemaan aikajarjestyksessa varhai-

sempia ja uudempia tutkimustuloksia.

TyO etenee seuraavaksi teoriaosaan, jossa tarkastellaan markkinoiden tehokkuutta, tek-
nista analyysia, kayttaytymistieteellista rahoitusta ja anomalioita. Kolmannessa luvussa
esitetaan tutkimusaineisto ja tutkimusmenetelmat. Neljannessa luvussa esitetaan tulok-

set ja vildennessa luvussa yhteenveto seka johtopaatokset.
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2 MARKKINOIDEN TEHOKKUUS JA TEKNINEN ANALYYSI

Markkinoiden tehokkuus on rahoitusteorian keskeisimpia kasitteita ja tehokkuuden to-
teutumista on tutkittu paljon. Keskeisimpana tehokkuuden hypoteesina ovat Faman tut-
kimukset. Malkielin (2005) mukaan yli riskittdman tuoton saavutettujen ylituottojen sa-
tunnaisuus on vahva merkki tehokkaiden markkinoiden puolesta. Jos tuotot olisivat en-
nustettavissa ja hinnat irrationaalisia, niin ammattimaiset sijoitusrahastoyhtiot pystyisivat
jatkuvasti suoriutumaan paremmin kuin passiiviset rahastot, mutta nain ei kuitenkaan ole

kaynyt.

2.1 Markkinoiden tehokkuus

Mitad markkinoiden tehokkuudella tarkoitetaan? Perinteisen rahoitusteorian oletuksena,
on etta sijoittajat toimivat rationaalisesti ja maksimoivat hyétynsa. Von Neumannin ja
Morgensternin (1947) mukaan rationaaliseen kayttaytymiseen kuuluu odotetun hyddyn
maksimointi paatdoksentekotilanteessa eri lopputulemista. Tama tarkoittaa, ettd hyotya
voidaan mitata ja epavarmuuden vallitessa pystytaan aina tekemaan rationaalisia paa-
toksia, vertailemaan lopputuloksia ja paattamaan mika on paras vaihtoehto. Kuten kayt-
taytymistieteellisen rahoituksen, teknisen analyysin sekd anomalioiden tutkimus osoit-

taa, paatoksenteko ei kuitenkaan aina ole taysin rationaalista hyddyn maksimointia.

Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden mallissa keskeisena lahtokohtana on oleelli-
sen informaation sisaltyminen kaiken aikaa hintoihin ja ettd markkinat pystyvat kasitte-
lemaan informaation. Faman (1970) kayttamat oletukset ovat, ettd kaupankayntikustan-
nuksia ei ole, informaatio on maksutta kaikille saatavilla ja markkinoiden kasitys infor-

maation vaikutuksesta nyKyisiin ja tuleviin hintoihin on sama.

Oletukset kuulostavat varsin tiukoilta ja todellisuudessa informaatio ja sen hankkiminen
maksaa eika kaupankayntikaan ole ilmaista. Faman (1970) mukaan edella luetellut ole-
tukset eivat ole valttamattomia markkinatehokkuuden toteutumiselle. Tehokkuuden kan-

nalta riittda, kun suurin osa sijoittajista toimii rationaalisesti eika ole sijoittajia, jotka jat-
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kuvasti pystyisivat hyddyntamaan informaatiota ja saamaan markkinoiden ylittdvaa tuot-

toa.

Arbitraasilla tarkoitetaan tilannetta, jossa on mahdollisuus saada riskitonta tuottoa. Ris-
kittdbmassa arbitraasissa sijoituskohteen hinta poikkeaa yhden hinnan laista, jonka mu-
kaan sijoituskohteella on eri markkinoilla sama hinta. Jos esimerkiksi saman yrityksen
osaketta myydaan kahdessa eri markkinapaikassa eri hinnalla, niin kyseessa on arbit-
raasimahdollisuus. Silloin arbitraasissa osake ostetaan halvemmilta markkinoilta ja
myydaan samanaikaisesti korkeamman hinnan markkinoille. Téma nostaa hintaa kysyn-
nan muodossa alun perin halvemmilla markkinoilla ja laskee tarjonnan muodossa kal-
limmilla markkinoilla ja jatkuu niin kauan kunnes arbitraasimahdollisuutta ei enaa ole.
Tama markkinahintojen muutos lopulta poistaa arbitraasimahdollisuuden ja korjaa hin-
nan tasapainoon. Tehokkailla markkinoilla arbitraasi on tilapaista, silla jatkuva arbitraasi
on merkki markkinoiden tehottomuudesta. Hinnan poikkeaminen saattaa kiihtya, kun
yha useampi sijoittaja ryhtyy ostamaan tai myymaan. Ennemmin tai myohemmin aktiivi-
sesti arbitraasimahdollisuuksia etsivat ammattimaiset sijoittajat korjaavat tilanteen ja hin-

ta palautuu tasapainoon. (Bodie, Kane ja Marcus 2005, 349)

Tiedon hankkimisen kustannukset ovat syy siihen, ettd on olemassa rajoitettu maara
markkinoita, joilla tehokkuus voi muodostua. Kun tieto on kaikkien saatavilla ja lahes
ilmaista tai, kun informoidut sijoittajat saavat tarkkaa tietoa, niin markkinatehokkuus to-
teutuu ja hinnat heijastavat kaikkea mahdollista informoitujen sijoittajien tietoa. Tallaiset
markkinat ovat kuitenkin pienet, koska kaikilla on samankaltaiset nakemykset. Jos na-
kemyseroja tulee, on myos kannustin markkinoiden luomiseen. Koska erot nakemyksis-
sa muodostuvat markkinoiden sisaltd nousten tiedonhankkimisesta ja hintasysteemin
informatiivisuudesta, markkinat lopulta tuhoavat nakemyserot, jotka itse asiassa olivat
luomassa niita ja nain markkinat katoavat. Jos markkinoiden luominen olisi ilmaista, niin
kannustinta tiedonhankkimiselle ei olisi, koska tiedonhankintakustannukselle ei saisi
korvausta. Markkinoiden tehokkuus toteutuu lopulta ei-tehokkaiden markkinoiden kautta.
(Grossman ja Stiglitz 1980)



12

Kaikki markkinat eivat ole yhta tehokkaita kuten (Bodie ym. 2005, 372) toteavat. Lisaksi
on syyta pitaa mielessa markkinoiden jakautuvan moniin eri luokkiin, kuten osake-, va-
luutta-, futuuri- ja raaka-ainemarkkinoihin. Markkinat jakautuvat myds maantieteellisesti
eri alueisiin, kuin myos yrityksien koon mukaisiin markkinoihin. Kaupankayntimaaraltaan
suurten markkinoiden, kuten Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden tai Tokion pdrssin te-

hokkuus on erilainen kuin vaikka kehittyvien markkinoiden.

Jos markkinat ovat tehokkaat, niin kukaan ei voi saada ilman riskin lisdysta suurempaa
tuottoa. Kaupankaynti tarkoittaa myds lahes aina kustannuksia tiedonhaun ja analyysin
johdosta. Miksi osa sijoittajista kuitenkin harjoittaa aktiivista kaupankayntia? Suurille ins-
titutionaalisille sijoittajille ja rahastoyhtidille aktiivisen kaupankaynnin seurauksena saa-
dut tuotot voivat olla merkityksellisia. Sadan miljoonan euron osakesalkun parempi suo-
riutuminen pelkastaan muutamilla prosenttiyksikoilla voi tarkoittaa miljoonia euroja. (Bo-
die ym. 2005, 372) Piensijoittajalla on harvoin samanlaisia rahasummia, jolloin osta ja
pida —strategia voi toimia paremmin. Markkinatehokkuuden toteutumista tarkastellaan

seuraavaksi teknisen analyysin kannalta.

2.2 Tekninen analyysi

Tekninen analyysi tarkoittaa toistuvien ja ennustettavien kaavojen etsintda osakemark-
kinoilla. Tekninen analyysi pyrkii maarittdmaan sijoituskohteen menneen hintatiedon ja
kaupankayntivolyymin perusteella oikea-aikaisen osto- ja myyntihetken. Tekninen ana-
lyysi ei suoraan ota kantaa osakkeen oikeaan arvostustasoon, toisin kuin fundamentti-
analyysi. Osakkeiden hintoihin vaikuttavat markkinoiden tilat eli trendit, sen sijaan ovat
keskeisessa osassa teknistd analyysia. Naiden trendien avulla tarkastellaan ovatko

markkinat nousu- tai laskuvaiheessa. (Bodie ym. 2005, 374)

Pitkdan vallinnut kasitys tehokkaista markkinoista koki kolauksen, kun 1980- ja 1990-

luvuilla yha useampi tutkimus osoitti teknisen analyysin pystyvan suoriutumaan parem-
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min verrattuna osta ja pida —strategiaan. Samaan aikaan kritiikki Faman tehokkaiden

markkinoiden hypoteesia kohtaan lisaantyi. Kayttaytymistieteellinen rahoitus ja anomali-

at olivat yhdessa teknisen analyysin kanssa haastamassa perinteisen rahoitusteorian

nakemyksen markkinoiden tehokkuudesta ja rationaalisesta hyddyn maksimoinnista.

Erilaisiin markkinatilanteisiin liittyvan Dow-teorian taustalla on Charles Dow, joka vuonna

1882 yhdessa Edward Jonesin ja Charles Bergstresserin kanssa perustivat Dow Jones

yhtion, joka mydhemmin oli seka Dow Jones-indeksin ettd The Wall Street Journal-

sanomalehden takana. Dow ei kuitenkaan itse kirjoittanut teoriaa, vaan julkaisi siihen

liittyvia kirjoituksia The Wall Street Journalissa ja Samuel Nelson, William Hamilton seka

Robert Rhea kokosivat kirjoitukset teoriaksi. Teoriaan kuuluvat kuusi oletusta (Murphy
1999, 24-30):

1.

Markkinat diskonttaavat kaiken tiedon, eli osakkeen hinta sisaltaa kaiken mahdol-

lisen ja siihen vaikuttavan tiedon.

Markkinoilla on kolme eripituista trendia. Paatrendi on hintojen pitkaaikaisen
suunnan kuvaaja, joka sisaltaa lyhyempia nousu- ja laskuvaiheita usean kuukau-
den ja jopa vuosien ajalta. Sijoittajan kannalta paatrendin tunnistaminen ja sen
kaantyminen on keskeista. Sekundaaritrendin kesto vaihtelee muutamista viikois-
ta useisiin kuukausiin, jossa sijoittajan kannalta keskeista on tunnistaa virhesig-
naalit ja toisaalta milloin trendin kdantyminen on osa paatrendia. Paiva- ja viikko-
tasolla tapahtuva kurssimuutos on lyhin trendi, jolla ei valttamatta ole sijoittajan

kannalta hyotya.

Paatrendilla on kolme vaihetta. Keraantymisvaiheessa osa sijoittajista uskoo las-
kusuhdanteen taittuneen ja ryhtyy ostamaan markkinoiden vastaisesti. Hinta ei
tassa vaiheessa juurikaan muutu ja markkinanakemys on, etta lasku jatkuu edel-

leen. Osallistumisvaiheessa suurin osa sijoittajista luottaa markkinoiden kaanty-
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neen ja siirtyy ostamaan, jolloin hinnat nousevat nopeammin ja markkinoille tulee
uusia sijoittajia. Markkinoilta poistumisenvaiheessa osa sijoittajista ei usko osak-
keiden hintojen vastaavan todellisuutta ja hinnat koetaan liilan korkeina, jolloin
osa sijoittajista alkaa myyda osakkeita. Vaiheet toistuvat, kun noususuhdanne

taittuu laskuksi.

4. Markkinaindeksien taytyy vahvistaa toisensa ja likkua samaan suuntaan. Jos

nain ei ole, voi se olla merkki markkinoiden yli- tai aliarvostuksesta.

5. Volyymin, eli kaupankayntimaaran pitaisi vahvistaa trendi. Nousutrendissa hin-
nan kohoamisen yhteydessa kaupankayntivolyymi pitaisi myos kasvaa ja lasku-
trendissa volyymin pitaisi kasvaa hintojen laskiessa ja pienentya hintojen nou-

suissa.

6. Trendi on voimassa niin kauan, kunnes saadaan varmat merkit sen kdantymises-
ta. Varman merkin tunnistaminen on vaikeaa, koska trendin kaantyminen voi-

daan sekoittaa sekundaaritrendin kaantymiseksi.

Dow-teorian ensimmaiset vaiheet kirjoitettiin yli sata vuotta sitten ja siihen perustuvien
tutkimusten tulokset ovat olleet ristiriitaisia. Teoriaan kuuluvat oletukset ovat kuitenkin

yha nykyaan osa monen sijoittajan kaupankayntistrategiaa.

2.3 Tutkimustuloksia teknisesta analyysista

Levy (1967) havaitsi suhteellisen voimakkuuden teknisen analyysin menetelman olevan
tuottoisa vaihtoehto satunnaiselle osakevalinnalle tutkimuksessa, jossa aineistona olivat
200 New Yorkin porssin osaketta aikavalilla 1960-1965. Jensen ja Benington (1970)
osoittivat vastavaitteen Levyn (1967) tuloksille ja tukivat osta ja pida —strategiaa tutki-
muksessa, jossa aineistona olivat kaikki New Yorkin porssissa noteeratut arvopaperit
ajanjaksolla 1926-1966.
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James (1968) osoitti osta ja pida —menetelman olleen tuottoisampi tutkiessaan liukuvan
keskiarvon menetelmia New Yorkin pdrssin osakkeilla aikavalilla 1926-1960. Myos Van
Horne ja Parker (1967) kolmellakymmenelld New Yorkin pdrssin osakkeella aikavalilla
1960-1966 osoittivat osta ja pida —menetelman paremmuuden verrattuna tutkimuksessa

kaytettyyn liukuvaan keskiarvoon.

Treynor ja Ferguson (1985) puolustivat tieteellisella artikkelillaan teknisen analyysin toi-
mivuutta. Brown ja Jennings (1989) jatkoivat tasta ja osoittivat matemaattisella mallilla,
ettd historiatiedolla on arvoa tulevissa sijoituksissa. Brock, Lakonishok ja Lebaron
(1992) osoittivat liukuvan keskiarvon seka tuki- ja vastustustason menetelmien olevan
tuottoisia ja pystyvan ennustamaan kurssiheilahteluja tutkimuksessa, jossa aineistona

oli Dow Jones teollisuusindeksi ajanjaksolla 1897-1986.

Jegadeeshin ja Titmanin (1993) julkaisu on merkittavin tutkimusartikkeli momentumista,
jossa he osoittivat menestyjaosakkeiden ostolla ja havidjaosakkeiden myynnilla saavu-
tettavan merkittavaa tuottoa yhdysvaltalaisella tutkimusaineistolla aikavalilla 1965-1989.
Chan, Jegadeesh ja Lakonishok (1996) osoittivat momentumin esiintyvan yhdysvaltalai-
sella aineistolla tutkimuksessa, jonka aikavali oli 1977-1993 ja tuoton olleen korkea seu-
raavan puolen vuoden ajan, mutta ei valttamatta enaa taman jalkeen. Tutkimustuloksen

mukaan markkinat alireagoivat herkasti uuteen tietoon.

Lo, Mamaysky ja Wang (2000) yhdysvaltalaisten osakkeiden aineistolla vuosilta 1962-
1996 toteavat teknisen analyysin olevan hyva keino havaita sddnnénmukaisuuksia isos-
ta aineistosta ja lisainformaation lahde kaupankayntiin yhdessa automaattisen algoritmi-

perusteisen kaupankaynnin kanssa, mutta ei valttamatta auta ylituoton saavuttamisessa.

Metghalchi, Chang ja Marcucci (2008) tutkiessaan Ruotsin osakemarkkinoiden tehok-

kuutta, osoittivat liukuvan keskiarvon suoriutuvan paremmin verrattuna osta ja pida —
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strategiaan. Kuitenkin kaupankayntikustannukset huomioiden, tuottoero kapeni osta ja
pida —strategian hyvaksi. Metghalchin, Changin ja Marcuccin (2012) toisen tutkimuksen
mukaan liukuvan keskiarvon kaupankayntimenetelma toimisi paremmin pienilla ja kes-
kisuurilla markkinoilla, joita tutkimuksessa edustivat Irlanti, Itavalta, Kreikka, Tanska,
Norja, Portugali, Suomi, Belgia, Ruotsi, Hollanti, Italia, Sveitsi ja Espanja, verrattuna

Saksan, Ranskan ja Iso-Britannian suurempiin markkinoihin.

Intian osakemarkkinoilla neljan eri porssi-indeksin avulla tehdyn tutkimuksen mukaan
tavallinen liukuva keskiarvo seka eksponentiaalinen ja kahden liukuvan keskiarvon me-
netelma pystyi ennakoimaan markkinoiden suunnanmuutoksia seka olemaan tuottoisa
kaupankayntistrategia aikajaksolla tammikuusta 1998 maaliskuuhun 2008. Kaupankayn-
tikustannukset kuitenkin kumoavat tuotot, mutta esimerkiksi suurempien institutionaalis-
ten sijoittajien kohdalla kustannukset jaavat alhaisiksi ja liukuvan keskiarvon kayttd voi

olla kannattavaa. (Mitra 2011)

Heng ja Niblock (2014) osoittivat, ettd teknisen analyysin menetelmista eksponentiaali-
nen liukuva keskiarvo voi suoriutua paremmin osta ja pida —strategiaan verrattuna. Tu-
loksissa taytyy kuitenkin huomioida kaytetyn menetelman pituus, jossa pidempien kau-
pankayntimenetelmien suoriutuminen kaupankayntikulut huomioiden oli tehokkaampaa.
Lyhyempien menetelmien antaessa enemman osto- ja myyntisignaaleja kaupankaynti-
kulut nousevat, joten jollei kuluja pystyta pienentamaan, osta ja pida —strategia on tuot-
toisampi. Indonesian, Malesian, Filippiinien ja Thaimaan kehittyvilla markkinoilla tehty
tutkimus osoitti heikon markkinoiden tehokkuuden muodon olevan voimassa nailla
markkinoilla. (Heng ja Niblock 2014)

Shynkevich (2012) kay lapi aikaisempia tutkimuksia, jotka osoittavat teknisen analyysin
suoriutuvan paremmin osta ja pida —strategiaan verrattuna pienten ja kasvavien toimi-
alojen kohdalla Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla ja vahvistaa tdman oman tutkimuksen-
sa tuloksella. Ero kuitenkin tasoittuu, kun kaupankayntikustannukset huomioidaan. Li-

saksi tutkimusajanjakson jakaminen kahteen osaan 1995-2002 ja 2002-2010 osoittaa,
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etta jalkimmaiselld osta ja pida —strategia osoittautuu kannattavammaksi, eli markkinoi-

den muuttuneen tehokkaammiksi. (Shynkevich 2012)

Suomen osakemarkkinoilla tehdyn tutkimuksen mukaan aikajaksolla 1996-2012 suurin
osa kaytetyista liukuvan keskiarvon menetelmista suoriutui osta ja pida —strategiaa pa-
remmin, joka johtui ennen kaikkea teknisen analyysin paremmasta suoriutumisesta osa-

kemarkkinoiden laskukautena (Patari, Vilska 2014).

Taylor (2014) kaytti tutkimuksessaan aineistona Dow Jones teollisuusindeksia aikavalilla
1928-2012 ja osoitti, etta teknisen analyysin momentumilla voidaan saavuttaa riskikorjat-
tua tuottoa. Tuotto on kuitenkin korkeampi 1960-luvun puolivalista 1980-luvun puolivaliin
ja ainoastaan, kun lyhyeksi myynti on mahdollista ja kaupankayntikustannusten huomi-

ointi pienensi tuottoja.

Lubnau ja Todorova (2012) osoittivat optio- ja futuurikauppaan liittyvassa tutkimukses-
saan 2000-2010, liukuvan keskiarvon olevan osittain tuottoisa ja ettd menetelmalla on
ennustusvoimaa ja ettd se toimi parhaiten Saksan markkinoilla DAX30-indeksin yhtey-

dessa, mutta ei niinkaan yksittaisten osakkeiden kohdalla.

Park ja Irwin (2007) toteavat tutkimuksessaan teknisen analyysin menestyksellisyydes-
ta, ettd varhaisten tutkimusten mukaan teknisen analyysin kaupankayntimenetelmat
ovat olleet tuottoisia valuuttakaupassa ja futuurimarkkinoilla, mutta eivat osakemarkki-
noilla. Tuoreemmat tutkimukset aina 1990-luvun alkuun asti osoittavat teknisen analyy-
sin olevan tuottoisia erilaisilla markkinoilla. Menestyksellisyydessa on kuitenkin otettava
huomioon testausmenetelmien hajanaisuus, testivirheet seka riskin ja kaupankayntikus-

tannusten arviointimenetelmat. (Park ja Irwin 2007)

Sullivan, Timmermann ja White (1999) osoittivat tutkimuksessaan, ettd Brock et al.

(1992) tutkimuksen tulokset eivat olleet yhta tuottoisia vuosina 1987-1996, jonka mah-
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dollisena selityksena he esittavat markkinoiden tehokkuuden lisaantymisen likviditeetin
ja tietokoneavusteisen kaupankaynnin seka alhaisempien kaupankayntikulujen avulla.
Uusien markkinoiden, kuten johdannaismarkkinoiden kasvulla voi myds olla vaikutusta
markkinoiden tehokkuuteen. Urquhart, Gebka ja Hudson (2015) vaittavat sijoittajien op-
pivan nopeasti uudet kaupankayntimenetelmat, joka nakyy menetelmien heikompana

menestymisena.

Kuten edella esitetyista tutkimuksista selviaa, teknisen analyysin suoriutumista on arvioi-
tava tapauskohtaisesti ja otettava huomioon tutkimuksessa kaytetty aineisto, tutkimuk-
sen pituus seka teknisen analyysin menetelma. Tilastollisen merkitsevyyden kannalta
tulokset voivat liioitella tai aineistoa voidaan kayttaad useampaan kertaan jotta |I0ydetaan
toimivia malleja ja halutunkaltaisia tuloksia. Lisaksi kaupankayntikustannuksiin ja mah-
dollisiin veroihin tulee myds kiinnittdd huomiota. Seuraavana tarkastellaan kayttaytymis-

tieteellista rahoitusta ja sen tutkimustuloksia.

2.4 Kayttaytymistieteellinen rahoitus

Kayttaytymistieteellisen rahoituksen esiinnousuna voidaan pitda 1980-lukua, jolloin
joukko taloustieteilijoita ja psykologeja keskustelivat ihmisen kayttaytymisen perustana
olevista ilmidista ja rationaalisuuden merkityksesta paatdksenteossa. Kayttaytymistie-
teellinen rahoitus yhdistaa rahoitusteoriaa, psykologiaa ja sosiologiaa ja tutkii yksildiden
ja instituutioiden taloudellista paatoksentekoa ja mitka tekijat niihin vaikuttavat. Kayttay-
tymistieteellinen rahoitus tuo esiin myds sen, ettd ammattimaiset sijoittajat tai suuret ins-

titutionaaliset sijoittajat eivat valttamatta toimi taysin rationaalisesti.

Kayttaytymistieteellisen rahoituksen mukaan sijoittajien osittain irrationaaliset paatokset
saattavat pohjautua tunteisiin, uskomuksiin tai laumakayttaytymiseen. Esimerkiksi tieta-
en tulevien tuottojen todennakdisyydet, sijoittaja saattaa silti valita vaihtoehdon, joka

osoittautuu epasuosiolliseksi.
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Kayttaytymistieteellisen rahoituksen tutkimuksen tuloksina on esitetty ensinnakin erilai-
sia inhimilliseen paatdksentekoon ja valintatilanteisiin liittyvia ennakkoasenteita ja vaa-
ristymia. Naitd ovat esimerkiksi liiallinen itseluottamus, toiveajattelu, asioiden lykkays,
viivyttely tai nykytilanteen sailyttaminen ja puute nahda asioita pitkalla tahtaimelld. Myos
irrationaalisten sijoittajien ja harrastelijasijoittajien aiheuttamat hintojen muutokset (hin-
takeinottelu) ja niiden kautta maailmanlaajuisilla padomamarkkinoilla nopeasti leviava
ryhmakayttaytyminen ja ylireagointi aiheuttaen hintaspekulaatioita ja hintakuplaa on
noussut keskustelun aiheeksi kayttaytymistieteellisen rahoituksen avustuksella. (De
Bondt, Muradoglu, Shefrin ja Staikouras 2008)

Prospektiteoria kuvaa paatdoksentekoon vaikuttavia ajatusmalleja ja esittaa vastakkaisia
paatelmia kuin odotetun hyddyn teoria paatoksentekotilanteista. Prospektiteorian mu-
kaan taysin varman lopputuloksen muuttuminen vahemman todennakodiseksi vaikuttaa
enemman kuin alunperinkin pienemman todennakodisyyden muuttuminen saman verran
kuin taysin varman lopputuloksen. Vaihtoehtojen todennakdisyyksia esitettdessa taysin
sama lopputulos saatetaan nahdaan eri tavalla. Lisaksi paatoksentekoprosessia usein
helpotetaan ja yksinkertaistetaan esimerkiksi jonkinlaisen nyrkkisdannoén avulla. Teori-
assa esitetdan myos, etta riskihakuisuus korostuu varmoissa tappioissa, kun taas riskin

valttdminen varmojen voittojen tilanteissa. (Kahnemann ja Tversky 1979)

Tappioaversio on myds Kahnemanin ja Tverskyn (1979) luoma maaritelma, jolla tarkoi-
tetaan sita, ettd tunnetasolla tappiot koetaan kaksinkertaisena. Sijoittajan tulisi myyda
tappiolliset osakkeensa, mutta niita pidetaan viela tulevaisuuden voiton toivossa. Sheffri-
nin ja Statmanin (1985) tutkimuksessa tappiollisten sijoitusten pitamista lilan kauan ja
voitollisten sijoitusten myymista liian aikaisin kasitellddn henkisen tilinpidon, katumuksen
ja ylpeyden seka itsehillinnan ja verovaikutusten kautta. Henkisella tilinpidolla tarkoite-
taan esimerkiksi sijoittajan omaa kasitysta jokaiselle eri sijoitukselle, joihin prospektiteo-
rian mukaisia paatoksentekomalleja sovelletaan. Kun sijoitus hankitaan, sille peruste-
taan mentaalitili, jossa perusarvo/vertailuarvo on hankintahinta. Jos mentaalitili on tappi-

olla, niin sita ei mielellaan realisoida. Tappiota ei realisoida, koska se voi aiheuttaa ka-
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tumusta ja todistaa, etta sijoituksesta olisi pitanyt luopua aikaisemmin. Sisainen taistelu
rationaalisen ja tunteiden perusteella tehdyn paatoksen valilla, jossa riittdmaton itsehil-
lintd ja tunnepuoli johtaa tappioihin. Verovaikutusten minimointi ja tappiollisista osakkeis-
ta luopuminen vuoden lopussa ei ole merkittdvassa osassa monenkaan sijoittajan sijoi-
tussalkussa, mutta verovaikutusta ei voi tutkimuksen mukaan taysin sivuuttaa. (Shefrin
ja Hersh 1985)

Ankkurointitaipumuksella tarkoitetaan sita, etta esimerkiksi sijoituskohteen tulevaa kehi-
tystd saatetaan arvioida sen hankintahinnan perusteella, jolloin ndkemys perustuu yh-
teen tietoon, eikd muodosteta nakemysta muiden olemassa olevien tietojen perusteella.
Sijoittajien alireagointi ja liiallinen painotus historiatietoon suhteessa uuteen tietoon on
myOs esimerkki ankkurointitaipumuksesta, jossa tietyn tuottotason oletetaan jatkuvan,

koska niin on ollut aikaisemminkin. (De Bondt 1993, Barberis ja Thaler 2003)

Tuttuuden harhalla tarkoitetaan, ettd esimerkiksi sijoituskohdetta valittaessa sijoittaja
luultavasti paatyy tuttuun sijoitukseen kuin entuudestaan tuntemattomaan. Paikalliset ja
tutut sijoituskohteet ovat usein kiinnostavampia kuin ulkomaiset. Edustavuudella tarkoi-
tetaan paatoksien tekemista stereotypioihin perustuen. Sijoittaja saattaa pitaa yritysta
my0ds tuottavana sijoituskohteena esimerkiksi aiemman menestyksen perusteella. (Bar-
beris ja Thaler 2003, De Bondt, Muradoglu, Shefrin ja Staikouras 2008)

Danielin, Hirshleiferin ja Subrahmanyamin (1998) mukaan sijoittajan (jolla tarkoitetaan
tassa institutionaalisia sijoittajia, ammattisijoittajia ja pienempia yksityissijoittajia) yli- tai
alireagointi markkinoilla johtuu liiallisesta itseluottamuksesta omiin kykyihin ja oman
edun attribuutiovaaristymasta, jolla tarkoitetaan sita, ettd onnistuminen nahdaan herkasti
itseaiheutettuna ja epaonnistumiset muiden ulkoisten syiden aiheuttamina. Sijoittajan
itseluottamus ja usko omiin kykyihinsa kasvaa, kun muualta tuleva julkinen tieto vahvis-
taa sijoittajan itse hankitun tiedon esimerkiksi hyvasta sijoituskohteesta kyvyksi tehda
hyvia paatoksia. Sijoittajan itseluottamus ei kuitenkaan putoa silloinkaan, kun julkinen

tieto on ristiriidassa sijoittajan oman nakemyksen kanssa esimerkiksi tappiollisista sijoi-
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tuksista. Keskimaarin siis mika tahansa uusi julkinen tieto voidaan nahda vahvistuksena

omille tiedoille.

Keskeinen havainto on, etta sijoittajat ovat taipuvaisia ylireagoimaan itse hankittuun yk-
sityiseen tietoon ja alireagoivat muualta tulevaan julkiseen tietoon ja sen signaaleihin.
Jos sijoittajat ovat keskimaarin riskin karttajia, yliluottavainen ja riskia aliarvioiva voi allo-
koida enemman riskillisiin, korkean tuotto-odotuksen sijoituksiin. Esimerkiksi jos tallai-
nen riskia karttava sijoittaja on yliluottavainen itse hankitun tiedon signaalista sijoituksen
kehitysnakymista, voi naiden sijoittajien odotetut tuotot olla suurempia kuin taysin ratio-
naalisten sijoittajien. Onnistuminen ja oman edun vaaristyma voi ajaa jo itsevarmat sijoit-
tajat viela enemman itsevarmemmiksi ja lisata kaupankayntia ja tuottoja. (Daniel, Hirsh-

leifer ja Subrahmanyam 1998)

Barber ja Odean (2000) toteavat tutkimuksessaan mukana olevien yhdysvaltalaisten
kotitalouksien haviavan sijoituksissaan indeksisijoituksille tutkimusjaksolla 1991-1996 ja
yliluottamuksen olevan keskeinen syy liialliselle kaupankaynnille, jonka kustannukset
ylittavat saadun hyoddyn. Barberin ja Odeanin (2001) toisen yhdysvaltalaistutkimuksen
mukaan erityisesti miesten liiallinen luottamus omiin kykyihinsa ja tuottomahdollisuuksiin
kostautuu aktiivisempana kaupankayntind ja pienempina tuottoina verrattuina naisiin
tutkimusjaksolla 1991-1997.

Grinblatt ja Keloharju (2009) paatyivat suomalaisella aineistolla tehdyssa tutkimukses-
saan siihen, ettd elamyshakuiset ja itsevarmat ihmiset ovat aktiivisia kaupankavijoita
sijoitusmarkkinoilla. Tutkijat esittavat, ettd tamankaltaiset ihmiset elavat hetkessa, etsi-
vat elamyksia vauhdikkaista harrastuksista ja ottavat enemman riskeja monella elaman

osa-alueella. Naista esimerkkeja ovat ylinopeussakkojen maara, urheiluauton omistus.

Toisessa suomalaisella aineistolla tehdyssa tutkimuksessa Grinblatt, Keloharju ja Lin-

nainmaa (2012) osoittivat, ettd alykkyysosamaara vaikuttaa kaupankayntikayttaytymi-
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seen ja suoriutumiseen markkinoilla. Korkeamman alykkyysosamaaran sijoittajat saavat
parempia tuottoja verrattuna alhaisemman alykkyysosamaaran sijoittajiin. Korkeamman
alykkyysosamaaran sijoittajat myds osaavat valita hyvia osakkeita ja ajoittavat kaupan-

kaynnin paremmin seka osaavat analysoida markkinoiden liikkeita.

Yhdistamalla erilaisia kayttaytymisharhoja, kuten aiemmissa tutkimuksissa esitetyt tap-
pioaversio ja yliluottamus yhdysvaltalaistutkimuksessa osoitetaan, etta vahvoilla kayttay-
tymisharhoilla seka yrityskohtaisten ja muiden talousuutisten ohittamisella on vaikutusta
siihen, ettd kaupankayntia harrastetaan yksittaisilla osakkeilla passiivisten ja alhaisten
kulujen sijoitus —ja indeksirahastojen sijaan. Kun sijoitusrahastoihin sijoitetaan, niista
valitaan kalliimpia ja kaupankayntia harjoitetaan useammin ja huonosti ajoittaen. Nama
paatokset johtavat alhaiseen tuottoon. Korkeammin koulutetut ja korkeampituloiset ja
sijoituskokemusta omaavat sijoittajat saavat kohtuullisen hyvaa tuottoa seka kayttavat
useammin sijoitusrahastoja ja pidemman tahtaimen sijoitushorisonttia. (Bailey, Kumar ja
Ng 2011)

Lon (2012) adaptiivisen markkinoiden hypoteesi yhdistaa tehokkaat markkinat ja kayt-
taytymistieteellisen rahoituksen. Hypoteesin mukaan sijoittajat oppivat ja mukautuvat
erilaisiin markkinatilanteisiin. Keskeisena syyna adaptiivisen markkinoiden hypoteesille
Lo esittdd markkinoiden muuttumisen isommiksi, nopeammiksi ja laaja-alaisiksi kuin mi-
hin tehokkaiden markkinoiden hypoteesi Faman toimesta luotiin. Adaptiivisen markki-
noiden hypoteesi taydentaa tehokkaiden markkinoiden hypoteesia ja joka pyrkii huomi-
oimaan ennen kaikkea markkinoiden ja siella toimivien sijoittajien kayttaytymisen ja eri-

laiset paatoksentekomallit vaihtuvissa markkinatilanteissa. (Lo 2012)

Kayttaytymistieteellinen rahoitus on tuonut uusia nakokulmia perinteisen rahoitusteorian
rinnalle ja haastanut nakemykset rationaalisesta ja hyddyn maksimoivasta yksilosta. Ta-
loudellisen paatdksenteon taustalla olevien tekijdiden ymmartaminen voi tuoda lisdarvoa
seka sijoittajille etta yrityksille. Yhtenaisen teoriapohjan puute on kuitenkin haaste kayt-

taytymistieteelliselle rahoitukselle ja voi vaaristda oletuksia. Tverskyn ja Kahnemanin
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tutkimusasetelman, "miten ihminen ajattelee seka toimii ja miten tekee paatoksia”, lisak-
si kayttaytymistieteellisen rahoituksen kysymyksina ovat ihmisten tunteet ja mieliala se-
ka laumakayttaytyminen. lhmisten ymmartaminen taloudellisen paatdoksenteon element-
tina ei ole pelkastaan psykologian sanelemaa vaan on otettava huomioon myos sosiaa-
liset, kulttuuriset ja historialliset tekijat. Esimerkiksi sijoittajien ylioptimismin taustalla ole-
via syita tulee tutkia laajemmin eika keskittya tietoisuuteen sijoittajien ylioptimismista.
Kayttaytymistieteellisen rahoituksen tutkimus tarvitsee jatkoa ja perinteisen rahoitusteo-
rian yhdistamista kuin erillistd tieteenhaaraa. (De Bondt, Muradoglu, Shefrin ja Stai-
kouras 2008)

2.5 Anomaliat

Anomalioilla tarkoitetaan saanndnmukaisia poikkeamia markkinoiden tehokkuudessa.
Tammikuuanomalialla tarkoitetaan sita, ettd osakkeiden tuotot ovat usein korkeampia
tammikuussa, kuin muina kuukausina. Selityksena esitetaan usein, etta sijoittajat myyvat
vuoden lopussa tappiolliset osakkeet, jotka voidaan vahentaa verotuksessa. Kuunvaih-
deilmio tarkoittaa osakekurssien nousua kuukauden lopussa, jossa selityksena on likvi-
diteetin kasvu johtuen kuukauden lopussa maksetuista palkoista, koroista ja paaomien
palautuksista, jotka osittain ohjautuvat osakemarkkinoille ostoina ja nostaen kursseja.
Viikonpaivailmiolla tarkoitetaan tilannetta, jossa sijoitusten tuotot ovat viikon alussa huo-
nompia kuin muina viikonpaivina. Selitykseksi on esitetty esimerkiksi sita, etta yritysten
julkistaessa huonoja uutisia perjantaina, nakyy tama kurssilaskuna maanantaina. (Kal-
lunki, Martikainen ja Niemela 2007, 208-211)

Anomalioita on olemassa lukuisia erilaisia, joista tassa tarkastellaan vain muutama. Mo-
nien anomaliatutkimuksien mukaan anomaliat usein poistuvat tai heikentyvat niiden tul-
lessa julkisuuteen. Tama taas voi luoda uudenlaisia anomalioita, eli jos sijoittajat usko-
vat anomalioiden olemassaoloon, niitd voidaan valttaa ja luoda uusia sijoitusmenetel-
mia. Kuten monessa muussakin tutkimuksessa, osa varhaisempien anomaliatutkimus-

ten tuloksista on kyseenalaistettu.
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Tammikuuanomalia

Tammikuuanomaliaa ovat tutkineet ja havainneet esimerkiksi Yhdysvaltojen markkinoilla
Rozeff ja Kinney (1976) jakaessaan New Yorkin pdrssiyritysten osaketuotot neljaan tar-
kasteluperiodiin ajanjaksolla 1904-1928 ja 1941-1970 sekd Rogalski ja Tinic (1986) eri-
tyisesti pienten yritysten kohdalla tutkimusjaksolla 1963-1982. My6s Kato ja Schallheim
(1985) viittasivat tutkimuksessaan tammikuuilmioon pienten yritysten kohdalla Japanin

osakemarkkinoilla ajanjaksolla 1964-1980.

Reinganum (1983), Reinganum ja Shapiro (1987) seka Keim (1989) selittivat tammikuu-
anomaliaa pienten yritysten lisaksi verohyotyjen perusteella tapahtuvaksi ilmioksi. Ro-
galskin ja Tinicin (1986) mukaan tammikuuanomalian havainneissa tutkimuksissa ei
otettu huomioon riskin vaihtelua vuoden mittaan ja esittivat, ettd pienten yritysten beta

kasvoi tammikuussa, joka johti suurempiin tuottoihin.

Ritterin ja Chopran (1989) yhdysvaltalaisaineistolla 1935-1986 tehdyn tutkimuksen mu-
kaan sijoittajan harjoittama osakeportfolion uudelleenjarjestely oli selityksena tammikuu-
anomalialle. Suurista yrityksista koostuvan yhdysvaltalaisen S&P Composite-indeksin ja
eri toimialaindeksien perusteella Kohers ja Kohli (1991) esittivat, ettd tammikuuanomalia

ei ollut pelkastaan pienten yritysten kohdalla tapahtuva ilmid.

Berglund (1986) havaitsi tammikuuanomalian Suomen markkinoilla ja myds pienten yri-
tysten kohdalla tutkimusperiodilla 1970-1983. Eri Yhdysvaltojen osakeindekseja tutkies-
saan, Gu (2003) vaitti tammikuuanomalian olevan osittain haviamassa ja heikentyneen
seka pienten ettd suurten yritysten kohdalla vuoden 1988 jalkeen ja heikentyneen
enemman pienten yritysten osalta tutkimusjaksolla 1929-2000 Yhdysvalloista. Chen ja
Singal (2004) testattuaan eri selityksia tammikuuanomalialle esittivat, etta ilmion taustal-

la voi olla erilaisia syita, mutta verohyoty on niista merkittavin.
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Haug ja Hirschey (2006) toteavat tutkimuksessaan tammikuuanomalian esiintyvan koko
tutkimusjaksolla 1927-2004 ja erityisesti pienten yritysten kohdalla. Shiu, Lee ja Gleason
(2014) esittivat tammikuuanomalian yha esiintyvan Taiwanin osakemarkkinoilla tutki-
musjaksolla 2001-2010. Easterdayn (2015) yhdysvaltalaisella osakeaineistolla tehdyssa
tutkimuksessa tammikuuanomalia ilmeni osittain aikajaksolla 1981-2012. Edella esitetty-
jen tutkimusten perusteella voidaan sanoa, ettd tammikuuanomalia esiintyy osittain edel-
leen ja sen taustalla vaikuttavat tekijat voivat olla esimerkiksi sijoittajien verohyoéty ja
portfolion uudelleenjarjestely vuodenvaihteessa kuin myds epataydellinen informaatio

yrityksien taloudellisesta tilanteesta.

Momentumanomalia

DeBondt ja Thaler (1985) tekivat tutkimuksen, jossa vertailtiin edellisten vuosien parhai-
ten ja heikoiten menestyneiden osakkeiden suoriutumista seuraavilla tuloskausilla; hei-
koiten menestyneista osakkeista muodostettujen portfolioiden tuotot ylittivat menes-
tyneimmista osakkeista muodostetut portfoliot. Tallaisen contrarian-strategian vastakoh-
tana on momentum, jossa ostetaan aikaisemmin menestyneitd sijoituskohteita ja myy-
daan havigjia. Rouwenhorst (1998) esitti momentumanomalian esiintyvan tutkimuksessa
Euroopan osakemarkkinoilla tutkimusjaksolla 1978-1995. Chanin, Jegadeeshin ja La-
konishokin (1999) tutkimuksessa momentumanomalia esiintyi Yhdysvaltojen osake-
markkinoilla. Sen sijaan Japanin markkinoilla momentumanomaliaa ei esiintynyt Chuin,

Titmanin ja Wein (2010) tutkimuksessa.

Grinblatt ja Moskowitz (2004) esittavat monien muiden anomaliatutkimusten tapaan, etta
momentum on tuottoisa erityisesti pienten yritysten kohdalla. Gutierrez ja Kelley (2008)
raportoivat momentumista Yhdysvalloissa aikajaksolla 1983-2003. Israelin ja Moskowit-
zin (2013) mukaan yrityksen koolla ei ole vaikutusta momentumiin, mutta mahdollisuu-

della myyda lyhyeksi heikosti menestyneita osakkeita tuo puolet momentumin tuotosta.
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E/P- ja B/P-anomaliat

Arvo-osakkeisiin sijoittamista kutsutaan arvostrategiaksi, jossa nailla osakkeilla on usein
korkea osakekohtainen tunnusluku, kuten E/P- tai B/P-luku. Toisin kuin arvo-osakkeissa
kasvuosakkeisiin sijoittamisessa osakkeet ovat usein yliarvostettuja markkinoilla, joilla
osakekohtainen tunnusluku on yleensa pieni. Yksiselitteistd kasitysta arvo- tai kasvu-
strategian paremmuudesta ei ole eika siita, mika osakekohtainen tunnusluku olisi paras
osakeportfolioiden muodostamiseen, mutta esimerkiksi Leivo, Patari ja Kilpia (2009)
Suomen osakemarkkinoita koskien ja Artmann, Finter ja Kempf (2012) Saksan osake-
markkinoita, osoittivat arvoportfolioiden olleen kasvuportfolioita tuottoisampia. Naiden
tutkimusten lisdksi monessa muussa tutkimuksessa seka E/P-luku ettd B/P-luku ovat
osoittautuneet tuottoisiksi valinnoiksi. Osakkeen markkinahinta suhteessa osakekohtai-
seen tulokseen eli P/E-voittokerroin esitetaan usein kirjallisuudessa E/P-muodossa, eli
osakekohtainen tulos jaettuna markkinahinnalla. Osakekohtainen oma paaoma jaettuna

markkinahinnalla on B/P-luku.

Nicholsonin (1960) tutkimus Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden E/P-anomaliasta tutki-
musjaksolla 1937-1959 oli ensimmainen tieteellinen tutkimus anomaliasta, jossa korke-
an E/P-luvun osakeportfoliot tuottivat parhaiten. Myods Basu (1977) esitti Yhdysvaltojen
osakemarkkinoilta, ettd korkeamman E/P-luvun osakkeet tuottivat matalaan E/P-lukuun
verrattuna enemman tutkimusperiodilla 1956-1971. Cookin ja Rozeffin (1984) keskeinen
tulos oli E/P-anomalian esiintyminen tutkimusjaksolla 1964-1981 New Yorkin porssiai-

neistolla, jossa merkittdva osa anomaliasta esiintyy tammikuussa.

Banz (1981) esitti vaitteen, ettda E/P-anomalia oli yhteydessa yrityksen pieneen oman
paaoman markkina-arvoon, johon Basu (1983) vastasi tutkimuksensa tuloksella, etta
E/P-anomalia on riippumaton yrityksen koosta. Jaffe, Keim ja Westerfield (1989) havait-
sivat tutkimusjaksolta 1951-1986 yhdysvaltalaisella pdrssiaineistolla, etta yrityskoko oli
merkittava tekija portfolioiden tuotoissa tammikuussa, kun taas E/P-luku myds muina

kuukausina.
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Arvo-osakkeiden ja E/P-luvun perusteella muodostetut osakeportfoliot olivat tuottoisim-
pia Lakonishokin, Shleiferin ja Vishnyn (1994) yhdysvaltalaistutkimuksessa 1963-1990.
Bauman, Conover ja Miller (1998) osoittivat 21 maan pdrssiaineistolla Euroopasta, Aa-
siasta, Australiasta ja Pohjois-Amerikasta arvo-osakkeiden menestyvan kasvu-osakkeita

paremmin seka E/P-anomalian esiintyvan laajasti ja myds pienemmilla yrityksilla.

CAPM-mallin vastaisesti systemaattinen riski ei ollut yhteydessa osakkeiden keskimaa-
raiseen tuottoon Faman ja Frenchin (1992) tutkimuksessa, jossa systemaattisen riskin
kuvaajana kaytetyn betan sijaan yrityksen koko ja tasearvo suhteessa markkina-arvoon
(B/P) olivat merkittavia tekijoitd keskimaaraisen tuoton selittdjind Yhdysvaltojen osake-
markkinoilla tutkimusperiodilla 1963-1990. Yhteensa 13 maan osakemarkkinoiden tutki-
muksessa (USA, Australia, Eurooppa ja Aasia) Fama ja French (1998) esittivat muodos-
tettujen arvo- ja kasvuportfolioiden perusteella korkean E/P-luvun tuottavan enemman

matalan E/P-luvun, poikkeuksena Italian osakemarkkinat painvastaisella tuloksella.

Chen ja Zhang (2007) sekd Penman ja Reggiani (2013) osoittivat E/P-luvun pystyvan
selittdmaan osakkeiden hintaheiluntaa Yhdysvaltojen markkinoilla. Anderson ja Brooks
(2006) osoittivat E/P-anomalian esiintyvan Ison-Britannian osakemarkkinoilla tutkimus-
aineistonaan Lontoon podrssin yritykset aikavaliltd 1975-2003. Athanassakos (2011) esitti
E/P-anomalian olleen menestyksekas Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla tutkimusjaksolla
1986-2006.

Chanin, Hamaon ja Lakonishokin (1991) tutkimuksessa Japanin osakemarkkinoilla B/P-
luku oli tuottavin peruste portfolioiden muodostamiseen seka arvo- ja kasvuosakkeiden
erottamiseen. Myds Fama ja French (1992) Yhdysvaltojen markkinoilla seka Capaul,
Rowley ja Sharpe (1993) Ranskan, Saksan, Sveitsin, Iso-Britannian, Japanin ja Yhdys-
valtojen markkinoilla 1981-1992 osoittivat korkean B/P-luvun olevan tuottoisampi kuin
matalan B/P-luvun osakkeista muodostetut osakeportfoliot. B/P-anomalia esiintyi myds

Faman ja Frenchin (1998) 13 eri maan osakemarkkinoiden tutkimuksessa ajanjaksolla
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1975-1995. Kayttaen Hong Kongin pdrssin 25 suurimman yrityksen osakkeiden keski-
maaraisia vuosituottoja, Malkiel ja Jun (2009) totesivat korkean B/P-luvun ja arvostrate-
gian perusteella muodostetun osakeportfolion antavan parhaimman tuoton tutkimusjak-
solla 2000-2008 verrattuna indeksituottoon seka E/P- ja S/P-lukuun.

Viikonpéivdanomalia

Crossin (1973) tutkimus Yhdysvaltojen markkinoilla oli ensimmaisia viikonpaivaanoma-
liatutkimuksia, jossa maanantain tuotot olivat alhaisia verrattuna muihin viikonpaiviin.
Tutkimusjaksolla 1953-1970 kaytettiin S&P 500-indeksia. French (1980) paatyi samaan
tulokseen viikonpaivaanomaliasta S&P 500-indeksilla vuosina 1953-1977 kuin myos
siihen, ettd maanantaisin markkinoiden volatiliteetti oli muita viikonpaivia korkeampi.
Myos Gibbons ja Hess (1981) totesivat viikonpaivaanomalian ja korkean volatiliteetin
esiintyvan maanantaisin Yhdysvaltojen markkinoilla positiivisten tuottojen jakautuessa
keskiviikolle ja perjantaille tutkimusjaksolla 1962-1978, jossa aineistona oli S&P 500-

indeksi.

Jaffe ja Westerfield (1985) totesivat viikonpaivdanomalian esiintyvan Yhdysvaltojen,
Kanadan ja Iso-Britannian osakemarkkinoilla maanantaisin seka Japanin ja Australian
osakemarkkinoilla tiistaisin tutkimusperiodilla 1950-1983. Miller (1988) esitti viikonpai-
vaanomalian esiintymiselle yhdeksi syyksi tarjonnan lisdantymista viikonlopun jalkeen,

jossa sijoittajat myyvat tasapainotettujen portfolioiden osakkeita alkuviikosta.

Kuten monien muiden anomalioiden kohdalla, myds viikonpaivaanomalioissa yrityksen
kokoa on esitetty selittavaksi tekijaksi. Rogalski (1984) seka Keim ja Stambaug (1984)
vaittivat viikonpaivaanomalian olevan yleisempi pienilla yrityksilla maanantaisin, kun
taas Athanassakos ja Robinson (1994) esittivat suurten yritysten viikonpaivaanomalian
olevan maanantaisin ja pienilla yrityksilla tiistaisin, jossa suurten yritysten osakkeilla

kaydaan enemman kauppaa, joka nakyy nopeammin myods tuoton muutoksena. Rystro-
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min ja Bensonin (1989) mukaan sijoittajien psykologiset tekijat vaikuttavat viikonpai-
vaanomaliaan, jossa viikon lopussa positiivisuus nakyy kiinnostuksena sijoituksia koh-

taan ja tuotot ovat korkeampia, kun taas viikon alussa pessimismi kasvattaa tarjontaa.

Italian osakemarkkinoilla viilkonpaivaanomalia esiintyi tiistaisin Baronen (1990) tutkimuk-
sessa 1975-1989. Myds Solnik ja Bousquet (1990) esittivat vilkkonpaivaanomalian ilme-
nevan tiistaisin Ranskan osakemarkkinoilla. Lee, Pettit ja Swankoski (1990) havaitsivat
selkean viikonpaivaanomalian esiintyvan maanantaisin Hong Kongin, Japanin ja Singa-
poren markkinoilla, mutta ei Korean ja Taiwanin markkinoilla tutkimusjaksolla 1980-
1988.

Martikaisen ja Puttosen (1996) mukaan Suomessa viikonpaivaanomaliaa esiintyi joh-
dannaismarkkinoilla maanantaisin ja osakemarkkinoilla tiistaisin, jossa selitykseksi esi-
tettiin lyhyeksi myynnin rajoituksia Suomen markkinoilla mutta myos sita, etta pienten
osakemarkkinoiden osalta kaupankayntiaktiivisuus on vahaisempaa maanantaisin, jol-
loin tehdyt myyntitoimeksiannot toteutetaan vasta tiistaina. Chenin ja Singalin (2003)
yhdysvaltalaistutkimuksessa 1962-1999 lyhyeksi myyvat mieluummin sulkevat kaupan-
kaynnin perjantaina ja avaavat uudestaan lyhyeksi maanantaina, joka nostaa kysyntaa

perjantaina ja laskee maanantaina.

Brusa, Liu ja Schulman (2003) vaittivat myds viikonpaivaanomalian kadonneen Yhdys-
valtojen osakemarkkinoilta tutkimuksessaan Dow Jones-indeksista 1963-1995. Kohersin
ja Pandeyn (2004) mukaan viikonpaivaanomalia vahitellen heikkeni, siten ettd vuosina
1998-2002 sita ei esiintynyt tutkimuksessa maailman kahdessatoista osakemarkkinoista
1980-2002. Rajn ja Kumarin (2006) mukaan viikonpaivaanomalia ei esiintynyt Intian
markkinoilla tehdyssa tutkimuksessa. Vuosien 1987-1998 tutkimusjaksolla maanantain

tuotot olivat anomalian vastaisesti korkeita verrattuna muihin viikonpaiviin.
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Kamaly ja Tooma (2009) Lahi-idan markkinoita koskevassa anomaliatutkimuksessa
2002-2005 osoittavat viikonpaivaanomalian esiintyvan neljalla kahdestatoista tutkitusta,

eli Egyptin, Jordanian, Kuwaitin ja Yhdistyneiden Arabiemiraattien Dubain markkinoilla.

Doyle ja Chen (2009) kuitenkin osoittivat vilkkonpaivaanomalian yha esiintyvan tutkimuk-
seen valituilla Yhdysvaltojen, Japanin, Iso-Britannian, Saksan, Ranskan, Hong Kongin,
Kiinan ja Intian markkinoilla, mutta ei yhtd sdannénmukaisena ilmiona tutkimusjaksolla
1993-2007.

Kaikkiaan 18 Euroopan Unionin maata kasittaneessa tutkimuksessa 2000-2006,
Hogholm, Knif ja Pynndnen (2011) toteavat viikonpaivaanomalian esiintyvan Irlannin,
Itavallan ja Ruotsin markkinoita lukuun ottamatta, mutta huomauttavat tuloksen olevan

painvastainen, jos tuottojen autokorrelaatio otetaan huomioon.

Edelld esitetyt anomaliatutkimukset osoittavat, etta ei voida yksiselitteisesti sanoa ovat-
ko anomaliat edelleen olemassa, vahentyneen tai poistuneen kokonaan. Kuten monissa
markkinoiden tehokkuuden puolesta tai vastaan esitetyissa tutkimuksissa, myoés anoma-
lioiden kohdalla on kiinnitettdva huomiota tutkimusaineistoon, ajanjaksoon seka tutki-
musmenetelmaan. Tilastollisen testausmenetelman vaihtaminen voi antaa samalla ai-
neistolla erilaisia tuloksia kuten Fama (1998) toteaa. Faman ja Frenchin (1996) multifak-
torimalli puolusti markkinatehokkuutta ja havaitsi pitkan aikavalin anomalioiden poistu-
van tai ainakin olevan selitettavissa multifaktorimallin avulla. Malli ei kuitenkaan tarjon-
nut vastausta esimerkiksi Jegadeeshin ja Titmanin (1993) lyhyen aikavalin tuottojen
saannonmukaiselle jatkuvuudelle. Anomalioiden, kayttaytymistieteellisen rahoituksen
seka markkinatehokkuuden valinen keskustelu tulee mita todennakdisimmin jatkumaan

myds tulevaisuudessa.
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3 TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT

TyOssa kaytetaan teknisen analyysin menetelmista 50 ja 100 paivan liukuvaa keskiarvoa
ja 20 paivan momentumia. Liukuva keskiarvo tarkoittaa, etta tietyn mittaiselle ajanjaksol-
le lasketaan keskiarvo jattamalla vanhin havainto pois ja lisaamalla sen tilalle viimeisin
havainto. Momentum tarkoittaa sijoitusmarkkinoilla hinnan liikkkeen suuntaa ja jossa tar-

koituksena on ostaa aiemmin menestyneita ja myyda heikosti suoriutuneita sijoituksia.

Liukuvan keskiarvon kayttoon paadyttiin, koska se on hyvin kaytetty teknisen analyysin
kaupankayntimenetelma, kun taas momentumin kayttd aikaisemmissa teknisen analyy-

sin tutkimuksissa on ollut vahaisempaa.

3.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineisto on keratty Datastream-ohjelmistolla. Aineistona ovat kymmenen vuo-
den ajalta 3.1.2005-2.1.2015 Saksan DAX30-indeksin mukaisesti kolmenkymmenen
yrityksen paivittaiset kokonaistuottoindeksien aikasarjat. Teknisen analyysin menetelmia
varten aineistoa tarvittin myds vuoden 2004 puolelta. Aineistoa muokattiin siten, etta
siita poistettiin paivat, jolloin kaupankayntia ei tapahtunut, eli viikonloput ja juhlapyhat.

Kaikkiaan kaupankayntipaivia oli kymmenen vuoden jaksolla 2544.

Tutkimuksen aikavali on mielenkiintoinen, sillda kymmeneen vuoteen mahtuu erilaisia
talousvaihteluja ja kurssiheilahduksia aina 2000-luvun puolivalin noususuhdanteesta
maailmanlaajuiseen finanssikriisiin sekad euroalueen taantumaan ja samanaikaisesti
Saksan talouden nopeaan toipumiseen. Myds teknisen analyysin toimivuuden tarkaste-

luun kymmenen vuotta on riittavan pitka ajanjakso.

DAX30-indeksiin kuuluvat kaupankayntimaaraltdan ja markkina-arvoltaan kolmekym-
menta suurinta Frankfurtin porssissa noteerattua yritysta. Kuva 1 esittad DAX30-
indeksin kehitysta tutkimusjaksolla 2005-2015, josta voidaan havaita nousevat primaari-
trendit 2005-2007, 2009- 2011 ja vuoden 2011 puolivalista vuoteen 2014.
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Kuva 1. DAX30-indeksin kehitys tutkimusjaksolla.

DAX30-indeksin alkuarvo 4292 pistetta ja loppuarvo 9765 pistettd kuvaavat Saksan
osakemarkkinoiden kasvua ja suhteellisen nopeaa toipumista finanssikriisista ja euro-

alueen taantumasta.

3.2 Tutkimusmenetelmat

Indeksiin kuuluvista yrityksistd muodostetaan kolme erillistd osakeportfoliota, joita halli-
taan teknisen analyysin menetelmilld seka osta ja pida —strategialla. Jokaiseen yrityk-
seen sijoitetaan tutkimusjakson alussa 100 000 euroa, eli kokonaissijoitussumma on
kolme miljoonaa euroa. Osakeportfolioiden tasapainotus tehdaan vuosittain, jolloin vuo-
den alussa jokaisen yrityksen paino on 1/30. Tutkimusjakson aikana DAX30-indeksin
mukaisesti osakeportfoliot seuraavat indeksista poistuvia ja tilalle tulevia yrityksia. Tut-

kimuksessa mukana olevat yritykset ovat lueteltu liitteessa 1.

Osta ja pida —strategiassa osakkeet ostetaan tutkimusjakson alussa ja myydaan tutki-
musjakson lopussa. Kahden muun portfolion osalta, osakkeet ostetaan tai myydaan tek-

nisen analyysin kaupankayntisignaalien mukaisesti. Kaupankayntikustannus jokaista
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ostoa ja myyntia kohden on 0,1% kauppasummasta, joka voidaan arvioida totuudenmu-
kaiseksi kustannukseksi johtuen suuresta sijoituspadomasta. Osaketta pidetaan portfoli-
ossa ostosignaalin jalkeen niin kauan, kunnes saadaan myyntisignaali. Kaupankaynnin

simulointi tehdaan Excelissa.

Liukuvien keskiarvojen laskeminen toteutetaan siten, ettd jokaiselle paivalle lasketaan
keskiarvo tietyn mittaiselta aikavalilta jattamalla vanhin havainto pois ja lisdamalla sen
tilalle viimeisin havainto. Esimerkiksi 50 paivan liukuva keskiarvo lasketaan siten, etta

hinnat 50:1ta paivalta lasketaan yhteen ja jaetaan tdama summa 50:l1a.

Yhta liukuvaa keskiarvoa kaytettdessa, ostosignaali saadaan, kun osakkeen kurssikayra
leikkaa liukuvan keskiarvon alapuolelta ja nousee liukuvan keskiarvon ylapuolelle. Sig-
naalille saadaan vahvistus, kun liukuva keskiarvo kaantyy nousuun. Tama nousuvaihe
kestaa niin kauan, kunnes osakkeen kurssikayra leikkaa liukuvan keskiarvon ylapuolelta
ja kaantyy laskuun, jolloin saadaan myyntisignaali. Kun myos liukuva keskiarvo kaantyy
laskuun, saadaan myyntisignaalille vahvistus. (Kallunki, Martikainen ja Niemela 2007,
229).

Kahden liukuvan keskiarvon menetelmalla voidaan varmistaa parempi tarkkuus osto- ja
myyntiajankohdille. Kahta liukuvaa keskiarvoa kaytettaessa saadaan vahvistus ostosig-
naalille, kun lyhyempi leikkaa pidemman liukuvan alhaaltapain ja vastaavasti myyntisig-
naali, kun lyhyempi leikkaa pidemman ylhaaltapain. Kuva 2 havainnollistaa kahden liu-
kuvan keskiarvon kayttda. Kohdassa A lyhyempi liukuva keskiarvo leikkaa pidemman
alhaaltapain ja ndin muodostaa ostosignaalin Siemensille. Kohdassa B saadaan myyn-

tisignaali, kun lyhyempi liukuva keskiarvo leikkaa pidemman ylhaaltapain.
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Siemensin tuottoindeksi seka 50 ja 100
paivan liukuva keskiarvo ajanjaksolla
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Kuva 2. Siemensin tuottoindeksi seka 50 ja 100 paivan liukuva keskiarvo vuosilta 2005-
2007. A kuvaa ostosignaalia, jossa lyhyempi liukuva keskiarvo leikkaa pidemman alhaal-
tapain. B kuvaa myyntisignaalia lyhyemman liukuvan keskiarvon leikatessa pidemman

liukuvan keskiarvon ylhaaltapain.

Lyhyempien (5, 10, 20 paivaa) liukuvien keskiarvojen kayttdminen reagoisi tarkemmin
osakekurssien muutoksiin, mutta samalla virheelliset osto- tai myyntisignaalit kasvaisi-
vat. Lyhytta liukuvaa keskiarvoa kaytettdessa pystytaan siis reagoimaan kurssimuutok-
siin ja trendimuutoksiin nopeammin. Pidempien liukuvien keskiarvojen tapauksessa vir-
heelliset osto- tai myyntisignaalit vahenevat, mutta voi olla, etta reagoidaan liian myo-

haan, jolloin esimerkiksi ostosignaali saadaan, kun kurssit ovat kdantyneet jo laskuun.

Pitkan liukuvan keskiarvon voidaan nahda toimivan paremmin, kun nousu- tai laskutren-
di sailyy tai pysyy voimassa, mutta lyhyempi liukuva keskiarvo toimii paremmin, kun
trendi on kaantymassa (Murphy 1999, 203). Murphyn (1999, 214) mukaan liukuvan kes-

kiarvon perimmainen tarkoitus on seurata trendia. Nain ollen ne eivat valttamatta toimi
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kovin vaihtelevissa valeissa. Tydssa kaytettavat 50 ja 100 paivan liukuvat keskiarvot

ovat kompromisseja lyhyesta ja pitkasta liukuvasta keskiarvosta.

Zhu ja Zhou (2009) keskustelevat varojen allokointiongelmasta ja liukuvan keskiarvon
yksinkertaisuudesta. Optimaalisin sijoitusstrategia saattaa kuitenkin olla liian monimut-
kainen ja vaikea kaytannodssa. Monessa tutkimuksessa sijoituspaatos tehdaan signaalin
perusteella, vaikka todellisuudessa sijoituksen painotus (kuinka paljon sijoitetaan esi-
merkiksi osakkeisiin ja kuinka paljon riskittdmaan sijoitukseen) riippuu sijoittajan riskinot-
tohalusta ja noudatettava sijoitusstrategia voi olla hyvinkin joustava. Tassa tutkimukses-
sa kaytetaan liukuvaa keskiarvoa, koska se on yleisesti kaytdssa sijoituskaupankaynnis-

sa ja reagoidaan jokaiseen teknisen analyysin antamaan kaupankayntisignaaliin.

Oskillaattoreiden on esitetty toimivan osittain painvastaisissa tilanteissa kuin liukuvat
keskiarvot. Momentum on perussovellus oskillaattoreista, jolla mitataan hinnanmuutok-
sen nopeutta tietylla aikavalilla. Esimerkiksi 20 paivan momentum lasketaan siten, etta
viimeisimmasta hinnasta vahennetaan hinta 20 paivaa sitten. Jos viimeisin hinta on kor-
keampi, eli hinnat ovat nousseet, saadaan positiivinen arvo ja painvastaisesti, jos vii-
meisin hinta on pienempi, eli hinnat ovat pudonneet, saadaan negatiivinen arvo. Monis-
sa momentumin sovelluksissa nolla-arvon kohdalla on keskiviiva, joka helpottaa havain-
noimaan markkinoiden &aaritiloja, eli yliostettuja ja ylimyytyja tilanteita. Momentumia tai
mitdan muutakaan oskillaattoria ei tulisi kayttaa hallitsevaa trendia vastaisesti. Eli ostot
pitaisi tehda momentumin kaantyessa positiiviseksi, jos myds markkinatrendi osoittaa
nousua ja vastaavasti myynti silloin, kun momentum kaantyy negatiiviseksi, jos myds
trendi osoittaa laskua. Momentumin yksi ongelma on, etta silla ei ole kiinteaa ylinta tai
alinta rajaa, vaikka oskillaattorin yhtena tehtavana on tunnistaa markkinoiden aaritilat.
Lahelld markkinamuutosta oskillaattorit voivat ennustaa vaarin. (Murphy 1999, 225-232,
251-252)

Momentumin laskeminen toteutetaan tydssa siten, etta viimeisin tuottoindeksin arvo jae-

taan indeksin arvolla 20 paivaa sitten ja kerrotaan saatu arvo sadalla. Talla tavalla las-
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keminen eroaa perinteisestda momentumin laskentatavasta, mutta osoittaa samalla taval-
la suunnanmuutoksen, jota voidaan tulkita momentumiksi. Erona on vain, etta jos vii-
meisin tuottoindeksin arvo on korkeampi kuin 20 paivaa sitten, niin arvoksi saadaan yli
100 ja painvastoin, jos arvo on pienempi kuin 20 paivaa sitten, arvo on alle 100. Yli sa-
dan arvot ovat nain ollen ostosignaaleja ja alle 100 sadan arvot myyntisignaaleja. (Mur-
phy 1999, 234)

Portfolioiden suoriutumisen arviointiin kéytettavéat menetelmét

Teknisen analyysin seka osta ja pida —strategian suoriutumista tarkastellaan keskimaa-
raisina tuottoina seka vuosituottoina kaupankayntikustannukset huomioiden. Portfoliois-
ta lasketaan lisaksi vuotuiset volatiliteetit seka riskikorjatut tuotot Sharpen lukua, Treyno-
rin indeksia ja Jensenin alfaa kayttaen. Vuosituottona kaytetaan geometrista keskiarvoa,

joka ottaa huomioon korkoa korolle —ilmion.

Portfolioiden keskimaarainen tuotto saadaan laskemalla keskiarvo yksittaisten osakkei-

den tuotoista seuraavalla kaavalla:

n
R — Zl:ORl
p n

jossa R; on osakkeen i tuotto ja n portfolion osakkeiden lukumaara.

Volatiliteetti eli keskihajonta tarkoittaa tuottojen vaihtelua ja sita kaytetdan yhtena riski-
mittarina. Volatiliteetin kasvaessa myos tulevaan tuottoon liittyva epavarmuus suurenee.
Perusoletuksena esitetdan usein, etta jos volatiliteetti on esimerkiksi 30 prosenttia, niin
kahtena vuotena kolmesta tuotto vaihtelee +/- 30 prosenttia odotetusta tuotosta, jossa
on huomioitava, etta volatiliteetti ei kerro vaihteleeko tuotto positiivisesta vai negatiivi-

sesta. Volatiliteetti lasketaan tyossa Excelin avulla paivittaisten tuottojen keskihajonnan
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avulla ja muunnetaan vuosittaiseksi kertomalla vuodessa olevien kaupantekopaivien

nelidjuurella.

Sharpen luvussa sijoituksen tuoton ja riskittdman tuoton erotus jaetaan sijoituksen vola-

tiliteetilla seuraavan kaavan mukaisesti:

r,—T
Sharpen luku = £ f,

Op

jossa 1, on portfolion tuotto, 7 riskiton tuotto ja o3, portfolion volatiliteetti.

Sharpen luku kertoo kuinka paljon sijoitus on tuottanut verrattuna riskittdmaan sijoituk-
seen volatiliteettia kohden. Mita suurempi Sharpen luku on, sitd paremmin sijoitus on
tuottanut suhteessa riskiin. (Bodie ym. 2005, 868)

Sharpen lukua on kritisoitu sen yksinkertaisuuden vuoksi ja siind on mukana oletus tuot-
tojen normaalijakautuneisuudesta, joka ei valttamatta pida paikkaansa. Esimerkiksi tuot-
tojen positiivinen vinous johtaa suurempaan volatiliteettiin ja alhaisempaan Sharpen lu-
kuun. Sijoittajan kannalta tuottojen positiivisesta vinoudesta ei tulisi antaa alhaisempaa
Sharpen lukua. Tuottojakauman mahdollisen vinouden ja huipukkuuden paremmin
huomioiva muokattu Sharpen indeksi (Patari 2011), olisi kenties totuudenmukaisempi
mittari, mutta tassa tydssa kaytetaan perinteista Sharpen lukua erityisesti sen yleisyyden

ja helppokayttoisyyden vuoksi.

Riskittdmana tuottotasona kaytetaan 1,86 prosenttia, joka on laskettu keskiarvona Suo-
men Pankin sivuilta saadun kolmen kuukauden euribor-koron paivittaisista arvoista
kymmenen vuoden jaksolta 2005-2015 (Suomen Pankki 2016).

Treynorin indeksi lasketaan siten, etta sijoituksen tuoton ja riskittoman tuoton erotus jae-

taan sijoituksen betalla seuraavan kaavan mukaisesti:
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jossa 1, on portfolion tuotto, 77 riskiton tuotto ja [)’p portfolion beta.

Verrattuna Sharpen lukuun, Treynorin indeksin nimittgjassa on kokonaisriskin sijaan be-
ta, eli sijoituskohteen systemaattisen riskin kuvaaja. Treynorin indeksin tulkinta on sa-
manlainen kuin Sharpen luvussa, eli mitd suurempi arvo saadaan, niin sitd paremmin
sijoitus on tuottanut suhteessa riskiin. (Bodie ym. 2005, 868) Beta kuvaa sijoituskohteen
tuoton herkkyytta markkinaindeksiin, jonka beta on yksi, koska markkinaindeksin kovari-
anssi itsensa kanssa on yhta suuri kuin markkinaindeksin varianssi. Minka tahansa si-
joituskohteen beta voidaan siis laskea sijoituskohteen ja markkinaindeksin kovarianssin

avulla, joka jaetaan markkinaindeksin varianssilla.

Treynorin indeksin on vaitetty toimivan parhaiten silloin, kun sijoitukset ovat hyvin hajau-
tettu, koska talldin epasystemaattisen riskin odotusarvo on nolla (Treynor 1965). Trey-
norin indeksin kaytdssa on huomioitava betan merkitys, koska mittari saattaa antaa
hyvia tuloksia sijoituksille, joiden beta on alhainen. Alhainen beta voi taas johtua virheel-

lisesta vertailuindeksin valinnasta (Ferguson 1980).

Jensenin alfa lasketaan seuraavan kaavan mukaisesti:

=T = ay+ By (Tm - T‘f),

joka voidaan muokata alfan ratkaisemista varten:

Ap = (Tp _rf) = By (Tm - rf)'
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jossa 1, on portfolion tuotto, 77 riskiton tuotto, ,BP portfolion beta, 1;,, markkinaindeksin

tuotto. a;, kuvaa sita, miten portfolio on suoriutunut vastaavasta CAP-mallin portfoliolle

antamasta tuottoennusteesta. (Bodie ym. 2005, 868)

Positiivinen alfan arvo tarkoittaa parempaa suoriutumista verrattuna CAP-malliin ja ne-
gatiivinen heikompaa suoriutumisesta verrattuna CAP-malliin. Markkinaindeksin alfa on
nolla, koska vertailu tehdaan samaan markkinaindeksiin. Kuten Treynorin indeksissa,

my0Os Jensenin alfan kohdalla on huomioitava betan arvo seka vertailuindeksin vaikutus.

Liukuvan keskiarvon sekd momentumin osto- ja myyntijaksojen keskinaisia paivatuottoja
testataan t-testilla. Testin tarkoituksena on maaritelld onko kaupankayntimenetelmien
mukaisilla osto- ja myyntijaksojen paivatuottojen keskiarvoissa tilastollisesti merkitsevaa
eroa ja nain ollen myds markkinatehokkuudessa. T-testi on keskiarvojen erotukseen so-
veltuva tilastollinen testi ja tdssa tapauksessa testisuure voidaan esittda seuraavalla

kaavalla:

jossa U, kuvaa keskimaaraista paivatuottoa ostojaksolla ja ug keskimaaraista paivatuot-
toa myyntijaksolla. 1 on keskimaarainen paivatuotto kaikista havainnoista ja a2 varians-

si havainnoista. N, on ostosignaalien lukumaara, N, myyntisignaalien lukumaara ja N

kaikkien havaintojen lukumaara. Oletushypoteesina on, etta keskiarvoissa ei ole eroa ja
vaihtoehtohypoteesina, ettd keskiarvojen paivatuotot eroavat toisistaan tilastollisesti
merkitsevasti. Testissa kaytetdan viiden prosentin riskitasoa ja testi toteutetaan Excelis-

sa.
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T-testin taustaoletuksiin kuuluvat aineiston normaalijakautuneisuus, stationaarisuus ja
aikariippumattomuus (Brock ym. 1992). Osakkeiden aikasarjat eivat usein tayta naita
oletuksia. Tassakaan tutkielmassa paivatuotot eivat ole normaalijakautuneita ja niita
vaaristavat seka vinous ettd huipukkuus. Oletuksia ei testattu tilastollisin menetelmin,
vaan arvioidaan tarkastelemalla paivatuottojen normaalijakauman kuviota seka kuvaile-
via tunnuslukuja, jotka ovat liitteessa 2. Testin tuloksia ei nain voida pitaa tarkkoina,

vaan suuntaa-antavina.
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4 TULOKSET

Liukuvan keskiarvon seka osta ja pida —strategian salkkujen arvot yli kaksinkertaistuivat
paatyen lahes samaan kokonaistuottoon. Momentum jai tuottovertailussa viimeiseksi,
viiteen miljoonaan euroon kasvaneella portfoliolla. Tuloksissa vertaillaan liukuvan kes-
kiarvon, momentumin seka osta ja pida —strategian suoriutumista kymmenen vuoden
jaksolla 2005-2015 ja esitetaan t-testin tulos seka eri mittareiden valossa parhaiten suo-

riutuneet kaupankayntimenetelmat.

4.1 Portfolioiden tuoton tarkastelu

Aktiivinen kaupankayntistrategia ei kymmenen vuoden ajanjaksolla ollut passiivista osta
ja pida —menetelmaa tuottoisampi, mutta ero on pieni. Tuloksissa on lisaksi huomioitava
sijoittajan mahdollisuus siirtda sijoitusvarat riskittdtmaan korkoon teknisen analyysin
osoittaessa myyntisignaalia. Nain ollen sekd momentumin etta liukuvan keskiarvon to-

delliset tuotot olisivat olleet suuremmat.

Kuva 3 esittaa tydssa kaytettyjen sijoitusportfolioiden seka vertailuindeksin euromaarai-
sen paaoman kasvua kolmen miljoonan euron alkusijoituksesta. Passiivisen osta ja pida
—strategian osakeportfolion arvo nousi noin satatuhatta euroa korkeammaksi verrattuna

liukuvan keskiarvon portfolioon.
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Sijoitusportfolioiden ja vertailuindeksin
kasvanut padaoma 3.1.2005-2.1.2015
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Kuva 3. Eri sijoitusportfolioiden ja vertailuindeksin kasvanut paaoma 3.1.2005-2.1.2015.

Osta ja pida —portfolion arvo oli tutkimusjakson lopussa 7,6 miljoonaa euroa ja liukuvan
keskiarvon portfolio 7,5 miljoonaa euroa. Myés DAX30-indeksin arvo yli kaksinkertaistui
jaaden kuitenkin alhaisemmaksi liukuvaan keskiarvoon seka osta ja pida —strategiaan
verrattuna. Momentum —portfolion arvo kasvoi viiteen miljoonaan euroon. Tuloksissa on
huomioitava osakesalkun vuosittaisen tasapainottamisen merkitys, jota ilman liukuvan
keskiarvon salkku olisi tutkimusjakson lopussa ollut 5,7 miljoonaa euroa ja momentumin
lahes sama kuin tasapainotetussa salkussa. Tasapainottamisella myds vahennetaan
salkun riskia, jossa myydaan menestyneita osakkeita ja ostetaan tilalle heikommin me-
nestyneita. Jos nain ei tehda, menestyneiden osakkeiden osuus kasvaa salkussa, joka
tarkoittaa myos riskin kasvua, jos nama osakkeet menestyvatkin heikosti seuraavina

vuosina.

Kaupankayntimenetelmien menestymista voidaan tarkastella eri nakokulmista. Osta ja
pida —strategialla on etuna kaupankayntikustannusten vahainen maara, jotka muodostu-

vat ainoastaan portfoliota muodostettaessa ja tutkimusjakson lopussa. Momentumin
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jd@minen portfolion tuotolla mitattuna viimeiseksi selittyy osittain tihealla kaupankaynnil-
la. Menetelma esimerkiksi antaa ostosignaalin Volkswagenille 24.9.2013, josta seuraa
viikon mittainen osto- ja myyntiketju, joka paattyy tappiolliseksi. Luonnollisesti kaupan-
kayntikustannukset lisdavat tappion maaraa. Tilanne olisi ollut toinen, jos ostosignaalin
jalkeen ei oltaisi kayty kauppaa, vaan esimerkiksi kahden kuukauden kuluttua tarkistettu
tilanne, jolloin arvonnousua oli kertynyt kymmenen prosenttia. Samankaltainen tilanne
toistuu jokaisen yrityksen kohdalla 1api kymmenen vuoden jaksoon. Kahdenkymmenen
paivan momentum seuraa kurssiheilahtelua liiankin tarkkaan, josta aiheutuu usein pel-
kastaan perakkaisia osto- ja myyntitapahtumia seka kaupankayntikustannuksia. Hieman

pidempi, esimerkiksi 50 paivan momentum voisi toimia paremmin.

Tarkasta seuraamisesta on myds etuna se, ettd menetelma tunnistaa kurssinousuja ja
laskuja sangen hyvin. Tama nakyy jalkikateen esimerkiksi alkuvuosien 2006 ja 2007 tul-
kinnassa, jolloin markkinoiden hyva kehitys piti ostosignaalia useiden kuukausien, jopa
yli puolen vuoden ajan. Seuraavien vuosien talouskriisi nakyi paitsi jyrkkana kurssilas-
kuna, mydés momentumin tapauksessa lisdantyneena kaupankayntina. Markkinoiden
heilahtelussa ja epavakaassa tilanteessa sijoittajan kannalta ongelmaksi saattaa nousta
momentumin epavakaa luonne ja taipumus antaa useita perakkaisia kaupankayntisig-
naaleja. Vaikka menetelma tunnistaisikin kurssinousuja ja laskuja, niin aiheellinen kysy-
mys kuitenkin on, etta ovatko kaupankayntisignaalit kovinkaan hyvin ajoitettuja, kun ko-

konaistuotto jai vertailustrategioita alhaisemmaksi.

Markkinoiden muutostilanteessa momentum voi olla lilan herkka tunnistamaan kurssi-
vaihtelua ja pyrkii ikdan kuin korjaamaan aiemman signaalin antamalla uuden ja ilmid
ruokkii itse itsedan. Sijoittajalle tdmankaltaisen momentumin logiikan ymmartaminen voi
aiheuttaa siirtymisen toiseen kaupankayntimenetelmaan. Huomionarvoisena on myos
aiemmissa tutkimuksissa esiin tullut seikka, ettd toimiiko momentum paremmin lyhyella,

maksimissaan muutaman vuoden aikajaksolla.
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Liukuvan keskiarvon ansioksi nousee tasaisuus, joka suodattaa suurimmat vaihtelut.
Tasaisuus tarkoittaa tdssa vahaisempaa kaupankayntia ja tarkkuutta pidemman aikava-
lin markkinoiden seuraamiseen. Esimerkiksi vuotta 2008 verrattaessa liukuva keskiarvo
reagoi kurssilaskuun pysymalla paasaantdisesti poissa markkinoilta, kun taas momen-

tum osoitti aktiivista kaupankayntia.

50 ja 100 paivan liukuvia keskiarvoja kaytettdessa kaupankayntisignaalien valinen ero
venyi suurimmillaan yli kahteen vuoteen ja usein osto- tai myyntisignaalin valissa oli
vuoden mittainen jakso. Tama voi kuitenkin tarkoittaa joissain tilanteissa menetettyja
voittoja, kun menetelma ei anna signaalia. Taysin passiivista kaupankayntia liukuva
keskiarvo ei osoita, mutta tuoton puolesta voidaan todeta, etta aktiivisempi kaupankaynti
ei syo portfolion arvonnousua. Menetelman antamien kaupankayntisignaalien perusteel-
la voidaan vaittaa, ettd myos harrastelijasijoittajalla voisi olla resursseja seurata niita ja
kayda kauppaa, koska maarallisesti niitd on huomattavasti vahemman kuin momentu-

missa.

Osta ja pida —strategian suurimpana menestystekijana on se, etta siind markkinat heilu-
vat tavalliseen tapaan, mutta tarvetta aktiiviseen kaupankayntiin ei ole. Kuitenkin on syy-
ta pitda mielessa, ettd kymmenen vuotta on suhteellisen pitka aika, johon mahtuu erilai-
sia markkinatilanteita ja onko sijoittaja todella valmis pitamaan sijoitushorisonttinaan
kymmenta vuotta. Toisaalta menestynyt yhdysvaltalainen sijoittaja Warren Buffett on
ilmaissut asian nain: "Jos et ole valmis omistamaan sijoitusta kymmenta vuotta, niin ala
myoOskaan kuvittele omistavasi sitd kymmenta minuuttia” (Goodman 2013). Sijoittajan
maltti kasvattaa sijoitusaika pitkaksi ja oma nakemys tulevaisuuden kehityksesta vaikut-

tavat todellisuudessa strategian toteuttamiseen.
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4.2 Kaupankayntimenetelmien suoriutuminen eri mittareiden valossa

Taulukossa 1 esitetaan eri sijoitusstrategioiden ja vertailuindeksin prosentuaaliset koko-
naistuotot, vuosituotot seka ylituotot kuin myos volatiliteetit, betat, Sharpen luvut, Trey-
norin indeksit seka Jensenin alfat. Kokonaistuotolla seka vuosituottona mitattuna osta ja
pida —strategia menestyy parhaiten. Verrattuna passiiviseen strategiaan liukuvan kes-
kiarvon ero nailla mittareilla ei ole kovin suuri. Tuotoissa mitattuna molemmat menetel-
mat vylittivat markkinaindeksina kaytetyn DAX30-indeksin. Momentumin suoriutuminen
jaa tassa vertailussa viimeiseksi, mutta siinakin tuotto on positiivinen. Momentumin al-
haisemmalle tuottotasolle voidaan esittaa yhtena selityksena aktiivisempi kaupankaynti,
mutta myos menetelman antamien signaalien heikko ajoitus. Vertailuindeksissa on
huomioitava, etta siind mukana olevien yritysten painotus on erilainen ja tasapainotus
tehdaan neljannesvuosittain, kun taas sijoitusstrategioissa kaytettiin jokaisen yrityksen

kohdalla 1/30-painoa ja tasapainotus tehtiin kerran vuodessa.

Taulukko 1. Sijoitusstrategioiden ja markkinaindeksin vertailu.

MOM20 |Liukuva keskiarvo 50&100 | Osta ja pida Il::il;)e(igl
Kokonaistuotto, % | 70,54 % 250,06 % 254,01 % | 227,53 %
Tuotto, % p.a. 5,48 % 9,60 % 9,77 % 8,57 %
Ylituotto, % p.a. 3,62 % 7,74 % 7,91 % 6,71 %
Volatiliteetti,% p.a. | 12,94 % 15,51 % 29,23 % 22,21 %
Beta 0,31 0,39 0,89 1,00
Sharpen luku 0,28 0,50 0,27 0,30
Treynorin indeksi 0,12 0,20 0,09 0,07
Jensenin alfa 0,02 0,05 0,02 -

Sharpen, Treynorin ja Jensenin menestysmittarit seka riski huomioiden, sijoitusstrategi-
oiden suoriutuminen voidaan asettaa uuteen valoon. Kokonaisriskia kuvaava volatiliteetti
on korkein osta ja pida —strategiassa, joka heijastuu myds Sharpen lukuun, joka jaa ver-
tailun alhaisimmaksi. Liukuvan keskiarvon puolet pienempi volatiliteetti ja 1ahes sama
tuotto verrattuna osta ja pida —strategiaan nostaa liukuvan keskiarvon Sharpen luvun

kokonaisvertailussa suurimmaksi ja ainoana strategiana myos yli DAX30-indeksin. Mo-
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mentumin alhainen volatiliteetti palkitsee Sharpen luvussa, joka nousee hieman yli pas-
siivisen strategian. Seka liukuvan keskiarvon ettd momentumin alhainen volatiliteetti se-
littyy osittain silla, ettd molemmissa menetelmissa suuri osa ajasta kaupankayntisignaalit

osoittavat pysymista poissa markkinoilta.

Systemaattisen riskin kuvaaja beta, eli markkinariski on sijoitusstrategioissa alle markki-
naindeksin arvon yksi, joka kuvaa toisaalta alhaisempaa riskid, mutta myds sita, etta
portfoliot liikkuvat varsin maltillisesti suhteessa markkinaindeksin muutoksiin. Osta ja
pida —strategian lahellad vertailuindeksia oleva beta johtuu siita, etta sen portfolio on sa-
mankaltainen koko tutkimusjakson ajan. Treynorin indeksin tulokset sijoitusstrategioiden
kesken ovat samankaltaiset Sharpen lukuun verrattuna. Erona on se, etta Treynorin in-

deksissa kaikki sijoitusstrategiat suoriutuvat vertailuindeksia paremmin.

Jensenin alfa on kaikilla sijoitusstrategioilla positiivinen, joka tarkoittaa, etta sijoitusstra-
tegiat ovat suoriutuneet vastaaviin CAP-mallin ennusteisiin nahden paremmin. Alfat ovat

kuitenkin hyvin Iahella nollaa, eli eroa CAP-mallin ennusteeseen ei juurikaan ole.

Sharpen, Treynorin ja Jensenin riskin ja tuoton huomioivilla menestysmittareilla mitattu-
na liukuva keskiarvo suoriutuu kaupankayntimenetelmista parhaiten. Liukuva keskiarvo
on kaikilla kolmella mittarilla parempi myos suhteessa tutkimuksessa kaytettyyn DAX30-
vertailuindeksiin. Huomionarvoista on myos se, etta Sharpen, Treynorin ja Jensenin mit-
tarit ovat positiivisia eri sijoitusstrategioilla, mutta mittareiden arvot eivat kuitenkaan

nouse kovin korkeiksi.

Momentumin seka osta ja pida —strategian kohdalla Treynorin indeksi paihittaa vertai-
luindeksin. Momentumin seka osta ja pida —strategian keskinaisessa vertailussa Shar-
pen, Treynorin ja Jensenin mittareilla momentum suoriutuu hieman paremmin. Riskin
huomioiminen tuottojen tarkastelussa nain ollen pudottaa osta ja pida —strategian vii-

meiseksi kaupankayntimenetelmien vertailussa.
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Taulukko 2 esittda liukuvan keskiarvon ja momentumin paivatuottojen mukaiset t-
testisuureet ja p-arvon. Taulukossa on kuvattuna myds molempien kaupankayntimene-
telmien osto- ja myyntijaksojen kuvailevia tunnuslukuja. Ostojaksoilla tarkoitetaan tilan-
netta, jossa sijoitus on portfoliossa ja vastaavasti myyntijaksolla sijoitus voi olla esimer-
kiksi riskittdtmassa korkorahastossa. Kaikkiaan 75684 havainnosta ostojaksot ovat mo-
lemmilla menetelmilla pidemmat verrattuna myyntijaksoon, joka voi selittda miksi tuotto-
jen keskiarvot ovat molemmilla menetelmilld suuremmat kuin myyntijaksoilla. Seka va-
rianssin etta keskihajonnan osalta ostojaksojen arvot ovat pienemmat kuin myyntijakso-

jen.

Taulukko 2. Liukuvan keskiarvon ja momentumin t-testisuureet, p-arvo seka osto- ja

myyntijaksojen kuvailevia tunnuslukuja.

Liukuva keskiarvo Momentum
P-arvo 0,27445209 0,05585
Testisuure 1,092880504 1,91223

Liukuva keskiarvo ostojakso | Liukuva keskiarvo myyntijakso
N 47309 28375
Keskiarvo 0,00051617 0,00032012
Mediaani 0,00062274 0,00036218
Varianssi 0,00034734 0,00070479
Keskihajonta 0,01863709 0,02654795
MOM ostojakso MOM myyntijakso

N 43048 32636
Keskiarvo 0,00058149 0,00025786
Mediaani 0,00058077 0,00045189
Varianssi 0,00032360 0,00068948
Keskihajonta 0,01798891 0,02625799

Liukuvan keskiarvon ja momentumin p-arvot ovat yli viiden prosentin riskitason, joka tar-
koittaa, ettd nollahypoteesi jaa voimaan, eli menetelmien mukaisissa paivatuottojen kes-
kiarvoissa ei ole tilastollisesti merkitsevaa eroa. Menetelmien mukaiset signaalit eivat
osoita markkinoiden tehottomuutta. Jos riskitasona kaytettaisiin kymmenta prosenttia,
niin talléin momentumin p-arvo jaisi sen alle, eli nollahypoteesi voitaisiin hylata ja paiva-

tuottojen keskiarvoissa olisi tilastollisesti merkitseva ero. Tuloksissa on kuitenkin huomi-
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oitava, etta havainnot eivat ole normaalijakautuneita ja etta vinous ja huipukkuus vaaris-

tavat tuloksia (liite 2).

Tulosten valossa Saksan osakemarkkinoiden tehottomuudesta tai tehokkuudesta ei voi-
da tehda laajoja yleistyksia. Passiivisen kaupankaynnin ja liukuvan keskiarvon saman-
suuruiset tuotot voi osaltaan johtua liukuvan keskiarvon kyvysta seurata markkinoiden
tilaa ja ennustaa kurssivaihteluja. Erilaisilla liukuvan keskiarvon pituuksilla voidaan saa-
da erilaiset tulokset, kuin myos erilaisilla teknisen analyysin menetelmilla, kuten momen-
tumin suoriutuminen tydssa osoittaa. 50 ja 100 paivan liukuva keskiarvo osoittautui tas-

sa ty0ssa kannattavaksi kaupankayntimenetelmaksi.

Passiivisen kaupankaynnin korkea tuotto voi johtua Saksan isoista ja likvideista markki-
noista seka saksalaisten yritysten hyvasta menestymisesta myos finanssi- ja euroalueen
kriisin aikana. Markkinoiden ennustaminen menneen tiedon perusteella on mahdollista
eika teknisen analyysin menetelmia ole nain ollen taysin syyta unohtaa. Kuitenkin sijoit-
tajan kannalta sijoitushorisontti ja riskinsieto ovat asioita, jotka pitda huomioida eri kau-

pankayntimenetelmien kaytdssa.

Pelkastaan tuottojen tarkastelu ei valttamatta anna oikeaa ja riittavaa kuvaa erilaisten
kaupankayntimenetelmien suoriutumisesta, vaikka tuotot ovatkin tarkeita sijoittajille.
Sharpen, Treynorin seka Jensenin kaltaiset menestysmittarit ottavat tuoton lisaksi riskin
huomioon ja antavat totuudenmukaisemman kuvan erilaisten sijoitusstrategioiden me-

nestymisesta.

Sharpen, Treynorin ja Jensenin mittareiden kohdalla on kuitenkin huomioitava myds nii-
den omat rajoitukset suoriutumisen mittaamiseen. Seka volatiliteettiin etta betaan liittyy
tekijoita, jotka tulee huomioida mittareita kaytettaessa, kuten se etta volatiliteetti ei huo-
mioi tuottojen jakaumaa positiivisiin tai negatiivisiin ja etta korkea tai matala beta ei valt-

tamatta kerro tuottojen suuruudesta. Treynorin ja Jensenin mittarit ovat riippuvaisia be-
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tasta, joten mittarit voivat antaa parempia tuloksia, jos beta on alhainen, joka taas voi

olla seurausta vertailuindeksin valinnasta.

Aktiivinen kaupankaynti tarkoittaa markkinoiden jatkuvaa seurantaa ja resurssien kayt-
toéa. Ajalle ja rahalle on aina olemassa vaihtoehtoiskustannus. Sijoittaminen tarkoittaa
my0s lahes aina mahdollisuutta tappioon ja arvonmenetykseen, joka selviaa vasta sijoi-
tusajan paattyessa. Pidemman aikavalin liukuva keskiarvo voi olla vaihtoehto myos har-
rastelijasijoittajalle, joka ei paivittain seuraa markkinoiden liikehdintaa. Sijoitusmaail-
maan seka menetelmiin perehtyminen vie kuitenkin aikaa ja rahamaaraisesti sijoitettava
summa voi olla alhainen ja saatu hyodty jaada pieneksi. Institutionaalisille sijoittajille ja
muille ammattisijoittajille kaupankaynti tarkoittaa usein isoja sijoitussummia, jossa pieni-
kin tuotto tarkoittaa rahamaaraisesti merkittdvaa summaa. Tamankaltaisten sijoittajien
osalta aktiivinen kaupankaynti esimerkiksi teknisen analyysin keinoin voi olla perustel-

tua.

Kuten kayttaytymistieteellinen rahoitus on tuonut esiin, kaikessa sijoitustoiminnassa in-
himillinen paatoksenteko voi pohjautua erilaisiin kayttaytymisharhoihin. Keskeinen ky-
symys onkin, ettd malttaako sijoittaja luottaa signaaleihin vai omiin kykyihinsa. Momen-
tumin seuraaminen ja havainto menetelman antamista useista kaupankayntisignaaleista
voi johtaa viela aktiivisempaan kaupankayntiin, kun sijoittaja kdy kauppaa omiin nake-
myksiinsa perustuen. Seka sokea usko eri kaupankayntimenetelmiin ettd omiin kykyihin
ja vaikuttamisen mahdollisuuden tunne voivat johtaa suuriin tappioihin. Kaantépuolena
on voittojen mahdollisuus, joka on merkittava tekija sille, etta aktiivinen kaupankaynti ja

irrationaaliset sijoittajat tulevat olemaan osa markkinoiden toimintaa.
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Taman kandidaatintutkielman tavoitteena oli tarkastella teknisen analyysin toimivuutta
Saksan osakemarkkinoilla. Tutkimusongelmana oli selvittdd minkalaiseen tuottoon tut-
kimukseen valituilla teknisen analyysin menetelmilla, liukuvalla keskiarvolla ja momen-
tumilla seka passiivisen kaupankaynnin osta ja pida —strategialla, on mahdollista paasta
eri suoritusmittareiden valossa. Lisaksi tutkimuksessa selvitettiin miten menetelmat suo-

riutuvat keskindisessa vertailussa seka suhteessa vertailuindeksiin.

Tutkimusaineistona oli DAX30-indeksin mukaisesti muodostetut kolmenkymmenen
osakkeen portfoliot, joiden kaupankayntia simuloitiin eri menetelmien antamilla osto —ja
myyntisignaaleilla tutkimusjaksolla 3.1.2005-2.1.2015. Kaupankayntimenetelmien suo-
riutumisen arviointi tehtiin vertailemalla portfolioiden tuottoja, riskeja, Sharpen lukua,
Treynorin indeksia ja Jensenin alfaa. T-testilla tehtiin tilastollinen testi liukuvan keskiar-

von ja momentumin paivatuottojen keskiarvojen valisista eroista.

Vastaus tutkimusongelmaan on kaksivaiheinen. Ensinnakin, osta ja pida —strategian
kokonaistuotto oli kaikkein suurin, mutta ero 50 ja 100 paivan liukuvaan keskiarvoon ei
ollut merkittava. Momentum jai kokonaistuottovertailussa viimeiseksi. Osta ja pida —
strategian etuna oli kaupankayntikustannusten vahainen maara, toisin kuin teknisen
analyysin menetelmissa. Tilastollisen testaamisen tuloksena teknisen analyysin mene-
telmien mukaisissa paivatuottojen keskiarvoissa ei ole tilastollisesti merkitsevaa eroa ja

nollahypoteesia ei voida hylata.

Toisena vastauksena tutkimusongelmaan on, ettd Sharpen, Treynorin seka Jensenin
riskin ja tuoton huomioivilla menestysmittareilla mitattuna, liukuva keskiarvo suoriutui
kaupankayntimenetelmista parhaiten. Liukuva keskiarvo oli kaikilla kolmella mittarilla
parempi myods suhteessa tutkimuksessa kaytettyyn DAX30-vertailuindeksiin. Momentu-
min seka osta ja pida —strategian kohdalla Treynorin indeksi paihitti vertailuindeksin.

Momentumin seka osta ja pida —strategian keskinaisessa vertailussa Sharpen, Treyno-
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rin ja Jensenin mittareilla momentum suoriutui hieman paremmin. Riskin huomioiminen
tuottojen tarkastelussa nain ollen pudotti osta ja pida —strategian viimeiseksi kaupan-
kayntimenetelmien vertailussa. Liukuvan keskiarvon ja momentumin alhaisempi riski
selittyy osittain silla, ettd molempien menetelmien kohdalla suuri osa ajasta kaupan-
kayntisignaalit osoittivat pysymista poissa markkinoilta. Tassa tilanteessa varat voisi si-
joittaa esimerkiksi korkorahastoon ja ostosignaalin tullessa, jalleen osakkeisiin. Nain ol-
len, seka liukuvan keskiarvon ettd momentumin suoriutuminen kaikilla mittareilla olisi

todennakdisesti viela parempi.

Teknisen analyysin menetelmat pystyivat ennustamaan markkinoiden liikehdintaa men-
neen tiedon perusteella, mutta tasta ei voida yleistyksena sanoa ovatko Saksan osake-
markkinat tehokkaat vai tehottomat. Ty0ssa kaytetty 20 paivan momentum reagoi her-
kasti markkinoiden muutoksiin, jossa kaupankayntisignaalit usein osoittautuivat sarjaksi
osto- ja myyntitapahtumia aiheuttaen kaupankayntikustannuksia ja sijoituksen arvon
alenemista. Kysymykseksi jaakin, etta toimiiko momentum paremmin lyhyella aikajaksol-
la, kuten moni aikaisempi tutkimus on osoittanut. 50 ja 100 paivan liukuva keskiarvo
suodatti lyhyemman aikavalin markkinaheilunnan pois ja jossa kaupankayntisignaalien
valinen ero venyi suurimmillaan yli kahteen vuoteen. Passiivisen kaupankaynnin korkea
tuotto voi johtua Saksan isoista ja likvideistda markkinoista seka saksalaisten yritysten

hyvasta menestymisesta myos finanssi- ja euroalueen kriisin aikana.

Aikaisempien tutkimusten valossa ei voida yksiselitteisesti sanoa, ovatko teknisen ana-
lyysin kaupankayntimenetelmat tuottoisia kaupankayntimenetelmia tai niiden suoriutu-
van paremmin passiiviseen osta ja pida —strategiaan verrattuna. Liukuvan keskiarvon ja
momentumin on kuitenkin osoitettu pystyvan tietyssa maarin ennakoimaan kurssimuu-
toksia ja seuraamaan markkinatrendia. Eri menetelmat voivat antaa erilaisia tuloksia,

kuten momentum tassa tydssa.

Kaikessa sijoitustoiminnassa tulee kiinnittda huomiota sijoitusajan pituuteen, riskeihin ja

sijoittajan kaytossa oleviin resursseihin. Useampien kaupankayntimenetelmien kaytto
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samanaikaisesti voi antaa varmempaa tietoa, mutta vie mydés enemman aikaa ja rahaa.
Tarvitaan enemman tutkimuksia eri kaupankayntimenetelmista, jotta voidaan vastata
siihen, mika on paras menetelma tai ovatko markkinat tehokkaat vai tehottomat. Kuten
anomaliatutkimus on osoittanut, sijoitusilmiét muuttuvat ajan kuluessa. Osoittautuupa
mika tahansa menetelma kaupankayntiin soveltuvaksi, sita tullaan kayttdamaan, todelli-
sista tuloksista ja tuotoista riippumatta. Kayttaytymistieteellisen rahoituksen tieto sijoitta-
jan paatdksenteosta ja mukautumisesta eri markkinatilanteisiin kuuluu tulevaisuuden
rahoitusteoriaan. Tuottojen mahdollisuus on kuitenkin avaintekija sille, ettd aktiivinen

kaupankaynti ja irrationaaliset sijoittajat tulevat olemaan osa markkinoiden toimintaa.

Jatkotutkimuksissa voisi kayttaa teknisen analyysin seka fundamenttianalyysin yhdis-
telmaa, jolla testattaisiin markkinatehokkuutta. Samanpituisten teknisen analyysin mene-
telmien tutkiminen toisi enemman vertailtavuutta siihen, toimiiko tietty menetelma pa-
remmin lyhyella vai pitkalla aikavalilla. Teknisen analyysin suoriutumista voisi myds tes-
tata ottamalla samaan tutkimukseen useamman menetelman ja vertailla niiden menes-
tysta eri markkina-alueilla, kuten kehittyvilla ja kehittymattomilla markkinoilla. Haastattelu
tai kysely sijoittajille teknisesta analyysista ja sen kaytosta voisi tuoda syvallisempaa

tietoa menetelmista.
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LIITE 1. Tutkimuksessa mukana olevat yritykset (Deutsche Borse, 2016b)

Adidas

Allianz

Altana

BASF

Bayer

Bayer Hypo und Vereinsbank
Beiersdorf

BMW

Commerzbank
Continental
DaimlerChrysler
Deutsche Bank

Deutsche Borse
Deutsche Lufthansa
Deutsche Postbank
Deutsche Post

Deutsche Telekom

E.ON

Fresenius

Fresenius Medical Care
Hannover Ruckversicherung
Heidelberg Cement
Henkel

Hypo Real Estate Holding
Infineon tech

K+S

Lanxess

Linde

Man

Merck Kga

Metro

Milnchener Rickversicherung
RWE

SAP

Salzgitter

Schering

Siemens

ThyssenKrupp

TUI

Volkswagen

Asuste- ja vaateteollisuus
Rahoitus- ja vakuutuspalvelut
Kemikaaliteollisuus
Kemikaaliteollisuus

Laake- ja kemikaaliteollisuus
Rahoitus- ja vakuutuspalvelut
Kemikaali- ja kulutustavaratuotteet
Autoteollisuus

Rahoitus- ja pankkipalvelut
Autoteollisuus

Autoteollisuus

Rahoitus- ja pankkipalvelut
Rahoituspalvelut

Lentoliikenne- ja kuljetus
Rahoitus- ja pankkipalvelut
Logistiikka

Televiestinta

Energiateollisuus

Laaketeollisuus

Laaketeollisuus
Vakuutuspalvelut
Rakennusteollisuus

Kemikaali- ja kulutustavaratuotteet
Kiinteistdalan rahoituspalvelut
Puolijohdeteollisuus
Kemikaaliteollisuus
Kemikaaliteollisuus
Teollisuuskaasut ja kemikaalit
Autoteollisuus

Laake- ja kemikaaliteollisuus
Vahittaiskauppa
Vakuutuspalvelut
Energiateollisuus
Ohjelmistoteollisuus
Metalliteollisuus

Laake- ja terveydenhoitoteollisuus
Energia- ja elektroniikkateollisuus
Automaatio- ja terasteollisuus
Kuljetus- ja matkailu
Autoteollisuus




LIITE 2. Paivatuottojen normaalijakauma, kuvailevat tunnusluvut ja testisuureet

Paivatuottojen normaalijakauma
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Paivatuotot
N 75684
Keskiarvo 0,000442669
Mediaani 0,000533611
Varianssi 0,000481356
Minimi -0,727798798
Maksimi 1,237318575
Vinous 3,333736827
Huipukkuus 224,0618633
Liukuva keskiarvo Momentum
P-arvo 0,27445209 0,05585
Testisuure 1,092880504 1,91223
Liukuva keskiarvo ostojakso | Liukuva keskiarvo myyntijakso
N 47309 28375
Keskiarvo 0,00051617 0,00032012
Mediaani 0,00062274 0,00036218
Varianssi 0,00034734 0,00070479
Keskihajonta 0,01863709 0,02654795
MOM ostojakso MOM myyntijakso
N 43048 32636
Keskiarvo 0,00058149 0,00025786
Mediaani 0,00058077 0,00045189
Varianssi 0,00032360 0,00068948
Keskihajonta 0,01798891 0,02625799




