Tehniline analüüs Tallinna Börsi näitel
Käesolevas bakalaureusetöös on põhiküsimuseks aktsiate hindade ennustatavus. Seda teemat puudutab kolm erinevat teoreetilist seisukohta.

Akadeemilistes ringkondades on üldtunnustatud nn. efektiivse turu teooria. Selle kohaselt on aktsiate tulevased hinnad ennustamatud, sest turud võtavad üsna kiiresti arvesse kõik aktsiate hindu mõjutavad uudised. Uudiste sisu ja laekumise aeg aga pole kunagi kindel, seetõttu muutub hindade ennustamine efektiivse teooria pooldajate arvates praktikas võimatuks ülesandeks. Efektiivse turu teooriat on akadeemiliste ringkondade poolt korduvalt empiiriliselt kontrollitud ning enamasti on tõestatud ka selle kehtivust. Efektiivse turu teoorial põhinevad ka mitmed portfelliteooriad, mis püüavad investeeringute väärtuse ennustamatutest muutumistest tingitud riske investeeringute mitmekesistamise (diversifitseerimise) abil vähendada.

Akadeemilistes ringkondades on välja töötatud mitmeid ettevõtete majandusaruannetel põhinevaid rahandussuhtarve, mida kasutatakse ettevõtte finantsolukorra hindamiseks. Nende suhtarvude väärtusi ning arengu(dünaamika)t kasutatakse finantsanalüütikute poolt muuhulgas ka ettevõtte aktsiate hindadele ennustuste tegemiseks. Ettevõtte aktsia hinna ennustamist majandusliku informatsiooni põhjal nimetatakse seejuures fundamentaalanalüüsiks ning see idee on teatavas vastuolus efektiivse turu teooriaga, täpsemalt selle pooltugeva vormiga.

On olemas ka tehniliseks analüüsiks nimetatud aktsiate hinna ennustamise meetod, milles investeerimisotsused rajatakse ajalooliste aktsiahindade ja käivete tundmaõppimisel saadud kogemustele. Tehniline analüüs on vastuolus efektiivse turu teooria nõrga vormiga, mille kohaselt pole aktsiate ajaloolisi hinnakäitumisi teades võimalik pidevalt teistest investoritest suuremat tulu saada, sest aktsia hind arvestab efektiivse turu teooria seisukohalt ka aktsia hinna ajalooga. Tehnilise analüüsi pooldajad aga õigustavad oma süsteemi väitega, et nii mõnedki aktsiaturgudel toimuvad hinnaarengud pole tingitud mitte ainult majanduslikest tegureist, vaid ka turul kauplejate massipsühholoogiast. Pidades inimpsühholoogiat läbi aja muutumatuks, püüavad tehnilise analüüsi kasutajad aktsiate hindadel põhinevate graafiliste indikaatorite abil ennustada investorite massi ja seega ka aktsiahinna edasist käitumist. 

Varasemad akadeemilised uuringud on tehnilist analüüsi pidanud enamasti mõttetuks.

Tehnilise analüüsi mõttekus tõusis uuesti päevakorda 1990-dail aastail, kui ilmus mitmeid vastupidisele seisukohale jõudnud akadeemilisi uurimistöid. Teadlaste poolt aja jooksul avaldatud seisukohtade vastuolulisuse põhjused pole selged. Võimalik on hindade või uurimismeetodite tehnilisele analüüsile sobivamaks muutumine aja jooksul, välistada ei saa ka tehnilise analüüsi uurimise omamoodi moodiminekut akadeemilistes ringkondades.

Käesoleva bakalaureusetöö teoreetilises osas kirjeldataksegi efektiivse turu teooriat, fundamentaal- ning tehnilist analüüsi, samuti nende omavahelisi eeliseid ja puudusi, sarnasusi ja erinevusi. Töö praktiliseks osaks on mõningate tehnilise analüüsi meetodite (nn. lõikumismudel, toetus- ja vastupanutasemete paiknemine, aktsiahindade sessoonsus) testimine Tallinna Börsilt saadud 15 erineva aktsia hinna ajaloo põhjal. Testide tulemused olid kahjuks vastuoluliste sisendandmete ning mitte kõige õnnestunumate katsemeetodite tõttu satistiliselt väheusaldatavad. 

Sellest hoolimata leidus teatud korrapärasid tulemuste jaotumises. Nimelt koondusid parimad lõikumismudeli parameetrid kahte tihedasse rühma, mitte ei jaotunud ühtlaselt üle kõigi võimalike testitud väärtuste. Aktsiahindade sessoonsuse uurimisel selgus, et tõenäoliseim aktsiahindade languskuu Tallinna Börsil on juuni ning et ülejäänud kuude lõikes esineb sarnasusi teiste börsidega. 

Loodetavasti jõuab akadeemilistes ringkondades uuestitekkinud diskussioon tehnilise analüüsi mõttekusest üsna pea siiski mingite kindlamate seisukohtadeni.

Terminid, mille ingliskeelsed vasted on teada:

Tehniline analüüs – Technical analysis

Tallinna Börs – Tallinn Stock Exchange

efektiivse turu teooria – efficient market theory

portfelliteooria – portfolio theory

(efektiivse turu teooria) pooltugev vorm – semistrong form

fundamentaalanalüüs – fundamental analysis

(aktsia) käive – trading volume

lõikumismudel – Variable-Length-Moving-Average rules

toetus- ja vastupanutasemed – support and resistance levels

börs – (kuna enamasti on mõeldud aktsiatega kauplevaid börse, siis) stock exchange
