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TIIVISTELMA

Tutkielman tavoitteena on selvittaa, toteutuvatko markkinatehokkuuden heikot
ehdot kehittyvilla osakemarkkinoilla vai onko teknisilla kaupankayntistrategi-
oilla mahdollista saavuttaa niin sanottuja epdnormaaleja tuottoja B&H -
strategiaan verrattuna? Teknisind menetelmina kdytetaan kymmeneen eri liu-
kuvan keskiarvon yhdistelmdan perustuvia kaupankdyntistrategioita. Aineisto
koostuu Brasilian, Vendjan, Intian ja Kiinan porssien padindeksien aikasarjoista.
Tutkimusaikavali jokaisella aikasarjalla on 2.1.1997-29.12.2006. Strategioiden
laskennasta johtuen aineisto alkaa indeksiaikasarjojen osalta jo 29.3.1996. Ole-
tuksena on, ettd sijoitettaessa indeksiin, voidaan siitd ottaa seka pitka etta lyhyt
positio. Lisaksi oletetaan, etta kaupankaynti on mahdollista indeksia vastaavan
arvopaperin kaupankadyntipdivien paatosarvoilla ilman likviditeettiongelmia.

Tuottoaikasarjat poikkesivat merkitsevasti normaalijakaumasta. Aikasarjojen
tuottojen osoitettiin lisdksi olevan keskendan riippuvaisia autokorrelaatioker-
toimien eri viivepituuksilla. Tdma antoi osaltaan tukea teknisten kaupankaynti-
strategioiden hyodyntamiselle. Strategioiden testitulokset osoittivat, etta tilas-
tollisesti merkitsevia tuottoja saavuttaneiden kaupankayntistrategioiden maara
jai suhteellisen vahaiseksi. Laajaa markkinoiden tehottomuutta ei ndin tutki-
muksessa pystytty todistamaan. Tutkielman tulokset ovat linjassa useiden ai-
kaisemmissa tutkimuksissa saatujen tulosten kanssa. Ne osoittivat teknisten
kaupankayntistrategioiden tarjonneen sijoittajalle lisdarvoa sijoitusprosessissa
markkinaliikkeiden suunnanmuutosten ennakointikyvyn myota. Tulosten pe-
rusteella markkinatehokkuuden heikkoja ehtoja ei kuitenkaan voitu kumota.

AVAINSANAT: markkinatehokkuus, tekniset kaupankayntistrategiat, liukuvat
keskiarvot, epanormaalit tuotot, kehittyvat osakemarkkinat.






1. JOHDANTO

Arvopaperimarkkinat tarjoavat sijoittajalle mahdollisuuden investoida varoja.
Kohdentamalla varansa arvopaperiin sijoittaja vaatii sijoitukselleen tuottoa.
Nikkisen, Rothoviuksen ja Sahlstromin (2002: 9) mukaan tuotto on sijoittajalle
korvaus siitd, ettd han siirtdd kulutuksen nykyhetkestd tulevaisuuteen. Samalla
sijoittaja ottaa riskin saatavien epdvarmuudesta tulevaisuudessa. Téssa tutkiel-
massa kdyddan lapi arvopaperisijoittamiseen olennaisesti liittyvan markkinate-

hokkuuden késitteen ja arvopaperimarkkina-analyysin valista suhdetta.

On olemassa useita eri keinoja analysoida arvopapereiden kurssimuutoksia.
Karkeasti menetelmét voidaan jakaa fundamentti- eli perusteanalyysiin ja tek-
niseen analyysiin. Fundamenttianalyysissa pyritaan arvopaperille maarittimaan
niin sanottu oikea hinta erilaisten arvonmaaritysmallien perusteella. Aineistona
kdytetaan makrotaloudellista, sekd yritysten tarjoamaa taseeseen ja tuloslas-
kelmiin perustuvaa mikrotaloudellista informaatiota. Kdytdnnossa arvonmaari-
tys fundamenttien avulla tarkoittaa yrityksen tulosndkymien, riskin ja korkojen
ennustamista. Ndiden avulla lasketaan osakkeelle nykyhinta ja verrataan sita

arvopaperin hintaan markkinoilla. (Luoma 2001: 60.)

Tekninen analyysi pyrkii markkinainformaatiota eli mennytta kurssikehitysta ja
vaihdon madadrda tulkitsemalla arvioimaan muutoksia kysynndn ja tarjonnan
valilla (Brock, Lakonishok & LeBaron 1992: 1731). Teknisen analyysin keinoin
pyritddn ndin havaitsemaan kurssikehityksen pdasuuntia eli trendeja. Kysyn-
nan ja tarjonnan muutokset heijastavat sijoittajien kayttaytymistd. Kurssit nou-
sevat, kun markkinoilla ollaan optimistisia tulevaisuuden suhteen, ja kun ky-
synta on suurempaa kuin tarjonta. Kurssit laskevat, kun markkinoilla vallitsee
pessimismi. Talloin tarjonta kasvaa kysyntdd suuremmaksi. Tyokaluina ndiden
muutosten tutkimiseen kaytetddn erilaisia indikaattoreita ja kurssigraafeja.
Tunnetuimpia ovat erityyppiset liukuvat keskiarvot. Teknistd analyysia sovelle-
taan yleensa yhdessd perusteanalyysin kanssa: perusteanalyysilla valitaan ns.
terve arvopaperi ja teknisen analyysin keinoin maadritetdan valitulle kohteelle
oikea osto- ja myyntiajankohta. (Saario 1999: 185; Luoma 2001: 60.)

Tehokkaiden arvopaperimarkkinoiden teorian mukaan arvopaperin hinta hei-

jastaa kaikkea siihen liittyvad informaatiota. Taméan seurauksena mik&an sijoi-
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tusstrategia, joka perustuu markkinahintojen ja menneen kurssiaineiston ana-
lysointiin, ei antaisi lisdarvoa sijoituspaatoksia tehtdessa. On kuitenkin tehty
useita tutkimuksia, jotka osoittavat, ettd erityyppisilld historia-aineistoon perus-
tuvilla strategioilla on voitu saavuttaa ns. epanormaaleja tuottoja. Esimerkiksi
myShemmin tarkasteltavassa Wongin, Manzurin ja Chewn (2003) tutkimukses-
sa todettiin teknisen analyysin menetelmilld saavutetun Singaporen Porssissa
merkittavaa etua sijoitusstrategiaa muodostettaessa. Kaytannon sijoittamisessa
ammattilaiset — pankkiiriliikkeet, varainhoitajat, institutionaaliset sijoittajat ja
erityisesti lyhyeen kaupankdyntiin erikoistuneet hedge-rahastot — kayttavat

teknisen analyysin menetelmia hyvakseen maarittaessidn markkinapositiotaan.

1.1. Tutkielman ongelma ja rajaus

Rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta on tutkittu laajasti rahoituksen teoriassa.
Teknisen analyysin menetelmét ovat yksi keino tutkia markkinoiden tehok-
kuutta. Markkinatehokkuuden teorian perustan loi Fama (1970). Hanen mu-
kaan markkinatehokkuuden kaisite jaetaan kolmeen osaan: markkinatehokkuu-
den heikot, keskivahvat ja vahvat ehdot. Tehokkuuden heikot ehdot tayttavilla
markkinoilla kaikki mennyt markkinainformaatio heijastuu suoraan arvopape-
rin hinnassa. Nain ollen kaiken menneen markkina-aineiston, kuten menneen
hintakehityksen, kaupan volyymin tai lyhyiden korkojen tutkiminen ei mahdol-
lista epanormaalin suuria voittomahdollisuuksia. Tastd johtuen esimerkiksi

tekniset kaupankayntistrategiat ovat teorian mukaan hyodyttomia.

Brasilia, Vendja, Intia ja Kiina kehittyvind markkinoina ovat antaneet erinomai-
sia tuottoja sijoittajille viime vuosien aikana. Kuitenkin my0s sijoittajan riski —
jatkossa kdytetddan my06s nimityksid volatiliteetti ja keskihajonta — on ollut kor-
kea kehittyneisiin maihin verrattuna poliittisista, kulttuurisista, maantieteelli-

sistd ja taloudellisista epavarmuustekijoistd johtuen.

Taman tyon tarkoitus on tutkia toteutuvatko markkinatehokkuuden heikot eh-
dot ndissd niin kutsutuissa BRIC-maissa (Brazil, Russia, India, China) ja onko
nailla markkinoilla mahdollista saavuttaa epanormaaleja tuottoja teknisid kau-
pankdyntistrategioita hyodyntamalld verrattuna osta ja pida eli buy & hold -
strategiaan (jatkossa myos B&H -strategia). B&H -strategiassa ostetaan osake tai

indeksi tarkasteluajanjakson alussa ja myydaan se pois jakson lopussa. Aineisto
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koostuu kaikkien markkinoiden porssien padindekseista ja niiden paivittdisista
kaupankdynnin paatosarvoista. Oletuksena tutkimuksessa onkin, ettd sijoittaja
voi kdyda kauppaa indeksid vastaavalla arvopaperilla ja indeksien pdivan paa-
toskursseilla. Sijoittajalla on mahdollisuus ottaa indeksista pitka tai lyhyt posi-
tio. Tama tarkoittaa sitd, ettd ottaessaan pitkdn position sijoittaja ostaa indeksin.
Sijoittajan positio eli asema markkinoilla on ndin ollen osuuden omistaminen.
Kun sijoittaja ottaa lyhyen position, myyddan indeksid lyhyeksi. Lyhyeksi myy-
tdessd sijoittaja saa tuottoa, jos lyhyeksi myynnin aloittamisen jalkeen kurssi
laskee. Kun kurssi taittuu nousuun, suljetaan lyhyt positio ja otetaan jalleen pit-
ka positio. Lyhyen position tuotto on ndin ollen lyhyen position avaus- ja paa-
toshetken valisen tuoton vastaluku. (Bodie, Kane & Marcus 2005: 91-93.)

Teknisind menetelmina kaytetdan liukuvia keskiarvoja. Indeksien tuottoaikasar-
jat ja strategioiden tuotot testataan tilastollisilla menetelmilld. Aluksi tuottoai-
kasarjoille lasketaan tilastolliset jakaumatunnusluvut ja autokorrelaatiokertoi-
met. Taman jdlkeen indeksien tuottoaikasarjojen normaalijakautuneisuus testa-
taan Kolmogorov-Smirnovin testimenetelmalld koko tutkimusajanjaksolta. Stra-
tegioiden tuotot koko tutkimusajanjaksolta testataan tilastollisella ¢-testilla ja ei-
parametrisella Mann-Whitneyn testilld. Tamén jalkeen otetaan huomioon kau-
pankdyntikustannukset. Lopuksi tutkimusperiodi jaetaan kahteen ala-
ajanjaksoon ja testataan strategioiden tuotot niiden osalta. Tutkimusperiodina

kaytetdan aikasarja-aineistoa indeksien osalta aikavalilta 1997-2007.

Tutkielman tavoitteena on siis selvittaa onko teknisilla kaupankayntistrategioil-
la mahdollista saavuttaa kehittyvilla osakemarkkinoilla epanormaaleja tuottoja
B&H -strategiaan verrattuna. Mikali testatuista aikasarjoista ilmenee teknisella
sijoitusstrategialla saavutettujen tuottojen olevan B&H -strategiaa suurempia ja
tulos on tilastollisen testauksen jalkeen merkitsevd, voidaan todeta, ettd strate-
gia on saavuttanut epanormaaleja tuottoja. Tama viittaisi siihen, ettd kyseisilla
markkinoilla tehokkuuden heikot ehdot eivét olisi voimassa ja ndin tutkimuk-
sen tilastollinen nollahypoteesi hylattdisiin. Tutkimuksen tilastollisena nollahy-
poteesina on, ettd markkinat tayttavat tehokkuuden heikot ehdot ja teknisilld

sijoitusstrategioilla ei ole mahdollista saavuttaa epanormaaleja tuottoja.

Tutkimuksen kohteena olevat sijoitusstrategiat perustuvat liukuviin keskiar-
voihin. Nédihin perustuvat strategiat ovat teknisen analyysin menetelmista ylei-

simpid (Murphy 1986: 234). Liukuvien keskiarvojen menetelmia ovat tutkineet
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esimerkiksi Brock ym. (1992) Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden Dow Jones -
indeksin aikasarja-aineistolla, Ratner ja Leal (1998) kehittyvien osakemarkki-
noiden aikasarja-aineistolla, sekd Wong ym. (2003) Singaporen osakemarkki-
noiden Singapore Straits Time Industrial -indeksin aikasarja-aineistolla. Liuku-
vien keskiarvojen strategian etuna on sen helppo ja yksiselitteinen tutkittavuus.
Tutkittavasta aineistosta lasketun liukuvan keskiarvon tuotto on helposti syo-
tettdvissa laskentaohjelmaan. Ostosignaali saadaan kun lyhyt liukuva keskiarvo
nousee pitemman liukuvan keskiarvon yldpuolelle. Myyntisignaali saadaan
pdinvastaisessa tilanteessa. Strategian tuotto lisatdan kumulatiivisesti edellisen
pdivan tuottoon. Ndin simuloidaan tuotto koko tarkasteltavalle ajanjaksolle ja
verrataan sitd saman ajanjakson indeksin B&H -strategian tuottoon. Liukuva
keskiarvo on trendiad seuraava indikaattori. Tarkoitus on havaita kohteena ole-
van indeksin tai osakkeen liikesuunta eli trendi. Laskemalla liukuva keskiarvo
seurattavalle aineistolle saadaan trendin suunta selkedsti esiin ja poistettua ai-
neiston lyhyen aikavalin “kohina” (volatiliteetti). Strategian ongelmana on kui-
tenkin signaalin viive, kuten teknisen analyysin muissakin menetelmissa. Mita
pitemmalta aikavalilta laskettu liukuva keskiarvo, sitd pitempi on viive. (Mur-
phy 1986: 235; Pring 1985: 89.)

1.2. Tutkielman rakenne

Tutkielma jakaantuu viiteen p&dalukuun, joista kolme ensimmadista paalukua
kasittelevat tutkielman aihepiirin teoreettisia perusteita. Kaksi viimeista paalu-

kua kasittavat tutkielman varsinaisen empiirisen testauksen.

Tutkielman ensimmdinen pdaédluku johdattaa tutkielman aihepiiriin. Luvun
aluksi tutkielman aihe alustetaan. Taman jdlkeen esitellddan tutkielman varsi-
nainen ongelma ja tehddan rajaukset. Ensimmaisen paaluvun lopuksi kdydaan
lapi tutkielman aihepiirista tehtyjad aikaisempia tutkimuksia. Toinen paaluku
kasittelee markkinatehokkuutta, joka on suhteessa tutkielmassa testattavien
menetelmien aihepiirin eli teknisten kaupankéayntistrategioiden ja teknisen ana-
lyysin kanssa. Markkinatehokkuuden osalta kdydaan lapi arvopaperin hinnan
muodostumisprosessi tehokkailla markkinoilla, tutustutaan markkinatehok-
kuuden kolmijakoon, sekd kdyddan lapi olennaisimmat tehokkaita markkinoita

kuvaavat matemaattiset mallit. Kolmannessa luvussa perehdytdan teknisen
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analyysin ehtoihin ja olettamuksiin, sekd kayddan lapi tutkielman kannalta

olennaisimpia teknisid analyysimenetelmia.

Tutkielman empiirinen osa koostuu kahdesta paaluvusta. Neljannen paaluvun
aluksi esitellddn tutkimusaineisto ja testauksessa kaytettivat menetelmat. Ta-
man jalkeen tehddan aineistolle tilastolliset testaukset ja suoritetaan varsinainen
teknisten sijoitusstrategioiden testaus. Luvun lopuksi vedetdan yhteen testauk-
sesta saadut tulokset. Viidennessa padluvussa tehddan yhteenveto ja loppupaa-

telmat koko tutkielman osalta.

1.3. Aikaisempia tutkimuksia liukuvista keskiarvoista

Tutkielmassa sovellettujen liukuvien keskiarvojen kaupankdyntimalleja on tut-
kittu paljon. Brock ym. (1992) tutkivat yksinkertaisten liukuvien keskiarvojen
kaupankdyntimallien sekd Trading Range Break -menetelméan avulla, onko tek-
nisilld kaupankdyntistrategioilla mahdollista ennakoida New Yorkin porssin
Dow Jones Industrial Average -indeksin tuottoja. Yksinkertaisten liukuvien
keskiarvojen yhdistelmien ohella pitkien liukuvien keskiarvojen yhteydessa
sovellettiin 1 %:n varmuusvalimenetelmada. Nain saadaan viahennettyd lyhyen
liukuvan keskiarvon ylilyonteja pitkan liukuvan keskiarvon ymparilla ja tata
kautta mahdollisten virhesignaalien mdardaa kaupankayntimallissa. Tutkimus-
aikavialind kaytettiin tuottoaikasarja-aineistoa aikavalilta 1897-1986. Koko tut-
kimusaikavalin lisdksi aineisto jaettiin neljadn ala-ajanjaksoon: 1.1.1897-
30.7.1914, 1.1.1915-31.12.1938, 1.1.1939-30.6.1962 ja 1.7.1962-31.12.1986. Ajan-
jaksot jaettiin niin, ettd ne sisdlsivat tiettyja markkinoihin olennaisesti vaikutta-

neita historian kdannekohtia.

Tutkimuksesta saadut tulokset olivat teknisen analyysin kannalta rohkaisevia.
Perinteisten tilastollisten menetelmien lisdksi tutkimuksessa kaytettiin apuna
tilastollista bootstrap-simulaatiota. Tulokset osoittivat, ettd tekninen analyysi
tuotti lisdarvoa senkin jalkeen, kun indeksin oletettiin noudattavan mm. ran-
dom walk -mallia (satunnaiskulku). Brockin ym. kadyttamia teknisid menetelmia

on tutkittu sittemmin muillakin markkinoilla.

Hudson, Dempsey ja Keasey (1996) tutkivat markkinatehokkuuden heikkojen

ehtojen toteutumista Ison-Britannian osakemarkkinoilla. Aineistona kaytettiin
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Financial Times Industrial Ordinary -indeksin tuottoaikasarjoja. Tutkimuksen
aikavali oli 1935-1994. Menetelmind he sovelsivat Brockin ym. kadyttamia tut-
kimusmenetelmia testatakseen ovatko samat kaupankayntimallit sovellettavis-
sa Ison-Britannian arvopaperimarkkinoille. Tdssdkin tutkimusperiodi jaettiin
neljdan ala-ajanjaksoon, jotta aikavalin kausivaihtelu seka historiallisesti olen-

naisten tapahtumien vaikutus markkinoihin saatiin esiin.

Tulokset tutkimuksessa vastasivat osittain Brockin ym. saamia tuloksia. Tekni-
silld kaupankdyntistrategioilla todettiin olevan markkinaliikkeitd ennakoivia
ominaisuuksia, kun kyseessa on riittavan pitkd tutkimusajanjakso. Kaytannon
sijoittamisessa menetelmien suora hyddyntdminen todettiin kuitenkin kyseen-
alaiseksi. Tassda tutkimuksessa lisdksi huomioidut kaupankdyntikustannukset
tekivdt menetelmien suoran hyddyntdmisen vaikeaksi. Kaupankayntikustan-
nukset huomioiden Brockin ym. saamat vahvat todisteet teknisten kaupankayn-
tistrategioiden toimivuudesta eivit toteutuneet tdssa tutkimuksessa saaduilla

tuloksilla, vaan markkinatehokkuuden heikot ehdot jaivat voimaan.

Ratner ja Leal (1998) selvittivdt tutkimuksessaan teknisten kaupankayntistrate-
gioiden toimivuutta Aasian ja Latinalaisen Amerikan kehittyvilld markkinoilla.
Aineistona tutkimuksessa kdytettiin kymmenen suurimman kehittyvan mark-
kinan: Argentiinan, Brasilian, Chilen, Intian, Korean, Malesian, Meksikon, Fi-
lippiinien, Taiwanin ja Thaimaan paikallisten porssien padindekseja. Vertailun
vuoksi aineistoon on otettu mukaan my6s USA:mn (S&P 500) ja Japanin (Nikkei
225) paaindeksit. Tutkimusajanjaksona kaytettiin aikavalia 1.1.1982-30.4.1995.
Menetelmind he kayttivat Brockin ym. soveltamia liukuvien keskiarvojen yhdis-
telmid. Eroavaisuutena pitkien liukuvien keskiarvojen ohella Brockin ym. kayt-
tamiin 1 %:n varmistusvaleihin Ratner ja Leal kayttivat varmuusvalind 1 %:n

volatiliteetti- eli keskihajontavalia.

Tutkimuksen tulokset mukailivat Hudsonin ym. (1996) saamia tuloksia. Ne
osoittivat ettd liukuvien keskiarvojen strategiat eivat tuota laaja-alaisesti lisdar-
voa kehittyvillda arvopaperimarkkinoilla tutkitulla aikavalilla. Kaupankaynti
kustannukset ja B&H -strategia huomioon ottaen bootstrap-simulaatiossa mer-
kittdvia tuottoja osoittaneista strategioista kannattaviksi osoittautui viisi strate-
giaa Meksikossa ja Taiwanissa, kolme Thaimaassa, kaksi Filippiineilld, seka yksi

Brasiliassa, Japanissa , Koreassa ja Malesiassa. USA, Meksiko, Taiwan ja Thai-
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maa osoittautuivat testissa markkinoiksi, joilla tulosten mukaan olisi mahdollis-

ta saada sijoituksissa lisdarvoa kayttamalla testattuja strategioita.

Gunasekarage ja Power (2001) tutkivat liukuvien keskiarvojen kaupankaynti-
mallien tuottavuutta Eteld-Aasian arvopaperimarkkinoilla. Menetelmien esiku-
vana he sovelsivat my0s Brockin ym. kdyttamia lyhyitd ja pitkid liukuvia kes-
kiarvoja. Kontribuutiona tutkimuksessa Brockin ym. tutkimukseen oli mene-
telmien soveltaminen Eteld-Aasian arvopaperimarkkinoille. Kaupankadyntimal-
lit rakennettiin my0s liukuvista keskiarvoista hieman eri yhdistelmilla kuin esi-
kuvatutkimuksessa. Tutkimusaineistona kéytettiin Bangladeshin, Intian, Pakis-

tanin ja Sri Lankan porssien indeksien tuottoaikasarjoja tammikuusta 1990 maa-
liskuuhun 2000.

Tutkimuksessa saadut tulokset osoittivat, etta tuotot ovat olleet ennakoitavissa
tutkittuja strategioita hyodyntamalla nailla markkinoilla ja talld tutkimusaika-
valilld. Suurimmalla maaralla kaupankayntisignaaleja saavutetulla 1-50 -
strategialla tuotto oli B&H -strategiaa suurempaa kaikilla markkinoilla Intiaa
lukuun ottamatta. Tata selittdd Intian markkinoiden laajuus muihin tutkittuihin
markkinoihin verrattuna. Sijoittajien maaran lisddnnyttyad markkinaseuranta ja
markkinaa koskeva analyysi tehostavat kaupankayntid, jolloin ylimdardisten
tuottojen saavuttaminen vaikeutuu. Kaiken kaikkiaan tutkimustulokset johtivat
ylimdardisten tuottojen myotd markkinatehokkuuden heikkojen ehtojen hyl-
kdamiseen kyseisilla markkinoilla tutkitulla aikavalilld. Kédytdnnon sijoittamisen
kannalta on huomioitavaa, ettd tutkimuksessa ei ole otettu huomioon transak-
tiokustannuksia kuten Hudsonin ym. sekd Ratnerin ja Lealin tutkimuksissa teh-

tiin.

Bokhari, Cai, Hudson ja Keasey (2005) tutkivat liukuvien keskiarvojen kaupan-
kdyntimallien sovellettavuutta Ison-Britannian arvopaperimarkkinoilla. Tutki-
muksessa selvitettiin strategioiden toimivuutta yrityskoosta riippuen. Aineisto-
na kaytettiin Lontoon p0rssistd 33 satunnaisesti valittua osaketta seka FTSE 100
ettd FTSE 250 -indekseista ja 34 satunnaisesti valittua osaketta FTSE Small Cap -
indeksistd. Menetelmind oli tassdkin Brockin ym. ja Hudsonin ym. kdyttamia
strategioita kaupankdyntikustannukset huomioiden. Tutkimustulokset esitettiin
koko tutkimusajanjaksolta 1987-2002 sekd neljastd ala-ajanjaksosta ensimmai-

seltd ja viimeiselta periodilta.
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Tutkimustulokset osoittivat teknisten kaupankdyntimallien tuottavan sita pa-
remmin mitd pienempi kaupankdynnin kohteena oleva yhtié on. Markkinaliik-
keiden ennakoitavuus oli tutkimuksessa kaytetyilld menetelmilld myos parem-
pi pienempien yhtididen osakkeilla. Tulokset osoittivat myos, ettda markkina-
lilkkeiden ennakoitavuus on heikentynyt tutkimusajanjaksolla ajan myo6ta seka
FTSE 100 -indeksin ettd FTSE 250 -indeksin kohdalla. Tama ei ole kuitenkaan
toteutunut pienempien FISE Small Cap -indeksin yhtididen kohdalla. Syyna
tahan on ollut mahdollisesti automatisoidun kaupankédynnin suuri kasvu suu-
rimpien yhtididen kohdalla. Strategioiden tuottavuuden osalta tulokset osoitti-
vat, ettd minkdan strategian tuotot eivat olleet B&H -strategiaa parempia kau-
pankdyntikustannukset huomioiden. Myo6skédan pienyhtididen kohdalla strate-
giat eivat olleet tuottavia. Tdma johtui pddosin kaupankdynnin volyymiin pe-
rustuvasta osto- ja myyntitarjousten hintaerosta eli niin sanotusta spreadista.
Bokharin ym. mukaan strategiat olisivat voineet olla tuottavia, mikali pienyhti-
oidenkin kaupankadynti olisi yhtd laajaa kuin suuremmilla yhti6illa ja osto- ja
myyntitarjousten ero olisi kapeampi. Ndin ollen tutkimustulosten mukaan
markkinatehokkuuden heikot ehdot olivat voimassa, vaikkakin menetelmilla

todettiin olevan markkinaliikkeita ennakoivia ominaisuuksia.

Edelleen Brockin ym. menetelmia esikuvana kdyttaen, Marshall ja Cahan (2005)
tutkivat teknisten kaupankdyntistrategioiden toimivuutta Uuden-Seelannin
arvopaperimarkkinoilla. Tutkimusajanjakso tammikuun alusta 1970 joulukuun
loppuun 2002 jaettiin kolmeen ala-ajanjaksoon: 1.1.1970-31.12.1980, 1.1.1981-
31.12.1991 ja 1.1.1992-31.12.2002. Tutkimusaineistona kaytettiin 27.5.1991 alka-
en Uuden-Seelannin porssin NZSE 40 -indeksiaikasarjan pdivatuottoja. Tata
edeltavaltd ajanjaksolta tuottoaikasarjat johdettiin edelld mainitun indeksin

edeltdjasta Barclays-indeksista.

Tulokset osoittivat, ettd markkinoiden tehokkuus on kehittynyt ajan myo6ta Uu-
den-Seelannin  arvopaperimarkkinoilla. Ensimmaiselld ja toisella ala-
ajanjaksolla strategiat osoittivat markkinaliikkeiden olevan ennakoitavissa ja
tutkituilla strategioilla 16ydettiin tilastollisesti merkitsevia tuottoja kaupankayn-
tikustannukset huomioiden. Viimeiselld ala-ajanjaksolla strategioilla ei saavu-
tettu merkitsevid tuottoja ja kaupankdyntikustannukset huomioiden strategiat
olisivat olleet selkedsti tappiollisia. Tulosten mukaan Uuden-Seelannin arvopa-
perimarkkinoiden tehottomuustekijét, kuten sisapiirikauppojen lainsdddannon

puutteellisuus, markkinoiden analyysin vdhyys ja kaupankayntirajoitteet, eivat
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ole auttaneet perinteisia teknisid kaupankayntistrategioita saavuttamaan yli-
maadrdisid tuottoja. Kyseiset tekijat eivdt ole ndin johtaneet markkinoita niiden

tehokkuuden heikentymiseen.

1.4. Aikaisempia tutkimuksia muista teknisistd kaupankayntistrategioista

Muita teknisid kaupankayntistrategioita on my0s testattu laajasti rahoitusalan
tutkimuksessa. Campbell, Grossman ja Wang (1993) tutkivat kaupankdyntivo-
lyymin ja sarja-autokorrelaation vélista yhteyttd. Aineistona kaytettiin NYSE:n
ja AMEX:n paivittdistuottoja kokonaisaikavalilta 3.7.1962-30.12.1988. Tutki-
muksessa kaytiin myos lapi ala-ajanjaksojen vaikutusta tuloksiin pilkkomalla
aineistoa kolmeen ala-ajanjaksoon. Tulosten mukaan ensimmadisen asteen auto-
korrelaatio laski kaupankdyntivolyymin myo6ta. Tulokset osoittivat myds, etta
kaupankdyntivolyymin ollessa korkealla, todenndkéisyys kurssilaskulle ja sa-
malla odotetulle kurssinousulle oli suurempi kuin kaupankdyntivolyymin ol-

lessa matalalla tasolla.

Blume, Easley ja O’Hara (1994) tutkivat volyymin hyddynnettavyytta teknisessa
kaupankdynnissa. Tuloksissa osoitettiin, ettd kaupankadyntivolyymi tarjoaa si-
joittajalle informaatiota, joka ei ole hyddynnettdavissd suoraan pelkista hinta-
aikasarjoista. Tulosten mukaan sijoittaja, joka hyodyntaa teknistd markkinain-
formaatiota, parjaa markkinoilla paremmin kuin sijoittaja, joka ei ota informaa-
tiota huomioon. Lisdksi tutkimuksessa todettiin, ettd kaupankdyntivolyymin
huomioiminen tarjosi informaatiota kaupankdaynnin osapuolten hallussa olevan
informaation laadusta. Hinta-aikasarjat puolestaan tarjosivat informaatiota kau-

pankavijaosapuolten keskimaaraisestd informaation tasosta.

Conrad ja Kaul (1998) tutkivat momentum-strategioiden ja markkinoiden suun-
taa vastustavien kaupankdyntistrategioiden toimivuutta. Aineistona he kaytti-
vat NYSE:n ja AMEX:n aikasarja-aineistoja aikavaliltda 1926-1989. Tulokset
osoittivat momentum-strategioiden olevan tuottavia keskipitkalla eli 3-12 kuu-
kauden aikavalilla. Markkinoiden suuntaa vastustavat strategiat tuottivat par-
haiten pitkalla aikavalilla. Kaiken kaikkiaan alle 50 % strategioista saavutti tilas-

tollisesti merkitsevia tuottoja.
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Chan, Hameed ja Tong (2000) tutkivat momentum-strategioita 23 osakemarkki-
nalla ympari maailmaa. Tutkimusaikavali oli 1.1.1980-30.6.1995 kolmea aikasar-
jaa lukuun ottamatta, joissa aikasarjan laskenta alkaa 1-4 vuotta my6hemmin.
Tulokset eroavat Conradin ja Kaulin (1998) saamista tuloksista niin, etta strate-
gioiden tuotot ovat tilastollisesti merkitsevia erityisesti lyhyessa eli alle neljan
viikon pituisessa kaupankdynnissa. Tulosten mukaan momentum-strategioiden

tuotto oli suurempaa markkinoiden kaupankayntivolyymin kasvaessa.

Lo, Mamaysky ja Wang (2000) tutkivat kernel regressiolla tasoitettuja aikasarjo-
ja havaitakseen sdannonmukaisuuksia hinta-aikasarjoista. Aineistona tutki-
muksessa kaytettiin NYSE:n, AMEX:n ja Nasdagqin listoilla vaihdettuja osakkei-
ta. Tutkimusajanjakso 1962-1996 jaettiin seitsemdan ala-ajanjaksoon, joista jo-
kaiselle valittiin satunnaisesti 10 osaketta. Aikasarjoissa havaittiin tiettyja saan-
nonmukaisuuksia erityisesti Nasdaqin hinta-aikasarjoissa. Kuvioanalyysi ja
sadannonmukaisuuksien poimiminen aikasarjoista ei kuitenkaan johtanut niin
sanottuihin ylimdaraisiin tuottoihin. Tuloksien perusteella tutkimuksessa todet-
tiin menetelmien tarjoavan siita huolimatta lisdarvoa sijoituspaatoksien toteut-

tamiseen.

Wong ym. (2003) testasivat teknisid kaupankayntistrategioita Singapore Straits
Time Industrial -indeksin aikasarja-aineistolla. Aineisto oli tutkimuksessa aika-
valilta 1974-1994, ja se jaettiin kolmeen alaperiodiin. Teknisinad indikaattoreina
kaytettiin RSI -oskillaattoria ja liukuvia keskiarvoja. Tulokset tukivat tutkittujen
strategioiden kayttod. Teknisen analyysin menetelmét todettiin Singaporen
porssissa hyodyllisiksi. Tésta johtuen jotkut porssin jasenet ovat perustaneet
omia niin sanottuja teknisid analyytikkoryhmid kasittelemdan porssin teknista

informaatiota.

Dawson ja Steeley (2003) tutkivat visuaalisten toistuvuuksien ja indeksikuvaa-
jan muotojen perusteella sovellettavien teknisten menetelmien hyddynnetta-
vyyttda kaupankdynnissd. He sovelsivat samoja menetelmid Ison-Britannian ar-
vopaperimarkkinoilla kuin Lo ym. aikaisemmin amerikkalaisilla markkinoilla.
Aineistona tutkimuksessa kadytettiin myos kernel regressiolla tasoitettuja Lon-
toon porssin FTSE 100 ja FTSE 250 -indeksilistoilla olevien yhtididen aikasarjoja
aikavalilla 26.10.1986-30.5.2001. Tulokset eivét osoittaneet niinkdan vahvoja
todisteita teknisten menetelmien markkinoita ennakoivasta ominaisuudesta

kuin Lo’n ym. amerikkalaisella aineistolla saadut tulokset osoittivat. Tutkimuk-
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sessa tultiin siihen johtopaatokseen, ettd tehokkaiden markkinoiden kasitetta
Ison-Britannian markkinoilla ei tule saatujen tulosten perusteella kyseenalais-
taa.

Wang ja Chan (2007) tutkivat kuvioanalyysiin perustuvan niin sanotun bull flag
-menetelmén toimivuutta Nasdaqgin ja Taiwanin porssin indeksiaikasarjoilla.
Tutkimusaikavéli Nasdaqin aineistolla oli 3.4.1985-20.3.2004 ja Taiwanin pors-
sin indeksiaikasarjalla 1.6.1971-24.3.2004. Molemmat aineistot jaettiin lisdksi
viiteen ala-ajanjaksoon. Tulokset osoittavat menetelmilld olevan merkittavaa
markkinoiden suunnan ennakointikykyd. Tekniset menetelmét osoittivat en-
nustettavuuden olevan parempaa Taiwanin arvopaperimarkkinoilla, joilla niin
sanotut ylimddrdiset tuotot olivat useammin merkitsevia kuin amerikkalaisella
aineistolla. Tulosten johtopaatoksend todettiin menetelmilld olevan tarkeda in-

formaatioarvoa sijoituspaatoksia tehtdessa.
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2. MARKKINATEHOKKUUS

Arvopaperimarkkinoiden paatehtdva on allokoida pddomien omistusta. Mark-
kinatehokkuus jaetaan sisdiseen ja ulkoiseen tehokkuuteen. Nikkisen ym. (2002:
80) mukaan markkinat ovat ulkoisesti tehokkaat, kun kaikki uusi informaatio
heijastuu suoraan arvopaperin hinnassa. Markkinoiden sisdiselld tehokkuudella
tarkoitetaan markkinoiden operatiivista tehokkuutta. Markkinoiden sisdinen
tehokkuus kehittyy kaupankdyntikustannusten laskiessa ja kauppojen toteutu-
misen nopeutuessa. Tastd pitdd huolen vilittdjien vdlinen kilpailu. Taman tut-

kimuksen painopiste on markkinoiden ulkoisessa tehokkuudessa.

Fama (1970) loi pohjan tehokkaiden markkinoiden kasitteelle. Hanen mukaan

markkinatehokkuus toteutuu seuraavien kolmen ehdon tayttyessa:

1. Ei kaupankayntikustannuksia.

2. Kaikki markkinainformaatio on jatkuvasti saatavissa ja maksutonta.

3. Kaikilla on sama nakemys julkisen informaation vaikutuksesta markkinoita
kohtaan.

Todellisuudessa ndma ehdot eivit yleensd toteudu. Tama ei tarkoita kuitenkaan
sitd, ettd markkinat eivat olisi tehokkaat. Tehokkaiden markkinoiden toteutu-
miseen riittdd, ettd informaatio on kaytettavissa riittavalla maaralla sijoittajia.
Myoskaan sijoittajien toisistaan poikkeavat tulkinnat saatavilla olevasta mark-
kinainformaatiosta eivat valttamatta merkitse markkinoiden tehottomuutta, jos
jokin osapuoli ei tulkinnoillaan saavuta jatkuvasti toisia osapuolia parempia
tuloksia (Fama 1970: 387-388). Mikali kaikki kaytettdvissd oleva informaatio
heijastuu suoraan markkinahinnoissa, on sijoittajalla, jolla ei markkinainfor-
maatiota ole saatavilla, mahdollisuus vastaaviin tuottoihin hyvin hajautetulla

arvopaperisalkulla, kuin sijoittajalla, jolla markkinainformaatio on kaytettavis-
saan. (Malkiel 2003: 59.)

Markkinoilla tulee uutta osakkeen arvostukseen liittyvda informaatiota jatku-
vasti. Tehokkailla markkinoilla informaatio suodattuu arvopaperin hintaan va-
littdmasti (Fama 1970: 387). Tama on seurausta sijoittajien arvopaperiin kohdis-
tuvien tuotto-odotusten uudelleendiskonttaamisesta nykyhetkeen. Mikali
markkinat eivét olisi tehokkaat, muutos tapahtuisi niin, ettd osakkeen hinta

mukautuisi tasolleen siihen hetkeen mennessd, jolloin sitd koskeva informaatio
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tulee ajankohtaiseksi. Ndin ollen osaketta voisi ostaa tai lyhyeksi myyda siihen
saakka, kunnes kurssi on mukautunut tulevalle informaation mukaiselle tasolle.

Kuviossa 1. on esitetty kuinka hinta muuttuu informaation mukaiselle hintata-

solle.
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Kuvio 1. Arvopaperin hinnanmuodostus tehokkailla markkinoilla.

Kuviosta 1. ndhdéaan, etta hetkella t1, kun markkinoille tulee uutta osaketta kos-
kevaa informaatiota, tehokkailla markkinoilla informaatio suodattuu osake-
kurssiin ja muutos osakkeen hinnassa tapahtuu heti. Hinta muuttuu p:sta tasol-
le p+1 informaation nostaessa hintaa, ja taman laskiessa hintaa, muutos tapah-
tuu tasolle p-1. Tama ilmenee yhtendisen viivan siirtymasta. Mikali markkinat
eivat olisi tehokkaat, hinta mukautuisi uudelle tasolleen hetkeen t2 mennessa,
jolloin informaation vaikutus osakkeeseen alkaisi todellisuudessa toteutua. Mi-
kali informaatio tulisi nostamaan hintaa, arvopaperia voisi hetkelld t1 ostaa al-
haisemmalla hintatasolla ja myyda hetkella t2 korkeammalla hintatasolla. Vas-
taavasti informaation laskiessa hintaa, voitaisiin arvopaperia myyda lyhyeksi
hetkesta t1 hetkeen t2 saakka. Nain markkinoilla olisi mahdollista saavuttaa
ylimdaraisia tuottoja. (Keown & Pinkerton 1981: 860-866; Haugen 1997: 650-
651.)
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2.1. Markkinatehokkuuden kolmijako

Bodien ym. (2005: 373) mukaan markkinoiden tehokkuus jaetaan kolmeen ala-
luokkaan, jotka ovat markkinatehokkuuden heikot, keskivahvat ja vahvat eh-
dot. Jako perustuu kullakin tasolla olevan, markkinaa tai arvopaperia koskevan,

informaation laatuun ja maaraan.

Tehokkuuden heikot ehdot tayttavilla markkinoilla kaikki mennyt markkinain-
formaatio heijastuu suoraan arvopaperin hinnassa. Ndin ollen kaiken arvopa-
periin liittyvdn menneen informaation, kuten hintakehityksen ja kaupan vo-
lyymin tutkiminen ei mahdollista epanormaalin suuria voittomahdollisuuksia.
Tasta johtuen esimerkiksi tekniset kaupankayntistrategiat ovat hyodyttomia.
(Fama 1970: 383-388; Bodie ym. 2005: 373)

Jos markkinat tayttavat tehokkuuden keskivahvat ehdot, ovat kaikki julkiset in-
formaationldhteet mukaan lukien arvopaperia koskevat tiedotteet — esimerkiksi
yhtididen osavuosikatsaukset ja vuosikertomukset — laskettu markkinoilla ar-
vopaperin hintaan. Néin ollen fundamenttien tutkimiseen perustuva analyysi
(esim. erilaiset kassavirtalaskelmat) on hyoddytonta arvioitaessa arvopaperin
tulevaa kehitystd. (Fama 1970: 383-388; Bodie ym. 2005: 373.)

Vahvat ehdot tayttavilla markkinoilla kaikki informaatio, mukaan lukien sisapii-
ritieto, heijastuu arvopaperin hinnassa. Néin ollen minkdan tyyppinen markki-
na-analyysi ei ole hyodyllistd ja markkinaliikkeiden sanotaan olevan satunnai-
sia. (Fama 1970: 383-388; Bodie ym. 2005: 373.)

Jos markkinat tayttavat tehokkuuden keskivahvat ehdot, ovat markkinat te-
hokkaat my0s heikkojen ehtojen osalta, koska kaikki arvopaperiin liittyva
markkinatieto on kaikille vapaata informaatiota. Markkinoiden ollessa tehok-
kaat vahvojen ehtojen osalta, tayttyy markkinoiden tehokkuus niin keskivahvo-
jen kuin heikkojen ehtojen osalta. (Haugen 1997: 642-644; Nikkinen ym. 2002:
83-84.)

Fama (1991) esitti perinteisen markkinatehokkuuden kolmijaolle my6hemmin
vaihtoehtoisen asettelun. Heikkojen ehtojen tutkimukselle vaihtoehdoksi héan
esitti tuottojen ennustettavuuden tutkimuksen. Tassa hyodynnetdan arvopaperiin

liittyvan menneen informaation lisdksi mm. osinkotuottojen, markkinakorkojen
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ja toteutuneiden voittojen tarjoamaa informaatiota. Keskivahvojen ehtojen tut-
kimukselle hén esitti vaihtoehtona niin kutsuttaja event-tutkimuksia (event stu-
dies). Event-tutkimukset kasittelevat jonkin tapahtuman vaikutusta markkinoi-
hin. Tasta esimerkkind voisi olla osakekurssin reagointi osakkeen splittaukseen
eli pilkkomiseen. Markkinatehokkuuden vahvojen ehtojen testaamisen vaihto-
ehdoksi han esitti testid sisdpiiritiedon hyviksikaytostd. Markkinatehokkuuden
keskivahvojen ja vahvojen ehtojen testaamisen sisaltod tutkimuksessa ei muu-
tettu, vaan niita vastaaviin kasitteisiin tehtiin muutoksia. Nain markkinatehok-

kuutta voidaan tutkia eri tavalla, varsinaisen sisdllon pysyessa kuitenkin sama-
na. (Fama 1991: 1576-1578, 1599-1600; Nikkinen ym. 2002: 84-85.)

2.2. Tehokkaiden markkinoiden mallit

Maaritelma informaation heijastumisesta markkinahinnoissa yleistda markkina-
tehokkuuden kasitettd niin, ettd suora empiirinen testaus ei ole mahdollista.
Jotta markkinatehokkuutta voitaisiin testata empiirisesti, tulee hinnan muodos-
tumisprosessi maadritelld tarkasti. Lisaksi tulee selvittdd mita termilla informaati-

on tiydellinen heijastuminen markkinahinnoissa tarkoitetaan.

Fama (1970) jakoi tutkimuksessaan markkinatehokkuuden testattavuuden kol-
men eri mallin mukaan. Seuraavaksi tarkastellaan tuotto-odotuksiin perustuvaa
fair game -mallia, tuottojen satunnaisuuteen perustuvaa random walk -mallia ja
markkinainformaatioon perustuvaa sijoitusprosessia kuvaavaa submartingale-
mallia.

2.2.1. Fair Game -malli

Faman (1970: 384-385) mukaan oletetaan, ettd markkinoiden tasapainotila voi-
daan todeta tuotto-odotusten ja riskin avulla. Kyseenomaiseen tasapainomalliin
perustuvat teoriat eroavat toisistaan sen pohjalta, kuinka riski on maaritelty.
Tuotto-odotuksiin perustuvat teoriat voidaan kuitenkin esittdd seuraavan mal-
lin avulla:
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(1) E(F, | ®,)=[1+E(F ., |, )]p,, missa

E(r,,,,) =Osakkeen jodotettu tuotto periodilta t+1

E(P;..) =Osakkeen j odotettu hinta periodilta t+1
P = Osakkeen j hinta hetkella ¢

Piwi  =Osakkeen j hinta hetkelld t+1
D, = Informaatio, joka heijastuu osakkeiden kurssista

~ = Satunnaismuuttuja

Nain voidaan todeta informaation @, huomioon otetuksi odotettuja tuottoja

maaritettdessd ja siten se heijastuu tdysin osakkeen hinnan p;, muodostumis-

prosessissa.

Edella esitettiin, ettd markkinoiden tasapaino voidaan esittdd odotettujen tuot-
tojen perusteella. Odotetut tuotot, perustuvat informaatioon ®, niin, ettd in-
formaatio heijastuu taysin markkinahinnoissa. Taman mukaan sijoitusstrategi-
alla, joka perustuu informaatioon, ei voi olla suurempaa odotettua tuottoa kuin

markkinatasapainon tuottojen odotusarvolla. Oletetaan etta:
(2) Xita = Pjen — E(ﬁjm | D), missa

Parametri x.

jt1 voidaan ilmaista osakkeen j ylimadrdisena arvona hetkelld t+1.

Toisin sanoen se on havaitun ja odotetun markkinahinnan erotus. Talloin
3) E(Yj,nl |®)=0

Nain mika tahansa vali {X it | on fair game vastaavan vilin informaation ®,

suhteen. Tai:
(4) Zl'le = r-j,’(+l - E(Fj,tﬂ | (Dt)/ missa

Parametri z.

;11 on osakkeen havaitun ja odotetun tuoton erotus. Tall6in

() E(Zj1.1®,)=0

jit+
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Nain vali {Z « | on fair game informaation ®, suhteen. Mallin mukaan mik&&n
sijoitusstrategia, joka perustuu informaatioon @, ei tarjoa mahdollisuutta yli-
maadrdisiin tuottoihin. Kaikilla sijoittajilla on samanvertainen asema informaati-
on suhteen, mikali informaatio heijastuu tdysin osakkeen hinnoissa tai tuotois-
sa. (Fama 1970: 384-385; Cuthbertson ja Nitzsche 2005: 62-63.)

2.2.2. Random walk -malli

Random walk -malli perustuu kahteen olettamukseen. Perakkaiset kurssimuu-
tokset ovat toisistaan riippumattomia ja muodostavat samanlaisen todenna-

koisyysjakauman. Yhtdlomuodossa random walk -malli todetaan seuraavasti:
(6) f(rj,t+1 |(Dt) = f(rj,t+1)

Tamdn mukaan satunnaismuuttujan ehdollinen ja marginaalinen todenna-
koisyysjakauma ovat samanlaisia ja koko jakauma on riippumaton informaati-
osta @,. Taman lisaksi funktion f tulee olla sama kaikilla t:n arvoilla. Odote-

tulla tuotolla johdettuna yhtalo voidaan kirjoittaa.

) E(F i | ®) = E(T) 1)

(Fama 1970: 386-387; Cuthbertson ja Nitzsche 2005: 63.)
2.2.3. Submartingale-malli

Faman (1970: 386) mukaan mika tahansa arvopaperin hintavali seuraa submar-
tingale-mallia vastaavan valin informaation suhteen. Taman mukaan tarkastel-
tavaa hetked seuraavan periodin odotettu hinta on suurempi tai yhta suuri kuin
hinta tarkasteltavalla hetkelld, kun informaatiotekija tiedetaan. Nain ollen tuot-
tokin on mallin mukaan nolla tai suurempi kuin nolla. Mikali odotettu hinnan-
muutos seka taman myota odotettu tuotto ovat nollia, noudattaa hinnanmuo-
dostuminen martingale-mallia. Martingale-mallin mukaan paras ennuste tule-
valle hinnalle on taméan hetken hinta (Campbell, Lo ja MacKinlay 1997: 30).

Submartingale-malli voidaan kirjoittaa seuraavaan yhtaloémuotoon:
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(8) E(Pja |P)2 Py
tai muotoon

®) E(rjes | ©)20

Malli on empiirisesti testattavissa niin, ettd verrataan esimerkiksi keskenaan
informaatioon ®, perustuvalla strategialla rakennetun portfolion tuottoja B&H
-strategialla rakennetun portfolion tuottoihin. Mallin mukaan informaatioon
perustuva strategia ei tarjoa B&H -strategiaa parempia tuottomahdollisuuksia.
(Fama 1970: 386.)
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3. TEKNINEN ANALYYSI

Luoman (2001: 61) mukaan teknisen analyysin historia ulottuu noin kahdensa-
dan vuoden taakse. Tuolloin japanilaiset kdyttivat niin sanottuja kynttilakuvioi-
ta riisikaupassa hinnan muutosten seuraamiseen. Nykymuodossaan teknisen
analyysin perustan loi Dow, jonka niin sanotun Dow-teorian voidaan katsoa
olevan perusta nykyiselle tietokoneilla tapahtuvalle tekniselle analyysille.
(Murphy 1986: 516.)

Nykyisin teknisen analyysin menetelmien kirjo on erittdin laaja. Menetelmien
hyddyntdminen on helpottunut sekd nopeutunut tietoteknisen kehityksen ja
tietokoneiden laskentakyvyn nopean kehittymisen myota. Teknisen analyysin
tyokalujen kaytto on mahdollista kaikkien sijoittajien kohdalla ja menetelmia
hyodyntéavatkin markkinaosapuolet piensijoittajasta suuriin institutionaalisiin
sijoittajiin. Seuraavaksi kasitelldan teknisen analyysin olettamuksia ja teknisen
analyysin perustalla olevia teorioita. Taman jalkeen kdaydaan lapi keskeisimpia

teknisid analyysimenetelmia.

3.1. Teknisen analyysin olettamukset

Kaytannossa markkinat eivat ole niin tehokkaat, ettd niitd analysoimalla ei olisi
mahdollisuutta saavuttaa etua tehtdessd sijoituspadtoksia tai suunniteltaessa
sijoitusstrategiaa. Kyse on siitd, milld tasolla markkinat ovat tehokkaat. Tata
vaitettd tukevat aikaisemmissa teknisid kaupankdyntistrategioita kasitelleissa
tutkimuksissa saadut tulokset. Toisaalta on vditetty, ettd tekninen analyysi olisi
itsensd kumoava profetia. Taman mukaan teknisen analyysin menetelmat me-
nettdisivat hyotynsd, jos kaikki sijoittajat toimisivat samojen menetelmien ja

kaupankdyntisignaalien mukaan. (Murphy 1986: 17-19.)

Tekninen analyysi perustuu kurssimuutosten ja trendien analysointiin. Perus-
tana kdytetddan mennyttd kurssiaineistoa. Muutoksia tutkitaan mm. hintaliik-
keiden, markkinasentimentin ja kaupankayntivolyymin pohjalta (Murphy 1986:
1-2). Pringin (1985: 2) mukaan tekninen analyysi perustuu ajatukseen, ettd ih-
miset tekevat sijoituspdatoksid usein tunteiden pohjalta ja ndin toistavat teke-
misiddn samalla tavalla kuin aikaisemmin. Tdstd johtuen my0s virheelliset paa-

tokset toistuvat samalla tavalla kuin menneisyydessa.
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3.1.1. Teknisen analyysin ehdot

Tekninen analyysi nojaa kolmeen perusolettamukseen:
1. Markkinat diskonttaavat kaiken hintoihin vaikuttavan tiedon.
2. Hinnat liikkuvat trendeissa.

3. Historia toistaa itseaan.

Ensimmadisen olettaman mukaan kaikki osakkeen hintaan vaikuttava tieto hei-
jastuu osakkeen taman hetken kurssiin. Taméan olettaman mukaan analyysia
tehtdessa riittdd, ettd tutkitaan pelkkaa kurssiaineistoa. Kdytannossa asia on
toisin. Jotta kaikki informaatio ndakyy hinnoissa, vaaditaan myos analyysia, jon-
ka pohjalta informaatio diskontataan hintoihin. Kdytdnnossa kyse on funda-
menttipohjaisesta analyysista. Kun informaatio on laskettu hintoihin, kyseeseen
tulee tekninen analysointi, jonka avulla pyritddan havainnoimaan kysynnan ja
tarjonnan suhdetta. Jos osakkeen kysyntd on tarjontaa suurempaa, osakkeen
hinta nousee. Pdinvastaisessa tilanteessa hinta laskee. (Pring 1985: 2; Murphy
1986: 2-3; Luoma 2001: 63.)

Osakkeiden hinnat litkkuvat trendeissd, eli selkeind nousevina tai laskevina jaksoi-
na. Teknisen analyysin perimmadinen pyrkimys on havaita trendien kehittymi-
nen ja mahdolliset suunnanmuutokset, jotta position muuttaminen olisi mah-
dollisimman tehokasta kurssin suhteen. (Pring 1985: 2; Murphy 1986: 3; Ed-
wards & Magee 1987: 6.)

Kolmannen olettaman mukaan avopaperimarkkinoilla historia toistaa itsedidn.
Kuten aikaisemmin esitettiin Pringin (1985: 2) toteamus - ihmisilld on taipumus
toimia toistuvasti samalla tavalla samanlaisissa olosuhteissa. Kun kurssit laske-
vat ja tiedotusvalineista tulee toistuvasti negatiivisia uutisia, osakkeet myydaan
pois ldhes hinnalla milld hyvansa. Kun taas kurssit nousevat kiihtyvalla tahdilla
ja tiedostusvalineissa puhutaan kurssien nopeasta kasvusta, osakkeet ostetaan
lahes hinnalla milld hyvansa. Naissa tapauksissa markkinatunnelman ja massa-
psykologian vaikutus kursseihin on merkittavaa. (Pring 1985: 2; Murphy 1986:
4.)
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3.1.2. Dow-teoria

Murphyn (1986: 24) mukaan teknisen analyysin uranuurtajana pidetty Charles
Dow julkaisi ensimmadisen osakeindeksin 1884. Tahdn aikaan perustuu mm.
Dow Jones Industrials (Dow Jones Industrial Average) -indeksi, joka on ehka
tunnetuin nykypdivan indekseistd. Se kasittdad suurimmat New Yorkin porssin
teollisuusyritykset. Dow’n kehittdimad teoria jakautuu kuuteen perusolettamuk-

seen.

Markkinaindeksit sisdltivit kaiken markkinoihin vaikuttavan tiedon. Tama on sama
kuin aikaisemmin mainittu teknisen analyysin ensimmainen perusoletus.
(Murphy 1986: 26; Edwards & Magee 1987: 13; Yla-Kauttu 1989: 12.)

Markkinat kisittivit kolme trendid. Ajallisen keston mukaan pisinta trendid kutsu-
taan primadritrendiksi. Sen kesto on yleensd yli vuoden, joskus pidempikin.
Primadritrendi sisdltda trendin korjausliikkeita eli niin kutsuttuja sekunddari-
trendeja. Nama ovat yleensa pituudeltaan kolmesta viikosta kolmeen kuukau-
teen. Alle kolme viikkoa kestdviad trendimuutoksia kutsutaan tertidaritrendiksi.
Néama ovat ikdan kuin péddaallon pintavareilya. (Murphy 1986: 26; Edwards &
Magee 1987: 13-15; Yla-Kauttu 1989: 12-13.)

Pditrendit jakautuvat kolmeen vaiheeseen. Nousuvaiheen ensimmaistd jaksoa kut-
sutaan kerdilyvaiheeksi. Kurssit ovat laskeneet pitkdan, markkinat ovat mata-
limmillaan, eivatka tiedotusvélineet tuota paljoakaan positiivisia uutisia mark-
kinoiden tulevaisuuden osalta. Tdassd vaiheessa ammattitaitoisimmat sijoittajat
tulevat markkinoille. Trendin padsuunnan varmistuttua tekniset indikaattorit
antavat vahvistuksen trendin muutoksesta ja markkinoiden nousuvoiman vah-
vistumisesta. Ndin ollen teknisesti kauppaa kayvat sijoittajat tulevat mukaan
markkinoille. Tiedotusvélineiden lauseissa alkaa ndkya positiivisia vivahteita
tulevaisuuden osalta ja kysyntd sekd kurssien nousu voimistuvat. Kolmatta
vaihetta kutsutaan jakeluvaiheeksi. Positiiviset talousuutiset rohkaisevat enti-
sestddn kaikkia hankkimaan nousupaineessa liikkuvia arvopapereita. Tésta joh-
tuen spekulatiivinen kysyntd on huipussaan ja lyhyen aikavélin volatiliteetti
kasvaa. Taman vaiheen aikana kerdilyvaiheessa markkinoille tulleet alkavat
myydd osuuksiaan hyvélld voitolla. Laskevassa trendissd edelld mainitut vai-
heet ovat ikddn kuin nousevan trendin peilikuvia. Nousutrendissd jokainen

toistaan seuraava kurssihuippu ja aallonpohja ovat edellisen vastaavan ylapuo-
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lella, laskevassa trendissd pdinvastoin. (Murphy 1986: 27; Edwards & Magee
1987: 13; Yla-Kauttu 1989: 13-14.)

Teollisuus- ja kuljetusindeksit vahvistavat toisensa. Taman mukaan markkinoiden
nousu- tai laskusignaalit eivét ole relevantteja, ellei muutos ilmene molemmissa
em. indekseistd. Signaalien ei kuitenkaan tarvitse esiintyd aivan identtisesti ja
yhtd aikaa, mutta mitd ldhempana toisiaan ne ovat, sitd varmempana signaalia
voidaan pitdd. (Murphy 1986: 27; Edwards & Magee 1987: 13.)

Volyymi eli vaihdon miidrd vahvistaa trendin. Taman mukaan vaihdon tulisi muut-
tua indeksin trendin suuntaisesti. Nousuvaiheen aikana kaupankayntivolyymin
tulisi kasvaa ja trendid vastustavan korjausliikkeen aikana laskea. Vaihdon pie-
neneminen nousevassa trendissa yleensd ennakoi tulevaa markkinoiden korja-
usliikettd. (Murphy 1986: 28-29; Edwards & Magee 1987: 19; Yla-Kauttu 1989:
14-15.)

Trendin oletetaan jatkuvan, kunnes se antaa varman signaalin suunnan muuttumises-
ta. Talla olettamalla pyritdan varoittamaan ottamasta positiota markkinoita vas-
taan, eli vadlttimaan virheelliseen informaatioon perustuvia osto- tai myynti-
toimeksiantoja. Muutosten ennakoinnissa voidaan kayttdd hyvadksi useita eri
teknisen analyysin indikaattoreita, kuten tuki- ja vastustasot, liukuvat keskiar-
vot sekd oskillaattorit. (Murphy 1986: 30-31; Edwards & Magee 1987: 20-21;
Yla-Kauttu 1989: 15.)

3.1.3. Elliotin aaltoteoria

Elliotin (1994: 92) mukaan osakekurssit muodostuvat aalloista. Kuten Dow’n
teoriassa, Elliotin aaltoteoriassa osakekurssit muodostuvat trendeista, tdassa ta-
pauksessa syklisistd aalloista. Alun perin teoriaa kaytettiin hyvaksi tutkittaessa
suurimpien markkinoiden yleista kehitysta - kdytannossa Dow Jones Industrial
Average oli tutkimuksen kohteena oleva indeksi, johon teoriaa sovellettiin. Teo-
rian mukaan tdydellinen osakemarkkinan sykli muodostuu kahdeksasta aallos-
ta, viidestd nousevasta ja kolmesta laskevasta aallosta. Trendin padsuunnan
mukaisessa aallossa on viisi vaihetta, joista vaiheet 1, 3 ja 5 ovat trendin paa-
suunnan mukaisia ja vaiheet 2 ja 4 trendin padsuuntaa vastustavia. Trendin

pddsuunnan mukaisen viiden vaiheen toteuduttua alkaa kolme aaltoa sisaltava
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korjausliike. Nama korjausliikkeen mukaiset aallot ovat a, b ja c. (Murphy 1986:
373-376; Elliot 1994: 94-95, Frost & Pretcher 1998: 21.)

Kuvio 2. Elliotin aaltoteoria (Murphy 1986: 375).

Kuviossa 2. nahddan kasvava trendi, jonka padsuunnan mukaiset huiput on
merkitty lihavoiduilla numeroilla 1, 3 ja 5. Pddsuunnan korjausliike on merkitty
lihavoiduilla kirjaimilla a, b ja c. Tassakin tapauksessa pdatrendi eli niin sanottu
primaaritrendi sisaltda sisa- eli sekundaaritrendejd. Sekundaaritrendit muodos-

tuvat aaltoteorian mukaisesti vastaavalla syklilla.

Matemaattinen perusta aaltoteorialle 16ytyy lukusarjasta 1, 2, 3, 5, §, 13, 21, 34,
55, 89, 144 jne. Tama lukusarja tunnetaan luonnontieteissa Fibonaccin lukusar-
jana. Fibonaccin lukusarjassa perdkkaisten lukujen suhde on 1,618 tai 0,618 eli
ns. kultaisen leikkauksen suhdeluku. Elliotin aaltoteorian mukaan osakekurssit
noudattavat titda mm. luonnossa, arkkitehtuurissa, musiikissa ja biologiassa
esiintyvad suhdetta. (Murphy 1986: 394-395.)
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3.2. Teknisen analyysin menetelmat

Arvopaperimarkkinat liikkuvat trendeissa, jotka heijastavat arvopapereihin ja
markkinoihin kohdistuvien odotusten ja asenteiden jatkuvasta muutoksesta
yhdessd talouden syklien kanssa. Sijoittajien kayttdytyminen ja oletus siitd, etta
myoOs arvopaperimarkkinoilla historia toistaa itsedan, tekee markkinoiden tek-
nisen analyysin tarkedksi. Teknisessd analyysissa puhutaan kahdentyyppisesta
analysointitavasta: kuvioanalyysi (chartists) ja tekninen analyysi (technicians).
Kuvioita analysoitaessa tavoitteena on 1oytdd graafisesti erilaisia toistuvuuksia
markkinoilta ja hyodyntda niitda markkinoiden tulevaa kehitystd arvioitaessa.
Teknisesti markkinoita analysoitaessa tavoitteena on rakentaa teknista markki-
nainformaatiota hyodyntden automaattinen kaupankdayntimalli, joka toteuttaa
osto- ja myyntitoimeksiannot automaattisesti ilman inhimillistd padatoksente-
koa. (Pring 1985: 9; Murphy 1986: 12-13.)

Seuraavassa kdydaan lapi teknisen analyysin menetelmid. Aluksi perehdytaan
markkinatrendien muodostumiseen ja trendeihin perustuvaan tuki- ja vastus-
tasomenetelmaan. Taman lisaksi kdydaan lapi trendien muodostumiseen olen-
naisesti liittyvan kaupankdyntivolyymin tarjoaman informaation hyodyntamis-
ta teknisessd analyysiprosessissa. Taman jdlkeen perehdytddn tavallisimpiin
kuvioanalyysin menetelmiin. Wongin ym. (2003: 545) mukaan varsinaiset tekni-
set indikaattorit jaetaan trendia seuraaviin ja trendia vastustaviin indikaattorei-
hin. Teknisten indikaattorien kirjo on erittdin laaja. Tutkimuksessa ei ole tarkoi-
tuksenmukaista syventya kaikkiin indikaattoreihin, vaan seuraavassa perehdy-
tadn trendid seuraavista indikaattoreista yleisimpaan eli liukuviin keskiarvoihin

ja trendid vastustavista indikaattoreista kahteen perinteisimpaan oskillaattoriin.
3.2.1. Trendianalyysi

Markkinat ovat jatkuvassa liikkeessd. Usein ajatellaan, ettda markkinat joko nou-
sevat tai laskevat. Murphyn (1986: 55) mukaan markkinoilla on kolme lii-
kesuuntaa. Laskevan ja nousevan trendisuunnan lisaksi markkinat ovat karke-
an arvion mukaan kolmasosan ajasta sivuttaisliikkeessa eli niin sanotussa kau-
pankdyntivalissa. Markkinoiden ollessa sivuttaisliikkeessd osapuolten kysyn-
nan ja tarjonnan vélilld vallitsee suhteellinen tasapaino. Kaupankayntivali on
seurausta yleensa pitkdstd lasku- tai nousutrendistd, jolloin markkinoilla on

epavarmuutta tulevasta suuntakehityksesta.
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Kuvio 3. Trendin kolme suuntaa.

Kuviossa 3. on havainnollistettu trendisuuntien muodostumista. Ensimmaises-
sd jaksossa ndhdaan nouseva trendi. Nousevassa trendissa jokainen uusi huip-
pu on edellistd pohjaa korkeammalla. Seuraavassa jaksossa trendisuunta on
laskeva. Laskevassa trendissda muodostuminen tapahtuu painvastoin. Jokainen
pohja on edellista huippua matalammalla. Sivuttaisliikkeessa eli kaupankaynti-
valissa kurssi liikkuu niin, ettd kehitykselle ei 10ydy selkedd suuntaa. Jokainen
uusi huippu ja pohja ovat keskimddrin samalla tasolla. (Murphy 1986: 53-56;
Pring 1985: 41-42, 87-88.)

Trendi rakentuu huipuista ja pohjista. Trendisuunnan teknisessa analysoinnissa
pohjia kutsutaan tukitasoiksi ja huippuja vastustasoiksi. Kurssien noustessa
jokaisesta uudesta huipusta muodostuu trendin uusi vastustaso ja trendin paa-
suuntaa vastustavasta sekundadritrendin pohjasta uusi tukitaso. Laskevassa
trendisuunnassa muodostuminen tapahtuu vastaavalla tavalla. Primdaritrendia
vastustavan sekundaaritrendin huippu on vastustaso ja jokainen laskevan pri-
madritrendin uusi pohja tukitaso. Vastus- ja tukitasoja kdytetdan analysoitaessa
trendin vahvuutta ja jatkuvuutta. Mikdli nousevassa primadritrendissa aikai-
sempi tukitaso niin sanotusti murtuu - kurssi putoaa edellisen tukitason ala-

puolelle —, katsotaan se merkiksi mahdollisesta trendin padsuunnan muutok-
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sesta. Tassa tilanteessa edellisesta huipusta muodostuu uusi vastustaso. Tekni-
sesti katsottuna trendin suunnanmuutos saa vahvistuksen, mikali kurssi ei nou-
se enda edellisen vastustason yldpuolelle. (Pring 1985: 42-43; Murphy 1986: 58—
62; Edwards & Magee 1987: 211-212.)

e . et e

Kuvio 4. Tuki- ja vastustasot trendianalyysissa.

Kuviossa 4. ndhddan tuki- ja vastustasoasettelu jokaisella trendijaksolla. Vastus-
tasoja on kuvattu ohuella ja tukitasoja paksulla katkoviivalla. Nousevassa tren-
dissd havaitaan jokaisen syntyneen vastustason murtuvan, jonka seurauksena
kurssin liikesuunnasta tulee nouseva. Toisen jakson alussa ndhdaan nousutren-
din korkeimman huipun taittuvan. Trendin suunnan muutoksesta ensimmadise-
nd antaa merkkejd aikaisemman tukitason murtuminen. Tama saa vahvistuk-
sen, kun kurssi ei endd saavuta uutta huippua ja jda selkedasti alle korkeimman
huipun asettaman vastustason. Laskevassa trendissd jokainen uusi tukitaso
murtuu ja kurssit laskevat uuteen pohja-arvoon. Laskutrendin taittumisesta
merkkejd antaisi edellisen vastustason murtuminen. Tama saisi vahvistusta,
mikdli edellinen tukitaso jdisi voimaan. Kuvion kolmannessa jaksossa kurssit
lilkkuvat kaupankayntivalissd, jolloin aikaisemmat tuki- ja vastustasot pysyvat
keskimddrin voimassa. Uuden trendisuunnan mahdollisesta syntymisesta sivut-
taisliikkeesta antaa merkkeja tuki- tai vastustason selked murtuminen. Tama

nakyy voimakkaana kurssien nousuna vastustason yldapuolelle ja laskuna tuki-
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tason alapuolelle. Tassdkin vastustason murtuminen kuvastaisi mahdollista
nousevaa trendid ja vastaavasti tukitason murtuminen mahdollista laskevaa

trendia.
3.2.2. Volyymin ja hinnan suhde

Hinnan ja volyymin valistd suhdetta kaytetadn teknisessd analyysissa markki-
noiden trendin kehityksen vahvistamiseen. Volyymi kuvaa markkinoilla synty-
neiden kauppojen maaraa tietylla aikavalilla. Volyymia seurataan yleensa pai-
vatasolla. Pitkdn aikavalin trendid seurattaessa volyymista on myos mahdollista
laskea liukuva keskiarvo. Tamén avulla voidaan epdolennaiset volyymipiikit
karsia pois ja ndin havaitaan volyymin keskimddrdinen kehitys suhteessa
markkinoihin. Luoman, Nikkisen ja Sahlstromin (2004) mukaan markkinoiden
hintataso ja volyymi kadyttaytyvat kausaalisesti seuraavan neljan sidannoén mu-

kaan:

1. Kaupankdyntivolyymin kasvu nousevilla markkinoilla viittaa mahdolliseen

positiiviseen hintakehitykseen.

2. Kaupankdyntivolyymin kasvu laskevilla markkinoilla viittaa mahdolliseen

negatiivista hintakehitykseen.

3. Laskeva kaupankdyntivolyymi nousevilla markkinoilla viittaa mahdolliseen
hintakehityksen suunnanmuutokseen tai markkinoiden siirtymiseen sivuttais-

liikkeeseen.

4. Laskeva kaupankdyntivolyymi laskevilla markkinoilla viittaa edelleen mah-
dolliseen hintakehityksen suunnanmuutokseen tai markkinoiden siirtymiseen

sivuttaisliikkeeseen.

Murphyn (1986: 181-182) mukaan volyymin tulee kasvaa samaan suuntaan hin-
takehityksen kanssa. Nousevassa trendissd volyymin tulee kasvaa hintatason
kasvun my6ta. Niin kauan kun markkinoilla vallitsee kausaalisuus ndiden kah-
den komponentin vililld, sanotaan volyymin vahvistavan markkinatrendin
suunnan. Suunnanmuutos ndiden valilld antaa viitteitd markkinoiden suun-

nanmuutoksesta kuten edellisissd neljassa kohdassa todettiin.
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Volyymin ja hinnan valistd kehitystd voidaan seurata OBV -menetelmda (On
Balance Volume) kéyttden. Tassa menetelmassa positiivisten pdivien volyymi-
taso saa positiivisen arvon. Paivien, jolloin kurssit ovat laskeneet, volyymitaso
saa negatiivisen arvon. Aikasarjan edetessa jokaisen uuden pdivan volyymi ker-
rytetaan kumulatiivisesti jo kertyneen aineiston péaéalle. Ndin OBV on itse asias-
sa seurattavan arvopaperin kumulatiivinen volyymi. Olettamuksena tdssa on,
ettd kurssien kddntyessa nousuun volyymi tulee kasvamaan ennen hintojen
nousua. Positiivinen OBV -arvo viittaa markkinoiden olevan kerdilyvaiheessa.
Negatiivinen arvo viittaa markkinoiden olevan jakeluvaiheessa. Mikali seurat-
tavan arvopaperin hinta muuttuu ennen OBV -menetelman antamaa informaa-
tiota, menetelma ei vahvista hintakehityksen suuntaa. Eridva kehitys hinnan ja
OBV -menetelman valilla viittaa markkinoiden trendisuunnan mahdolliseen
muutokseen. (Murphy 1986: 185-190; Yla-Kauttu 1989: 27.)

3.2.3. Kuvioanalyysi ja hintamuodostelmat

Kuten aikaisemmin on todettu, teknisessa analyysissa pyritdan kursseista 10y-
tamaan erilaisia sdidnnonmukaisuuksia, joiden pohjalta ennakoidaan markki-
noiden tulevaa kehitystd. Indeksiliikkeita kuvataan teknisessa analyysissa eri-
laisilla indeksikuvaajilla, joista perinteisin on viivakuvaaja (line chart). Viiva-
kuvaajassa jokainen indeksipistearvo kuvaa yhtd arvopdivan tapahtumaa -
yleensd kaupankdyntipdivan padatosarvoa. Ajatuksena tdssd on ettd olennaisin
markkinoiden tulevan kehityksen arvioimiseen vaikuttava kaupankdyntiarvo
on juuri kaupankdyntipdivan paatosarvo. Viivakuvaajan rinnalla teknisessa
analyysissa on kaytetty kuvioanalyysimenetelmad, joka tarjoaa graafimuodossa
yksinkertaista viivakuvaajaa laajemmin informaatiota. Palkkikuvaajamenetel-
maa (bar chart) havainnollistetaan seuraavassa Kuviossa 5. (Murphy 1986: 35—
36.)
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Kuvio 5. Palkkikuvaaja.

Palkkikuvaaja rakentuu neljastd komponentista. Kuvaajan pdivaarvopalkin va-
semmanpuoleinen viiva kuvaa kaupankdynnin avauskurssin tasoa. Kuvaajan
pystyviiva kuvaa kaupankdyntipdivan alimman ja korkeimman kurssin tasoja.
Kuvaajan oikeanpuoleinen viiva kuvaa kaupankdyntipdivan kurssin paatosar-
voa. Kaupankdynnin tiheysasteikko voidaan kuvaajassa asettaa myos muille
valeille kuin paivaasteikolle sopivaksi. Kuvaaja on mahdollista mitoittaa sopi-
vaksi niin pdivan sisdiseen kauppaan kuin viikko- tai kuukausikauppaan. Tassa
tapauksessa kuvaajan avaus ja paatosarvo, sekd matalin ettd korkein arvo, ovat

kyseisen laskentavalin vastaavia arvoja. (Murphy 1986: 48.)

Kuvioanalyysissa pyritadan markkinaliikkeistd loytama&dan graafisesti erilaisia
hintamuodostelmia. Yleisin palkkikuvaajalla kédytetty menetelmd on kaannds-
pdivimuodostelmat (reversal day). Kdannospdivimuodostelma voi olla paatos
joko nousevalle tai laskevalle trendille. Huippukdadannosmuodostelma palkki-
kuvaajassa toteutuu, kun nousevassa trendissd kaupankdyntipdivan aikana
syntyy trendin korkein hinta, jota seuraa kaupankdyntipdivan pdattyminen
edellisen pdivan paatosarvon alapuolelle. Pohjakddannosmuodostelma syntyy

pdinvastaisessa tilanteessa. Laskutrendissa kaupankdyntipaivan aikana saavu-
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tetaan trendin matalin hinta, jota seuraa pdivan pdatosarvon nouseminen edel-
lisen paivan pdatosarvon yldpuolelle. Kuviossa 5. voidaan havaita pohjakaan-
nosmuodostelma kolmannen pdivan palkin kohdalla. Huippukdannésmuodos-
telma syntyy kuviossa toista voimakasta kurssinousua seuraavan pdivan pal-
kissa. Kun graafin ohella hyodynnetdan kaupankédyntivolyymia, voidaan kaan-
nosmuodostelman todeta olevan vahvasti trendin suunnanmuutokseen viittaa-
vaa, mikdli muodostelma syntyy korkealla kaupankdyntivolyymilla. (Murphy
1986: 94-95.)

Lyhytaikaisten trendien kuvioanalyysissa kaytetdan erilaisia lippu-, viiri- ja kii-
lakuvioita. Ne kehittyvit yleensa pitkan trendin puolenvilin tasalle trendin su-
vantovaiheeksi. Ne ilmenevat pitkdn trendisuunnan keskeytymisena sivuttais-
lilkkeeseen, kunnes paasuunta jatkuu. Markkinoiden kehittymista kuvioon viit-
taa sivuttaisliikkeen alussa vallitseva voimakkaan kaupankdyntivolyymin vai-
he. Volyymi madaltuu markkinoiden siirtyessa sivuttaisliikkeeseen. Trendin
pddsuunnan jatkumiseen viittaa markkinavolyymin voimakas kasvu yhdessa
kurssiliikkeen suuntautumisessa paatrendin mukaisesti. Pringin (1985: 70-71)
mukaan edelld mainitut kuviovaiheet vallitsevat markkinoilla muutamia viik-
koja. Tana aikana markkinoiden volatiliteetti laskee ja kaupankdyntivolyymi
kaventuu. (Pring 1985: 69-72, 77; Murphy 1986: 156-162.)

Paa ja hartiat -kuvio (head & shoulders) on Pringin (1985: 50) mukaan yksi luo-
tettavimmista kuvioanalyysin menetelmistd. Kuvio viittaa paatrendisuunnan
kdannokseen vastaavalla tavalla kuin kdannospdivamuodostelmat. Kuvio voi
tassakin syntya seka laskevassa ettd nousevassa trendissd. Nousevassa trendis-
sd viitteitd mahdollisesta suunnanmuutoksesta antaa trendin paasuuntaa vas-
tustavan sekundadritrendin synnyttama korjausliike. Tatd seuraa primdaritren-
din sdilyminen ja vastustasoksi muodostuneen edellisen huipun muodostaman
tason ylittyminen. Ndin syntyy ensimmadinen hartiamuodostelma. Kun primaa-
ritrendi saavuttaa sen hetkisen uuden huippunsa, mutta korjautuu liikkeelld,
joka laskee hinnan ldhes samalle tasolle edellisen sekundéaritrendin korjaus-
lilkkeen tason kanssa, syntyy kuviolle pddmuodostelma. Jos tdssa tilanteessa
markkinat eivét saavuta uudeksi vastustasoksi muodostunutta priméaaritrendin
huippua eli pdatd, vaan suunta vaihtuu ja markkinat laskevat alle tukitason,
syntyy toinen hartiakuvio. Ndin syntynyt pda ja hartiat -kuvio antaa viitteita
primdaritrendin suunnanmuutoksesta. (Pring 1985: 50; Murphy 1986: 107-108;
Stewart 1987: 16; Lo ym. 2000: 1717; Dawson & Steeley 2003: 265, 267-268.)
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Murphy (1986: 172-173) toteaa, ettd vaikka kuvioanalyysimenetelmid voidaan
toteuttaa suurimmalla osalla markkinoita, eivat kaikki kuviot valttamatta to-
teudu tdysin samalla tavalla kaikilla markkinoilla. Jokaisella markkinalla on
oma luonteensa, jonka mukaan hintataso muodostuu. Taman vuoksi kuvioihin
perustuvat analysointimenetelmat tulee optimoida kyseiselle markkinaa ku-
vaavalle indeksille sopivaksi. Tédtd tukevat aikaisemmin esitetyt Lo'n ym.
(2000), Dawsonin ja Steeleyn (2003) sekd Wangin ja Chanin (2007) tutkimustu-
lokset, jotka osoittivat, ettd menetelmien tarjoama lisdarvo saattaa vaihdella

markkina- ja menetelméakohtaisesti voimakkaasti.
3.2.4. Liukuvat keskiarvot

Arvopapereiden hinnanmuodostuksen hajonta voi lyhyellad aikavalilla olla erit-
tdin voimakasta. Lyhyelld aikavdélilld saattaa olla hankalaa havaita selkeda tren-
disuuntaa arvopaperin hintavaihtelujen “kohinasta”. Liukuvien keskiarvojen
avulla on mahdollista tasata kohinaa ja helpottaa alla olevan trendin havaitse-
mista. Taman vuoksi liukuvia keskiarvoja kutsutaan trendin seuraajiksi (James
1968: 317-318; Murphy 1986: 235). Liukuvat keskiarvot jaetaan Pringin (1985:
89) mukaan yksinkertaisiin, painotettuihin ja eksponentiaalisiin liukuviin kes-
kiarvoihin. Kaytetyimpid ovat yksinkertaiset liukuvat keskiarvot. Yksinkertai-
nen liukuva keskiarvo aikasarjalle n -pdivaa lasketaan Wongin ym. (2003: 545)

mukaan seuraavasti:
1 t
(10) M, =~ 2.C,,
M igne
tama voidaan kirjoittaa my6s muotoon

_ (Ct + Ct—l Tt Ct—n+2 + Ct—n+1)

tn 4

n

(11) M

missa M, , on yksikertainen liukuva keskiarvo n -paivalle aikavalilla ¢ ja C; on
periodin i paatosarvo. Uusi arvo mukaan laskettaessa ensimmadinen eli vanhin
arvo jaa pois laskennasta. Nain keskiarvo liukuu eteenpain. Yksinkertaisen liu-
kuvan keskiarvon ongelma on kuten muissakin teknisen analyysin menetelmis-

sd sen viive suhteessa todelliseen kaupankayntiarvoon. Yksinkertaisessa liuku-
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vassa keskiarvossa jokainen siihen laskettu kaupankéyntiarvo saa saman paino-
tuksen. Usein vaitetaan, ettd markkinoiden edetessa viimeisimmilla muutoksil-
la on eniten vaikutusta hinnan muutokseen nykyhetkelld. Ndin myos liukuvissa
keskiarvoissa painotus pitdisi olla suurempi viimeisimmissd sen laskentaan si-
séllytetyissd arvoissa ja matalampi vanhemmissa arvoissa. (James 1968: 321;
Pring 1985: 89; Murphy 1986: 235-238.)

Painotetuilla ja eksponentiaalisilla liukuvilla keskiarvoilla laskenta perustuu
viimeisimpien laskennassa sisdlla olevien arvojen painotukseen. Laskenta ta-
pahtuu kuten yksinkertaisilla liukuvilla keskiarvoilla, mutta laskennassa mu-
kana olevien arvojen paino vihenee joko lineaarisesti tai eksponentiaalisesti
painottaen, mitd kauemmas viimeisestd arvosta menndan. Talld pyritdan no-
peuttamaan strategian tuottaman osto- ja myyntisignaalin toteutumista suh-
teessa kohteena olevan arvopaperin hintaliikkeisiin. Arvojen nykyhetken pai-
nottaminen aiheuttaa kuitenkin ongelmia strategian hyodyntdmisessd johtuen
sen korkeasta reagointiherkkyydestd. Kurssiheilahtelun myo6td lineaarisesti ja
eksponentiaalisesti painotettujen liukuvien keskiarvojen tuottamien virheellis-
ten osto- ja myyntisignaalien maard kasvaa. (James 1968: 320-321; Murphy
1986: 238-239.)

Liukuvia keskiarvoja voidaan laskea mille tahansa aikasarjalle. Kaupankayn-
nissd liukuvien keskiarvojen menetelmid sovelletaan trendien taitekohtien ha-
vaitsemiseen. Brockin ym. (1992: 1735) mukaan liukuvilla keskiarvoilla ostosig-
naali seurattavalle indeksille tai osakkeelle saadaan, kun sen arvo nousee liu-
kuvan keskiarvon yldapuolelle. Myyntisignaali saadaan pdinvastaisessa tilan-

teessa. Tata on havainnollistettu kuviossa 6.
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Kuvio 6. Liukuvan keskiarvon antamat osto- ja myyntisignaalit.

Liukuville keskiarvoille voidaan laskea eri pituuksia. Lyhyt liukuva keskiarvo
tuottaa kaupankayntisignaaleja huomattavasti herkemmin kuin pitka liukuva
keskiarvo. Etuna tdssa on nopea reagointi seurattavan arvopaperin hintaliikkei-
siin. Toisaalta tdma tarkoittaa myoOs virheellisten signaalien mdaran lisaanty-
mistd. Pitkd liukuva keskiarvo reagoi maltillisemmin hintaliikkeisiin. Taman
ongelma taas on signaalien myohdstyminen trendin muuttumisen suhteen.
Liukuvan keskiarvon pituuteen vaikuttaa kaupankdynnin pituus. Jos kaupan-
kaynnissa pyritdan hyotymaan primadritrendin muutoksista, tulee liukuva kes-
kiarvo asettaa maltilliseksi. Yleisesti kdytettyja ovat esimerkiksi 150 ja 200 pai-
van liukuvat keskiarvot. Mikali strategian tarkoituksena on hyotya tertidari-
trendien muutoksista, tulee liukuva keskiarvo asettaa herkemmaksi hintamuu-
toksien suhteen. Voidaan siis todeta, ettd mita lyhyemmista trendimuutoksista
halutaan hyo6tya, sitda lyhyemmaksi tulee liukuva keskiarvokin asettaa. (James
1968: 320; Pring 1985: 92; Murphy 1986: 240; Brock ym. 1992: 1735-1736.)

Liukuvia keskiarvoja voidaan kayttda yhdistelemalla pitkia liukuvia keskiarvo-
ja lyhyiden kanssa. Tdllda menetelmalla strategia tuottaa kaupankayntisignaalin
lyhyen liukuvan keskiarvon ylittdessa pitkan liukuvan keskiarvon tason. Os-

tosignaali toteutuu, kun lyhyt liukuva keskiarvo nousee pitkdn liukuvan kes-
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kiarvon ylapuolelle. Myyntisignaali syntyy, kun lyhyt liukuva keskiarvo laskee
pitkdn liukuvan keskiarvon alapuolelle. Menetelméan etuna on kurssien ylilyon-
tien vaikutuksen vahentaminen kaupankaynnissa. Ndin yhdistelemalla liukuvia
keskiarvoja lyhyen aikavélin kohinasta johtuvien virhesignaalien maara laskee.
(Pring 1985: 95-97; Murphy 1986: 246-248; Stewart 1987: 95; Brock ym. 1992:
1735-1736.)

3.2.5. Oskillaattorianalyysi

Trendeja seuraavien menetelmien lisdksi teknisessd analyysissd pyritddn ana-
lysoimaan trendin nopeita suunnanmuutoksia. Oskillaattorit ovat teknisen ana-
lyysin menetelmid, jotka antavat informaatiota mahdollisista trendin suunnan-
muutoksista. Ne kuvaavat sitd ovatko markkinat niin sanotusti yliostettuja tai
ylimyytyja. Markkinoiden ollessa sivuttaisliikkeessa oskillaattoreita kaytetdan
trendid seuraavien menetelmien tukena, jotta mahdollinen uuden trendin syn-
tyminen voitaisiin havaita mahdollisimman aikaisin. (Pring 1985: 105-106; Mur-
phy 1986: 275-276.)

Tavallisesti oskillaattorit ovat skaalattuja asteikolle -1- 1 tai 0-100. Perustapa-
uksessa markkinat ovat ylimyydyssa tilassa, kun oskillaattori on alhaisessa aa-
ripddssa tai alle 30. Oskillaattori antaa viitteita yliostetusta tilasta, kun se saa
arvoja ylimmassa aaripaassa tai tason 70 ylapuolella. Yliostettu ja ylimyyty ti-
lanne tarkoittavat sitd, ettd seurattavan arvopaperin tai indeksin kurssi on
noussut tai laskenut liian nopeasti, ja ndin oletuksena on mahdollinen kurssin
suunnanmuutos. Ostosignaali nailld raja-arvoilla saadaan, kun oskillaattorin
arvo kohoaa tason 0 tai 30 ylapuolelle ja myyntisignaali, kun arvo laskee tason 0
tai 70 alapuolelle. Kuviossa 7. titd on havainnollistettu oskillaattorikuvaajalla,
jossa raja-arvot on asetettu 0-100 asteikolla tasoille 30 ja 70. (Murphy 1986:
290-292; Wong ym. 2003: 545-546.)
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Kuvio 7. Oskillaattori ylimyydyn ja yliostetun tilan raja-arvoilla 30 ja 70.

Ehka tunnetuin ja kaytetyin oskillaattori on RSI eli suhteellinen voimaindeksi
(Relative Strength Index), joka kertoo analysoitavan indeksiaikasarjan sisdisesta
voimasta. Sen on kehittanyt J. Welles Wilder Jr. 1970-luvun lopulla Yhdysval-
loissa. Murphyn (1986: 296) mukaan kaavamuodossa RSI voidaan lausua:

100

(12) RSI =100-
1+ RS

Kaavassa RS kuvaa indeksin suhteellista voimakkuutta. Tama lasketaan suh-
teuttamalla indeksissa sisdlld olevien pdivien positiivisten muutosten keskiar-
vot negatiivisten muutosten keskiarvoihin. Keskiarvot saadaan laskemalla
summa seka positiivista ettd negatiivisista paivaimuutoksista ja jakamalla mo-
lemmat seurantajakson pituudella. (Murphy 1986: 296; Wong ym. 2003: 545-
546.)
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Toinen tunnettu oskillaattori on momentum. Se mittaa seurattavan indeksin tai
osakkeen hintojen muutosnopeutta tietylld aikavalilld. Momentumin laskenta
perustuu viimeisimman hinta-arvon ja maaritetyn aikavalin etdisyydelld men-
neessd kurssiaikasarjassa olevan hinnan erotukseen. Kun sarja liukuu eteenpain
ja jokaiselle uudelle hinnalle lasketaan vastaava erotus, saadaan oskillaattorsi,

joka liikkuu nollan molemmin puolin. Momentum lasketaan kaavalla:
(13) M=C-C,,

jossa M kuvaa saatua momentum arvoa, C seurattavan hinta-aikasarjan viimeis-
td arvoa ja C, vastaavaa arvoa t pdivaa sitten. Mikali viimeisin hinta on suu-
rempi kuin seurantapituuden etdisyydelld oleva hinta, momentum saa positii-
visen arvon ja pdinvastoin. Ndin kasvava momentum-lukema viittaa seuratta-
van osakkeen tai indeksin nousevaan trendiin. Laskeva momentum-arvo viittaa
hinnan muutosnopeuden heikentymiseen ja osakkeen tai indeksin osalta laske-
vaan trendiin. Yksinkertaisimmassa strategiassa momentum antaa ostosignaa-
lin kun oskillaattorin arvo nousee nollan ylapuolelle ja myyntisignaalin sen las-
kiessa nollan alapuolelle. (Murphy 1986: 277-280; Yla-Kauttu 1989: 29.)

Kuten liukuvilla keskiarvoilla, my0s oskillaattoreilla pituus tulee asettaa koh-
teen mukaan sopivaksi. Tdssdkin seurantajakson pituus riippuu kaupankayn-
nin luonteesta. Mitd lyhyemmistd trendimuutoksista pyritdan hyotymaan, sita
lyhyempi tulee myos oskillaattorin pituuden olla. Ongelmana oskillaattoriana-
lyysissa on sen trendid seuraavan ominaisuuden puute. Tamén vuoksi oskil-
laattorin hyddyntamista ilman trendid seuraavaa komponenttia ei suositella.
Pitkia trendejd seurattaessa oskillaattoreiden signaalit syntyvat herkasti virheel-
lisesti pitkien trendien padsuuntaa vastaan. (Pring 1985: 114; Murphy 1986: 298,
311; Wong ym. 2003: 545.)
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4. KAUPANKAYNTISTRATEGIOIDEN EMPIIRINEN TUTKIMUS

Tassa luvussa tutkitaan teknisten kaupankayntistrategioiden toimivuutta. En-
simmadisessa alaluvussa esitelldan ja analysoidaan tutkittava aineisto. Tuottoai-
kasarjoille lasketaan tilastollisia tunnuslukuja, joilla on informaatioarvoa varsi-
naisen empiirisen testauksen kannalta. Taman lisaksi esitelldan tutkittavat sijoi-
tusstrategiat sekd niiden avulla saavutettujen tuottojen merkitsevyyden testaa-
misessa kaytettavat tilastolliset menetelmat.

Toisessa alaluvussa suoritetaan indeksiaikasarjojen tuotoille normaalisuustesti
Kolmogorov-Smirnovin ei-parametrisella testilld. Taman jalkeen suoritetaan
varsinainen strategioiden testaus koko tutkittavalla ajanjaksolla. Tilastollinen
testaus tehddan t-testi menetelmadlla sekd Mann-Whitneyn ei-parametrisella
testimenetelmalld. Tuottoaikasarjojen vaihtelu ajassa pyritddn saamaan esiin
jakamalla tutkimusajanjakso kahteen ala-ajanjaksoon. Strategioiden tuottoja
laskettaessa otetaan huomioon kaupankayntikustannukset koko tarkasteluajan-
jaksolta. Ndin nahdaan, mitka voisivat olla maksimikaupankayntikulut, mikali
strategioita hyddynnettaisiin kdytannon sijoittamisessa. Maksimikustannukset
B&H -strategiaa paremmin tuottaneille strategioille esitetdan viidennessa alalu-

vussa. Lopuksi saaduista tuloksista tehddan yhteenveto.

4.1. Tutkimusaineisto ja tutkittavat menetelmat

Tutkimusaineistona kdytetdan maailman neljan suurimman kehittyvan osake-
markkinan Brasilian, Vendjan, Intian ja Kiinan porssien padindeksien aikasarjo-
ja. Tutkimusaikavali jokaisella tutkittavalla aikasarjalla on 29.3.1996-29.12.2006.
Varsinainen tutkimusjakso alkaa 2.1.1997. Tutkittavien indeksien — Brasilian Sao
Paolon porssin BOVESPA, Venidjan porssin RTS, Intian Mumbain porssin BSE
Sensitive ja Kiinan Hong Kongin porssin Hang Seng — kaupankayntipdivien
paatoshintojen pistearvot on saatu Vaasan Yliopiston Laskentatoimen ja rahoi-
tuksen laitoksen tietokannoista. Tutkimusta varten paivittdiset tuotot on johdet-

tu logaritmiseen muotoon.

Tilastollisessa tutkimuksessa tutkittaville aikasarjoille lasketaan tunnuslukuja
kuvaamaan tutkittavan aineiston ominaisuuksia. Tunnusluvut voidaan jakaa

sijainti- ja hajontalukuihin, sekad jakauman muotoa kuvaaviin vinouden ja hui-
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pukkuuden tunnuslukuihin (Heikkilda 2001: 82-83). Indeksiaikasarjoille on tau-
lukossa 1. laskettu havaintojen lukumaéran lisdksi logaritmisten paivatuottojen
keskiarvo, tuottojen keskihajonta, tuottojakauman vinous ja vinouden keskivir-

he, seka tuottojakauman huipukkuus ja huipukkuuden keskivirhe.

Taulukko 1. Tilastollisia tunnuslukuja indeksiaikasarjoille.

BOVESPA RTS BSE Sensitive = Hang Seng

Havaintojen lukumadara N 2606 2606 2606 2606
Keskiarvo p 0,0003092 0,0003767 0,0002421 0,0000689
Keskihajonta o 0,0098358 0,0118577 0,0068733 0,0071909
Vinous 0,4320 -0,5223 -0,3519 0,1623
Vinouden keskivirhe 0,0480 0,0480 0,0480 0,0480
Huipukkuus 15,3702 6,5943 4,0789 12,0309
Huipukkuuden keskivirhe 0,0959 0,0959 0,0959 0,0959

Keskiarvolla tdssa tapauksessa tarkoitetaan paivatuottojen aritmeettista kes-
kiarvoa. Arvo saadaan jakamalla havaintojakson tuottojen summa tuottopaivi-
en lukumaaralla. Keskihajonta kuvaa tuottojen hajontaa keskiarvonsa ymparil-
1a. Arvo siis kuvaa kdytannossa indeksin riskitasoa. Vinous ja huipukkuus ovat
jakauman muotoa kuvaavia tunnuslukuja. Symmetrinen jakauma saa vinousar-
von nolla. Mikaéli arvo on negatiivinen, painottuu jakauman arvot vasemmalle,
kun taas vinousarvon ollessa positiivinen arvot painottuvat oikealle. Huipuk-
kuus ilmaisee jakauman huipun suhdetta normaalijakauman huippuun verrat-
tuna. Normaalijakauman huipukkuus saa arvon nolla. Mikali huipukkuuden
arvo on negatiivinen, on jakauma matalampi tai useamman huipun omaava
normaalijakaumaan verrattuna. Positiivinen huipukkuuden arvo kertoo huipun
olevan normaalijakaumaa korkeampi. Vinous ja huipukkuusarvot ovat olennai-
sia tilastollista tutkimusta tehtdessa, koska monia menetelmia voidaan soveltaa
vain, jos tutkittava aineisto on normaalijakautunut. Nyrkkisdantona voidaan
pitdd, ettd jakauma on ldhes normaali, jos vinouden ja huipukkuuden suhde
keskivirheisiinsa on -2 ja 2 vélilla. Taulukossa 1. ndhdaan, ettd jakauman muo-
toa kuvaavat vinouden ja huipukkuuden tunnusluvut viittaavat jokaisen indek-

siaikasarjan kohdalla poikkeamaan normaalijakaumasta. Tunnuslukujen suhde
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niiden keskivirheisiin poikkeaa edelld mainituista raja-arvoista jokaisen indek-
siaikasarjan kohdalla. (Heikkila 2001: 83-88, 103; Gujarati 2003: 886-887.)

Taulukossa esitettyjen tunnuslukujen lisdksi tutkitaan indeksiaikasarjojen auto-
korrelaatiokertoimia. Autokorrelaatiokerrointestia kédytetdan tutkittaessa mark-
kinatehokkuuden heikkoja ehtoja. Autokorrelaatiokertoimet lasketaan eripitui-
sille viiveille. Tassa kertoimet lasketaan 20 pdivan viiveelld. Tama vastaa noin
kuukauden mittaista kaupankdyntijaksoa. Autokorrelaatiokertoimet ilmaisevat
aikasarjassa tietyn viiveen padssa toisistaan olevien kurssimuutosten valista
korrelaatiota. Tassa tapauksessa autokorrelaation esiintyminen indeksiaikasar-
jassa tuottohavainnon u, ja esimerkiksi u,,, vélilla kertoisi tuottojen olevan
toisistaan riippuvia koko indeksiaikasarjassa viiveella 20. Indeksiaikasarjojen
autokorrelaatiokertoimet esitetddn liitteissd (Liitteet 5, 6, 7 ja 8) ensimmaisessa
differenssissd. Ensimmadisen differenssin muuntoa on kayttdnyt tutkimukses-
saan esimerkiksi Poshakwale (1996). Ensimmaisen differenssin autokorrelaation
testaaminen on tehokasta epdastationaarisillakin aikasarjoilla. Taman vuoksi in-
deksiaikasarjojen tuotot testataan ensimmadisen differenssin pohjalta. Testit on
suoritettu tilastollista SPSS analysointityokalua kayttaen. (Gujarati 2003: 448
449, 808-813; Poshakwale 1996: 613-614.)

Autokorrelaatiokertoimet osoittavat merkitsevaa autokorrelaatiota BOVESPA-
indeksiaikasarjassa neljalla viiveelld (1, 10, 12, 15). RTS-indeksiaikasarja viittaa
autokorrelaatiokertoimien merkitsevyyteen kahdeksalla eri viiveella (1, 5, 6, 10,
13, 14, 15, 18). Intian markkinoiden BSE Sensitive -indeksiaikasarjan autokorre-
laatiokertoimet viittaavat merkitsevaan autokorrelaatioon viidellad eri viiveella
(1, 2, 4, 16, 17). Kiinan Hang Seng -indeksiaikasarjan autokorrelaatiokertoimet
osoittavat autokorrelaation olevan merkitsevaa kuudella eri viiveella (1, 2, 3, 4,
7, 13). Kaikkien aikasarjojen osalta saatiin ndin ollen viitteitd aikasarjahavainto-
jen eli tuottojen valisestd riippuvuudesta. Tama antaa viitteita siitd, ettd aikasar-
jat eivat noudattaisi satunnaiskulkua, vaan sisdltdvat tuottojen valistad riippu-
vuutta ja ndin markkinatehokkuuden heikot ehdot eivit olisi voimassa. Tulok-

set tukevat ndilta osin teknisten kaupankdyntimenetelmien hy6dyntamista.

Varsinaiset tekniset sijoitusstrategiat kasittavat 10 eri liukuvan keskiarvon yh-
distelm&a. Muiden muassa Brock ym. (1992) seka Ratner ja Leal (1998) testasivat
liukuvien keskiarvojen yhdistelmid. Tutkimuksissa lyhyet liukuvat keskiarvot

olivat 1, 2 ja 5 paivan liukuvat keskiarvot. Pitkind liukuvina keskiarvoina kay-



48

tettiin 50, 150 ja 200 paivan liukuvia keskiarvoja. Yhdistelmat muodostettiin
niin, etta kdytetyimman 200 paivan liukuvan keskiarvon rinnalla kdytettiin seka
varsinaista indeksid eli 1 pdivan liukuvaa keskiarvoa etta 2 pdivan liukuvaa
keskiarvoa. 150 pdivan liukuvan keskiarvon ohella lyhyena liukuvana keskiar-
vona kaytettiin sekd 1 pdivan ettd 5 paivan liukuvaa keskiarvoa. 50 paivan liu-
kuvan keskiarvon ohella kaytettiin 1 pdivan liukuvaa keskiarvoa. Tassa tutki-
muksessa muodostetaan liukuvien keskiarvojen kaupankdyntimallit samoilla
yhdistelmilld, jolloin tutkittavina ovat siis yhdistelmat. 1-200, 2-200, 1-150, 5-150
ja 1-50. Naiden lisdksi testataan yhdistelmid, joissa pitkan liukuvan keskiarvon
ympdrille on asetettu 1 %:m varmistusvali. Taman avulla mahdollistetaan niin
sanottujen turhien kaupankdyntisignaalien karsiminen, kun lyhyt ja pitka liu-
kuva keskiarvo kulkevat ldhelld toisiaan. Liukuvilla keskiarvoilla muodostetta-
va kaupankdyntimalli — jatkossa liukuvien keskiarvojen kaupankdayntimallin
lisaksi samaa asiaa kutsutaan my0s liukuvien keskiarvojen strategiaksi — muo-
toutuu niin, ettd strategian antaessa ostosignaalin asetetaan pitka positio indek-
siin. Kun strategia antaa myyntisignaalin, indeksid ei myyda pois, vaan otetaan
lyhyt positio indeksistd. Ndin siis tavoitellaan jatkuvaa absoluuttista tuottoa
markkinan suunnasta riippumatta. Oletuksena on, ettd sijoitettaessa indeksiin
voidaan indeksistd ottaa sekd pitkd ettd lyhyt positio, ja ettd kaupankdynti on
mahdollista indeksien kaupankdyntipdivien pdatosarvoilla ilman likviditeet-
tiongelmia. Liukuvilla keskiarvoilla saadut strategian logaritmiset tuotot ovat

kaavamuodossa:

T
Drd,
t=1

(14) (ustmtegia = _T

jossa T kuvaa kaupankdyntipdivien lukumaaraa ja r, = log( p,/ p,;) on indeksin
tuotto ajanhetkelld f. Arvo d, madrittaa strategialla muodostettavan markkina-
position. Muuttuja saa arvon 1, kun liukuvien keskiarvojen muodostama kau-
pankdyntimalli antaa signaalin pitkésta positiosta. Pitkd positio pidetdan lyhy-
en liukuvan keskiarvon ylittdessa pitkdn liukuvan keskiarvon tason. Ndin saa-
tava tuotto on indeksin antama tuotto. Mallin antaessa signaalin lyhyesta posi-
tiosta muuttuja saa arvon -1. Lyhyt positio pidetdan paivind, jolloin lyhyt liu-
kuva keskiarvo alittaa pitkdn liukuvan keskiarvon tason. Lyhyen position tuot-
to on tdten indeksituoton vastaluku. Signaali saadaan edellisen pédivan arvojen

perusteella, jolloin sen tarjoama informaatio on hyddynnettdvissa seuraavana
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pdivana. Nain ollen signaalissa on yhden pdivan viive ja kaupankayntipdivan
positio méaraytyy edellisen pdivan informaation pohjalta. Aineiston tuottosar-
jat on laskettu Excel -taulukkolaskentaohjelmalla ja position laskentamallin
esimerkkind on kaytetty Gencayn (1998: 251-252) esittimdd muotoa rakentaa
teknisen sijoitusstrategian kaupankdyntimalli. Liukuvilla keskiarvoilla saavu-
tettujen tuottojen jakaumaa verrataan B&H -strategialla saavutetun indeksi-
tuoton tuottojakaumaan. Tilastollinen merkitsevyys testataan ensin yksisuun-

taisella t-testilla:

/ustrategia — HpgH

(15) t="= e
\/Ustrategia _ O-B&H
N N

jossa  flyaega 1@ Upgy kuvaavat liukuvien keskiarvojen strategian ja B&H -

strategian pdivittdisia tuottoja. o

srategia 18 Oten Ovat vastaavien tuottojen va-

rianssiarvoja kuvaavat symbolit. Esimerkiksi Brock ym. (1992) tutkimuksessa,
testattiin tuottojen merkitsevyyttd myoOs t-testid kdyttden. Testissd verrattiin
kahden aikasarjan keskiarvoja keskenddn ja ndin arvioitiin poikkesivatko tuot-
tojakaumat toisistaan. Tutkimustuloksia arvioitiin 5 %:n merkitsevyys- eli riski-
tasolla a. Tama vastaa riskin suuruutta, ettd tutkittavat sarjat poikkeavat toisis-
taan sattumalta, mikali nollahypoteesi hyldatdaan. Toisin sanoen mitd pienempi
merkitsevyystaso on, sitd merkitsevampi on saatu tulos. Tuloksen sanotaan ole-
van merkitsevdd 5 % merkitsevyystasolla ja tilastollisesti suuntaa antavaa 10 %
merkitsevyystasolla. t-testin edellytyksend on kuitenkin, ettd tutkittava muuttu-
ja on normaalijakautunut. Mikali strategia on tuottava ja tilastollisesti merkitse-
va 5 % merkitsevyystasolla, todetaan ettd tuotot ovat epanormaalin suuria. Ta-
ma viittaisi markkinoiden tehottomuuteen eivatka markkinat tayttdisi tehok-
kuuden heikkoja ehtoja. (Heikkila 2001: 224, 230, Ramanathan 1995: 101-103.)

Indeksisarjojen tunnusluvut viittaavat siihen, ettd tuotot eivat olisi normaalija-
kautuneita. Tasta johtuen tuottosarjat testataan Kolmogorov-Smirnovin ei-
parametrisella testilld. Taman avulla voidaan testata, onko poikkeama normaa-
lijakaumasta tilastollisesti merkitsevad, eli poikkeaako jakauma normaalija-
kaumasta niin, ettd esimerkiksi testit, jotka edellyttdvat normaalijakautunei-
suutta, eivét ole relevantteja tilastollisia analyysimenetelmid. Testi suoritetaan

tilastollisella SPSS-analysointityokalulla.
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Tuottojen tilastollinen merkitsevyys testataan f-testin lisdksi ei-parametrisella
Mann-Whitneyn -testilld. Testi on tehokas testattaessa vinoja ja huipukkaita
jakaumia koska se ei edellytd aikasarjalta normaalijakautuneisuutta (Heikkild
2001: 234). Myos tama testi tehddan aikasarjoille hyodyntamalla tilastollista
SPSS-analysointityokalua.

4.2. Indeksisarjojen tuottojen normaalisuuden testaaminen

Indeksisarjojen tuottojen normaalijakautuneisuus testataan Kolmogorov-
Smirnovin ei-parametrisella tilastollisella testimenetelmalld. Testin tulos tulki-
taan niin, ettd 5 %:n merkitsevyystason alittavat merkitsevyysarvot kertovat
poikkeamasta normaalijakaumasta. Siispa nollahypoteesi hylataan alle 5 %:mn
merkitsevyystasolla ja todetaan, ettd jakauma poikkeaa merkittavasti normaali-
jakaumasta. Taulukossa 2 ovat tulokset indeksisarjojen tuottojakaumien Kol-

mogorov-Smirnovin normaalisuustestista.

Taulukko 2. Kolmogorov-Smirnovin normaalisuustestitulokset.

BOVESPA RTS BSE Sensitive = Hang Seng
Havaintojen lukumaara N 2606 2606 2606 2606
Keskiarvo p 0,00030920 0,00037668 0,00024210 0,00006891
Keskihajonta o 0,00983581 0,01185771 0,00687329 0,00719093
Kolmogorov-Smirnov Z 3,31857 4,65964 3,25492 4,44567
Merkitsevyys a 0,000 0,000 0,000 0,000

Taulukon tulokset osoittavat kaikilla indeksisarjoilla, ettd jakaumat poikkeavat
merkitsevdsti normaalijakaumasta. Kaikkien indeksisarjojen Kolmogorov-
Smirnov testitulokset jadavat alle 5 %:n. Tasta kertoo « -arvo, joka on nolla kaikil-
la indeksisarjoilla. Tuloksista voidaan paatelld, etta tilastollisessa testauksessa
tuottojen osalta tulisi kdyttda tukena testimenetelmad, joka ei edellyta aikasar-

jalta normaalijakautuneisuutta.
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4.3. Liukuvien keskiarvojen strategioiden testaus

Liukuvien keskiarvojen strategioiden tilastollinen testaus suoritetaan tuottojen
osalta aikavalilla 2.1.1997-29.12.2006. Pisimman 200 pdivan liukuvan keskiar-
von laskenta edellyttdd laskentapdivid ajanjaksoa edeltdvaltd ajalta. Taman
vuoksi aineisto alkaa indeksisarjojen osalta jo 29.3.1996. Liukuvien keskiarvojen
kaupankayntimallin padivatuottoja verrataan indeksista koko tarkasteluperiodil-
ta johdetun B&H -strategian tuottoon.

Luku on jaettu viiteen alalukuun, joissa esitetaan tulokset jokaiselle indeksista
johdetulle liukuvien keskiarvojen strategialle. Luvut etenevit jarjestyksessa
niin, ettd ensin esitetddn Brasilian BOVESPA-indeksista johdettujen strategioi-
den tulokset. Taman jalkeen esitetddn Vendjan RTS-indeksistd, Intian BSE Sensi-
tive -indeksista ja Kiinan Hang Seng -indeksista johdettujen strategioiden tulok-
set mainitussa jarjestyksessa. Viimeisessa alaluvussa otetaan huomioon kaytan-
non sijoittamisessa mukaan laskettavat kaupankayntikustannukset. Alaluvussa
on esitetty maksimikaupankadyntikustannukset kaikille liukuvien keskiarvojen
strategioille.

4.3.1. Tulokset Brasilian BOVESPA-indeksista johdetuilla strategioilla

Taulukossa 3. on esitetty strategioiden arvot Brasilian BOVESPA-indeksista joh-
dettuina. Taulukon ylimmalla rivilld sarake u ilmaisee strategioiden keskimaa-
raista paivatuottoa. Sarake o ilmaisee tuottojen keskihajontaa eli strategian vola-
tiliteettitasoa. Sarakkeet N pitka ja lyhyt positio ilmaisevat paivien maarat ky-
seisille positioille. Transaktioiden eli kauppojen maara on esitetty sarakkeessa
N transaktiot. Viimeisessa sarakkeessa on esitetty yksisuuntaisen t-testin, seka
ei-parametrisen Mann-Whitneyn testin antamat p-arvot strategioille. Vaakari-
veilla nahdaan kussakin strategiassa kaytettyjen liukuvien keskiarvojen pituu-
det. Esimerkiksi rivilld 1-200 -strategiassa on kaytetty 1 padivan liukuvaa kes-
kiarvoa eli indeksiarvoa suhteessa 200 paivan liukuvaan keskiarvoon. 1 % -
merkintd liukuvien keskiarvojen perassa tarkoittaa 1 %:n varmistusvalia pitkan
liukuvan keskiarvon ymparilla.
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Taulukko 3. Tulokset BOVESPA-indeksiaikasarjasta johdettuna.

U o N N N a

STRATEGIA | tuotto keskihajonta pitka positio lyhyt positio transaktio p-arvo
BOVESPA t-testi  M-W
1-200 | 0,0000553 0,0098405 1732 874 92 0176 0,165
1-200 1% | 0,0000634 0,0098405 1742 864 48 0,184 0,198
2-200 | 0,0000423 0,0098406 1731 875 72 0,164 0,162
2-200 1% | 0,0001040 0,0098401 1731 875 42 0,226 0,235
1-50 | 0,0002707 0,0098369 1581 1025 162 0,444 0,567
1-50 1% | 0,0001949 0,0098387 1566 1040 104 0,338 0,355
1-150 | 0,0000501 0,0098405 1658 948 116 0,171 0,181
1-150 1% | 0,0000682 0,0098404 1651 955 58 0,188 0,205
5-150 | 0,0001116 0,0098400 1660 946 46 0,234 0,283
5-150 1% | 0,0001056 0,0098401 1661 945 28 0,228 0,302

Taulukossa ndahdaan, ettd liukuvien keskiarvojen muodostamien kaupankayn-
timallien tuotot ovat olleet koko tarkasteluajanjaksolla B&H -strategiaa hei-
kompia. Yksikdan strategia ei ole saavuttanut keskimaaraiselta tuotoltaan B&H
-strategian keskimaaraista tuottoa parempaa tuottoa koko tarkasteluperiodilla.
Osalta koko tarkasteluperiodia 1-50 ja 1-50 1 % -strategiat ovat olleet indeksin
B&H -strategiaan verrattuna tuoton osalta parempia. Tama on nahtavissa liit-

teessa 1.

Strategioiden teho on heikentynyt vuoden 2004 alusta alkaen, jolloin indeksi on
ollut sivuttaisliikkeessa ilman selkeda trendisuuntaa. Tastd johtuen strategioi-
den tuottotaso on laskenut huomattavasti indeksin B&H -strategiaan verrattu-
na. Sama suunta sdilyy tarkastelujakson loppuun saakka, jolloin B&H -strategia
osoittautuu parhaimpiakin liukuvien keskiarvojen kaupankdayntimalleja tuotta-
vammaksi. Riskitasoltaan strategiat ovat lahes samalla tasolla indeksin riskita-
son kanssa. Tuottojen keskihajonnassa ei ole strategioiden my6ta syntynyt mer-
kittdvaa muutosta. Pitkén ja lyhyen positioiden maarasta voidaan paatella, etta
indeksi on noussut tarkastelujakson alusta sen loppuun. Tasta kertoo pitkan
position paivien suurempi maara lyhyen position vastaavaan verrattuna. Kuvi-
osta ndhdaan my0s koko tarkasteluajanjaksolla heikoimmin tuottanut liukuvien
keskiarvojen strategia. 2-200 -strategian tuotto on tarkasteluajanjakson paatty-
essd selkedsti B&H -strategian tuottoa heikompi. Kyseisen strategian pidempi
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liukuva keskiarvo liikkuu indeksin suhteen selkedsti myohassa. Tastd johtuen
lyhyet trendisuuntien muutokset seka selkeitten pitkien trendien puute on joh-
tanut siihen, ettd strategian tuotto on jaanyt selkeasti B&H -strategiaa heikom-

maksi. Tdma nakyy erityisesti tarkasteluajanjakson alkupuolella.
4.3.2. Tulokset Vendjan RTS-indeksistd johdetuilla strategioilla

Vendjan RTS-indeksista johdettujen liukuvien keskiarvojen strategioiden tulok-
set ovat nahtdvissd taulukossa 4. Vendjan osalta strategiat ovat olleet erittdin
tuottavia B&H -strategiaan verrattuna. Matalin keskimaardinen paivatuotto on
saavutettu 5-150 1 % -strategialla. Tassa tuottoero B&H -strategian keskimaarai-
seen paivatuottoon on noin puolitoistakertainen. Korkein keskimaardinen pai-
vatuotto on saavutettu 1-50 -strategialla. Riskitaso keskihajonnan osalta on las-
kenut kaikkien strategioiden myotd B&H -strategiaa alhaisemmaksi. Matalin
riskitaso on my0s saavutettu 1-50 -strategialla. Pitkien positioiden méaara tarkas-
teluajanjaksolla on tassékin selkedsti suurempi kuin lyhyiden positioiden. Tama
kertoo indeksin voimakkaasta noususta tarkasteluajanjakson aikana. Taulukos-
ta voidaan havaita myos transaktioiden maaran kasvu strategian pidemman
liukuvan keskiarvon lyhentyessa. Tama johtuu siitd, ettd lyhyt liukuva keskiar-
vo mukailee nopeammin indeksissd tapahtuvia muutoksia. Lyhyemmissa liu-
kuvissa keskiarvoissa laskennassa mukanaolevien arvopdivien mdara on alhai-

sempi ja ldhempana nykyhetked kuin pidemmissa liukuvissa keskiarvoissa.

Taulukko 4. Tulokset RTS-indeksiaikasarjasta johdettuna.

U o N N N a

STRATEGIA | tuotto keskihajonta pitkad positio lyhyt positio transaktio p-arvo
RTS t-tesi  M-W
1-200 | 0,0006205 0,0118474 1867 739 68 0,229 0,974
1-200 1% | 0,0006297 0,0118470 1853 753 40 0,220 0,921
2-200 | 0,0006481 0,0118460 1870 736 50 0,204 0,959
2-200 1% | 0,0005900 0,0118490 1849 757 30 0,258 0,857
1-50 | 0,0008950 0,0118299 1607 999 118 0,057 0,859
1-50 1% | 0,0008239 0,0118350 1598 1008 74 0,086 0,979
1-150 | 0,0006429 0,0118463 1755 851 68 0,209 1,000
1-150 1% | 0,0005908 0,0118188 1748 858 52 0,257 0,827
5-150 | 0,0006130 0,0118478 1759 847 34 0,236 0,801
5-150 1% | 0,0005831 0,0118493 1744 862 30 0,265 0,730
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Tilastollisen t-testin mukaan merkitsevid tuloksia ei saavuteta milldan strategi-
alla koko tarkasteluperiodilla. Tilastollisesti suuntaa antavia tuloksia saadaan 1-
50 ja 1-50 1 % -strategioiden osalta. Ei-parametrisella Mann-Whitneyn testilla ei
myoskddn saavuteta tilastollisesti merkitsevid tuottoja. Tama tukee t-testin an-
tamia tuloksia. Nain ollen tulokset viittaavat siihen, ettd kyse ei ole epanormaa-
leista tuotoista. Tilastollisesti tuottoero johtuu sattumasta ja nollahypoteesi jaa

voimaan.
4.3.3. Tulokset Intian BSE Sensitive -indeksistd johdetuilla strategioilla

Intian markkinoiden BSE Sensitive -indeksistd johdettujen liukuvien keskiarvo-
jen strategioiden tulokset ovat ndhtédvissa taulukossa 5. Intian markkinoilla stra-
tegioiden tuotot ovat vaihdelleet huomattavasti. Parhaiten ovat tuottaneet ly-
hyimpien liukuvien keskiarvojen strategiat. 1-50, 1-50 1 % ja 1-150 -strategiat
ovat saavuttaneet B&H -strategiaa paremman keskimdardisen tuoton koko tar-
kasteluajanjaksolla. Muut strategiat eivat ole saavuttaneet B&H -strategiaa pa-
rempaa keskimdardista tuottoa. Riskitaso kaikissa strategioissa on pysynyt koh-
talaisen vakaana indeksitasoon verrattuna. Parhaiten tuottaneilla strategioilla
riskitaso on hieman laskenut. Tédssdkin pitkien positioiden maara on kaikissa
strategioissa suurempi kuin lyhyiden positioiden. Téstda voidaan huomata, etta
Intian markkinat ovat nousseet tarkasteluajanjakson alusta sen loppuun. Tilas-
tollisten testimenetelmien mukaan B&H -strategiaa paremmin tuottaneiden
strategioiden tuotot eivét ole kuitenkaan tilastollisesti merkitsevid. Yksisuuntai-
sen t-testin antamat tulokset viittaavat siihen, etteivat tuotot ole epanormaaleja
5 %:mn merkitsevyystasolla. Mann-Whitneyn testitulokset tukevat t-testin anta-
mia tuloksia. Ndin ollen kyse ei ole epdnormaaleista tuotoista, vaan Intiankin
osalta nollahypoteesi jdd voimaan ja todetaan, etta tuotot johtuvat tilastollisesta
sattumasta.
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Taulukko 5. Tulokset BSE Sensitive -indeksiaikasarjasta johdettuna.

u o N N N a
STRATEGIA | tuotto keskihajonta pitkd positio lyhyt positio transaktio p-arvo
BSE
Sensitive ftesti  M-W
1-200 | 0,0001693 0,0068755 1627 979 61 0351 0,285
1-200 1% | 0,0001588 0,0068757 1628 978 33 0331 0,230
2-200 | 0,0001763 0,0068753 1636 970 41 0,365 0,299
2-200 1% | 0,0000841 0,0068770 1635 971 33 0203 0,143
1-50 | 0,0003855 0,0068667 1549 1057 118 0,226 0,944
1-50 1% | 0,0003269 0,0068698 1547 1059 68 0,328 0,660
1-150 | 0,0002548 0,0068728 1625 981 57 0473 0,515
1-150 1% | 0,0002070 0,0068744 1628 978 41 0,427 0,328
5-150 | 0,0002034 0,0068745 1620 986 31 0419 0,255
5-150 1% | 0,0001809 0,0068752 1620 986 25 0,374 0,218

Liitteestd 2. voidaan huomata, kuinka tarkasteluajanjakson alussa Intian mark-
kinat ovat liikkuneet huomattavasti sivuttain ilman selkeaa trendia. 2000 vuo-
den alusta vuoden 2003 kevddseen markkinat ovat olleet teknologiaosakkeiden
romahduksen myota lievassa laskutrendissa. Tana aikana lyhyiden liukuvien
keskiarvojen kaupankdyntimallien lyhyet positiot ovat tuottaneet paremmin
B&H -strategiaan verrattuna. Trendi ei ole ollut kuitenkaan tarpeeksi selked
pidempien liukuvien keskiarvojen kaupankdyntimallien kannalta. Ndin kyseis-
ten strategioiden tuotot ovat jadneet selkedsti alle B&H -strategian tuoton. Liit-

teessa tamd nahddan heikoimmin tuottaneen 2-200 1 % -strategian kuvaajasta.
4.3.4. Tulokset Kiinan Hang Seng -indeksista johdetuilla strategioilla

Kiinan Hang Seng -indeksista johdettujen liukuvien keskiarvojen strategioiden
tulokset on esitetty taulukossa 6. Kiinan osalta kaikkien strategioiden keskimaa-
rdiset tuotot ovat olleet parempia kuin B&H -strategian tuotot. Parhaiten strate-
gioista ovat tuottaneet lyhyimpien liukuvien keskiarvojen kaupankadyntimallit.
Parhaiten tuottaneen 1-50 -strategian keskimdardinen tuotto on ollut nelinker-
tainen B&H -strategiaan verrattuna. Heikoimminkin tuottanut 5-150 1 % -
strategia on saavuttanut noin puolitoistakertaisen keskimaardisen tuoton B&H -

strategiaan verrattuna. Vaikka tuottoerot ovat suuria liukuvien keskiarvojen
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strategioiden ja B&H -strategian vililld, eivat ne ole tilastollisesti merkitsevia.
Nadin ollen tuottoerot johtuvat Kiinankin markkinoiden osalta tilastollisesti sat-
tumasta, eikd epanormaalin suurista tuotoista. Tata tukevat seka yksisuuntaisen
t-testin ettd ei-parametrisen Mann-Whitneyn testin tulokset. Riskitaso kaikilla
strategioilla on hiukan laskenut B&H -strategiaan verrattuna. My6s Hang Seng
-indeksista johdetuilla strategioilla on koko tarkasteluajanjaksolla pitka positio
ollut useammin kuin lyhyt positio. Suhde on kuitenkin pienempi kuin muilla
edella kasitellyilla markkinoilla. Tama johtuu siitd, ettd Kiinassa tarkasteluajan-
jaksolla on ollut pitkid laskutrendejd, joiden aikana strategioissa on ollut lyhyt

positio.

Taulukko 6. Tulokset Hang Seng -indeksiaikasarjasta johdettuna.

u o N N N o

STRATEGIA | tuotto keskihajonta pitkad positio lyhyt positio transaktio p-arvo
Hang Seng ttesti  M-W
1-200 | 0,0002106 0,0071882 1583 1023 48 0,238 0,269
1-200 1% | 0,0002194 0,0071879 1587 1019 20 0,225 0,198
2-200 | 0,0002258 0,0071877 1582 1024 30 0,215 0,229
2-200 1% | 0,0002158 0,0071880 1583 1023 18 0,230 0,225
1-50 | 0,0002778 0,0071859 1504 1102 146 0,147 0,331
1-50 1% | 0,0002411 0,0071872 1535 1071 72 0,194 0,422
1-150 | 0,0001650 0,0071894 1517 1089 92 0315 0,524
1-150 1% | 0,0001202 0,0071903 1505 1101 40 0,398 0,668
5-150 | 0,0001240 0,0071902 1518 1088 46 0,391 0,707
5-150 1% | 0,0001063 0,0071905 1503 1103 28 0,426 0,667

Markkinoiden liikkeet ovat selkedsti havaittavissa liitteessa 4. Tahan on otettu
esimerkkind B&H -strategian lisdksi kaksi parasta tuottoa saavuttanutta strate-
giaa ja heikoimman tuoton saavuttanut strategia. Transaktioiden maara tassa-

kin kasvaa, kun liukuvan keskiarvon strategian pituus lyhenee.
4.3.5. Kaupankidyntikustannukset strategioille
Tutkimuksessa testattuja teknisid sijoitusstrategioita hyodynnettaessa kaytan-

non sijoittamisessa tulee ottaa huomioon osto- ja myyntisignaalien tuottamat

positiomuutokset. Nama osto- ja myyntitoimeksiannot aiheuttavat todellisilla
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markkinoilla sijoittajalle kaupankédyntikustannuksia. Kaupankadyntikustannuk-
set riippuvat usein arvopaperivalittdjasta sekd kaupan volyymistd. Suuri vo-
lyymi laskee yleensa kaupankayntikustannuksia. Usein kustannukset ovat tiet-
ty prosenttiosuus kaupan kokonaisarvosta. Seuraavassa taulukossa on laskettu,
kuinka suuret voisivat kaupankayntikustannukset olla, jotta tuottavat tekniset
sijoitusstrategiat olisivat edelleen kannattavia verrattuna B&H -strategiaan.
Taulukon 7. arvot ilmaisevat maksimikaupankdyntikustannuksen prosenteissa.
Kun kyseinen prosenttiosuus vahennetdan jokaisessa toimeksiantotapahtumas-
sa siihen asti kertyneestd tuotosta, saadaan tutkimusperiodin lopussa B&H -
strategiaa vastaava tuotto. Ndin ollen prosenttiosuutta suuremmat kustannuk-
set olisivat vahentdaneet B&H -strategiaa paremmin tuottaneiden liukuvien kes-
kiarvojen strategioiden tuoton tarkasteluajanjakson lopussa alle B&H -

strategian tuoton.

Taulukko 7. Maksimikaupankadyntikustannukset strategioilla.

Max. kaupankiyntikulut/
strategia| BOVESPA RTS BSE Sensitive = Hang Seng
1-200 - 0,0213 - 0,0176
1-200 1% - 0,0372 - 0,0442
2-200 - 0,0320 - 0,0309
2-200 1% - 0,0418 - 0,0478
1-50 - 0,0260 0,0073 0,0085
1-50 1% - 0,0356 0,0075 0,0142
1-150 - 0,0232 0,0013 0,0062
1-150 1% - 0,0244 - 0,0077
5-150 - 0,0408 - 0,0072
5-150 1% - 0,0405 - 0,0080

BOVESPA-indeksistd johdetut strategiat ovat tuotoiltaan B&H -strategiaa hei-
kompia. Taman vuoksi strategioille ei ole tarpeenmukaista laskea kaupankayn-
tikustannuksia, koska niiden tuotot laskisivat entisestddn. Vendjan markkinoilla
RTS-indeksista johdettujen liukuvien keskiarvojen strategioiden osalta maksi-
mikaupankadyntikulut on laskettu kaikille strategioille niiden ollessa B&H -
strategiaa tuottavampia. Matalin maksimikustannusten raja on ollut 1-200 -
strategialla. Kustannukset olisivat voineet olla enintdan 2,13 %. Korkein raja,

4,18 %, on ollut 2-200 1 % -strategialla. Sijoittajien voidaan hyvinkin olettaa paa-
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sevan tamdn suuruisiin kaupankdyntikustannuksiin. Intian BSE Sensitive -
indeksistd johdetuista strategioista kolmella on saavutettu B&H -strategiaa pa-
rempi tuotto koko tarkasteluajanjaksolta. Matalin maksimikustannusten raja,
0,13 %, on ollut 1-150 -strategialla, kun korkein, 0,73 %, on ollut 1-50 -
strategialla. Rajat ovat suhteellisen matalat verrattuna esimerkiksi Vendjan
markkinoihin. Suurivolyymisten instituutiosijoittajien, kuten rahastojen, voi-
daan olettaa vield paasevan 0,5 % kustannuksiin. Hang Seng -indeksista johde-
tuista strategioista kaikki ovat olleet tuotoiltaan B&H -strategiaa parempia. Ma-
talin maksimikustannuksen raja 0,62 % on ollut 1-150 -strategialla. Korkein raja
4,78 % on ollut 2-200 1 % -strategialla. Instituutiosijoittajien voidaan ndin olettaa
saavuttavan B&H -strategiaa parempia tuottoja kaupankdyntikulut vahennet-
tyna kaikilla strategioilla. 4,78 %:n raja on suhteellisen korkea kaupankaynti-
kustannusten taso. Matalavolyymisen piensijoittajankin voidaan olettaa pdase-
van edullisempiin kaupankayntikustannuksiin ja liukuvien keskiarvojen strate-
gioiden myo6td B&H -strategiaa parempiin tuottoihin koko tarkasteluajanjaksol-

la.

4.4. Ala-ajanjaksot

Koko tarkasteluajanjakso sisdltda kaikilla tutkittavilla markkinoilla karkeasti
kaksi erottuvaa vaihetta. Jakson alkuvaihe on jokaisella markkinalla suuntaa
hakeva. Maailman osakemarkkinoilla vuonna 2000 alkanut teknologiaosakkei-
den lama nakyy selkedsti Brasilian, Intian ja Kiinan indekseissa. Lasku jatkui
vuoteen 2003 saakka, jonka jdlkeen markkinat ovat olleet selkedsti nousevassa
trendissd. Taman vuoksi on perusteltua tutkia kuinka tdma jakautuneisuus il-

menee strategioiden tuottoaikasarjoissa.

Seuraavaksi markkinat on jaettu kahteen ala-ajanjaksoon 2.1.1997-31.12.2001
sekd 1.1.2002-29.12.2006. Tulokset esitetdan taulukoissa samalla tavalla kuin
tarkasteltaessa koko tutkittavaa ajanjaksoa. Ensin esitetdan ala-ajanjakson B&H
-strategian keskimaardinen tuotto ja keskihajonta. Taman jalkeen esitetddn kaik-
kien tutkittavien strategioiden tuotto ja keskihajonta, seka tilastollisten mene-
telmien antamat tulokset. Taulukko sisdltda jokaisella markkinalla molempien

ala-ajanjaksojen strategioiden tulokset.
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Taulukossa 8. BOVESPA-indeksin osalta ndhdaan selkeésti ajanjaksojen vaiku-
tus tuotoissa. Ensimmaiselld ala-ajanjaksolla on kaksi liukuvan keskiarvon kau-
pankédyntimallia (1-50 ja 1-50 1 %), jotka saavuttavat paremman keskimaaraisen
tuoton verrattuna B&H -strategiaan. Toisella ala-ajanjaksolla strategioiden teho
on heikentynyt ja kaikkien keskimddrdinen tuotto on jaanyt selkedsti B&H -
strategian alle. Tastd johtuen koko tarkasteluajanjakson tuotto liukuvien kes-
kiarvojen strategioiden osalta ei ole saavuttanut B&H -strategian tuottotasoa.
Riskitaso keskihajonnan osalta pysyy ldhes samalla tasolla kaikilla strategioilla.
Ensimmadisen ala-ajanjakson osalta voidaan kuitenkin havaita, ettd riski on las-
kenut B&H -strategiaa paremmin tuottaneiden liukuvien keskiarvon strategioi-
den osalta. Tilastollisten testien jdlkeen tuottavien liukuvien keskiarvojen stra-
tegioiden saavuttama tuottoero B&H -strategiaan verrattuna ei ole ollut tilastol-
lisesti merkitsevaa kummallakaan testimenetelmalld. Ndin ollen tuottoero joh-
tuu tilastollisesti sattumasta, eikd kyse ole epanormaaleista tuotoista. Nollahy-

poteesi jaa voimaan.

Taulukko 8. Tulokset BOVESPA-indeksiaikasarjasta ala-ajanjaksoille.

STRATEGIA 3.1.1997-31.12.2001 1.1.2002-29.12.2006
o o
H 0 p-arvo H 0 p-arvo

BOVESPA | tuotto keskihajonta ttesti M-W | tuotto keskihajonta ttesti M-W

B&H | 0,0002231 0,0118786 0,0003952 0,0072466
1-200 | 0,0000931 0,0118803 0,390 0,598 | 0,0000176 0,0072574 0,092 0,146
1-200 1% | 0,0000977 0,0118803 0,394 0,634 | 0,0000291 0,0072573 0,099 0,176
2-200 | 0,0000805 0,0118804 0,380 0,604 | 0,0000042 0,0072574 0,084 0,137
2-2001% | 0,0001892 0,0118791 0,471 0,766 | 0,0000189 0,0072574 0,093 0,160
1-50 | 0,0005034 0,0118700 0,274 0,517 | 0,0000383 0,0072573 0,105 0,108
1-50 1% | 0,0003364 0,0118759 0,404 0,868 | 0,0000537 0,0072572 0115 0,112
1-150 | -0,0000578 0,0118805 0,273 0,385 | 0,0001578 0,0072557 0,202 0,318
1-150 1% | -0,0000445 0,0118806 0,283 0,416 | 0,0001808 0,0072552 0,225 0,339
5-150 | 0,0000117 0,0118806 0,325 0,525 | 0,0002113 0,0072543 0,259 0,387
5-150 1% | -0,0000362 0,0118806 0,289 0,459 | 0,0002472 0,0072532 0,301 0,496

RTS-indeksista johdettujen liukuvien keskiarvojen strategioiden tuotot olivat
koko tarkasteluajanjaksolla selkedsti B&H -strategiaa parempia. Jakamalla tar-
kasteluperiodi kahteen ala-ajanjaksoon voidaan havaita, etta strategioiden tuot-

toero B&H -strategiaan verrattuna syntyy ensimmadiselld ala-ajanjaksolla. Tu-
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lokset ovat ndhtdvissa taulukossa 9. Ensimmadiselld ala-ajanjaksolla heikoim-
minkin tuottaneen 2-200 1 % -strategian tuotto on noin yhdeksankertainen B&H
-verrattuna. Parhaiten tuottaneen 1-50 -strategian tuotto on lahes neljatoistaker-
tainen verrattuna B&H -strategiaan. Suuret tuottoerot syntyvat lokakuussa 1997
alkavassa osakemarkkinoiden jyrkassa laskussa, joka paattyy lokakuussa 1998.
Trendi on niin selked ja jyrkka, ettd teknisten strategioiden lyhyet positiot teke-
vat erittdin suuren tuottoeron B&H -strategiaan verrattuna. Ensimmaiselld ala-
ajanjaksolla riskitaso on madaltunut kaikilla liukuvien keskiarvojen kaupan-
kdayntimalleilla. Toisella ala-ajanjaksolla riskitaso on hieman noussut 5-150 -
strategiaa lukuun ottamatta. Ensimmadisen ala-ajanjakson tuotot ovat t-testin
mukaan merkitsevid kolmella strategialla ja kuudella tilastollisesti suuntaa an-
tavia. Tama viittaa siihen, ettd t-testin mukaan osa strategioiden tuottoeroista
B&H -strategiaan verrattuna olisi poikkeavan suuria ja mahdollisesti epanor-
maaleja. Tama viittaa nollahypoteesin hylkdamiseen. Mann-Whitneyn testitu-
lokset ovat kuitenkin ristiriidassa t-testin antamien tulosten kanssa. Ei-
parametrisen testin tulokset puoltavat nollahypoteesia. Néin ollen kyse ei olisi

epanormaaleista tuotoista.

Taulukko 9. Tulokset RTS-indeksiaikasarjasta ala-ajanjaksoille.

STRATEGIA 3.1.1997-31.12.2001 1.1.2002-29.12.2006
(84 (84
H o p-arvo ¢ o p-arvo

RTS| tuotto keskihajonta ttesti M-w | tuotto keskihajonta ttesti M-w

B&H | 0,0000867 0,0148958 0,0006662 0,0077064
1-200 | 0,0008793 0,0148701 0,087 0,271 | 0,0003621 0,0077267 0,157 0,169
1-200 1% | 0,0008627 0,0148711 0,092 0,282 | 0,0003971 0,007725 0,187 0214
2-200 | 0,0009354 0,0148667 0073 0,275 | 0,0003611 0,0077268 0,156 0,183
2-2001% | 0,0008090 0,0148741 0,108 0,402 | 0,0003713 0,0077263 0,165 0,160
1-50 | 0,0012119 0,0148467 0,027 0,242 | 0,0005787 0,0077135 038 0,242
1-50 1% | 0,0011517 0,0148515 0,034 0,229 | 0,0004967 0,0077192 0287 0,143
1-150 | 0,0010150 0,0148614 0,056 0,206 | 0,0002713 0,0077304 0,096 0,104
1-150 1% | 0,0008974 0,0148374 0,082 0,313 | 0,0002848 0,0076982 0,103 0,099
5-150 | 0,0010507 0,0148590 0,049 0,231 | 0,0001760 0,0077332 0,053 0,053
5-150 1% | 0,0010240 0,0148608 0,054 0,260 | 0,0001429 0,0077339 0,042 0,048

BSE Sensitive -indeksista johdettujen liukuvien keskiarvojen strategioiden tuot-

to on ollut parempaa ensimmaiselld ala-ajanjaksolla B&H -strategiaan. Tama
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ilmenee taulukosta 10. Intian markkinoilla kevaasta 2000 vuoden 2001 loppuun
saakka kestaneestd laskusta johtuen liukuvien keskiarvojen strategiat ovat ly-
hyiden positioiden myo6td saavuttaneet B&H -strategiaa paremman keskimaa-
raisen tuoton. Toisella ala-ajanjaksolla vain kahdella strategialla (1-50 ja 1-50 1
%) tuotto on ollut B&H -strategiaa parempi. Koko ajanjakson kestanyt markki-
noiden voimakas nousutrendi ei ole tarjonnut B&H -strategiaa parempia tuotto-
ja pisimmilld liukuvien keskiarvojen kaupankdyntimalleilla. Lyhyet strategiat
ovat kasvattaneet tuottoeroa mukailemalla tehokkaasti jakson aikana tapahtu-
neita markkinoiden padsuuntaa vastustavia korjausliikkeita. Tdma ilmenee hy-
vin liitteesta 3. Riskitaso on laskenut ensimmaiselld ala-ajanjaksolla 1-200 -
strategiaa lukuun ottamatta. Toisella ala-ajanjaksolla riskitason madaltuminen
on saavutettu strategioilla, joilla on saavutettu B&H -strategiaa parempi tuotto.
Tilastolliset testimenetelmaét kuitenkin puoltavat nollahypoteesia niin, ettd mi-
kdan strategioiden tuotoista ei olisi ollut tilastollisesti merkitsevasti suurempaa.
Nadin teknisten strategioiden B&H -strategiaa paremmat tuotot johtuisivat sat-

tumasta.

Taulukko 10. Tulokset BSE Sensitive -indeksiaikasarjasta ala-ajanjaksoille.

STRATEGIA 3.1.1997-31.12.2001 1.1.2002-29.12.2006
(84 (84
H o p-arvo ¢ o p-arvo
BSE Sensitive | tuotto  keskihajonta ttesti M-W | tuotto  keskihajonta t-testi M-W
B&H | 0,0000038 0,0078549 0,0004800 0,0057211
1-200 | 0,0000134 0,0078549 0,488 0,590 | 0,0003250 0,0057320 0,245 0,307
1-2001% | 0,0000828 0,0078544 0399 0,727 | 0,0002347 0,0057364 0,137 0,151
2-200 | 0,0000621 0,0078546 0425 0,678 | 0,0002903 0,0057338 0199 0,267
2-2001% | 0,0000223 0,0078548 0,476 0,562 | 0,0001458 0,0057393 0,068 0,118
1-50 | 0,0002251 0,0078516 0236 0,877 | 0,0005456 0,0057152 0385 0,768
1-50 1% | 0,0001151 0,0078540 0359 0,784 | 0,0005383 0,0057159 0397 0711
1-150 | 0,0001388 0,0078536 0,331 0,910 | 0,0003707 0,0057292 0313 0,389
1-150 1% | 0,0001202 0,0078539 0,353 0,853 | 0,0002936 0,0057337 0,203 0,199
5-150 | 0,0001112 0,0078541 0364 0,740 | 0,0002954 0,0057336 0205 0,179
5-150 1% | 0,0000884 0,0078544 0,392 0,695 | 0,0002733 0,0057347 0,178 0,154

Taulukossa 11. esitetdan kahden ala-ajanjakson tulokset Kiinan markkinoiden
osalta. Hang Seng -indeksistd johdetuilla teknisilld kaupankayntistrategioilla

ensimmadisen ajanjakson osalta kaikki liukuvien keskiarvojen strategiat tuottivat
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B&H -strategiaa paremmin. Liitteestd 4. voidaan nahda, ettd periodi alkoi in-
deksin osalta jyrkalla pudotuksella, joka kesti elokuuhun 1998 saakka. Ajanjak-
so sisdlsi laskevaa primadritrendin suuntaa vastustavia nousevia sekundaari-
trendeja. Tamdn tyyppisessda kaupankdyntiymparistossa lyhyiden liukuvien
keskiarvojen kaupankdyntimallit olivat tuottavia. Koko ensimmadisen ala-
ajanjakson osalta parhaiten tuottivat juuri 1-50 ja 1-50 1 % -strategiat. My0s pi-
dempien liukuvien keskiarvojen strategiat tuottivat lyhyiden positioiden myota
B&H -strategiaa paremmin ensimmadiselld ala-ajanjaksolla. Ensimmadisen ala-
ajanjakson lopulla teknologiaosakkeiden kdynnistima markkinoiden jyrkka

alamaki nakyy liukuvien keskiarvojen strategioiden korkeina tuottoina.

Taulukko 11. Tulokset Hang Seng -indeksiaikasarjasta ala-ajanjaksoille.

STRATEGIA 3.1.1997-31.12.2001 1.1.2002-29.12.2006
o o
H 0 p-arvo ¢ 0 p-arvo
Hang Seng | tuotto  keskihajonta ttesti M-W [ tuotto  keskihajonta ttesti M-w
B&H | -0,0000491 0,0092405 0,0001867 0,0042539
1-200 | 0,0002442 0,0092374 0,209 0,235 | 0,0001770 0,0042543 0477 0,695
1-200 1% | 0,0002243 0,0092379 0,225 0,243 | 0,0002145 0,0042525 0434 0,469
2-200 | 0,0002557 0,0092371 0,200 0,229 | 0,0001959 0,0042535 0478 0,582
2-2001% | 0,0002256 0,0092379 0224 0,260 | 0,0002059 0,0042530 0454 0,500

1-50 | 0,0003415 0,0092343 0,140 0,285 | 0,0002142 0,0042526 0434 0,778
1-501% | 0,0003169 0,0092352 0,156 0,304 | 0,0001654 0,0042547 0449 0,952

1-150 | 0,0001755 0,0092390 0,268 0,427 | 0,0001546 0,0042552 0424 0,905
1-150 1% | 0,0001013 0,0092401 0339 0,573 | 0,0001391 0,0042557 0,388 0,933
5-150 | 0,0001211 0,0092399 0,319 0,586 | 0,0001269 0,0042561 0,360 0,970
5-150 1% | 0,0000884 0,0092402 0,352 0,532 | 0,0001242 0,0042562 0,354 0,979

Tarkasteltavat kaupankdyntimallit ovat selkedn laskevan trendin myo6ta olleet
erittdin tuottavia B&H -strategiaan verrattuna. Strategioiden riskitaso on kaik-
kien kaupankdyntimallien osalta B&H -strategiaa matalampi. Toisen ala-
ajanjakson osalta neljdlla strategialla keskimaardinen tuotto on ollut B&H -
strategiaa suurempi. Riskitaso on tdssakin madaltunut kaikkien B&H -
strategiaa paremmin tuottaneiden liukuvien keskiarvon strategioiden osalta.
Tilastollisesti tarkasteltuna kummallakaan ala-ajanjaksolla saavutetut tuotot
eivat ole olleet merkitsevid. Nain ollen nollahypoteesi jaa voimaan ja tuotot joh-

tuvat tilastollisesti sattumasta.
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4.5. Yhteenveto

Tutkielman empiriaosassa on testattu teknisten kaupankayntistrategioiden toi-
mivuutta maailman neljain suurimman kehittyvan osakemarkkinan Brasilian,
Vendjan, Intian ja Kiinan porssien padindeksien aikasarjoilla. Strategioiden saa-
vuttamia tuottoja verrattiin kyseisten markkinoiden padindeksien B&H -
strategian saavuttamiin tuottoihin. Teknisind kaupankayntistrategioina kaytet-
tiin liukuvien keskiarvojen kaupankdyntimalleja kymmenelld eri liukuvan kes-
kiarvon yhdistelmalld. Tutkimusaikavalind jokaisella tutkittavalla aikasarjalla
oli 29.3.1996-29.12.2006. Koska pisimmaéan (200 paivan) liukuvan keskiarvon
laskenta edellytti laskentapaivid ajanjaksoa edeltavalta ajalta, varsinainen tut-
kimusjakso alkoi 2.1.1997. Oletuksena strategioiden testauksessa oli, ettd sijoi-
tettaessa indeksiin voitiin siitd ottaa sekd pitka ettd lyhyt positio, ja ettd kau-
pankdynti oli mahdollista indeksien kaupankayntipdivien paatosarvoilla ilman

likviditeettiongelmia.

Luvun aluksi indeksien tuottoaikasarjoille laskettiin tilastolliset jakaumatun-
nusluvut, jotta saatiin selvitettyd onko niiden antaman informaation pohjalta
perusteltua testata teknisid kaupankadyntistrategioita. Tunnuslukujen perusteel-
la testattiin aluksi jokaisen indeksiaikasarjan tuottojakauman normaalisuus.
Kolmogorov-Smirnovin ei-parametrisen tilastollisen testimenetelmdn antamat
tulokset osoittivat tuottojakaumien muodon poikkeavan merkitsevasti normaa-
lijakaumasta. Normaalisuustestin lisaksi laskettiin indeksiaikasarjoille autokor-
relaatiokertoimet. Taméan tarkoituksena oli saada selville aikasarjoissa tietyn
viiveen padssa toisistaan olevien kurssimuutosten valinen korrelaatio. Kaikkien
indeksiaikasarjojen osalta saatiin viitteita aikasarjahavaintojen eli tuottojen vali-
sestd riippuvuudesta. Tulokset tukivat osaltaan teknisten kaupankadyntimene-

telmien tutkimista.

Varsinainen teknisten kaupankayntistrategioiden testaaminen suoritettiin ensin
koko tutkimusajanjakson osalta. Teknisilld kaupankayntistrategioilla saavutet-
tiin B&H -strategiaa parempia tuottoja kaikkien liukuvien keskiarvojen kau-
pankdyntimallien osalta Vendjan ja Kiinan markkinoilla. Intian markkinoilla
kymmenestd strategiasta kolme oli B&H -strategiaa tuottavampia. Brasiliassa
strategioiden tuotot jdivat B&H -strategia tuottojen alle kaikilla strategioilla. ¢-
testin ja ei-parametrisen Mann-Whitneyn testin antamat tulokset tuottojen tilas-

tollisesta merkitsevyydesta puolsivat tilastollista nollahypoteesia. Testien an-
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tamien tulosten mukaan tuottoerot johtuivat sattumasta kaikilla strategioilla.
Koko tutkimusajanjaksolla Vendjan RTS-indeksiaikasarjasta johdetuilla strate-
gioilla saavutettiin t-testin mukaan tilastollisesti suuntaa antavia tuloksia (10

% merkitsevyystasolla) kahdella kaupankayntimallilla.

Taman jalkeen strategioiden tuottoihin otettiin mukaan kaupankayntikustan-
nukset. Ndin saatiin selvitetyksi, kuinka suurilla kaupankadyntikustannuksilla
teknisten kaupankdyntistrategioiden tuotot olisivat olleet edelleen B&H -
strategian tuottoa vastaavia. Brasilian markkinoille ei laskettu kaupankaynti-
kustannuksia lainkaan, koska kaikkien strategioiden tuotot jdivat alle B&H -
strategian tuoton. Vendjan markkinoilla maksimikustannukset olivat strategioil-
la 2,13-4,18 %, Intiassa 0,13-0,73 % ja Kiinassa 0,62—4,78 %. Instituutiosijoittajien
voitiin hyvinkin olettaa saavuttavan nditd vastaavat kaupankdyntikustannusten
tasot. Ndin ne tekniset kaupankayntistrategiat, jotka tuottivat koko tutkimus-
ajanjaksolla B&H -strategiaa paremmin, olisivat olleet B&H -strategiaa huomat-
tavasti tuottavampia my0s kaupankayntikustannukset huomioon ottaen. Mata-
lavolyymisen piensijoittajankin voitiin olettaa paasevan edullisempiin kaupan-
kdyntikustannuksiin ja liukuvien keskiarvojen strategioiden myotd B&H -
strategiaa parempiin tuottoihin koko tarkasteluajanjaksolla useimmilla B&H -
strategiaa paremmin tuottaneilla teknisilld kaupankdyntimalleilla.

Lisaksi tutkittiin teknisten kaupankayntistrategioiden tuottoja jakamalla koko
tutkimusperiodi kahteen ala-ajanjaksoon. Tulosten mukaan ensimmaiselld ala-
ajanjaksolla tekniset kaupankdyntistrategiat tuottivat B&H -strategiaa parem-
min Vendjan, Intian ja Kiinan markkinoilla kaikilla strategioilla. Brasiliassa tuo-
tot olivat parempia kahdella kaupankdyntimallilla. Tilastollista merkitsevyytta
16ytyi kolmella tekniselld kaupankayntistrategialla Vendjan markkinoilla t-
testilla mitaten. Tilastollisesti suuntaa antavia tuloksia saavutettiin kuudella
kaupankayntistrategialla. Toisella ala-ajanjaksolla tuotot tasaantuivat markki-
noiden kdannyttya primdaritrendin osalta voimakkaaseen nousuun. Voimak-
kaassa nousutrendissa kaupankayntimallit eivdt saavuttaneet B&H -strategiaa
parempia tuottoja kuin Intian ja Kiinan markkinoilla. BSE Sensitive -indeksista
johdetuista kaupankayntistrategioista kaksi lyhyintd liukuvan keskiarvon stra-
tegiaa ja Hang Seng -indeksistd johdetuista strategioista nelja tuottivat B&H -
strategiaa paremmin. Yleisesti voitiin havaita, ettd primdaritrendin ollessa voi-
makkaasti nouseva, vain lyhyimmat liukuvien keskiarvojen kaupankayntimallit
saattoivat tuottaa paremmin kuin B&H -strategia. Pitkien liukuvien keskiarvo-

jen kaupankdyntimallit tuottivat indeksid paremmin toisella ala-ajanjaksolla
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vain Hang Seng -indeksistd johdetuilla kolmella eri yhdistelmalld. Toisella ala-
ajanjaksolla teknisten kaupankayntistrategioiden tuotot eivit olleet kuitenkaan
tilastollisesti merkitsevia.

Laajaa markkinoiden tehottomuutta ei tutkimuksessa pystytty tilastollisesti to-
distamaan merkitsevid ylimdardisia tuottoja saavuttaneiden kaupankayntistra-
tegioiden madran jaatya suhteellisen vahdiseksi. Vastaavantyyppisiin tuloksiin
paatyivat esimerkiksi Ratner ja Leal (1998), joiden tutkimuksessa liukuvien kes-
kiarvojen strategiat eivit tuottaneet laaja-alaisesti lisdarvoa kehittyvilla markki-
noilla tutkimallaan aikavélillda. Gunasekaragen ja Powerin (2001) tutkimuksessa
testatuista strategioista tulokset olivat vastaavia tdssa tutkimuksessa saatujen
tulosten kanssa liukuvien keskiarvojen strategioiden pituuden osalta. Heiddn
tutkimuksessa todettiin my0s lyhyen 1-50 -strategian saavuttaneen strategioista
parhaita tuloksia. Ndin tdssd tutkielmassa saadut tulokset ovat linjassa aikai-
sempien tutkimusten tulosten kanssa. Tulokset osoittivat teknisten kaupan-
kdyntistrategioiden tarjonneen markkinoita ennakoivia ominaisuuksia, mutta
laaja-alaisesti epanormaalin suuriin tuottoihin ei tutkimuskohteena olleista in-

deksiaikasarjoista johdetuilla kaupankayntistrategioilla paasty.
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5. LOPPUPAATELMAT

Tutkielman aiheena oli testata teknisten kaupankayntistrategioiden toimivuutta
kehittyvilld markkinoilla. Tekniset kaupankayntistrategiat perustuvat menneen
markkinainformaation pohjalta rakennettavaan kaupankayntimalliin. Markki-
nainformaatiota tutkimalla pyritddn havaitsemaan kurssikehityksen paasuuntia
eli trendeja. Tama tapahtuu mennytta kurssikehitysta ja vaihdon maarda ana-
lysoimalla. Ty6kaluina ndiden muutosten tutkimiseen kaytetdan erilaisia tekni-
sid indikaattoreita ja kurssigraafeja. Tunnetuimpia ovat erityyppiset liukuvat

keskiarvot.

Tekninen analyysi on ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden kasitteen kanssa.
Markkinatehokkuuden késite jaetaan kolmeen osaan: markkinatehokkuuden
heikot, keskivahvat ja vahvat ehdot. Tehokkuuden heikot ehdot tayttavilla
markkinoilla kaikki mennyt markkinainformaatio, kuten arvopaperin hintake-
hitys, kaupan volyymi tai lyhyet korot sisdltyvit arvopaperin hinnoitteluun.
Tehokkailla markkinoilla hintojen sanotaan heijastavan kaikkea arvopaperiin
liittyvda informaatiota. Ndin menneen markkinainformaation tutkiminen ei siis
mahdollistaisi epdnormaalin suuria voittomahdollisuuksia. Tastd johtuen esi-
merkiksi tekniset kaupankayntistrategiat ovat tehokkaiden markkinoiden teori-

an mukaan hyodyttomia.

Teknisia kaupankayntistrategioita on tutkittu laajasti rahoituksen teoriassa.
Tutkimusten tulokset ovat ristiriidassa keskendan. Osassa tutkielmassa kasitel-
lyista aikaisempien tutkimusten tuloksista havaittiin teknisistd menetelmista
olevan suurta hyo6tya sijoitustoiminnassa, kun taas osassa menetelmien todet-
tiin tuottavan sijoitusprosessissa lisdarvoa, mutta ei niin sanottuja ylimaaraisia
tuottoja. Esimerkiksi Brock ym. (1992) saivat teknisid menetelmia tukevia tulok-
sia Yhdysvaltain markkinoilla. Heiddn tutkimusmenetelmia sovellettiin sit-
temmin usealla eri markkinalla ja aikaperiodilla. Hudsonin ym. (1996) mukaan
Lontoon porssin aineistolla tehdyn tutkimuksen tulokset osoittivat menetelmil-
1a olevan ennakointikykyd, mutta kaupankadyntikustannukset huomioiden me-
netelmat eivét olisi olleet suoraan sovellettavissa kdytantoon. Bokharin ym.
(2005) saamat tulokset samalta markkinalta, uudempaa aineistoa kayttamalla,
eivat osoittaneet teknisilld menetelmilld olevan lisdarvoa sijoitusprosessissa ja
markkinatehokkuuden heikkojen ehtojen todettiin olleen voimassa. Aikaisem-

mista tutkimuksista voidaan todeta, ettd teknisten strategioiden tehokkuus on
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tutkimusten osoittamien tulosten mukaan yleisesti ottaen heikentynyt maail-
man teknologisoitumisen ja globalisoitumisen myotd. Tutkimusten tulokset
ovat olleet teknisid strategioita tukevia voimakasta teknologisoitumista edelta-
van aikakauden tutkimusaineistolla tarkasteltuna. Teknologisoitumisen myo6ta
erityisesti kehittyneiden markkinoiden voidaan todeta tehostuneen. Tama joh-
tuu todenndkoisesti tiedonkulun voimakkaasta nopeutumisesta. Toisella puo-
lella maapalloa sattunut arvopaperia koskettava tapahtuma on nykyisin saata-
vissa reaaliajassa kayttoon toisella puolella maapalloa. Markkinoita koskevan
lainsdadannon kehittyminen ja talouden voimakas integroituminen ovat myds
vaikuttaneet osaltaan markkinoiden tehostumiseen. Viime vuosikymmenien
ajalta tehdyissd tutkimuksissa teknisid strategioita tukeneet tutkimustulokset
ovat perdisin erityisesti kehittyvilta markkinoilta. Tama johtuu erittdin toden-
nakoisesti perinteisistd kehittyvien ja kehittyneiden markkinoiden eroista
(Lainsdaadanto, infrastruktuuri, kulttuuriset tekijat, yhteiskuntaluokkaerot, kor-
ruptio jne.). Kehittyneiden markkinoiden tutkimustulokset ovat osoittaneet
menetelmilld olevan markkinoita ennakoivia, mutta ei enda niin sanottuja epa-

normaaleja tuottoja tarjoavia ominaisuuksia.

Tutkielman teoriaosassa perehdyttiin tehokkaiden markkinoiden kasitteen osal-
ta arvopaperin hinnanmuodostumisprosessiin tehokkailla markkinoilla, mark-
kinatehokkuuden kolmijakoon ja keskeisimpiin tehokkaita markkinoita kuvaa-
viin matemaattisiin malleihin. Markkinatehokkuuden kolmijaon heikot ehdot
tayttavilla markkinoilla kaikki mennyt markkinainformaatio heijastuu arvopa-
perin hinnassa. Tutkimuksen perusasetelma oli juuri tutkia teknisten kaupan-
kdyntistrategioiden kautta markkinatehokkuuden heikkojen ehtojen toteutu-
mista. Teknisen analyysin osalta tutustuttiin aluksi teknisen analyysin oletta-
muksiin ja ehtoihin. Tamaén jdlkeen perehdyttiin teorioihin, jotka ovat teknisen
analyysin perustana. Lopuksi kéytiin ldpi keskeisimpid teknisen analyysin me-

netelmia ja tyokaluja.

Tutkimuksen empiirisessd osassa testattiin, toteutuvatko markkinatehokkuu-
den heikot ehdot ndissd niin kutsutuissa BRIC-maissa (Brazil, Russia, India,
China) ja onko nailld markkinoilla mahdollista saavuttaa epanormaaleja tuotto-
ja teknisid kaupankdyntistrategioita hyOodyntamalld verrattuna B&H -
strategiaan. Tutkimusaineisto koostui maailman neljan suurimman kehittyvan
osakemarkkinan Brasilian, Vendjan, Intian ja Kiinan porssien padindeksien ai-

kasarjoista. Tutkimusaikavali jokaisella tutkittavalla aikasarjalla oli 29.3.1996-
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29.12.2006. Varsinainen tutkimusjakso alkoi kuitenkin 2.1.1997., koska pisim-
man 200 paivan liukuvan keskiarvon laskenta edellytti laskentapdivid myos

varsinaista tutkimusajanjaksoa edeltavalta ajalta.

Strategioiden testaamisessa kaytettiin kymmenen eri liukuvan keskiarvon yh-
distelmistd muodostettavia kaupankadyntimalleja. Indeksiaikasarjoista tehtyjen
tilastollisten testien jdlkeen testattiin liukuvien keskiarvojen strategioiden tuotot
koko tutkimusajanjaksolta jokaisella markkinalla. Koko tutkimusajanjakson
osalta strategiat tuottivat B&H -strategiaa paremmin Vendjan ja Kiinan markki-
noilla kaikilla strategioilla. Intian osalta B&H -strategiaa paremmin tuotti kolme
liukuvan keskiarvon strategiaa, kun Brasilian osalta teknisten strategioiden tuo-
tot olivat B&H -strategiaa matalampia kaikilla yhdistelmilla. Tilastollista mer-
kitsevyytta B&H -strategioita paremmin tuottaneiden teknisten strategioiden
osalta ei kuitenkaan 16ytynyt. Vendjan markkinoilla kolmella menetelmalla saa-

vutetut B&H -strategiaa paremmat tuotot olivat tilastollisesti suuntaa antavia.

Tutkimusaineisto jaettiin kahteen ala-ajanjaksoon, jotta saatiin aikasarjojen ajan-
jaksojen eroavaisuudet ja strategioiden toimivuus erilaisessa markkinaymparis-
tossd eri ajanjaksolla esiin. Ensimmaiselld ala-ajanjaksolla ndhtiin kaikilla mark-
kinoilla voimakasta arvon heilahtelua. Ensimmadisen ala-ajanjakson osalta tekni-
set kaupankayntistrategiat olivat B&H -strategiaa tuottavampia kaikilla mark-
kinoilla Brasiliaa lukuun ottamatta. Brasilian osalta strategiat olivat tuottavam-
pia kahdella kaupankdyntimallilla. Toisella ala-ajanjaksolla markkinoiden
suunta oli primdaritrendin osalta yleisesti voimakkaasti nouseva. Tasta johtuen
strategioiden tuotot heikkenivat B&H -strategiaan verrattuna kaikilla markki-
noilla. Tilastollisesti merkitsevid tuottoja saavutettiin ensimmaiselld ala-
ajanjaksolla kolmella RTS-indeksista johdetulla strategialla. Tilastollisesti suun-
taa antavia tuloksia saavutettiin kuudella strategialla. Toisella ala-ajanjaksolla
teknisten kaupankayntistrategioiden tuotot eivat olleet kuitenkaan tilastollisesti
merkitsevid millddn markkinoilla. Tuloksista voidaan padtelld strategioiden
toimivan yleisesti ottaen paremmin tilanteessa, jossa markkinat ovat primaari-
trendin osalta selkedsti laskevia, tai kun primadritrendi sisdltdd voimakkaita
pddsuuntaa vastustavia sekundadritrendejd. Markkinatehokkuuden nakokul-
masta markkinatehokkuuden heikkojen ehtojen voidaan todeta olleen voimassa
koko tutkimusajanjakso huomioiden, eikd markkinatehokkuuden heikkoja eh-
toja voida tulosten perusteella kumota. Jaettaessa tutkimusaineisto ala-

ajanjaksoihin havaittiin strategioiden tehokkuuden parantuvan ja voitiin osoit-
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taa menetelmien tarjoavan markkinoita ennakoivia ominaisuuksia. Laaja-alaista
markkinoiden tehottomuutta ei kuitenkaan edelleenkdan voitu osoittaa. Tulos-
ten perusteella tekniset menetelmat antavat lisdarvoa kaytannon sijoitusproses-

sissa ja ne ovat hyva lisa markkinoiden analysointiin.

Jatkotutkimuksen kannalta olisi mielenkiintoista tutkia aikakausien merkitysta
tarkemmin kyseisilla markkinoilla. Milla tavalla strategioiden tuotot muuttuvat
eri aikakausina ja sisdltdvatko markkinat markkinatehokkuuden kannalta sel-
keita tehokkaita ja tehottomia periodeja, jotka heijastuvat teknisten strategioi-
den epanormaalin suurina tuottoina? Toinen jatkotutkimuksen kannalta mie-
lenkiintoinen selvitettava asia on, milld tavalla strategioiden tehokkuus muut-
tuu, kun tutkimusaineisto jaetaan positiivisten tuottojen ja negatiivisten tuotto-
jen jaksoihin? Nain olisi mahdollista havaita heijastuvatko markkinoiden pri-

madritrendin laskevat ja nousevat jaksot suoraan strategioiden tuotoissa.
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Liite 1. BOVESPA-indeksi.
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Liite 3. BSE Sensitive -indeksi.
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Liite 5. BOVESPA-indeksin autokorrelaatiokertoimet viiveella 20.
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Liite 6. RTS-indeksin autokorrelaatiokertoimet viiveella 20.
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Liite 7. BSE Sensitive -indeksin autokorrelaatiokertoimet viiveella 20.

BSE Sensitive
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Liite 8. Hang Seng -indeksin autokorrelaatiokertoimet viiveella 20.
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