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1. JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Taman tutkimuksen tarkoituksena on esitella teknisen analyysin eri menetelmia
osakemarkkinoilla, selvittdd alan tarkeimpia tieteellisia tutkimustuloksia seka testata
teknisen analyysimenetelman antamien signaalien noudattamisen eroavuuksia
passiivisen salkunhoidon strategiaan. Teknisen analyysin avulla pyritaan 16ytamaan
hintojen historiallisesta muodostumisprosessista tiettyja toistuvia kaavoja, trendeja,
joiden mukaan osakkeen tulevaa hintakehitysta voidaan ennakoida ja hyddynt&déa
kaupankaynnissd. Teknista analyysid voidaan pitdd hyvin laajana kasitteena ja se
siséltda lukuisia eri tapoja tulkita markkinoiden kehitysta.

Teknisella analyysilla on pitk& historia ja sen juuret ovat 1700-luvun Japanissa, jossa
riisikauppiaat kehittivat nykydadn maailmanlaajuisesti tunnetun kynttilakuvioiden
lukemiseen perustuvan teknisen analyysin. Varsinaisesti teknisen analyysin kaytto
osakevdlittgjien ja muiden markkinoiden kanssa paivittdin tekemisissad olevien
henkildiden keskuudessa kerdsi suosiota kuitenkin vasta 1800-luvun lopussa, kun
Charles H. Dow esitteli nk. Dow Teorian, joka luo vield tanakin paivand pohjan
tekniselle analyysille. (Park & Irwin, 2004)

Perinteisesti akateemisessa maailmassa on suhtauduttu tekniseen analyysiin hyvin
skeptisesti (Park & Irwin, 2004). Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan
markkinat ovat aina informatiivisesti tehokkaat ja tdman takia kaikki markkinoilla
saatavilla oleva tieto on jo sisdllytetty tdmanhetkisiin arvopapereiden hintoihin.
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin perusteella tekninen analyysi on siis
hyodytonta, koska tulevia hintoja on mahdotonta ennustaa historiallisiin hintoihin

perustuvan analyysin perusteella.

Tosielaméssad osakemarkkinoilla kuitenkin esiintyy tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin kanssa ristiriidassa olevia selittamattomia ilmioita, anomalioita, joita
voidaan pitdd merkkind markkinoiden tehottomuudesta. Teknisen analyysin
kannattajien mukaan markkinoilla on aina joukko sijoittajia, joiden epéarationaalinen
sijoituskayttaytyminen johtaa markkinoiden epataydellisyyteen, koska rationaalisesti

toimivat sijoittajat eivat kaikissa tilanteissa pysty kumoamaan epdarationaalisten
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sijoittajien luomaa vaarinhinnoittelua. Teknisellda analyysilla on tarkoitus hyoédyntda
tiettyja toistuvia anomalioita ja mahdollistaa ylisuurien positiivisten tuottojen
hankkiminen markkinoilta. Rahoituksen kayttaytymistiede (behavioral finance) on

tutkinut anomalioita ja niiden esiintymista tarkemmin.

1.2 Tutkimuksen aiheen rajaus, tutkimusmenetelmat ja tutkimuksen rakenne

Teknisen analyysin menetelmi& voi soveltaa osakemarkkinoiden liséksi my6s muihin
sijoitusinstrumentteihin, kuten valuutta- ja johdannaiskaupankayntin. Taman

tutkimuksen aihe on kuitenkin rajattu kasittelemaan ainoastaan osakemarkkinoita.

Tutkimuksen tavoitteena on esitella suosituimpia teknisen analyysin menetelmi&a
trendianalyyseista liukuviin  keskiarvoihin sek& oskillaattoreihin.  Tutkimuksen
tehtavana on selvittaa, voiko ndiden menetelmien avulla saavuttaa osakemarkkinoilla
ylisuuria tuottoja vai onko perinteinen osta ja pida -strategia kannattavampi valitulla
12 vuoden tarkasteluperiodilla.

Tutkimusmenetelmat ovat padasiassa tieteellisten julkaisujen ja kirjallisuuden
tutkimustulosten esittelyd. Naiden lisaksi tehdaan testi markkinadatalla, jossa
verrataan yksinkertaisen 200 péaivan liukuvan keskiarvon strategian antamien
signaalien noudattamisen tuloksia osta ja pida -strategian tuottoihin 12 vuoden
aikaperiodilla.

Tutkimuksessa tarkastellaan ensin teknisen analyysin teoriapohjaa tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin ja kayttaytymispohjaisen rahoituksen vastakkainasettelun
lahtokohdista. Taman jalkeen esitellaan tunnetuimpia teknisen analyysin menetelmia,
jotka on jaoteltu omiin ryhmiinsa luonteensa perusteella. Neljdnnessa kappaleessa
on esitelty akateemisia tutkimustuloksia teknisen analyysin hyoddyntamisesta.
Viidennessa kappaleessa ovat esilla markkinadatatestin lahtokohdat, tutkimus ja
tarkeimmat tulokset. Lopuksi tarkastellaan tutkimuksen tuloksia ja tehdaan
johtopaatokset.



2. Teoria

2.1 Dow teoria

Teknisen analyysin perusteet ovat lahtoisin Charles Dow'n kirjoituksista Wall Street
Journaliin  1800-luvun lopulta, jolloin han julkaisi sarjan artikkeleita omista
teorioistaan. Useimmat teknisen analyysin kayttajat tuntevat Dow'n teorioiden
perusajatukset, vaikka eivat varsinaisesti tuntisi edes niiden lahdetta (Murphy, 1999).
Dow teoriaa pidetddn viela tandkin paivana merkityksellisena teknisen analyysin
tieteen kulmakivend, huolimatta kehittyneista tietokonejarjestelmista ja useista
uusista kehittyneista teknisista indikaattoreista.

Dow Teoria pitaa sisallaan kuusi keskeista periaatetta (Murphy, 1999)

1. Markkinat diskonttaavat kaiken. Markkinat heijastavat kaikki tunnetut tekijat, jotka

vaikuttavat yleiseen kysyntaan ja tarjontaan.

2. Markkinoilla on kolme paatrendia. Charles Dow maaritteli nousutrendin tilanteeksi,
jossa toisiaan seuraavien paivien paatoskurssit ylittavat edellisen nousutrendin
paatoskurssit ja laskutrendiksi tilanteen, jossa toisiaan seuraavien péaivien
paatoskurssit alittavat edellisen laskutrendin paatoskurssit. Dow maaritteli trendille
kolme eri osaa, jotka ovat primaaritrendi (primary), sekundaaritrendi (secondary) ja
minitrendi (minor). Sekund&éaritrendi esiintyy korjausliikkeena primaaritrendiin ja
kestdd tavallisesti kolmesta viikosta kolmeen kuukauteen. Minitrendi on
lyhytkestoisempi kuin sekundaaritrendi, ja yleenséd se kestaa alle kolme viikkoa.

Minitrendi edustaa taten pienid heilahteluja sekundaaritrendissa.

3. Paatrendeilla on kolme eri vaihetta. Down mukaan markkinoiden p&atrendit
esiintyvat yleensa kolmessa eri vaiheessa. Han maaritteli niille kokoontumisvaiheen
(accumulation phase), osanottovaiheen (public participation phase) ja jakeluvaiheen
(distribution phase). Kokoontumisvaiheessa parhaiten informoidut, rationaaliset
sijoittajat aloittavat pitkien positioiden avaamisen. Tassa vaiheessa markkinat ovat jo
diskontanneet huonot uutiset sisalle kursseihin ja markkinoita seuraavat tunnistavat
laskutrendin olevan pohjalla. Osanottovaiheessa mukaan tulevat useimmat trendeja
seuraavat tekniset analyytikot ja tama usein aiheuttaa nopeaa kurssinousua, kun

trendin tunnistaneet avaavat markkinoille pitkia positioita. Jakeluvaiheessa
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uutislehtien taloussivuilla kirjoitetaan positiivisia uutisia talouden tilasta ja
piensijoittajat  siirtdvat rahojaan  osakemarkkinoille  kurssinousun toivossa.
Jakeluvaiheen aikana nousutrendin alussa tunnistaneet informoidut sijoittajat alkavat
Jo etsid sopivaa hetkea luopua pitkista positioista ja aloittavat lyhyiden positioiden

avaamisen.

4. Indeksien tulee vahvistaa toistensa kehitys. Merkityksellisia nousu- tai
laskutrendeja ei esiinny, mikali eri indeksit eivat vahvista toisiaan liikkumalla samaan
suuntaan. Dow vertasi kehittamiddn teollisuus- ja rautatieindeksejd ja totesi, etta
niiden tuli liikkua samansuuntaisesti, jotta nousu- tai laskutrendi voitaisiin todeta. Jos
edelld mainitut kaksi indeksia liikkuivat eri suuntiin, Dow tulkitsi sen merkiksi nykyisen

trendin jatkumisesta.

5. Volyymin tulee vahvistaa trendi. Dow tunnisti volyymin olevan toissijainen, mutta
tarkea tekijd myynti- ja ostosignaalien tulkitsemisessa. Down mukaan
kaupankayntivolyymin tulisi kasvaa paatrendin suuntaan. Nousutrendissa volyymin
tulisi siis kasvaa hintojen noustessa ja laskea kun hinnat laskevat. Laskutrendissa
vastaavasti volyymin tulisi kasvaa hintojen laskiessa ja pienentya, kun hinnat

nousevat.

6. Trendin oletetaan jatkuvan, kunnes saadaan selva merkki painvastaisesta
trendista. Vaikein tehtava trendien seuraajalle on tunnistaa ja erottaa markkinoiden

normaalit korjausliikkeet varsinaisista trendin suunnan kaantavista rekyyleista.

2.1 Satunnaiskulun malli (random walk)

Markkinoilla toimivilla osapuolilla on lahtékohtaisesti kaksi eri l&hestymistapaa
osakkeiden tulevien hintojen ennustamiseen. Ensimmaéinen lahestymistapa on

teknisen analyysin soveltaminen ja toinen fundamenttianalyysin soveltaminen.

Teknisessa analyysissd oletetaan, ettd osakkeen hinta pitaa sisalladn arvokasta
tietoa osakkeen tulevasta hintakehityksesta. Historia siis ikaan kuin toistaa itsedan,
kun aiempi hintakehitys toistuu kaavamaisesti tulevaisuudessa. Talloin perusteellisen

analysoinnin avulla on mahdollista oppia ymmartadmaan tiettyja kaavamaisuuksia ja



hyodyntaé niitd ennustettaessa osakkeen tulevaisuuden hintakehitysta ja tata kautta
kasvattaa odotettuja tuottoja. (Fama, 1965)

Koska tekninen analyysi ei aina ole itsestdan selvasti tulkittavaa, analyytikot suosivat
usein niin sanottua fundamenttianalyysid. Fundamenttianalyysin perusoletuksena on,
ettd osakkeella on tietty luontainen hinta, joka on seurausta yrityksen toteutuneeseen
ja arvioituun kehitykseen littyvista  tunnusluvuista (Fama, 1965).
Fundamenttianalyysia soveltavan analyytikon tulisi maaritella naiden tunnuslukujen
perusteella, onko osake yli- vai aliarvostettu ja tehda osto- tai myyntipaatoksia sen
perusteella

Satunnaiskulun mallin pohjalla on oletus tehokkaista markkinoista. Fama (1965)
Méaarittelee tehokkaat markkinat sellaisiksi, jossa on suuri maaréa rationaalisia voiton
maksimointiin pyrkivid sijoittajia. N&aiden sijoittajien pyrkimyksend on ennustaa
osakkeiden tulevia hintoja muita sijoittajia paremmin. Tehokkailla markkinoilla myods
markkinainformaation tulee olla helposti kaikkien saatavilla. Tietyssa pisteesséa
tehokkailla markkinoilla osakkeiden hinnat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa
informaatiota ja toisiaan vastaan Kkilpailevien sijoittajien tekemat toimet saavat

osakkeen hinnan vaeltelemaan satunnaisesti.

Osakkeiden satunnaiskulkua alettiin tutkia tarkemmin, kun Kendall (1953) havaitsi
tutkimuksessaan, ettd osakkeiden hintakehitys on huomattavasti vahemman
systemaattisempaa kuin aikaisemmin oli kuviteltu. Hanen tutkimustensa mukaan
osakkeiden hintojen satunnaiset muutokset tarkasteluaikavalista toiseen olivat niin
suuria, ettd ne eivat voineet seurata toisiaan systemaattisesti. Han kuvasi
tutkimusdatan liikkeitd vaeltelevaksi sarjaksi. Kendall tuli artikkelissaan péaatelmaan,
ettd mikali jokin tietty osake ei kayttaydy taysin eri tavalla kuin muut osakkeet
keskimé&arin, osakkeen hintakehitystd on mahdotonta ennustaa historiallisilla
hintatiedoilla. Kendallin tutkimusten perusteella satunnaiskulun mallia alettin tutkia

tarkemmin.

Mikali teoria satunnaiskulun mallista pitdd paikkansa, ylisuurien tuottojen (abnormal
returns) saaminen markkinoilta on mahdotonta teknisen analyysin avulla. Tekninen
analyysi pyrkii loytamaan markkinaliikkeiden historiasta trendeja ja kaymaan
kauppaa naiden mukaan. Jos osakkeiden hinnat vaeltelevat satunnaisesti ja

tulevaisuuden hintojen paras estimaattori on tdman hetken hinta, tekninen analyysi

7



on hyoédytonta. Fundamenttianalyysin soveltaminen sen sijaan onnistuu, mikali
satunnaiskulun malli pitdd paikkansa. Tall6in sijoittajalla pitaa kuitenkin olla uutta
markkinainformaatiota, joka ei ole sisalla osakkeiden hinnoissa (Fama, 1965).

2.2 Kayttaytymispohjainen rahoitus (behavioral finance)

Perinteiset rahoitusteoriat, kuten tehokkaiden markkinoiden hypoteesi, lahtevat
perusoletuksista, joiden mukaan markkinat ovat informatiivisesti tehokkaat ja
mahdolliset arbitraasitilanteet haviavat valittomasti markkinoiden itsekorjaavan
mekanismin takia. Toinen perinteisten rahoitusteorioiden perusoletus on, etta
sijoittajien kayttdytyminen on rationaalista, eli he pyrkivat maksimoimaan omaa
hyotydan. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin oletusten perusteella tehokkaat
markkinat kumoavat epérationaalisesti toimivien sijoittajien aiheuttaman vaikutuksen

hintoihin.

Tosielaméssa on kuitenkin havaittu, ettd suuren joukon epadrationaalisesta
sijoituskayttaytymisesta aiheutunutta arvopaperien vaarinhinnoittelua ei voida enaa
kumota. Siksi markkinoilla esiintyy anomalioita, joita kayttaytymispohjaisessa

rahoituksessa tutkitaan.

Kayttaytymispohjainen rahoitus olettaa, etta markkinoilla toimivat osapuolet eivét
aina toimi rationaalisesti saadessaan uutta markkinainformaatiota ja tehdessaan
sijoituspaatoksia. Eparationaalinen kayttaytyminen  johtuu psykologisista
ihmismieleen vaikuttavista tekijoistd ja sijoittajien yleisesti kaupankaynnissaan

kayttamista nyrkkisadnnoista. (Szyszka, 2007)

Szyszka (2007) luokittelee psykologiset eparationaalisuuden lahteet neljgan eri
ryhmé&an niiden luonteen perusteella. Ensinndkin, sijoittajien on havaittu olevan
yliluottavaisia ja ylioptimistisia paatbksenteossaan. Sen johdosta sijoittajien on
huomattu tekevan liilan paljon kauppoja ylireagoiden uuteen informaatioon lilan
intensiivisesti. Taman on huomattu johtavan suuriin transaktiokustannuksiin
komissioiden muodossa ja vaistamatta tappioihin, kun kauppoihin siséltyy liian paljon

hajauttamatonta riskia.

Toinen tarked eparationaalisuuden lahde syntyy epastabiileista paatoksista.

Epéastabiileja paatdksia tehdaan niiden tietojen valossa, missa asia on esitetty. Toisin



sanoen tarkasteltaessa ihmisten kayttaytymista, samat ihmiset ratkaisevat samat

ongelmat eri tavalla riippuen siita, miten alkutilanne on ilmaistu.

Kolmas eparationaalisuutta aiheuttava tekijd ovat ihmisen tunteet ja mielialat.
Normaalisti hyvalla tuulella olevat ihmiset ovat optimistisempia valinnoissaan ja
paatoksenteossaan kuin huonolla tuulella olevat ihmiset. Szyszkan (2007) mukaan
hyvalla tuulella olevat sijoittajat ovat valmiimpia kantamaan suurempaa riskia kuin
huonolla tuulella olevat ihmiset, jotka suhtautuvat uuden informaation tulkintaan
kriittisemmin. Yksi ihmismielen peruspiirteistd, ahneus, luo eparationaalista
kayttaytymista saadessaan sijoittajat kasittelemaan osakkeita kuin arpalappuja. Kun
tavoitteena on saada mahdollisimman paljon voittoa mahdollisimman lyhyessa
ajassa, sijoittajat eivat tee tarvittavaa hajautusta, vaan sijoittavat suuria summia

muutamiin osakkeisiin pyrkiessaan voitonmaksimointiin.

Neljas ja viimeinen eparationaalisen kayttaytymisen aiheuttaja Szyszkan (2007)
mukaan on sosiaalinen kanssakayminen muiden ihmisten kanssa. Ihmisilla on usein
tapana kuulua tiettyihin sosiaalisiin ryhmiin, joilla on samanlainen kasitys tietyista
asioista. Myds medialla on todettu olevan suuri vaikutus ihmisten kayttaytymiseen.
Ihmiset kayttaytyvat usein kuin lampaat, jotka seuraavat toisiaan eivatka kykene
itsendiseen paatdksentekoon. TAma johtaa tilanteeseen, jossa yrityksen fundamentit
eivdt enaa ole tarkeimméassd osassa, vaan sijoittajat pyrkivat ennemmin
ennakoimaan toistensa liikkeita. Tallainen sijoittajien kayttdminen aiheuttaa
arvopaperien vaarinhinnoittelua. Se ei kuitenkaan aina poikkeuksetta johda
eparationaalisuuteen ja tehottomiin markkinoihin. Rationaalisesti toimivat sijoittajat
voivat kdyda kauppaa myos yleisen trendin suuntaisesti, jos he laskelmoivat sen

olevan jarkevampéaa kuin yleisen trendin vastaisen position ottamisen.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan on mahdotonta saavuttaa
markkinoilta ylisuuria tuottoja (abnormal returns) toistuvasti. Lyhyella aikavalilla ne
ovat mahdollisia, mutta ainoastaan hyvan onnen seurauksena. Paras strategia olisi
siis passiivinen osta ja pida -strategia, koska aktiivinen salkunhoito lisaisi pitkalla
aikavalilla vain  transaktiokustannuksia.  Kayttaytymispohjaisen  rahoituksen
koulukunta haastaa tadman perinteisen nékokulman. Kayttaytymispohjaisen
rahoituksen koulukunnan mukaan markkinat eivat aina ole informatiivisesti tehokkaat

ja sijoittajien on mahdollista saada ylisuuria tuottoja kayttamalla saatavilla olevaa



markkinainformaatiota tehokkaammin hyvakseen kuin muut sijoittajat (Szyszka,
2007). Tastd nakokulmasta teknistd analyysid ja muita historialliseen dataan
perustuvia analyysimenetelmia soveltamalla on siis mahdollista saavuttaa toistuvasti

ylisuuria tuottoja.
3. TEKNISEN ANALYYSIN MENETELMAT

3.1 Liukuvat keskiarvot

Liukuvat keskiarvot ovat teknisen analyysin yksinkertaisimpia ja eniten kaytettyja
menetelmid yksinkertaisuutensa ja selkeytensa vuoksi. Ne on helppo ohjelmoida
automaattisiin  kaupankayntijarjestelmiin, jotka kayvat kauppaa osto- ja
myyntisignaalien perusteella. Yksinkertaisin myyntisignaali saadaan, kun osakkeen
hinta laskee alle tarkasteltavan liukuvan keskiarvon. Vastaavasti yksinkertaisin

ostosignaali saadaan hinnan noustessa yli liukuvan keskiarvon.

3.1.1 Yksinkertainen liukuva keskiarvo

Yksinkertainen liukuva keskiarvo lasketaan esimerkiksi viiden paivan liukuvan
keskiarvon tapauksessa summaamalla osakkeen edellisen viiden paivan
paatoskurssit ja jakamalla tulos viidella. Sana ’liukuva” johtuu siita, etta tietyn
aikaperiodin, esimerkiksi viiden paivan liukuvan keskiarvon laskennassa on mukana
vain viiden paivan keskiarvohinta ja se on siis laskettava joka paiva uudelleen.
Yksinkertaista liukuvaa keskiarvoa on arvosteltu siitd, ettd se antaa yhtalaisen painon
jokaiselle tarkasteluaikavalin paivalle, vaikka lahimpien paivien hintakehityksella olisi
usein suurempi informaatioarvo (Murphy, 1999). Tastd syysta siitd on kehitetty
erilaisia muunnelmia. Yksinkertaisen liukuvan keskiarvon kaava 3.1 on esitetty

seuraavassa.

Zpt—n+i

MA,(n) =+ (3.1)

Kaavassa P, on osakkeen hinta hetkella t ja n on haluttu ajanjakson pituus.

3.1.2 Painotettu liukuva keskiarvo (linearly weighted moving average)

Yksinkertaisen liukuvan keskiarvon informaation painotusongelmiin ratkaisua tarjoaa
lineaarisesti painotettu liukuva keskiarvo. Se antaa uudemmalle hintainformaatiolle

suuremman painoarvon ja vanhimmalle informaatiolle pienimman painoarvon. Tata
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metodia voidaan perustella silla, ettd tarkasteluaikavalin aikana on voitu saada
kohteena olevasta yrityksesta uutta informaatiota jota ei viela tiedetty aikavalin

alussa.

Lineaarisesti painotettu liukuva keskiarvo lasketaan kaavaa 3.2 kayttdmalla siten,
ettd esimerkiksi viiden paivan tapauksessa viimeisen pdaivan paatoskurssille
annetaan kerroin viisi, toiseksi viimeisen paivan paatoskurssille nelja jne. Viiden

paivan tarkasteluaikavalin ensimmainen paiva saa siis kertoimen yksi.

n

Z iF)t—nJrl Zi iF)t—nJrl
WMA, (n) = z. _ In_(n+1) (3.2)

i=1

3.1.3 Eksponentiaalinen liukuva keskiarvo (exponential moving average)
Eksponentiaalisesti painotettu liukuva keskiarvo antaa edellisen menetelman tavoin
suuremman painon uudemmalle informaatiolle, mutta se sisaltéa muista liukuvista
keskiarvoista poiketen osakkeen kaiken historiallisen informaation. Tatd menetelméaa
kaytettdessa sijoittaja voi itse paattaa, haluaako antaa uusimmalle informaatiolle
enemman painoarvoa kuin vanhemmalle informaatiolle. Taméa tehdaan kayttamalla
hyvaksi kaavaa 3.3 ja asettamalla viimeisen pdaivan informaatiolle tietty
prosenttilukema sen mukaan, kuinka paljon painoarvoa télle informaatiolle halutaan.
Mitd suurempi painoarvo viimeisen péaivan informaatiolla on, sita herkempi
eksponentiaalisesti painotettu liukuva keskiarvo on muutoksille.

EMA (1) = XP, + 01— )EMA (), x=2_. (3.3)

n+
Kaavassa x tarkoittaa haluttua painotusprosenttia.

3.2 Liukuvien keskiarvojen kayttdminen

3.2.1 Yhden liukuvan keskiarvon kayttaminen

Yhden liukuvan keskiarvon kayttaminen osto- ja myyntisignaalien saamiseksi on yksi
yleisimmista analyytikoiden kayttdmistd menetelmista. Kayttdtapa on yksinkertainen.
Kun osakkeen hintakuvio laskee (nousee) tarkasteluaikavalilla ensimmaisen kerran

alle (yli) liukuvan keskiarvon, syntyy myyntisignaali (ostosignaali) (Murphy, 1999).
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Pidemman aikavalin tarkastelussa on syytd kayttdd pitkan aikavalin liukuvaa
keskiarvoa, esim. 50 tai 200 paivan liukuvaa keskiarvoa. Vastaavasti lyhyemman
aikavalin esimerkiksi viikko- tai paivatasolla tehdyissa tarkasteluissa on suositeltavaa
kayttaa lyhyemman aikavalin liukuvan keskiarvon indikaattoria, esim. viiden tai 14
paivan liukuvaa keskiarvoa. Mikali pidemman aikavalin tarkasteluissa kaytettaisiin
lyhyen aikavalin liukuvaa keskiarvoa ainoana indikaattorina, antaisi se huomattavan
maaran vaaria osto- ja myyntisignaaleja leikatessaan hintakuvaajan useaan
otteeseen.  Jokaisen signaalin  noudattaminen  johtaisi  talléin  suuriin
transaktiokustannuksiin. Kuviossa 3.1 on kuvattu 50 pdaivan liukuvan keskiarvon
antamat osto- ja myyntisignaalit Nokian osakkeelle. Ostosignaali saatiin huhtikuun
alussa ja myyntisignaali kesékuun puolivalissa.
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Kuvio 3.1: 50 paivan yksinkertaisen liukuvan keskiarvon antamat osto- ja

myyntisignaalit Nokian hintakuvaajassa

Lyhyen aikavalin liukuvat keskiarvot ovat siis pidemman aikavélin indikaattoreita
herkempia hintojen muutoksille ja suuremmat muutokset muuttavat niita hyvin
voimakkaasti. Tasta johtuen ne reagoivat nopeammin markkinatilanteiden muutoksiin
ja antavat osto- ja myyntisignaalinsa ennen pidemman aikavalin liukuvia keskiarvoja.
Murphy (1999) toteaakin kirjassaan, ettd yhta liukuvaa keskiarvoa kaytettdessa on
paadyttava indikaattoriin, joka on riittdvan herkka luomaan osto- ja myyntisignaalit
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ajoissa. Samanaikaisesti sen on kuitenkin oltava riittdvan stabiili, jotta se ei antaisi
turhia vaaria signaaleja. Yhden liukuvan keskiarvon kayttaminen referenssiné osto- ja
myyntipaatoksia tehdessa on hyvin kyseenalainen strategia ja usein suositellaankin

usean liukuvan keskiarvon kayttamista samanaikaisesti.

3.2.2 Kahden liukuvan keskiarvon kayttaminen

Murphy (1999) kutsuu kahden liukuvan keskiarvon tekniikkaa double crossover -
tekniikaksi. Silla h&an tarkoittaa tilannetta, jossa osto- tai myyntisignaali syntyy, kun
lyhyen- ja pitkdn aikavalin liukuvat keskiarvot leikkaavat toisensa. Ostosignaali
(myyntisignaali) saadaan, kun lyhyemman aikavalin liukuva keskiarvo leikkaa pitkan
aikavélin liukuvan keskiarvon ja nousee (laskee) sen ylapuolelle (alapuolelle).
Tekniikka perustuu teoriassa siihen, etta lyhyen aikavalin indikaattori huomaa trendin
suunnan muutoksen, mikd ei viela toistaiseksi ole vaikuttanut pidemman aikavalin

indikaattoriin.
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Kuvio 3.2: Kahden liukuvan keskiarvon antamat osto- ja myyntisignaalit

Kuvion 3.2 double crossover -tekniikan perusteella ostosignaali saatiin seitseméan
paivan liukuvan keskiarvon leikatessa 50 paivan keskiarvon ylapuolelle maaliskuun
puolivalisséd. Myyntisignaali puolestaan saatiin kesakuun puolivalissa, kun seitseman
paivan liukuva keskiarvo leikkasi ja laski hetkeksi 50 pdaivan liukuvan keskiarvon
ylapuolelle.
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3.2.3 Kolmen liukuvan keskiarvon kayttaminen

Kolmen liukuvan keskiarvon kayttdminen on kehittynein liukuvien keskiarvojen
kayttotapa. Se pyrkii minimoimaan Murphyn edelld mainitun dilemman, joka syntyy
nopeamman reagoinnin ja vaarien signaalien valinnan valilla. Kolmen liukuvan
keskiarvon tekniikassa kaytetddn kolmea eri aikavalin liukuvaa keskiarvoa, joiden
liikkeiden perusteilla saadaan vahvistettuja osto- ja myyntisignaaleja. Ensimmaisené
trendin suunnan muutokseen reagoi lyhyimman aikavalin indikaattori, usein neljan
paivan liukuva keskiarvo. Seuraavana trendiin reagoi keskipituinen indikaattori, usein
yhdeksan paivan liukuva keskiarvo ja viimeisena pisimman aikavalin indikaattori, 18

paivan liukuva keskiarvo.
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Kuvio 3.3: Kolmen liukuvan keskiarvon antamat osto- ja myyntisignaalit

Nousutrendissd Ilyhyimman keskiarvon tulisi siis olla ylimméaisena, keskipitkdn
keskiarvon keskimmdaisenda ja pisimman keskiarvon alimmaisena. Vastaavasti

laskutrendissa liukuvien keskiarvojen tulisi olla vastakkaisessa jarjestyksessa.

Kolmen liukuvan keskiarvon tekniikassa ostosignaali syntyy, kun lyhyimman aikavalin
indikaattori nousee molempien pidemman aikavalin indikaattorien yli. Vahvistus
nousutrendin alkamiselle saadaan, kun keskipitkd liukuva keskiarvo nousee Vyli
pisimman liukuvan keskiarvon. Laskutrendin alkaminen voidaan identifioida, kun
lyhyin keskiarvo laskee ensin alle keskipitkdn liukuvan keskiarvon. Vahvistus
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laskutrendin alkamiselle saadaan, kun keskipitk& indikaattori puolestaan laskee alle
pisimman aikavalin liukuvan keskiarvon. Kuvion 3.3 Nokian osakkeen
hintakehityksessa havaitaan nousutrendi ennen elokuun loppua ja sen huomataan
kdantyvan laskutrendiksi syyskuun puolivdlissa. Vahvistus trendin suunnan

muutokselle ja samalla myyntisignaali saadaan 28.9.

3.3 Bollingerin nauhat

3.3.1 Taustaa

Bollingerin nauhat ovat John Bollingerin 1980-luvun alussa kehittama teknisen
analyysin tekniikka, joka lahtee oletuksesta, ettd markkinoiden volatiliteetti on
dynaamista, ei staattista kuten aikaisemmin oli uskottu (Bollinger, 2001). Ennen
Bollingerin tekniikkaa, markkinoiden vaihteluvaleja pyrittin maarittelemaan paaosin
prosenttimuutoksilla, mutta Bollingerin  tekniikassa vaihteluvalit —maariteltiin
keskihajontojen perusteella. Bollingerin nauhojen tekniikan ylemman ja alemman
keskihajonnan referenssinauhat maaritelladn kaavoilla 3.4 ja 3.5. Keskimméainen

nauha muodostuu yksinkertaisen liukuvan keskiarvon kaavalla 3.1.

Ylempi nauha = MA+D (3.4)

Alempi nauha = MA-D (3.5)

Kaavoissa MA on liukuva keskiarvo, D on valittu keskihajontojen maara ja y; on

osakkeen edellinen paatoskurssi.

Bollingerin nauhojen tarkoituksena on tarjota sijoittajalle referenssia vaihteluvalista,
jossa hinnan pitaisi normaalitilanteessa pysyéa. Koska seka ylempi ettd alempi nauha
ovat yhden keskihajonnan pa&ssa liukuvasta keskiarvosta, télléin 95 prosenttia
osakkeen hintahajonnasta osuu naiden kahden nauhan valille. Tekniikan taustalla
olevien oletusten mukaisesti osakkeen hinta on korkea, kun se osuu ylempéaan

nauhaan ja matala, kun se osuu alempaan nauhaan.
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Kuvio 3.4: Bollingerin nauhat Nokian kolmen kuukauden hintakuvaajassa

3.3.2 Tulkinta

Yksinkertaisin kayttétapa Bollingerin nauhoille on pitdd ylempaa ja alempaa nauhaa
tavoitehintana. Tavoitehinnaksi muodostuu ylempi nauha, kun osakkeen hinta leikkaa
keskimmaisen nauhan eli 20 paivan liukuvan keskiarvon ylapuolelle. Vastaavasti
tavoitehinnaksi muodostuu alempi nauha, kun osakkeen hinta leikkaa 20 paivan
liukuvan keskiarvon alapuolelle. Kuviossa 3.4 huomataan Nokian osakkeen hinnan
likkuvan melkein poikkeuksetta nauhojen sisdpuolella. Mikali tarkasteluun valittaisiin
lyhyempi aikavali, esimerkiksi paivansisdinen osakkeen hintaheilahtelu, hetkellisia
piikkeja nauhojen yla- tai alapuolelle esiintyisi todenné&kdisemmin.

Nousutrendissa osakkeen hinnat liikkuvat useimmiten ylemman nauhan ja liukuvan
keskiarvon valissa, jolloin trendin kdantymisestd saadaan merkki, kun hinta leikkaa
ensimmaisen kerran liukuvan keskiarvon alapuolelle. Samoin trendin suunnan
muuttumisesta saadaan viitteita laskutrendissa, kun hinta leikkaa ensimmaisen
kerran yli liukuvan keskiarvon. Trendin suunnan muutoksesta saadaan viitteitd myas,

kun nauhat ovat epanormaalin l&hella tai kaukana toisistaan. (Murphy 1999)

Markkinoiden volatiliteetti vaikuttaa voimakkaasti nauhojen sijantiin suhteessa
toisiinsa. Suuri volatiliteetti kasvattaa nauhojen etaisyytta toisistaan, jolloin
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tavoitehintahaarukka laajenee. Alhaisen volatiliteetin markkinoilla tavoitehintanauhat
ovat lahentyvét toisiaan. Bollingerin nauhat eivat itsessaén tarjoa vahvoja myynti- tai
ostosignaaleja. Korkeintaan niiden avulla voidaan hetkellisesti huomata osakkeen
hinnanmuodostuksessa ylireagointia, kun hinta lavistaa joko ylemman tai alemman
nauhan. Bollingerin nauhojen kayttéa suositellaan yhdessa ylimyyntia ja yliostettua
kuvaavien oskillaattoreiden kanssa (Murphy, 1999).

3.4 Oskillaattorit

3.4.1 Taustaa

Markkinat saattavat ylireagoida, kun ne saavat tietoonsa yritystd koskevaa uutta
informaatiota. Tall6in osaketta voidaan hetkellisesti kutsua ylimyydyksi tai yliostetuksi
ja on syyta olettaa, ettd markkinat korjaavat itseddn normaalin kurssiheilahtelun
vaihteluvalin sisélle. Markkinoiden ylireagoinnin tunnistamisen helpottamiseksi on

kehitetty erilaisia oskillaattoreita, jotka kukin ilmaisevat markkinoiden ylilyonteja.

Oskillaattorit liikkuvat tai oskilloivat kahden kiintean arvon valilla osakkeen
hintakehityksen mukaisesti (Thorp, 2000). Oskillaattorit ovat erityisen hyddyllisia
markkinatilanteessa, jossa ei ole havaittavissa yhta yleistd trendia ja markkinat
likkuvat ik&d&n kuin sivuttaissuuntaisesti normaalien nousujen ja laskujen sijasta
(Murphy, 1999).

Vaikka oskillaattoreita voidaan muodostaa usealla eri tavalla, niiden tulkintatapa on
kuitenkin perusteiltaan aina samanlainen. Oskillaattorit esitetdan hintakuvion
alapuolella horisontaalisena viivana, joka reagoi osakkeen hintahuippuihin ja
hintapohjiin. Tietyt oskillaattorit ilmoittavat myos keskivélin, joka erottaa oskillaattorin
ylemman ja alemman vaihteluvalin (Murphy, 1999). Yleisesti ottaen voidaan sanoa,
ettd mikali oskillaattori saavuttaa ylemman vaihteluvéalin huipun tai alemman
vaihteluvalin pohjan, on kyseessa osakkeen hinnan hetkellinen ylireagointi ja
markkinoilta on jossain vaiheessa tulevaisuudessa odotettavissa kaanteinen reaktio

ylireagoinnin korjaamiseksi.
Murphy (1999) nime&éa teoksessaan kolme tarkeinta oskillaattoreiden kaytttapaa:

1. Oskillaattorit ovat hyddyllisimpia tilanteissa, joissa niiden arvo osuu joko ylempaan

tai alempaan aaripadhan. Jos oskillaattori osuu ylemman vaihteluvalin huippuun,
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osake on yliostettu (overbought) ja jos oskillaattori osuu alemman vaihteluvalin

pohjaan, osake on ylimyyty (overbought).

2. Oskillaattorin ja osakkeen hinnanmuodostuksen véliset poikkeamat (divergence)
silloin, kun oskillaattori on toisessa aaripddssa, ovat vahva merkki markkinoiden

ylireagoinnista.

3. Oskillaattorin leikkaaminen asteikon keskivalin eli nollan toiselle puolelle voi antaa
tarkedn signaalin tulevasta trendista.

3.4.2 Oskillaattoreiden muodostuminen

Oskillaattoreiden muodostumisen pohjalla on markkinoiden intensiteetti (momentum).
Intensiteetilla tarkoitetaan nousevien tai laskevien hintojen pyrkimystd nousta tai
laskea entisestddn. Markkinoiden intensiteetti lasketaan vahentamalla osakkeen
taman paivan paatoskurssi edellisen paivan paatoskurssista kaavan 3.6 mukaisesti.
Esimerkiksi 50 péivan intensiteettikuvaaja voidaan muodostaa vahentamalla 50

paivan takainen osakkeen paatoskurssi viimeisimmasta paatoskurssista.
M=V -V* (3.6)
Kaavassa V on viimeisin paatoskurssi ja V* on paatéskurssi x paivaa sitten.

Mikali arvo on positiivinen, eli osakkeen hinta on noussut kyseisen aikavalin sisalla,
kuvaajalle merkitaan piste keskivalin ylapuolelle ja vastaavasti mikali erotus on
negatiivinen, kuvaajalle merkitaan piste keskivalin alapuolelle. Talla periaatteella
syntyvat oskillaattoreiden kuvaajat.

3.4.3 RSI, Relative Strength Index

Relative Strength Index on nykypaivdna suosituimpia markkinoiden intensiteettia
kuvaavia oskillaattoreita. Sen suosioon ovat vaikuttaneet helppous tulkita
markkinoiden ylireagointeja ja mahdollisuus tarkkailla osakkeen hintakehityksen ja
oskillaattorin valistd hajontaa. RSI toimii myds tulevien trendin suunnan muutosten
ennustajana. RSI on johdatteleva indikaattori, eli se ilmaisee todellisuudessa
hintahuiput ja -pohjat ennen kuin ne edes realisoituvat (Thorp, 2000).
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RSI:n kehitti ja julkaisi J. Welles Wilder vuonna 1978 kirjassaan New Concepts in
Technical Trading System (Murphy, 1999). Perinteisissa intensiteettimittareissa on
Wilderin mukaan ongelmana, etta tarkasteluaikavalin alun suuret muutokset
kurssikehityksessa vaikuttavat suhteettoman paljon laskettuun intensiteettiin, vaikka
aikavalin loppupaan kurssikehitys olisikin ollut maltillista (Murphy, 1999). RSI pyrkii

tarjoamaan ratkaisun tdhan ongelmaan.

Termi Relative Strength Index on tavallaan hyvin harhaanjohtava. Normaalisti
puhuttaessa suhteellisesta hintakehityksestd, verrataan keskenddn useampaa eri
osaketta ja tulkitaan mika naistd on menestynyt parhaiten suhteessa esimerkiksi
johonkin tiettyyn indeksiin. RSIl:n laskentaan tarvitaan kuitenkin vain yksi osake.
Onkin ehdotettu, ettd sitd alettaisiin kutsua Internal Strenght Indexiksi, koska se
vertaa aina vain hintaa suhteessa itseensa (Thorp, 2000).

RSI:n laskennassa voi kayttdad lyhytta tai pitkaa aikavalia. Lyhyen aikavélin RSI on
herkempi muutoksille ja ilmaisee vaihtelut tarkemmin. Kaytetyimpia hintaperiodeja
ovat 9 ja 14 paivaa. Wilder itse on suositellut 14 paivan kayttamista sen laskennassa
(Murphy 1999). RSI lasketaan kaavojen 3.7 ja 3.8 mukaisesti.

RSI =100 — 100 (3.7)
1+RS
RS — Keskiarvo x nousupaivan kursseista (3.8)

Keskiarvo x laskupéivan kursseista

RSI vertaa osakkeen positiivisen hintakehityksen voimakkuutta osakkeen
negatiiviseen hintakehitykseen ja ilmaisee sen kuvaajalla, jonka asteikko on 0-100.
On tarkeda huomata, ettd yleisimmin RSI:n arvot sijoittuvat vélille 30-70 ja naita
matalammat tai korkeammat arvot ilmaisevat osakkeen olevan yliostettu ja ylimyyty.
Oskillaattorin arvon ollessa arvon 70 ylapuolella, osaketta voidaan pitda yliostettuna.
Vastaavasti osaketta voidaan pitaa ylimyytyna, mikali oskillaattorin arvo on arvon 30
alapuolella. Suuren volatiliteetin markkinatilanteessa voi kuitenkin olla suositeltavaa
kayttdd raja-arvoja 80-20 kun hintaheilunta on suurta. Talla voidaan valttaa paljon

turhia tulkintavirheita.
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3.4.3.1 Tulkinta

Kuviossa 3.5 on Nokian osakkeen hintavaihtelut vuoden aikaperiodilla ja kuvion
alapuolella on osakkeen hinnan RSI indikaattori. Kuviosta huomataan, ettd Nokian
osaketta on voitu pitdd yliostettuna syyskuussa, koska indikaattorin arvot ovat
selkeasti yli arvon 70. Vastaavasti osaketta on voitu pitdd ylimyytynd maaliskuun
alkupuolella, kun indikaattorin arvo on kaynyt l&ahella

nollaa.
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Kuvio 3.5: Nokian osakkeen hintakehitys ja sita kuvaava RSI oskillaattori

RSI on hyvin kayttokelpoinen tekninen indikaattori, mutta siihen on kuitenkin
suhtauduttava tietyissa tilanteissa varauksella. Sen suurin heikkous tulee esiin
markkinatilanteissa, joissa on pdaalla jokin vahva trendi. Talléin RSI-oskillaattori
nousee helposti yli 70:n tai laskee helposti alle 30:n raja-arvojen jotka tulkitaan
normaalisti markkinoiden ylireagoinniksi. Todellisuudessa kuitenkin RSI:n arvot
voivat trendeissa pysya yliostettuina tai ylimyytyina viikkoja tai jopa kuukausia.
Talloin on hyvin vaikea paéatella varsinaisia osto- ja myyntisignaaleja ja toteuttaa niita
tasmalleen oikealla hetkelld. Osto- ja myyntipaatoksia tehtdaesséd osakkeen yleisen
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trendin liséksi onkin syyta pitdd silmalla myos osakkeen historiallista RSI-kehitysta,
jotta saadaan tarkempi kuva tarkasteltavan osakkeen normaalista oskillaattorin
vaihteluvalistd (Thorp, 2000). RSI-oskillaattorin varsinainen vahvuus piilee kuitenkin

trendin k&&nteen ennakoinnissa positiivisen tai negatiivisen divergenssin avulla.

3.4.3.2 Divergenssi

Kuten kuviosta 3.5 voidaan havaita, useimmiten RSI-oskillaattorin kehitys mukailee
melko tarkasti osakkeen hintakehityksen liikkeita. Joissain tilanteissa oskillaattori ja
hintakuvaaja kuitenkin liikkuvat eri suuntiin, eli nilden kehitys eroaa toisistaan. Naissa
tilanteissa syntyvat RSI-oskillaattorin vahvimmat osto- ja myyntisignaalit kun
tiedetd&n, ettd hinta ennemmin tai mydhemmin jatkaa oskillaattorin liikkeiden
seuraamista. (Thorp, 2000)

Esimerkkina divergenssista voidaan mainita tilanne, jossa osakkeen hinta saa uuden
huippuarvonsa ja RSI saa samanaikaisesti arvon joka ylittdd 70:n. Jos osakkeen
hinta ensin hieman laskettuaan nousee jalleen uuteen huippuarvoonsa, mutta RSI ei
enéda seuraakaan hintakuvaajan liiketta taysin eiké taten saavuta edellista huippuaan,
syntyy ero oskillaattorin ja hintakuvaajan valille (Thorp, 2000). Oskillaattorin
muodostama sarja laskevia huippuarvoja samanaikaisesti osakkeen hintakuvaajan
nousevien huippuarvojen kanssa tulisi huomata varoituksena negatiivisesta
divergenssista. Talloin enemmin tai mydhemmin on oletettava osakkeen hinnan

jatkavan oskillaattorin seuraamista ja taten laskevan tulevaisuudessa.

3.4.4 Stokastiset oskillaattorit

Stokastiset oskillaattorit pyrkivat RSI:n tapaan indikoimaan yliostettua tai ylimyytya
osaketta. Ne perustuvat havaintoon siitd, ettéa kun osakkeen hinnat nousevat, niiden
paatoskursseilla on tapana pdaatya tarkasteluaikavalin hintavalin ylapaahan.
Vastaavasti osakkeiden hintojen laskiessa hintojen on havaittu paatyvan hintavalin

alapaahan. (Murphy, 1999)

Stokastiset indikaattorit on kehittanyt George Lane 1970-luvulla. Ne koostuvat
kahdesta eri kuvaajasta, %K ja %D, jotka vertaavat osakkeen viimeisinta
paatdskurssia hintavaliin, jossa osaketta on tarkasteltavan aikavalin aikana vaihdettu
(Thorp, 2000). Oskillaattoreiden luonteen mukaisesti ne on merkitty RSI:n tapaan

asteikolle 0-100. %K kuvaaja muodostuu kaavan 3.9 mukaisesti.
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%K = (C-L14) *100

" (H14—114) (3.9)

Kaavassa C on osakkeen viimeisin paatoskurssi, L14 on osakkeen alin hinta 14
paivan periodin aikana ja H14 on osakkeen korkein kurssi saman 14 paivan periodin
aikana (Murphy, 1999).

%D kuvaaja, joka toimii oskillaattorin varsinaisena signaalin antajana, lasketaan
kolmen péaivan liukuvana keskiarvona %K kuvaajasta (kaava 3.1). Kaavan 3.9
mukaisesti laskettavaa %K indikaattoria kutsutaan nopeaksi stokastiseksi
indikaattoriksi. Se reagoi nopeasti osakkeen hinnan muutoksiin ja yksindan sen

noudattaminen aiheuttaisi useimmiten positioiden ennenaikaisia sulkemisia.

Kuten muidenkin teknisten indikaattorien tapauksessa, mitd lyhemp&a periodia
laskennassa kaytetaan, sita herkempi kyseinen indikaattori on hinnan muutoksille ja
sitd useammin se antaa signaaleja. Useimmiten ei ole suositeltavaa kayttaa liian
herkkia indikaattoreita, koska ne lisddvat kauppojen maaraa ja tatd kautta
kaupankayntikustannuksia pitkalla aikavalilla huomattavasti. Tasta syysta Lane on
kehittanyt nopean stokastisen indikaattorin rinnalle hitaan stokastisen indikaattorin.

Hitaassa stokastisen indikaattorin muodostamisessa alun perin esitellystd %D
kuvaajasta tehdaan %K kuvaaja, jolloin %K kuvaaja tasoittuu kolmen paivan
keskiarvoksi eika taten ole enaa niin herkk& osakkeen hinnan muutoksille. Toisin
sanoen, nopean stokastisen indikaattorin %K-kuvaaja tasoitetaan hitaassa
indikaattorissa kolmen paivan keskiarvoksi. Taman lisdksi alkuperainen %D-kuvaaja
tasoitetaan uudelleen kolmen pdaivan keskiarvolla. Tuloksena on hitaammin
hintamuutoksiin reagoiva indikaattori, joka antaa vahemman turhia signaaleja ja

vahentaa taten kaupankayntikustannuksia.

3.4.4.1 Tulkinta

Stokastisia indikaattoreita tulkitaan pitkalti samoin periaattein kuin muitakin
oskillaattoreita. Arvot oskilloivat valilla 0-100 ja keskipisteena on 50. Arvojen
ylittdessa 50:en, oskillaattori indikoi hinnan tendenssin olevan ylospain kohti
suurempia arvoja. Vastaavasti arvon alittaessa 50:en, hintapaine suuntautuu
alaspéin. Ylivoimaisesti suurin osa oskilloinnista sijoittuu valille 20-80. Tulkinnan

mukaisesti osake on ylimyyty kun oskillaattorit alittavat arvon 20 ja yliostettu kun
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oskillaattorit ylittavat arvon 80. Myyntisignaali saadaan, kun nopeampi %K-kuvaaja
leikkaa hitaamman %D-kuvaajan alapuolelle tason 80 ylapuolella. %D-kuvaaja on
hitaampi reagoimaan, koska se lasketaan kolmen paivan keskiarvona. Ostosignaali
taas saadaan, kun %K-kuvaaja leikkaa %D-kuvaajan ylapuolelle tason 20
alapuolella. Naitad voidaan kuitenkin pitda vain yleisind ohjesaantding, ja suurin hyoty
stokastisista indikaattoreista saadaan RSI:n tapaan divergensseista.

Kuviossa 3.6 on kuvattu sekd hidas ettd nopea stokastinen oskillaattori Nokian
hintakehityksen alapuolella. Kuten huomataan, menetelm& voi ilmoittaa pitkidkin
aikoja osakkeen olevan yliostettu tai ylimyyty, vaikka todellisuudessa hinta kehittyy
viela ylospain.

3.4.4.2 Divergenssi

Samoin kuin RSI-oskillaattorin  tulkinnassa, vahvimmat signaalit stokastisissa
oskillaattoreissa saadaan, kun hintakuvaajan ja oskillaattorin kuvaajat eroavat
toisistaan. Pohdittaessa mista tama johtuu, on syyta ottaa tarkasteluun stokastisten
oskillaattorien kaava 3.9. Kun osakkeen hinta saavuttaa toistuvasti uusia huippuja,
kaavan nimittgjan H14 kasvaa koko ajan suuremmaksi. Koska kaavan nimittaja
kasvaa, oskillaattorin arvo laskee, ja trendin jatkuessa pidempiaikaisesti oskillaattori

ja hintakuvaaja liikkuvat eri suuntiin.

Kuten muutkin oskillaattorit, stokastiset indikaattorit eivat toimi luotettavasti kun
markkinoilla on yksi selkea trendi. Talldin niiden informaatioarvo on l|ahinna
divergenssien tunnistamisessa oskillaattorin ja hintakuvaajan valilla osto- ja
myyntisignaalien saamiseksi. Stokastiset indikaattorit toimivat parhaiten, kun niita
kaytetaan yhdessa muiden indikaattorien kanssa (Thorp, 2000).
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Kuvio 3.6: Hidas (%D) ja nopea (%K) stokastinen oskillaattori Nokian osakkeen
hintakuvaajassa. Ostosignaali saatiin maaliskuun alkupuolella ja myyntisignaali

maaliskuun lopussa.

4. KIRJALLISUUSKATSAUS

Tekninen analyysi on fundamenttianalyysin kanssa yhdistettyna analyytikoiden
tarkeimpia tydkaluja. Kuitenkin vain 30-40% teknisen analyysin kayttdjista uskoo sen
olevan tarkeéa tekija osakkeiden lyhyen aikavélin hintakehityksen ennustamisessa
(Park & Irwin, 2004).

Park ja Irwin (2004) ovat jakaneet teknisen analyysin tehokkuutta kasittelevia
empiirisid tutkimuksia varhaisiin ja moderneihin tutkimuksiin. Tassa tutkimuksessa
empiiriset tutkimustulokset jaotellaan samalla tavoin niiden julkaisuajankohdan
perusteella.

4.1 Varhaiset tutkimukset

Varhaiset tutkimukset alkavat vuodesta 1960 ja jatkuvat aina vuoteen 1987 saakka.
Moderneihin tutkimuksiin sisaltyvat kaikki uudemmat tutkimukset vuodesta 1988
lahtien. Useimmissa varhaisissa tutkimuksissa teknisia kaupankayntisaantoja

sovellettin eri markkinoille normaalin tilastollisen analyysin lisdksi. Teknisen
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analyysin kannattavuutta  varhaisissa  tutkimuksissa  testattin  erilaisilla
suodatussaannoilla (filter rules), stop-loss-toimeksiannoilla, liukuvilla keskiarvoilla
seka oskillaattoreilla. Suosituin valine naissa tutkimuksissa olivat filtterisdannot (Park
& Irwin, 2004). Teknisten analyysimenetelmien antamien signaalien tuottamia voittoja

verrattiin usein salkunhoidon passiiviseen osta ja pida -strategiaan.

Filtterisaanno6t ovat saantoja, joiden perusteella sijoittaja seuraa osakemarkkinoita ja
tekee tiettyjen nyrkkisaantdjen avulla osto- ja myyntipdatoksia. Esimerkkind
filtterisdannoista voidaan mainita Faman ja Blumen (1966) mainitsema: “Jos
osakemarkkinat ovat nousseet x prosenttia, on todennakdista ettd nousu jatkuu viela
X prosenttia ennen kuin ne laskevat x prosenttia”. Fama ja Blume (1966) testasivat
yhteensa 24 Alexanderin (1961) kehittamaa filtterisdantoa, jotka oli aiemmin todettu
paremmin tuottaviksi kuin osta ja pida -strategia. Alexander (1961) oli my6s todennut,
etteivat transaktiokustannukset vaikuta naiden filttereiden tuottavuuteen. Testatut
filtterisdannot olivat prosenttimuutoksia 0,5 prosentista aina 50 prosenttiin. Fama ja
Blume (1966) huomasivat, etta pienimpien prosenttimuutosten filtterit tuottivat
lukumaarallisesti suurimman maaran voitollisia kauppoja, mutta ne mygds aiheuttivat
erittain korkeat transaktiokustannukset. Yksikaan yli 1,5 prosentin filtteri ei tuottanut
suurempia keskimaaraisia tuottoja kuin osta ja pida -strategia. Pitkien positioiden
tuotot putosivat huomattavasti, kun filtteriprosentin kokoa lisattiin aina viiteen
prosenttiin. Tulokset olivat samansuuntaisia myds samojen filttereiden soveltamisella

lyhyisiin positioihin.

Naiden tietojen perusteella Fama ja Blume (1966) totesivat, ettd filtterisaantojen
noudattaminen ei yleisesti tuota parempia tuottoja kuin osta ja pida -strategia, mutta
jotkut filtterisdanndista ovat johdonmukaisesti parempia kuin toiset. Jos oletetaan etta
sijoittaja ei joudu maksamaan transaktiokustannuksia tekemistaan kaupoista, osa
filtterisaannoistd osoittautui jopa hieman tehokkaammiksi kuin passiivinen osta ja
pida -strategia. Esimerkiksi 0,5 prosentin filtterisdantda noudattamalla saatiin
tarkasteluaikavalin 1956-1962 aikana yhteensa 2,5 prosenttia suurempi tuotto
verrattuna osta ja pida -strategiaan. Fama ja Blume (1966) totesivat kuitenkin, ettei
naidenkdan filtterisddntdjen noudattaminen ole erindisten kustannusten takia

kannattavaa.
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Van Horne ja Parker (1967) testasivat 200, 150 ja 100 péaivan liukuvan keskiarvon
antamien osto- ja myyntisignaalien noudattamiseen perustuvia
kaupankayntistrategioita yhteensd 30 satunnaisesti valitulla New Yorkin pdérssin
osakkeella 6,5 vuoden aikavélin aikana. Tassa strategiassa osaketta ostetaan, kun
sen hinta nousee yli valitun liukuvan keskiarvon ja myydaan, kun hinta laskee alle
liukuvan keskiarvon. Jos lyhyeksi myynti on sallittua, strategiassa osaketta myydaan
lyhyeksi hinnan laskiessa alle liukuvan keskiarvon. Tutkimuksessaan Van Horne ja
Parker (1967) sijoittivat yhteensa 10000 dollaria jokaiseen valitsemaansa
osakkeeseen ja tarkastelivat strategian kannattavuutta tutkimusaikavalin lopussa.
Kannattavin strategia kolmesta tarkastellusta liukuvan keskiarvon strategiasta oli 200
paivan liukuvan keskiarvon noudattaminen. Tutkimusaikavélin lopussa huomattiin
kuitenkin, ettd mik&d&an em. strategioista ei ollut yhta kannattava kuin osta ja pida -
strategia. Samaan tulokseen paadyttiin, vaikka transaktiokustannuksia ei huomioitu.
Luonnollisesti perinteisessa osta ja pida -strategiassa transaktiokustannuksia tulee
viel& huomattavasti vahemman kuin aktiivisen salkunhoidon strategioissa. Van Horne
ja Parker (1967) tulivat siihen lopputulokseen, ettei kaytettyja teknisen analyysin
menetelmia soveltamalla saavuteta yhta suuria tuottoja kuin passiivisella osta ja pida
strategialla.

Jensen ja Benington (1970) kayttivat testauksessaan Robert A. Levyn tarkasti
tutkimia teknisia kaupankayntisaantojd, joita han aikanaan kutsui suhteellisen
vahvuuden (relative strength) saannoiksi. Nama s&annot perustuivat osakkeiden
historialliseen hintadataan ja hanen tutkimuksensa perusteella ne tuottivat
huomattavasti osta ja pida -strategiaa suurempia tuottoja. Suhteellisen vahvuuden
saantd vertaa osakkeen historiallista hintakehitystd muihin osakkeisiin. Saanto
perustuu siihen, ettd naitd suhteellisesti muita osakkeita vahvempia osakkeita tulisi
ostaa kyseisen indikaattorin arvon kasvaessa ja myyda, kun suhteellinen vahvuus
muihin osakkeisiin verrattuna laskee. Jensen ja Benington (1970) testasivat Levyn
teoriaa New Yorkin porssiin listatuilla vajaalla 2000 osakkeilla 40 vuoden
aikaperiodilta, mutta eivat saaneet aikaisempia tutkimuksia tukevia tuloksia.
Transaktiokustannusten huomioinnin jalkeen kaupankayntisdantdja noudattamalla ei
saatu suurempia tuottoja kuin osta ja pida -strategialla. Tutkimuksessa huomattiin
myos, ettd kaupankayntisddntdjd noudattamalla koostetut osakeportfoliot olivat

riskisempi& kuin osta ja pida -portfoliot. Jensen ja Benington (1970) totesivat, etté
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osakkeiden hintakayttaytyminen New Yorkin porssissa on erittain lahella tehokkaiden
markkinoiden oletuksia. Nain ollen teknisilla kaupankayntisdannoéilla ei saavuteta
osta ja pida -strategiaa suurempia tuottoja.

4.2 Modernit tutkimukset

Moderneissa tutkimuksissa teknisen analyysin kannattavuutta tutkivat analyyttiset
menetelmét ovat olleet varhaisia tutkimuksia kehittyneempiéa paaosin tietokoneiden
laskentatehon kehittymisen ansiosta (Park & Irwin, 2004).

4.2.1 Brock, Lakonishok, LeBaron

Brock, Lakonishok ja LeBaron (1992) tutkivat yleisimpien teknisen analyysin
menetelmien, liukuvien keskiarvojen ja tuki- sekd vastustustasojen kannattavuutta
aikavaliltd 1897-1986 kayttamalla ns. Bootstrap tekniikkaa. Liukuvien keskiarvojen
tapauksessa he noudattivat lyhyen ja pitkdn liukuvan keskiarvon antamia osto- ja
myyntisignaaleja. Tuki- ja vastustustasojen avulla osto- ja myyntisignaalit syntyivat,
kun osakkeen hinta rikkoi aiemmin tuki- tai vastustustasona toimineen hintatason.
Ennen Brock et. aliin (1992) tutkimusta useimmat aikaisemmat tutkimukset olivat

paatyneet toteamaan teknisen analyysin olevan hy6dytontd osakemarkkinoilla.

Valitut teknisen analyysin "kaupankayntisadnnot” Brock et al (1992) testasivat
bootstrap-menetelmalla kayttdmalla yhteensa neljdad eri nollahypoteesia, jotka olivat
satunnaiskulun malli trendilla, AR(1), GARCH-M (generalized autoregressive
conditional heteroskedasticity in mean) ja EGARCH (exponential GARCH).
Satunnaiskulun malli trendilla on tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukainen
markkinoiden kayttaytyminen, jossa teknisen analyysin menetelmat ovat
hyodyttomat. AR(1)-mallilla pyritdédn ennustamaan osakemarkkinoiden tuottoja siina
valossa, ettd tuotot ovat lyhyella aikavalilla positiivisesti autokorreloituneet, jolloin
tekniset analyysimenetelmét saattaisivat tuottaa ylisuuria tuottoja. GARCH-M-mallin
mukaan korkean (matalan) volatiliteetin periodia seuraa todennakoéisimmin korkean
(matalan) volatiliteetin periodi. EGARCH malli toimii samoilla periaatteilla kuin
GARCH-M, mutta se mahdollistaa edellisten periodien tuottojen vaikutusten

huomioinnin tulevaisuuden volatiliteetissa (Brock et al. 1992).

Brock et alin (1992) tulokset tarjosivat vahvoja todisteita testattujen teknisen

analyysin menetelmien puolesta. Teknisen analyysin avulla saadut tuotot eivat
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heidan mukaansa ole saavutettavissa testattujen nollahypoteesimallien avulla.
Tutkimustulosten perusteella ostosignaalit tuottivat johdonmukaisesti normaalituottoja

suuremmat tuotot.

4.2.2 Bessembinder ja Chan

Bessembinder ja Chan (1995) laajensivat tutkimustaan maantieteellisesti Brock et
alin  tutkiman Dow Jones-indeksin  pohjalta ja testasivat teknisten
kaupankayntisdantdjen kannattavuutta Aasian kehittyvillda osakemarkkinoilla. He
tutkivat kolmea eri kaupankayntisdant6a, jotka olivat VMA (Variable Lenght Moving
Average), FMA (Fixed Lenght Moving Average) ja TBR (Trading Range Break). Kaksi
ensin mainittua kaupankayntisddntdéa perustuvat trendin suunnan muutoksiin siten,
ettd lyhyemman aikavalin liukuva keskiarvo leikkaa pidemman aikavalin liukuvan
keskiarvon ylapuolelle (alapuolelle) jonkin tietyn prosenttimarginaalin turvin, jolloin
saadaan ostosignaali (myyntisignaali). Naista kaupankayntisddnndistd suosituin on
1-200, jossa lyhyen aikavalin indikaattori on yhden paivan liukuva keskiarvo ja
pidemman aikavalin indikaattori 200 paivan liukuva keskiarvo. Muut Bessembinderin
ja Chanin (1995) tutkimat variaatiot ndistd samoista sdanndista olivat 1-50, 1-150, 5-
150 ja 2-200. He kayttivat tutkimuksessaan O ja 1 prosentin raja-arvoja osto- ja

myynti signaalien syntymiselle.

TBR-s&anto tarkoittaa osakkeen tamanhetkisen hinnan vertaamista sen aikaisempiin
minimeihin ja maksimeihin. Ostosignaali (myyntisignaali) saadaan kun hinta leikkaa
yli edellisen maksimin (minimin) jonkin tietyn prosenttiarvon verran. Kaytannossa
TBR saannolla tarkoitetaan osakkeen hinnan tuki- ja vastustustasojen rikkoutumista

tietyn prosenttimarginaalin turvin.

Mikali teknisella analyysilla ei olisi mahdollista ennustaa osakkeen tulevaisuuden
hintakehitysta, kaupankayntisaantéjen antamien ostosignaalien tuottojen ei tulisi
erota saantdjen antamien myyntisignaalien tuotoista (Bessembinder & Chan, 1995).
Bessembinder ja Chan (1995) havaitsivat, ettd 53/60 havainnosta ostosignaalien
antamien tuottojen keskiarvo ylitti myyntisignaalien antamien tuottojen keskiarvon.
Tamén tuloksen vahvistivat bootstrap-simulaatiot, joissa nollahypoteesi siita, etta
osto- ja myyntisignaalien tuottojen keskiarvo on sama, voidaan hylatd 99%

luottamusvalilla.
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Bessembinderin ja Chanin (1995) tuloksissa VMA kaupankayntistrategialla
saavutettin  keskimaaraisesti suuremmat tuotot osto- kuin myyntipaivina.
Keskimaarin ostopaivien tuotot ylittivat myyntipéaivien tuotot 0,085%-yksikolla paivaa
ja 23,7%-yksikolla vuotta kohden. Samansuuntaisia tuloksia saavutettiin vastaavasti
myos FMA strategialla. Ostopdivien tuottojen keskiarvo ylitti myyntipaivien tuottojen
keskiarvon hieman VMA-strategialla syntynyttd eroa pienemmalla marginaalilla,
mutta silti keskiarvoisesti tuotot ylittyivat 0,078%-yksikolla paivittain. Naiden tulosten
pohjalta VMA- ja FMA-strategioiden voidaan sanoa olleen kannattavia Aasian
osakemarkkinoilla.

TRB-s&antojen havaittiin tutkimuksissa olevan jopa VMA- ja FMA-strategioita
kannattavampi. Ostosignaalien keskimaaraiset tuotot ylittivat myyntisignaalien tuotot
0,145%-yksikolla kymmenen periodin sijoitushorisontin aikana ja 0,091%-yksikolla
kolmenkymmenen péaivan sijoitushorisontin aikana. (Bessembinder & Chan, 1995)

Bessembinder ja Chan (1995) tulivat tutkimuksessaan lopputulokseen, jonka mukaan
teknisten kaupankayntisaantdjen osto- ja myyntisignaalien noudattaminen on
kannattavaa Aasian osakemarkkinoilla Japanissa, Hong Kongissa, Etela-Koreassa,
Maleasiassa, Thaimaassa ja Taiwanissa. Ennustettavuus oli korkein kolmella
viimeksi mainituilla markkinoilla. Keskiarvona kaikilta kuudelta markkinalta kaikilla
kaupankayntisdannagilla saavutettiin keskimaarin 26,8 prosenttia suuremmat tuotot
osto- kuin myyntipdivina. Tama hylkdd nollahypoteesin teknisen analyysin
kannattamattomuudesta ja todistaa, ettd kyseiset markkinat olivat informatiivisesti

tehottomat tarkasteluaikavalin aikana.

5. EMPIIRINEN TESTAUS KOTIMAISELLA PORSSIAINEISTOLLA

Teknisen analyysin kaytdon hyotyja ja haittoja voidaan arvioida testaamalla
menetelmia historialliseen podrssiaineistoon vertaamalla analyysimenetelmien
antamien signaalien noudattamisesta saatavia tuottoja indeksin tuottoon. Mikali
teknisen analyysimenetelman antamien signaalien noudattamisella saavutetaan osta
ja pida -strategiaa suuremmat tuotot, voidaan todeta, etta tatd kyseistd menetelmaa
noudattamalla teknistd analyysia kannattaa ainakin taman aineiston aikavalilla

kayttaa. Tassa tutkimuksessa testattavaksi menetelmaksi valittiin 200 paivan liukuva
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keskiarvo, koska se on teknisistd analyysimenetelmista kaikkein tunnetuin ja myds
helpoin tulkittava. Ostosignaali (myyntisignaali ) 200 paivan liukuvan keskiarvon
analyysimenetelmassa syntyy, kun osakkeen hintakuvio leikkaa kuvaajassa
osakkeen hinnan 200 péaivan liukuvan keskiarvon ylapuolelle (alapuolelle).

Tutkimusaineisto haettiin Etlan tietokannasta, josta tarkasteltavaksi indeksiksi valittiin
OMX Helsingin (OMXH) portfolioindeksi (OMXHCAP), joka on yleisindeksin
painorajoitettu versio. OMXHCAP indeksissa yhden osakkeen maksimipaino on 10
prosenttia indeksin kokonaisarvosta ja talloin yksittaisten osakkeiden, kuten Nokian
hintaheilahtelut eivat vaikuta indeksin arvon kehitykseen yhta dramaattisesti kuin ne
vaikuttavat painorajoittamattomaan yleisindeksiin.

Tutkimusaineisto koostui alun perin 3 210 havainnosta, mutta 200 paivan liukuvan
keskiarvon laskemisen jalkeen havaintoja, eli porssipaivien paatéslukemia,
aineistoon jai yhteensd 3010 kappaletta. Kun sijoitusstrategiana kaytetaan 200
paivan liukuvan keskiarvon antamia signaaleja, sijoittajalla tekee markkinoille
ostotoimeksiannon aina kun painorajoitettu indeksi leikkaa oman liukuvan
keskiarvonsa ylapuolelle ja pitdd position aina siihen saakka, kunnes indeksi leikkaa
jalleen liukuvan keskiarvonsa alapuolelle. Talldin sijoittaja tekee
myyntitoimeksiannon. Kun indeksin arvo on oman liukuvan keskiarvonsa alapuolella,
sijoittaja pysyttelee poissa markkinoilta, kunnes indeksi nousee jalleen liukuvan

keskiarvon ylapuolelle, jolloin sijoittaja tekee ostotoimeksiannon.

Painorajoitetun indeksin paattskursseista on laskettu kullekin péaivélle paivatuotot
luonnollisen logaritmin avulla. Paivatuottojen heilahtelu tarkasteluaikavalin aikana on
kuvattu kuviossa 5.1. Kuvion tarkastelusta huomataan erityisesti, ettad lahihistorian
finanssikriisi lisasi huomattavasti paivatuottojen vaihtelua eli volatiliteettia. Vuoden

2009 puolella volatiliteetti nayttaisi hiljalleen palaavan takaisin normaalille tasolle.
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Kuvio 5.1: Paivatuottojen heilahtelu vuosina 1997-2009.

Taulukossa 1 on kuvattu tutkimusaineiston tarkeimmat tunnusluvut. Paivatuottosarjan
autokorrelaatiot ovat pienia ja suurin osa autokorrelaatiokertoimista on myds
tilastollisesti merkitsevié. Voidaan siis todeta, ettd indeksin tulevaa kehitysté voidaan
joissain maarin ennustaa historialliseen hintatietoon perustuvalla informaatiolla.
Tarkasteluaikavalin keskimaarainen paivatuotto vajaan 13 vuoden periodilla oli 0,07
prosenttia, joka vuosituotoksi muunnettuna tarkoittaa 1,77% vuotuista tuottoa. Suurin
yksittainen laskupéaiva oli 10.4.2000, jolloin painorajoitettu indeksi laski lahes 10,02
prosenttia. Tata voidaan pitdd erityisesti painorajoitetulle indeksille todella

merkittavana paivan sisdisend muutoksena.
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Taulukko 1: Tutkimusaineistoa kuvaavia tunnuslukuja

Taulukossa on tilastollisia tunnuslukuja OMX Helsinki CAP indeksin  paivatuotoista
tarkasteluaikavélin 1997-2009 ajalta. Taulukossa on esitetty havaintojen maard, paivéatuottojen
keskiarvo, mediaani, minimi ja maksimi seka sarjan kuuden asteen autokorrelaatiokertoimet ja niiden
t-arvot. 95%:n ja 99%:n luottamusvaéleilla tilastollisesti merkitsevat t-arvot on merkitty *:1&.

Paivatuotot Autokorrelaatio t-arvo

Tunnusluku

n=3010 p(1) 0,0506 -0,1691
keskiarvo 0,00709 % p(2) -0,0330 1,4427
mediaani 0,06101 % p(3) 0,0264 0,0772
varianssi 0,02031 % p(4) 0,0299 7,1034*
minimi -10,019 % p(5) -0,0178 1,2983
maksimi 7,977 % p(6) -0,0406 4,2837*

Taulukko 1: Tutkimusaineistoa kuvaavia tunnuslukuja

OMXHCAP-indeksin tuotto ja 200 paivan liukuva keskiarvo on kuvattu kuviossa 5.2
Kuvion epastabiilein kayra kuvaa OMXHCAP indeksin pistearvon kehitystd vuoden
1997 tammikuusta vuoden 2009 marraskuun alkuun. Sininen kayré kuvaa indeksin
200 paivan liukuvaa keskiarvoa. Indeksin kehityksesta huomataan selkeasti 1990-
luvun lopun ja 2000-luvun alun IT-kupla ja sen puhkeaminen seka vuoden 2007
loppuun ja vuoteen 2008 kulminoitunut finanssikriisi ja sen seuraukset indeksin arvon

kehitykseen.

Pienimman arvonsa OMXHCAP-indeksi sai tarkasteluajanjakson ensimmaisena
paivana 20.10.1997, jolloin pisteluku oli 2936,29. Suurimman arvonsa indeksi
saavutti 13.7.2007 pisteluvun ollessa 6359,18. Liukuvan keskiarvon kuvaaja alkaa
kuviossa 20.10.1997, jolloin on kulunut tasan 200 paivaa havaintoaineiston alusta.
Talléin sijoittaja avaa ensimmaistd kertaa osakeposition tekemalla markkinoille
ostotoimeksiannon, koska indeksin pisteluku on edellisten 200 paivan liukuvan
keskiarvon ylapuolella. Ensimméisen kerran liukuva keskiarvo leikkaa indeksin
kanssa 11.12.1997, jolloin indeksi laskee keskiarvon alapuolelle ja sijoittaja sulkee
20.10.1997 avaamansa osakeposition tekemalla myyntitoimeksiannon. Sijoittaja

avaa kuitenkin uuden osakeposition tekemalla ostotoimeksiannon viiden pdivan
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kuluttua suljettuaan edellisen position, koska indeksi leikkaa jalleen liukuvan
keskiarvon ylapuolelle. 200 paivan liukuvan keskiarvon strategian noudattaminen
aiheuttaa tarkasteluaikavalilla joitakin virhesignaaleja markkinoiden suunnasta. Mikali
tarkasteluun olisi valittu lyhyemman aikaperiodin liukuva keskiarvo, esimerkiksi 50

paivan, virheellisia signaaleja tulisi huomattavasti enemman.

5.1. Testaus

Liukuvan keskiarvon strategian noudattamisen kannattavuutta testattaessa kaytettiin
Brock et aliin (1992) maarittelemid t-testejd. Havainnot jaettiin testausta varten
kahteen eri ryhma&n joissa on eroteltu toisistaan péaivat, jolloin sijoittajalla on positio
osakemarkkinoilla ja paivat, jolloin sijoittaja pysyttelee poissa markkinoilta. Erottelu
tehtiin dummy-muuttujien avulla siten, ettd avoimen position paivat koodatiin arvolle O

ja suljetun position paivat arvolle 1.

T-testin taustaoletuksiin kuuluvat havaintojen normaalijakautuneisuus,
stationaarisuus ja aikariippumattomuus (Brock et al. 1992). Paivatuottojen jakaumaa
tarkasteltiin Kolmogorov-Smirnov-testilla ja sen tulokset on ilmoitettu liitteessa 1.
Mainitut taustaoletukset joudutaan hylkdamaan osaketuottosarjojen tarkastelussa ja
siitd aiheutuu ongelmia testien luotettavuudelle. Taten tuloksia ei voida pitdéd taysin
yksiselitteisind, vaan lahinna suuntaa-antavina merkkeind  markkinoiden
mahdollisesta epataydellisyydesta ja taten teknisen analyysin kannattavuudesta tai
kannattamattomuudesta. Brock et aliin (1992) kayttamat t-testit on maaritelty
kaavoissa 5.1 ja 5.2.

t— Hy — H fo K H

GZ GZ ' 0_2 0_2 '
\/ (W) + (NT,) \/ (W) + (’\TS)

(5.1), (5.2)

My, 1= keskimaarainen paivatuotto osto- tai myyntiryhmassa
N,, N, = osto- tai myyntisignaalien lukumaara
u = keskimaarainen paivatuotto kaikista havainnoista

o= varianssi kaikista havainnoista
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N = kaikkien havaintojen lukumé&ara

Taulukko 2: t-testitulokset ryhmittéin

Taulukossa on esitetty sekd avoimen ettd suljetun position paivien keskimaaraiset paivatuotot, t-
testisuureet, mediaanit, keskihajonnat seka ilmoitettu kuinka suuri osa ryhmien paivatuotoista on

positiivisia. Kaikkien havaintojen keskimaaradinen paivatuotto on esitetty taulukossa 1.

Avoin positio Suljettu positio
N=3010 1762 1248
keskiarvo, paivatuotto 0,13% -0,16 %
t-testisuure 2,779686 -3,496559
mediaani 0,0014032 -0,0014082
keskihajonta 0,0110335 0,0176983
paivatuotto > 0 58,0% 45,8%

Taulukko 2: t-testitulokset ryhmittain

Taulukon 2 tuloksien perusteella huomataan, etta tuotot ostojaksojen (avoin positio)
aikana ovat myyntijaksoja (suljettu positio) suuremmat, koska ostojaksojen
keskiméarainen paivatuotto on positiivinen. Taman lisaksi ostojaksojen tuottojen
varianssi, eli riski, on pienempi kuin myyntijaksojen. Tama tarkoittaa, etta
ostojaksojen riski on pienempi kuin myyntijaksojen. Ostojaksojen aikana 58
prosenttia ja myyntijaksojen aikana keskimaarin 46 prosenttia paivatuotoista on

positiivisia.

Osto- ja myyntijaksojen t-testisuureet ovat molemmat tilastollisesti merkitsevia seka
95%:n etta 99%:n riskitasoilla ja molemmissa testeissa voidaan taten hylata
nollahypoteesi siitd, etta osto- ja myyntijaksojen valisissa tuotoissa ei ole eroja. Osto-
ja myyntijaksojen tuotoissa on siis tilastollisesti merkittavié eroja. Testauksen tulokset
puhuvat siis tassa tilanteessa markkinatehottomuuden puolesta ja taten 200 paivan
liukuvan keskiarvon kayttaminen nayttaisi talla tarkasteluaikavalilla olevan

kannattavaa.
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Liukuvan keskiarvon strategiaa verrattiin tutkimustulosten saamisen jalkeen osta ja
pida strategiaan koko 12 vuoden tarkasteluperiodin ajalta siten, etta osta ja pida -
strategiaa noudattaen indeksisalkkua ostettin 50 000 eurolla 20.10.1997, jolloin
painorajoitetun indeksin arvo oli 2 936,29. Salkku pidettin muuttumattomana aina
tarkasteluaikavalin loppuun 9.11.2009 ja positio suljettin myyntitoimeksiannolla.
Talloin indeksin arvo oli 3 634,52. 12 vuoden aikavalilla sijoitukselle saatiin siis
tuottoa 43 prosenttia. Eri strategioiden avulla saadut tuotot indeksisijoituksesta on

ilmoitettu taulukossa 3.

Taulukko 3: Tuotot eri sijoitusstrategioilla

Taulukossa on vertailtu eri sijoitusstrategioiden avulla saavutettuja tuottoja vuosien 1997-2009

aikana.

Strategia Tuottoprosentti
Osta & Pida 23,78 %

200 paivan liukuva keskiarvo 739,74 %

200 paivan liukuva keskiarvo + riskiton korko 787,53 %

Taulukko 3: Tuotot eri sijoitusstrategioita kayttamalla

200 paivan liukuvan keskiarvon strategian noudattamisen 12 vuoden aikaperiodilla
huomattiin olevan tutkimustulosten mukaisesti erittdin kannattavaa. Sijoitussalkun
tuottoa parannettin tassd strategiassa viela siten, etta sijoittajan saadessa
myyntisignaalin, koko silla hetkella kaytdossa oleva padoma sijoitetaan riskittomaan
korkoon aina siihen saakka, kunnes markkinoille muodostetaan taas osakepositio

ostosignaalin tullessa. Salkun arvon kehitys on kuvattu kuviossa 5.2
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Kuvio 5.2: OMX Helsingin painorajoitettu indeksi ja sen 200 paivan liukuva keskiarvo

seka liukuvan keskiarvon strategian sijoittajan salkun arvo.

Kuviosta huomataan, etté salkku ei missaan vaiheessa menetéa merkittavasti arvoaan
vaan vaikeassakin markkinatilanteessa osakeposition vaihtaminen riskittdmaan

korkopositioon nostaa salkun arvoa.

5.2 Tulokset, johtopaatokset ja jatkotutkimusaiheet

Alan kirjallisuudessa teknisen analyysin kannattavuuden puolesta ei ole saatu
pysyvia todisteita. Varhaisissa tutkimuksissa l0ydettin vain vahan todisteita
teknisten kaupankayntisaantojen kannattavuudesta osakemarkkinoilla. Hyddyke-,
futuuri ja valuuttamarkkinoilla todisteita kannattavuudesta sen sijaan l0ydettiin. Park
& Irwin (2004) toteavatkin, ettd osakemarkkinat nayttaisivat taméan tiedon valossa
olevan em. markkinoita tehokkammat tutkitulla aikaperiodilla. Modernien tutkimusten
perusteella voidaan todeta, ettd teknisen analyysin menetelmien kayton avulla
voidaan jossain maarin ennustaa tulevaa kurssikehitysa ja tatd kautta saavuttaa

markkinoilta tuottoja.

Kotimaisen tutkimusaineiston testauksen perusteella 200 paivan liukuvan keskiarvon
kayttdminen nayttaisi tuottavan osakemarkkinoilta huomattavasti suuremmat tuotot
kuin osta ja pida -strategia. Tutkimustuloksiin kuitenkin vaikuttivat huomattavasti
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tutkimusaikavalin aikana esiintyneet kaksi suurta "osakekuplaa”. 2000-luvun vaihteen
IT-buumi ja vuonna 2007 kaynnistynyt finanssikriisi romahduttivat osta ja pida -
strategian sijoittajan salkun tuoton tarkastellun 12 vuoden aikaperiodin aikana. 200
paivan liukuva keskiarvo sen sijaan onnistui tAman aikavalin aikana olemaan mukana
nousevilla markkinoilla ja hankkiutumaan eroon osakkeista ennen varsinaista
osakemarkkinoiden romahdusta. Valittu aikaperiodi nayttaisi siis olevan riittdvan pitka
200 paivan liukuvan keskiarvon strategian noudattamiseen menestyksellisesti, kun
tarkastellaan paivittaisia havaintoja. Tutkimuksessa ei kuitenkaan huomioitu
transaktiokustannuksia ja ne saattavatkin vaikuttaa tosielaman tilanteessa
tutkimuksen lopputulokseen merkittavasti. Mikali  transaktiokustannukset
huomioitaisiin, aktiivisella salkunhoidolla ja kaikkia 200 paivan liukuvan keskiarvon
strategian antamien signaalien noudattamalla mukana olisi myds virhesignaaleja
markkinoiden suunnasta ja ne jouduttaisiin kumoamaan vastakkaisilla transaktioilla

tietyn ajan kuluttua.

Tutkimuksen perusteella voitaneen siis pitdaa johtopaatoksend, etta mikali
transaktiokustannuksia ei huomioida, 200 paivan liukuvan keskiarvon strategiaa
voidaan pitda kannattavana, jos sijoitushorisontti on riittavan pitka ja indeksiin
sijoittaminen on mahdollista esim. indeksiosuusrahastojen kautta. 200 pdivan
liukuvan keskiarvon strategiaa voidaan myos tehostaa myymalla indeksia tai
osakkeita lyhyeksi myyntisignaalin tullessa.

Mahdollisia jatkotutkimusaiheita voisivat olla lyhyemméan aikavalin testaaminen
kayttden usean eri menetelmdn antamia signaaleja yhtaaikaisesti ja ottamalla

osakkeiden lyhyeksimyynti mukaan tutkimukseen.

37



6. LAHDELUETTELO

Alexander, S. S. (1961). “Price Movements in Speculative Markets: Trends or
Random Walks.” Industrial Management Review, 2: p.7-26.

Bessembinder H., and K. Chan. (1995). “The Profitability of Technical Trading Rules
in the Asian Stock Markets.” Pacific-Basin Finance Journal, 3: p.257-284.

Bollinger, J (2001). Bollinger on Bollinger bands. New York: McGraw-Hill.

Brock, W., J. Lakonishock, and B. LeBaron. (1992). “Simple Technical Trading Rules
and the Stochastic Properties of Stock Returns.” Journal of Finance, 47: p.1731-
1764.

Fama, E (1965) Random Walks in Stock Market Prices. Financial Analysts Journal.
21: p.55-59

Fama, E. F., and M. E. Blume. (1996). “Filter Rules and Stock Market Trading.”
Journal of Business, 39: p.226- 241.

Jensen, M. C., and G. A. Benington. (1970). “Random Walks and Technical
Theories: Some Additional Evidence.” Journal of Finance, 25: p.469-482.

Kendall, M & Bradford Hill, A (1953) The Analysis of Economic Time-Series-Part I.
Prices. Journal of the Royal Statistical Society. 116: p.11-34

Murphy, J (1999). Technical Analysis Of The Financial Markets. New York: New York

Institute Of Finance.

Park, C & Irwin , S (2004) The Profitability of Technical Analysis: A Review. AQMAS
Project Research Report.

Szyszka, A (2007) From the Efficient Market Hypothesis to Behavioral Finance: How
Investors' Psychology Changes the Vision of Financial Markets. ICFAlI READER:
p.68-76

Thorp, W (2000) ID’ing When To Buy And Sell Using The Stochastic Oscillator. AAlI
Journal. October: p.24-34

38



Van Horne, J. C., and G. G. C. Parker. (1967). “The Random-Walk Theory: An
Empirical Test.” Financial Analysts Journal, 23: p.87-92.

39



LIITE 1: Paivatuottojen normaalijakautuneisuuden testaus

Paivatuottosarjan normaalijakautuneisuutta testattin  Kolmogorov-Smirnov testilla.

Kolmogorov-Smirnov testin hypoteesit ovat seuraavat:
HO: Jakauma ei eroa normaalijakaumasta

H1: Jakauma eroaa normaalijakaumasta

Testin p-arvoksi saatiin 0,010 jolloin nollahypoteesi hylatdan ja voidaan todetaan,

etta paivatuottosarja eroaa normaalijakaumasta.

Paivatuotot

Taulukossa on esitetty paivatuottosarjan keskiarvo,

keskihajonta, varianssi sekd Kolmogorov-Smirnov

testin p-arvo

Keskiarvo 0,000071
Keskihajonta 0,00061
Varianssi 0,0002031

Kolmogorov-Smirnov p 0,010




