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�Sissejuhatus



	Käesolev töö räägib sellisest väärtpaberituru analüüsimeetodist nagu tehnilisest analüüsist. Teema ise on Eestis uudne ja huvitav, ja on muutunud eriti aktuaalseks peale Tallinna Väärtpaberibörsi teket. Tallinna Väärtpaberibörsilt (http://www.tse.ee/) on võimalik saada andmeid  kõikvõimalike väärtpaberite börsinäitajate ajas muutumise kohta. Autor valis oma analüüsi  teostamiseks välja kahe Eesti suurpanga ja kahe Eesti tööstusettevõtte lihtaktsiate sulgemishinnad. Lihtaktsiateks  (edaspidi LA) olid :

 	1) Tallinna Farmaatsiatehase (edaspidi Farma) LA

	2) Hansapanga (edaspidi Hansa) LA

	3) Hoiupanga (edaspidi Hoiu) LA

4) Norma LA

Kuna arvutusi polnud mitte kogu töös ja joonised on illustreeriva iseloomuga,  võtsin endale vabaduse teha jooniseid ainult Norma LA kohta.



Tabel 1.  Kasutatud nelja LA üldandmed.

�Farma�Hansa�Hoiu�Norma��alguspäev�15.08.96�03.06.96�03.06.96�12.08.96��lõpppäev�02.12.97�02.12.97�02.12.97�02.12.97��päevi�330�383�382�332��min hind�31,50�41,55�26,00�20,10��max hind�212,50�249,00�310,00�114,45��keskmine�113,11�111,95�116,17�63,50��max/min�6,75�5,99�11,92�5,69��

Kui vaadata tabeli 1 rida max/min, millel olevad indeksid näitavad kasvu vähima ja suurima hinna vahel (kordades) näidatud päevade jooksul, on näha, et umbes 18 kuu jooksul on toimunud hindades tohutu muutus ja neilt aktsiatelt oleks võinud neid ostes või nende kohta optsioone sõlmides üsna palju võita. See on aga tagantjärele tarkus. Kuid kuidas praegu aktsiaturul spekuleerides võita? Sellele küsimusele üritab osaliselt vastuseid anda käesolev töö.

	Nagu tagapool selgub, kujunebki tehnilise analüüsi juures põhiküsimuseks: milline tehnilise analüüsi vahend ennustab tulevikku kõige tõepärasemalt? Kuna üheks algallikaks olnud K. Kõppo artiklisarjas Ärielus 1/95…2/96 peeti just libisevaid keskmisi (vt. jaotis 2.2.3) üsna usaldusväärseiks näitajaiks, kujunes statistilise analüüsi üheks põhiobjektiks parima sammupaari leidmine kahele libisevale keskmisele (vt.jaotist 1.2.3.1). Analüüsi juures sai ohtralt kasutatud ohtralt ka tabelarvutussüsteemi MS Excel abi, kusjuures kohati oli vajalik ka programmeerimist keeles Visual Basic (vt. jaotis 3).

1.	Analüüsimeetodid

1.1	Fundamentaalne analüüs



Fundamentaalne analüüs keskendub pakkumise ja nõudluse suhete uurimisele (st. kas asja sisemine väärtus on turuhinnast suurem või väiksem?). Fundamentaalanalüüs peaks näitama, millised arengusuunad on antud turul või antud väärtpaberi puhul võimalikud. Fundamentaalanalüüsil on 4 tasandit sõltuvalt nendest näitajaist, mida parasjagu uuritakse :

1) ettevõtte tasandil tuleks uurida firma finantsolukorda, arvutades välja kõikvõimalikke rahandusnäitajaid ja võimaluse korral võrrelda neid konkurentide ja kogu majandusharu vastavatete näitajatega. Samuti tasuks tähele panna juhatuse sõnavõttude meeleolu ja firma üldolukorda.

2) majandusharu tasandil tuleks näiteks uurida, kas antud harus tegutsemine tasub end ära ja mida teevad teised ettevõtted ühe ettevõtte pankroti korral.

3) riigi tasandil  võib uurida maksu- ja kaubanduspoliitikat, tööpuudust, riigivõlga, eelarve puudujääki, kaubandusmaksebilanssi, inflatsiooni, intressimäärasid, turuarengu faase jne.

4) ülemaailmne tasand



1.2	Tehniline analüüs

Tehniline  analüüs uurib turukäitumist, mitmesuguste matemaatiliste ja geomeetriliste meetodite abil üritatakse ette näha kursimuutusi turul. Tehniline analüüs on sobiv tugeva trendiga turgudel, nagu Eesti turg viimasel ajal on olnud. Stabiilsetel turgudel pole aktsiahindadel suurem osa ajast trendi.

Tehnilistel analüütikutel on omamoodi "religioon" (Kõppo, Ärielu 1/95):

	1) Turul toimuv muudab hindu : tulevikuhinnad peegelduvad praeguses hinnas. Praeguses hinnas peegeldub turuosaliste arvamus majanduse ja ettevõtte hetkeseisu ja tuleviku kohta.

	2) Kõik toimub trendi järgi :  tuleb järgida kindlat trendi kuni selle pöördumiseni.

	3) Ajalugu kordub : (hinna)graafikud põhinevad muutumatul inimpsühholoogial. Enamus usub, et juba toimunud sündmuste loogika, trendid ja hinnamustrid kehtivad ka praegu. 

Fundamentaalne analüüs uurib rohkem põhjuseid, tehniline tagajärgi.  Hea analüütik peaks mõlemat analüüsi valdama.





1.2.1	Trend



	Mõni hinnagraafik meenutab rohkem murtud puidutüki otsa kui midagi mõistlikku. Tuleks pigem küsida, mis suunas hinnad liiguvad, kas nad on tõusmas või langemas, ehk milline on nende arengusuund ehk trend? Õige vastus sellele küsimusele võimaldab teha edukaid investeerimisotsuseid (aktsia)turul.

Statistikas vaadatakse asja puht matemaatiliselt, vähimruutude meetodi abil leitakse parameetrid mingile väljavalitud funktsioonile, mis loetaksegi siis trendijooneks. Aga kuidas leitakse trend tehnilise analüüsi puhul ?

Üks esimesi tehnilise analüüsi teoreetikuid oli Charles Dow, tema oli muuseas ka see , kes hakkas 1884 avaldama 11 aktsia keskmist hinda, 1897 andis see alguse New Yorgi Dow Jones'i indeksile. Esitan refereeritult mõned C. Dow mõtted (Kõppo, Ärielu 2/95).

	Kõik sõltub turul toimuvast, iga võimalik nõudlust ja pakkumist mõjutav tegur on turuhinnas peegeldatud. Kui tõus kestab kuni iga järgneva lõigu tipp ja iga järgneva lõigu põhi on kõrgemal kui eelmine, on parajasti tõusutrend. Langustrendi puhul on  see vastupidi. On olemas ka nn. külgsuunaline trend, mille puhul pole märgata mingit olulist hinnamuutust, st. pakkumine ja nõudlus on enamvähem tasakaalus, sellist olukorda esinevat aga 1/3 (teistel andmetel isegi 70...75%) jooksul (turu)ajast .

�

Joonis 1. Erisuunalisi trende.

Tabel 2. Dow' trendide liigitus nende kestvuse järgi.

TREND�KESTVUS�MERES OLEKS SEE NAGU…��esmane�> 1 aasta�tõus ja mõõn��teisene�3 nädalat … 3 kuud�lained��väike�< 3 nädalat�pinnavirvendus��Allikas: K. Kõppo, Ärielu 2/95.



 Maht peab trendi kinnitama, suurenedes põhitrendi suunas. St. kui põhitrend on tõusev, on mahu muutused võrdelised hinnamuutustega, langustrendi puhul on seos pöördvõrdeline. Mahtu peetakse küll teisejärguliseks, kuid see näitab turu aktiivsust ja konkreetse aktsia likviidsust, nii et pole põhjust ka  mahtu mängust välja jätta. Käesolevas töös pole mahtu lihtsuse mõttes vaadeldud.

	Mis puutub trendi kaldesse, siis mõnedel analüütikutel olevat tavaks joonistada lihtsalt mõnest olulisest tipust või põhjast 45o all trendisirge. Kui trendijoon on liiga järsk,  tähendab see hindade liiga järsku muutust ja võib juhtuda, et nad ei pea seda meeletut muutust kuigi kaua vastu. Liig lame trendijoon võib aga olla ebausutav: kes ütleb, et tegu pole külgsuunalise trendiga?

Üldiseks seisukohaks on, et trend pigem jätkab kui pöördub. Dow' teooria pole ette nähtud trendi ennustamiseks, pigem on ta eesmärgiks olnud teatada suure languse või tõusu ilmumisest.

	Enamik tehnilise analüüsi meetodeid põhinevad trendil. Seega peab kohe ütlema, et kui turul on külgsuunaline trend, st. trendisirge tõus = 0, ei saa hinnamustreid jms. kasutada. Külgsuunalise trendi puhul on mõttekas kasutada nn. ostsillaatoreid (vt. jaotist 1.2.4).

	Toetustasemed on piirkonnad allpool turuhinda, kus ostuhuvi ületab piisavalt müügihuvi, nii et hind hakkab tõusma, moodustubki uus graafiku miinimumpunkt ehk põhi.

	Sarnaselt, vastupanutasemed on piirkonnad ülalpool turuhinda, kus müügisurve ületab ostusurve ja hinna kasv peatub ning pöördub. Tekib uus maksimum ehk tipp. Vastupanude ja toetuste juures olevat huvitavaks asjaoluks fakt, et nendeks on “ümmargused” arvud : 10, 20, 25, 100 ja sajakordsed. 

	Vastupanu ja toetuste mõiste on trendi juuures olulised, kuna  näiteks tõusva trendi puhul iga järgmine tipp  ja põhi peaks olema kõrgemal eelmisest. Nagu  joonisel 1 vasakul näha, kipuvad eelmiste tippude vastupanutasemed saama uute põhjade toetustasemeiks. Järgnevalt pakuks välja (Kõppo, Ärielu 4/95) mõned märgid, mis võivad näidata tõusutrendi murdumist :

	1) järjekordne põhi langeb allapoole oma toetustaset;

 	2) järjekordne põhi langeb eelmise põhja tasemele või isegi madalamale;

	3) järjekordne põhi langeb läbi trendijoone;

	4) järjekordne tipp ei suuda ületada või isegi saavutada eelmise tipu taset;

	5) ilmub mingi  trendimurdja hinnamuster (joonisel 2 on selleks tõusutrendi puhul kaksiktipp ja langustrendi puhul kaksikpõhi).

�

Joonis 2. Vastupanutasemed (V) ja toetustasemed (T) ning trendi õiged (S) ja valed murdumised tõusu- ja langustrendi puhul.



	Nagu juba öeldud sai, võivad need märgid tähendada trendi muutumist vastupidiseks või külgsuunaliseks, kuid nad ei pea seda tähendama. Siiski on nad hoiatusteks, mida tuleks arvestada.

	Langeva trendi puhul kehtib üldiselt sama jutt, mis tõusva puhul, ainult et kõik tuleb ümber pöörata, “peegeldada”. Langustrend on kujutatud joonisel 1 paremal.

	Turgudel on “harjumus” kergemini langeda  kui tõusta. Hinnad võivad langeda inertsist, põhjuseks ostuhuvi puudumine. Kuid hinnad ei tõuse kunagi inertsist ega müügihuvi puudumisest, vaid ainult siis, kui nõudmine on suurem pakkumisest.

	

1.2.2	Hinnamustrid



Nüüd lähemalt sellest, mis asjad on need hinnamustrid. Üks võimalus on nad liigitada kaheks :

	1) trendijätkavad hinnamustrid

2) trendimurdvad hinnamustrid



1.2.2.1	Trendijätkajad



Trendijätkajad (Kõppo, Ärielu 8/95) on sellised hinnamustrid, mis tähendavad põhitrendi vaid ajutist peatumist või korrektsiooni, mõni muster aga ei pruugi sedagi tähendada. Seega ei peaks nende mustrite ilmumine hinnagraafikule trendi pöördumist tähendama.

	Mõnikord liiguvad hinnad kahe paralleelse joone vahel, moodustub nn. kanal (Kõppo, Ärielu 5/95) (joonis 3).

�

Joonis 3. Kanalid ja trendijoonte murdmine.



	Kanali olemasolu korral on suhteliselt lihtne teenida : tuleb põhjades osta ja tippudes müüa. Mida kauem on kanal olemas, seda usaldusväärsem ta on. Põhilise trendijoone murdmine (“läbimurre” joonisel 3 vasakul) tähendab muutust trendis, kanalijoone läbimurre (“läbimurre” joonisel 3 paremal), vastupidi, aga trendi süvenemist, järsenemist. Trendi pöördumisest võib joonisel 3 vasakul märku anda ka hinna suutmatus vahetult enne läbimurret tõusta ülemise kanalijooneni (trendini). 

	Peale ühe konkreetse aktsia sulgemishinna võib "tehniliselt analüüsida" ka muid (majandus)näitajaid, kasvõi näiteks TALSE indeksit (http://www.depo.ee/), nagu seda on tehtud joonisel 4.

�

Joonis 4. TALSE indeks kanalijoonte, "kiilu" (vt. jaotis 2.2.2.1) ja "pea ja õlgadega" (vt. jaotis 2.2.2.2)



	Kui hinnad on liikunud järsku ja palju ühele poole, võib ilmuda järgmised mustrid :

Lipp on muster, mis meenutab kanalit, kuid ta kalle on vastupidine põhitrendile. See on lühikeseks “hingetõmbeks” enne edasist tõusu.

	Trendijätkavates hinnamustrites nimega kolmnurk  kõiguvad hinnad samuti kahe joone vahepeal nagu kanaliski, kuid need jooned pole enam paralleelsed, vaid lõikuvad ajatelje kasvamise suunas. Nurga sisse liikudes maht üldiselt väheneb.

�

Joonis 5. Kasvav ja kahanev kolmnurk.



	Kolmnurkade hulka võiks liigitada :

	1) kasvav kolmnurk (joonis 5)

	2) kahanev kolmnurk (joonis 5)

	3) sümmeetriline kolmnurk (joonis 6)

4) kiil (joonis 6), hinnad võivad kiilus liikuda tagasi 2/3 eelmisest liikumisest. Tõusvat kiilu oodatakse langusel ja langevat tõusul.



�

Joonis 6. Sümmeetriline kolmnurk ja kiil

1.2.2.2	Trendimurdjad



	Igale pöördelisele mustrile (Kõppo, Ärielu 7/95) peaks eelnema kindlasuunaline põhitrend, muidu pole ju midagi pöörata. Samuti, mida ulatuslikum (pikkus ja/või kõikumise kõrgus) on muster, seda olulisem ta on. Tipus on mustrid tavaliselt lühemaajalised ja kõikuvamad, seega on lihtsam kaubelda põhjas kui tipus. 

	Üks tüüpilisemaid pöörduvaid mustreid on “pea ja õlad” . Tema teket ja kujunemist kirjeldab joonis  7.  Ohtlik on juba olukord, kus hinnakõver  murrab läbi (vana) trendi. Mustrit loetakse lõppenuks, kui hinnad langevad allapoole kaelajoont, tekitades signaali S.



�

Joonis 7. Pea ja õlad.



	Joonisel 8 on näha pea ja õlgadega üsna sarnased mustrid.



�

Joonis 7. Kaksik- (M ja W) ja kolmikmustrid. Näha on ka erinevad toetustasemed (T) ja vastupanutasemed (V).



	Trendimurdvatest mustritest võiks veel nimetada rombi, mis moodustub kahest sümmeetrilisest kolmnurgast (joonis 6), mille alused on asetatud vastamisi.

	Tühik  (Kõppo, Ärielu 8/95) iseenesest pole muster, ta kujutab endast seda, kui hinnagraafik pole pidev, st. mingil ajahetkel hüpatakse mõnest hinnavahemikust üle. Tühik näitab tõusul turu tugevust ja langusel turu nõrkust. Tühikuid on mitut liiki (tavaline, katkestus-, põgenev, mõõdu-, ammendatud).

	V-mustri (joonis 9 vasakul) puhul ei toimu trendi pöördumist järk-järgult, nagu eelnevate mustrite puhul, vaid hinnad hüppavad algul järsult ühes ja siis ilma mingite hoiatusteta vastassuunas. Tihtipeale ei tee graafik mingeid korrektsioone, küll aga esineb tühikuid. Trend on kontrolli alt väljunud, see on ohtlik. V-mustri tekkimiste põhjuste hulka võib lugeda ka toetus- ja vastupanutasemete puudumise, pole midagi mis tõusu takistaks või langust pidurdaks.

�

Joonis 9. V-muster (teravik) ja “tass” oma sümmeetriatelgedega.



	Vahel tekivad pöördelised mustrid, millel on  rohkem “päid”, “õlgu”, tippe ja põhju kui eelnevas räägitud. Selliste “mutatsioonide” puhul ei maksa meelt heita, üldiselt peaks kõik trendimurdjad mustrid olema (trendi murrukoha suhtes) sümmeetrilised.



1.2.2.3	Sümmeetriakordaja



	Vaadates eelmist lauset ja võrreldes omavahel jooniseid, selgub tõsiasi, et trendimurdvad hinnamustrid (joonised 6...8) on sümmeetrilised (neil on olemas sümmeetriatelg), trendijätkavad mustrid (joonised 2...3,5) aga ebasümmeetrilised. Siit võib järeldada, et murdepunktist n ajahetke tagasi toimunud hinnaarengud peaksid üsna hästi korreleeruma n ajahetke edasi toimunud ning tagurpidijärjestuses hinnaarenguga. On võmalik arvutada igale aegrea k-ndale liikmele x k vastav selline x k -st s liiget tagasi ulatuva aegrea osa ja x k -st s liiget ettepoole jääva  tagurpidijärjestuses aegrea osa vaheline korrelatsioonitegur Sümsk. Iga aegrea liikme x k saab siis otsustada, kas trend on selle liikme kohal tugev (kordaja on siis nullilähedane, sümmeetrilisus on väga nõrk) või on trend pöördumas (tegur on 1 lähedal ja sümmeetria on üsna tugev). Edaspidi nimetan selliselt leitud korrelatsioonitegurit sümmeeetrikordajaks kohal k sammuga s. Valemina (Aarma ja Vensel 1996, lk 175):

	Sümsk = �        , kus

	n = kogu andmerea pikkus;

s = sümmeetriakordaja samm;

	k = k- s element x k on (kesk)punkt, mille suhtes sümmeetriategur arvutatakse. Kehtib tingimus s < k < n - s + 1;

	p = 1. korrelleeritav massiivijupp. Algab elemendist x k-s-1 ja lõpeb elemendiga x k-1;

	q = 2. korrelleeritav massiivijupp. Algab elemendiga x k+s+1 ja lõpeb elemendiga x k+1, olles seega tagurpidi peegeldatud;

	sm = massiivi m standardhälve. Kui mõni valemis olevatest standardhälvetest juhtub olema 0, on valemi väärtuseks �.

Sümsk = k-nda elemendi ek sümmeetriakordaja sammuga s, ehk korrelatsioonitegur massiivide p ja q vahel. Seetõttu -1£ Süm £1.

Küsimus on muidugi sammu pikkuses. Kui võtta samm lühike, on sümmeetriakordaja ülitundlik ja kiiresti reageeriv. Paraku on seesama tundlikkus ka puuduseks. Mida vähem on andmeid, seda tõenäosemalt on nad omavahel korrelleeruvad. Väga pikk samm välistab küll selle vea, kuid temast pole jälle kasu:  ta ennustab trendimuutust alles siis, kui see trendikäänak võib juba lõppemas olla. Nagu tegelikus eluski, tuleb leida mingi kesktee. 

Ilmselt on antud näitaja praktiline väärtus siiski väike, kuna ta ei suuda oma "tulevikust andmevõtu" tõttu tulevikku ennustada.

Joonis 10 näitabki 10 päevase sammuga sümmeetriakordaja graafikut. Makro Symmeetria tekst, mille kaasabil joonis tehti, on jaotises 3.1.

�

Joonis 10. Norma LA sulgemishind (vasak telg) ja ta sümmeetriakordaja (parem telg).



1.2.2.4	Tegelik elu

�



Joonis 11. Norma LA sulgemishinna tehniline analüüs. Ti-dega on tähistatud eri ajajärkude trendid.



	Analüüsides Norma LA sulgemishinna arengut (joonis 11), torkab silma, et kuni võnkumised puudutavad  tõusutrendi, pole erilisi muutusi ette näha. Kui aga hind hüppab tõusutrendilt järsku üles, siis mõni aeg pärast seda ei saa öelda, kas edasine trend tuleb tõusev, langev või külgsuunaline. Trendi murdumisest annab aga ootuspäraselt märku graafiku läbitungimine sellest, kuigi mitte alati (T4). 97’ oktoobri-novembri börsilangust (T6) poleks küll ette näha olnud, kuid siiski, seda oleks ta alguses võinud aimata. Kõigepealt murdsid hinnad end läbi trendijoone T4 ega naasnudki  enam selleni. See oleks olnud 1. hoiatuseks (H1). Ka uus tekkinud  trendijoon T5 oli langev. Selle murdumine tohutulangevaks T6-ks oleks olnud otsustavaks hoiatuseks (H2) trendi pöördumisest langusele. Ka tekkinud kolmnurk ei muutnud midagi, sest see on teatavasti trendijätkaja muster. Trendi T6 lõppu ilmub lootustandev  tagurpidi pea  ja õlad muster, mille kaelajoone kalle on ülespoole. See trendimurdev muster lubab ennustada langustrendi lõppu, mis tegelikkuses ka aset leidis.

1.2.3	Libisevad keskmised



	Libiseva keskmise (Kõppo, Ärielu 12/95) all mõistetakse hinna aegrea mingi osa liikmete aritmeetilist keskmist. Valemina :

	�   , 

kus

	n = kogu aegrea pikkus;

s = libiseva keskmise samm;

	k = k- s element x k on punkt, mille suhtes libisev keskmine arvutatakse. Kehtib tingimus s < k < n + 1;

	x i = aegrea i-s  element;

	libsk = aegrea k-nda elemendi libisev keskmine sammuga s.

	Sellisel kujul libisev keskmine on sisuliselt aritmeetiline keskmine (Aarma ja Vensel 1996, lk. 28). Vahel kasutatakse ka selliseid keskmisi, kus ajaliselt lähemal asuvale aegrea liikmele suurem osakaaal  (kaalutud) keskmises (Kõppo, Ärielu 12/95, lk. 16). Lühikese sammuga libisev keskmine sobib rohkem külgsuunalise trendiga turule.

Kiiresti liikuvate turgude rusikareegliks on : osta, kui hinnad tõusevad üle libiseva keskmise, ja müü, kui hinnad langevad allapoole libisevat keskmist.

 	Trendi määramiseks kasutatakse kahte libisevat keskmist, kusjuures ühe keskmise libisemissamm peab olema lühem teise omast. Lühema graafik näitab siis lühiajalist liikumist, pikema oma pikemaajalist liikumist, samuti on pikema keskmise graafik “tuimem”, “keskmisem” ja siledam. 

Ostusignaal tekib, kui lühema graafik ületab pikema oma. St., et lühiajalised hinnad on ajutiselt kõrgemad pikaajalistest hindadest, seega on ka trend ajutiselt tõusev ning seda aktsiat tasuks osta.

Müügisignaal tekib, kui pikema keskmise graafik ületab lühema keskmise graafiku. Arutlus on seejuures sarnane ostusignaalile, kuid  vastupidine.

Signaale ja nende teket näitab ka joonis 12.

�

Joonis 12. Norma LA sulgemishind ja libisevad keskmised 5 ja 30. Näidatud on ka mõned ostusignaalid (O) ja müügisignaalid (M).











1.2.3.1	Parima "sammupaari" leidmine

	

Ent asjale peaks lähenema ka statistiliselt. Peaks uurima, kuipalju on kahe libiseva keskmise lõikumisel tekkinud ostu- ja müügisignaalide hulgas tõeseid ja valesid signaale. 

	Õige signaali puhul peaks kuni järgmise signaalini (mis annab eelnenud signaalile vastupidise soovituse) toimuma hinna areng signaali poolt ennustatud suunas, valesignaali puhul aga vastassuunas. St., et kui tuleb näiteks ostusignaal ("lühema (libiseva keskmise)" graafik tõuseb üle "pikema" graafiku), siis mingil ajahetkel tekkiva müügisignaali ("lühem" langeb taas allapoole "pikemat") juures peab (aktsia) tegelik hind olema kõrgem kui ostusignaali ajal, ostusignaal on sel juhul õige signaal. Kui hind aga pole tõusnud või on langenud, on tegemist valesignaaliga. Müügisignaali puhul on kehtiv sama loogika.

Nagu näha, saab signaali õigsuse üle otsustada alles tagantjärgi, uurides uue signaali ilmudes kahe signaali vahel toimunud hinnaarengut. (Seega pole vaadeldavate signaalide arv tegelikult võrdne mitte kõikide antud aegrea alusel tekkinud signaalide arvuga, vaid on sellest ühe võrra väiksem: see on siis üksteisele vahetult järgnevate signaalide paaride arv.)

Käsitsi on pikast aegreast seliseid signaalipaare ja esimeste signaalide õigsust tülikas kontrollida, selle töö teeb ära Excel'i jaoks kirjutatud makro Vihje (vt. jaotis 3.3). Sisendiks on sellel makrol andmeveergude aadressid, väljundiks aga tabel, kus on erinevate sammudega (veergudes lühema sammuga, ridades pikema sammuga)  libisevate keskmiste paaride puhul saadud signaalipaaride arv (veerud "tõesed") ja kõikide signaalipaaride, nii õigete kui valede (veerud "kõik") arvud. Aegridadena kasutati sissejuhatuses mainitud nelja LA sulgemishinna väärtusi Tallinna Väärtpaberibörsil. Makro Vihje annab tulemuseks järgmised tabelid:













Tabel 3. Farma LA eri sammuga libisevate keskmiste lõikumisel tekkinud signaalide õigsuse iseloomustus.

pikem\lühem��5��10��15��20��30���Tõesed�kõik�tõesed�kõik�tõesed�kõik�tõesed�kõik�tõesed�kõik��10�11�22�x�x�x�x�x�x�x�x��15�9�13�7�12�x�x�x�x�x�x��20�6�7�4�6�3�6�x�x�x�x��30�3�4�2�4�3�4�3�4�x�x��40�1�8�2�4�2�4�1�4�1�4��

Tabel 4. Hansa LA eri sammuga libisevate keskmiste lõikumisel tekkinud signaalide õigsuse iseloomustus.

pikem\lühem��5��10��15��20��30���Tõesed�kõik�tõesed�kõik�tõesed�kõik�tõesed�kõik�tõesed�kõik��10�19�30�x�x�x�x�x�x�x�x��15�8�16�10�15�x�x�x�x�x�x��20�6�10�5�7�6�11�x�x�x�x��30�4�5�5�7�3�5�5�7�x�x��40�1�2�2�3�2�3�2�3�2�3��

Tabel 5. Hoiu LA eri sammuga libisevate keskmiste lõikumisel tekkinud signaalide õigsuse iseloomustus.

pikem\lühem��5��10��15��20��30���Tõesed�kõik�tõesed�kõik�tõesed�kõik�tõesed�kõik�tõesed�kõik��10�12�28�x�x�x�x�x�x�x�x��15�10�18�8�19�x�x�x�x�x�x��20�5�9�5�11�7�15�x�x�x�x��30�3�5�2�5�1�3�4�7�x�x��40�1�2�1�3�1�3�4�5�2�3��



Tabel 6. Norma LA eri sammuga libisevate keskmiste lõikumisel tekkinud signaalide õigsuse iseloomustus.

pikem\lühem��5��10��15��20��30���Tõesed�kõik�tõesed�kõik�tõesed�kõik�tõesed�kõik�tõesed�kõik��10�14�23�x�x�x�x�x�x�x�x��15�6�13�5�14�x�x�x�x�x�x��20�5�9�5�10�5�14�x�x�x�x��30�4�5�2�4�3�4�3�6�x�x��40�1�2�1�2�1�2�1�2�1�2��

Nüüd saab leida tõeste signaalide osakaalu, jagades “tõesed” “kõigiga”:

p = tõesed/kõik = tõeste osakaal

Kui püüda leida tõeste osakaalud erinevate sammude puhul, peaks iga sammupaari kohta saama ise keskmise. Siit tuleks välja valida suurima osakaaluga sammupaar ja seda oma analüüsis edaspidi kasutada. 

Statistiliselt oleks saadud osakaalud vaadeldaval ajavahemikul väljavõtt mingist lõpmata pikast ajavahemikust, see on siis kõigest, mis Eesti aktsiaturul on aset leidnud ja aset leidmas. Peaks kontrollima, kas neist valimeist leitud tõeste signaalide suurimad osakaalud on statistiliselt suurimad ka edaspidi. Osakaalude võrdlemiseks kasutatakse statistilisi hüpoteese, antud teemal kirjutatakse põhjalikult A.M. Parringu, M. Vähi ja E. Kääriku raamatus “Statistilise andmetöötluse algõpetus” lk. 32…139, kust on pärit ka antud jaotises kasutatavad valemid ja meetodid. Konkreetsel juhul võiks püstitada järgmise hüpoteesipaari:

H0 : pmax = pi

	nullhüpotees

kehtib, kui |Z| < z a/2

( suurima väärtusega osakaal pmax on võrdne mingi muu sammupaariga osakaaluga pi);

H1 : pmax ¹ pi

	sisukas hüpotees

kehtib, kui |Z| ³ z a/2

( suurima väärtusega osakaal pmax pole võrdne mingi muu sammupaariga osakaaluga pi),

kus

	a = olulisustase. Konkreetses ülesandes tähendab see hüpoteesi kehtimist tõenäosusega 1- a .

	z a/2 = kriitiline väärtus olulisustasemel a , mida võrreldakse teststatistiku Z-ga. Ta on standardse normaaljaotuse N(0,1)  jaotusfunktsiooni � (Parring jt. 1997, lk.37) argument väärtuse 1- a/2 juures ehk  1- a/2 = F(z a/2), teda nimetatakse veel ka standardse normaaljaotuse a/2-täiendkvantiiliks;

	�,

 teststatistik (Parring jt. 1997, lk.138);

	nj = j-nda sammupaari “kõik”ide signaalide arv;

	jj = 2arcsin�,

see on nn. Fisher’i j - teisendus (Parring jt. 1997, lk.137). Probleem on selles, et kui vaadata tabeli 3..6 “kõikide” väärtusi (nj), on näha, et kõik nad on väiksemad 31-st.  Sellise suurusega valimist leitud osakaalu käitumise kirjeldamiseks ei sobi normaaljaotus, kuna normaaljaotust saab kasutada puhul, kui valimi suurus on 60 kandis. Osakaalude võrdlemiseks väikese valimi korral võiks ju kasutada ka Bernoull’i  jaotust, kuid jj = 2arcsin� läheneb valimi mahu kasvades normaaljaotusele kiiremini. 

	Kui valimi maht pole palju väiksem kui 10, võib lugeda ligikaudu kehtivaks:

j  ~  N(2arcsin �).

	Kui nüüd üritada tabeli 3…6 eri LAde andmetele ülalkirjeldatut rakendada, ilmneb 2 uut probleemi:

	1) Nagu ülal öeldud, peab Fisher’i j - teisenduse rakendamiseks valimi maht nj rahuldama tingimust 10 £  nj. Kuid tabelis 3 on mõnedki nj-d 10-st väiksemad.

	2) Iga aktsia puhul tuleb maksimaalse (parima) osakaaluga sammupaar erinev.

	Nendest kahest hädast saab üle, kui summeerida kõikide aktsiate tõeste ja kõikide signaalide arv eri sammupaaride puhul eraldi (tabel 7). 



Tabel 7. Summaarsed “õiged” ja “kõik” signaalid.

pikem\lühem��5��10��15��20��30���Tõesed�kõik�tõesed�kõik�tõesed�kõik�tõesed�kõik�tõesed�kõik��10�56�103�x�x�x�x�x�x�x�x��15�33�60�30�60�x�x�x�x�x�x��20�22�35�19�34�21�46�x�x�x�x��30�14�19�11�20�10�16�15�24�x�x��40�4�14�6�12�6�12�8�14�6�12��



	Nüüd lõpuks saab summaarsetele andmetele toetudes arvutada osakaalud (tabel 8). Nagu hüpoteesi püstitusest näha, võrdlen ma maksimaalse osakaaluga 0,737 sammupaari 5;30 ülejäänud sammupaaridega, arvutades välja teststatistiku Z tabeli 8 osakaalu 5;30 suhtes (tabel 9).



Tabel 8. Summaarsed osakaalud.

pikem\lühem�5�10�15�20�30��10�0,544�x�x�x�x��15�0,550�0,500�x�x�x��20�0,629�0,559�0,457�x�x��30�0,737�0,550�0,625�0,625�x��40�0,286�0,500�0,500�0,571�0,500��.











Tabel 9. Teststatistik Z maksimaalse osakaalu 5;30 suhtes.

pikem\lühem�5�10�15�20�30��10�1,508�x�x�x�x��15�1,390�1,744�x�x�x��20�0,762�1,220�1,982�x�x��30�0,000�1,129�0,645�0,726�x��40�2,391�1,184�1,184�0,894�1,184��

	Nagu näha, tulevad Z väärtused üsna erinevad. H1 kehtimiseks aga pidi 

|Z| ³ za/2. Erinevaid sammupaare on tabelis 15.

Otsustasin anda analüüsi tulemused tabelina 10, kus on näidatud hüpoteesi kehtimise tõenäosus 1- a , z a/2  antud a puhul, ja saadud H1de arv 15-st antud a puhul.

Tabel 10. H1de arv 15-st eri a-de puhul.

Jrk.�a�1- a�z a/2�H1de arv��1�0,05�0,95�1,96�2��2�0,1�0,9�1,64�3��3�0,25�0,75�1,15�9��4�0,522�0,478�0,64�14��



	Nagu näha, võib väita, et sammupaari 5;30 osakaal on teistest erinev, ainult tõenäosusega 48% (4.rida). Sel puhul on kõik 14 sammupaari 5;30-st erinevad. Kui nüüd tõenäosustaset tõsta, väheneb ka maksimumist erinevate sammupaaride arv. Siiski võiks kasutada sammupaari 5;30.

Joonis 12 on tehtud  just selle sammupaariga. Muide, A. Treialt oma Ärielus 1/98 ilmunud artiklis pakub Eesti turu jaoks välja sammupaari 5;20 (tabeli 8 järgi paremuselt 2.), K. Kõppo aga sammupaarid 5;20 ja10;40 (Ärielu 12/95, lk.17). 





1.2.4	Ostsillaatorid



Eelnevalt kirjeldatud tehnilise analüüsi vahendid olid trendijälgivad, mõeldud turule, kus on olemas mingi kindlasuunaline, mitte külgsuunaline trend. Ostsillaatorid (Kõppo, Ärielu 1/96) ongi tööriistad külgsuunalise trendi puhuks, kui põhitrendis on parajasti paus. Siiski peaks olema ettevaatlik ja arvestama ka põhitrendiga, eriti tähtsate liikumiste algul. St., et ostsillaatori abil vastuvõetavad otsused ei tohi olla vastuolus põhitrendiga, vaid seda kinnitama. Suurte liikumiste lõpul olevat ostsillaatorid aga suhteliselt tõhusad. Seega ei näita ostsillaatorid 1997 aasta Eesti turul, kus valitsevad tugevad trendid, suurt mitte midagi, küll aga võiks nad üht-teist näidata nn. börsikrahhi järgsete küllaltki ebakindlate hinnaliikumiste kohta. 

Ostsillaator on tegelikult vahe graafik. Vahe mõõdab hinna muutumist mingi ajavahemiku jooksul. X päevase (liht)vahe valemiks oleks

MX = p0 - p-X ,

(Kõppo, Ärielu 1/96, lk 15) kus

	p0 = praegune hind;

	p-X = hind X päeva tagasi.

Mida lühem on vahemik X, seda tundlikum on ostsillaator. Muidugi võib ostsillaatori arvutada mitte ainult hindade, vaid ka muude aegridade baasil, näiteks kahe erineva sammuga keskmise vahel (joonis 12). Sel juhul peaks lühema sammuga libisevast keskmisest lahutama pikema sammuga libiseva keskmise. Eelmises jaotises käsitletud libisevate keskmiste analüüs ongi tegelikult liigitatav ostsillaatorite alla.

�

Joonis 13.Norma LA sulgemishind, 10 päeva ostsillaator (Osc 10) ja libisevate keskmiste 5;10 baasil arvutatud ostsillaator (Osc lib. 5,10).  



Ostsillaator on graafik nagu hinna väärtuste aegridagi, ta tipud ja põhjad tekivad (sulgemis)hinna väärtuste graafikuga samas kohas, ta iseloomustab hinna tõusu tugevust. Kui hinnad liiguvad ühes suunas ja vahe teises suunas (hajumine), on oodata hinnaarengu peatumist või suunamuutust. Vahe liigub hindadest ees, tõusud ja langused tekivad enne kui tegelikel hindadel.

	Ostusignaaliks on nulltaseme lõikamine vahe tõusul ja müügisignaaliks nulltaseme lõikamine vahe langusel.

	Jooniselt 13 on näha, et ostsillaatorid kõiguvad nulltaseme ümber. Loomulikult, ega hind ei saa siis lõputult ühes suunas liikuda! Kui hind on juba liiga palju ühes suunas liikunud, võib oodata vahe aeglast raugemist, kõik need hinnakorrektsioonid ja pausid trendis võtavad vahelt hoogu vähemaks. Nii võib üritada seada vahele mingid piirid, ja lugeda vahe liiga kaugel olevaks, kui ta on need ületanud. Sellele peaks järgnema küll mõningane vahe tagasiminek nulltaseme poole, tekibki ostu- või müügisignaal. Teine võimalus piiride tõmbamiseks on seada need nõnda, et näiteks 95% vahe väärtustest satuks nende vahele.  

	Nn. ohutsoone kasutab ka suhtelise tugevuse indeks RSI (Relative Strength Index, joonis 14). RSIl on skaala 0-st 100-ni, kesktase on 50 ja ohutsooni piirid 30;70, juhul kui RSI on liiga tundlik, võib ohutsoonide piiridena kasutada ka 20;80, nagu joonisel 14.

�Joonis 14. Norma RSI indeks.

	RSI kõrvaldab vajaduse ostsillaatori silumiseks ja ohutsoonide ise paika panemiseks. RSId arvutatakse samuti mingi ajavahemiku kohta. X viimase päeva RSI valemiks on 

	� , 

(Kõppo, Ärielu 1/96, lk16) kus

	RSX = X päeva tõusude keskmine / X päeva languste keskmine.

	Turg on üleostetud, kui RSI liigub ülalpool ülemist raja. Kui RSI liigub aga allpool alumist raja, siis on turg ülemüüdud. 



2.	Kasutatud makrod



 	Tabelarvutusprogrammis Microsoft Excel on sisseehitatud programmeerimiskeel Visual Basic, mida üldiselt “mõistavad” ka teised Microsofti tarkvaratooted. Visual Basic’u abil saab mitmed rutiinsed tegevused automatiseerida.

Visual Basic on objektorienteeritud (OO) keel. St., et võib kohata avaldisi näiteks kujul

   Objekt.Tegevus1.Tegevus2.Tegevus3

Objekt on siis see, millega hakatakse midagi tegema (sihitis), tegevus aga see, mida selle

objektiga siis tehakse (öeldis). Näiteks avaldis

      ActiveCell.Offset(1, 2).Select

muudab aktiivsest lahtrist (ActiveCell) 1 võrra all ja 2 võrra paremal oleva (.Offset(1,2)) lahtri aktiivseks (.Select).

	(Viimase) tegevuse asemel võib olla ka mingi muutuja, millele võib omistada väärtusi või neilt omistamisega väärtusi küsida. Sellise avaldise kujuks oleks

   Objekt.Tegevus1.Tegevus2.Muutuja1

Näide:

    X=ActiveCell.Value

X saab väärtuseks aktiivse lahtri sisu.

  Visual Basic’us, nii nagu mõnedes teisteski programmeerimiskeeltes, koondatakse käsujadad (programmid) protseduurideks ehk makrodeks (Sub) ja funktsioonideks (Function). Makro võib väljastada mingi väärtuse, funktsioon aga peab väljastama väärtuse. Makro algab lausega

   Sub …...()

 ,kus punktiiri asemel on antud makro nimi, ja lõpeb lausega 

    End Sub

 	Selleks, et peale programmi kirjutaja suudaksid veel ka teised inimesed programmide tekste lugeda, peaks oma programmikoodile lisama kommentaare, seda loetakse hea programmeerimisstiili hulka kuuluvaks. Mingi programmi või ta iseseisva osa ette lisatakse programmi “kehas” mitteesinev üldteave, näiteks kuidas ja mida programm teeb, mis on ta sisendiks ja väljundiks. Programmi kehas kirjeldatakse juba mingit konkreetsemat algoritmi või võtet. Visual Basicus algavad kommentaarid ülakomaga (‘) ja lõpevad reavahetusega. Kommentaarides olev tekst programmi tööd ei mõjuta.

	Visual Basic’us puudub teistes programmeerimiskeeltes esinev lause lõppu tähistav märk, seega peaks püüdma ühte lauset ühele reale ära mahutada. Kui see ei õnnestu, tuleb rida jätkata allkriipsuga ( _ ).

	Autor kasutas Visual Basic’ut mahukate ja tülikate arvutuste tegemiseks. Peale käivitamist genereerisid makrod Excel’i tabelisse uued andmeväljad. Tabelite juures oli eeldatud, et :

  1) Andmed paiknevad veergudena

  2) Töölehe 1. real on veergude pealkirjad

Alljärgnevalt toodud makrodes on mõtet muuta ainult neid muutujaid, mis on tähistatud argumentidena (kahe joone vahel). Algul kommenteerin ka Visual Basic'u

vahendeid, hiljem ainult algoritmi.

Makrosid ei pea tingimata ise kirjutama, neid võib ka automaatselt salvestada, valides Excel’i peamenüüst Tools > Record Macro... > Record New Macro >

> (kui soovitud tegevused on sooritatud)Stop. Sellest õpib palju.

 

2.1	 Makro Symmeetria



'Makro Symmeetria arvutab andmeveeru põhjal välja sümmeetriakordajate rea ja paigutab selle

'tulemiveergu. Kui mingi korrelleeritava massiivijupi standardhälve=0, on tulemuseks #DIV/0!

‘Makro töötab kuni esimese tühja andmeveeru lahtrini.



Sub Symmeetria()

'_______________________________________Argumendid_____________________________

    andmeveerg = 2  'Mitmes, töölehe vasakult servalt lugedes, on makro andmeveerg.

    tulemiveerg = 12 'Mitmes, töölehe vasakult servalt lugedes, on makro tulemiveerg.

    samm = 10        'Ühe korreleeritava massiivijupi pikkus.

'Kahjuks tuleb reale, millel on CORREL, eelneval real oleva kommentaari järgi avaldised

' konstantidena käsitsi sisse toppida!

'______________________________________________________________________________

    x_nihe = andmeveerg - tulemiveerg

    Cells(samm + 2, tulemiveerg).Select

    'Cells(reanumber,veerunumber) : objektiks on näidatud lahter.

    '.Select : tegevus Select muudab näidatud lahtri(d) aktiivseks.

    Do Until ActiveCell.Offset(samm + 1, x_nihe) = ""        'Tee kuni 1. tühja andmeveeru lahtrini

    'Do Until tingimus : Tsükkel, mis töötab, kuni tingimus saab tõeseks.

    'Igasuguse Do... tsükli lõpus olgu võtmesõna Loop

    'ActiveCell : objektiks on aktiivne lahter.

    '.Offset(nihe_alla,nihe_paremale) : sellele tegevusele järgnevad tegevused käivad juba

    '   aktiivsest lahtrist näidatud nihkes oleva lahtri kohta.

        For i = 1 To samm      'Kopeerime järje alla tagurpidi massiivijupi

            ActiveCell.Offset(1, 0).Range("A1").Select

            'Tegevuse .Range("A1") võib enamasti ära jätta

            ActiveCell.Value = ActiveCell.Offset(-2 * i, x_nihe)

        Next i

        ActiveCell.Offset(-samm, 0).Range("A1").Select 'Tagasi järjele

        '.FormulaR1C1 : kirjutab lahtrisse näidatud valemi.

'ActiveCell.FormulaR1C1="=CORREL(R[+1]C[+x_nihe]:R[+samm]C[+x_nihe],R[+1]C:R[+samm]C)"

        ActiveCell.FormulaR1C1 = "=CORREL(R[1]C[-10]:R[10]C[-10],R[1]C:R[10]C)"

        'Nüüd kustutame lahtrist valemi, asemele lahtri väärtus.

        abi = Selection.Value

        'Selection : objektiks on aktiivne lahter

        'Selection.Value : annab aktiivse lahtri väärtuse.

        Selection.ClearContents         '.ClearContents : puhastab lahtri põhjalikult.

        Selection.Value = abi

        'Alt järgmine lahter aktiivseks.

        ActiveCell.Offset(1, 0).Range("A1").Select

    Loop    'Do... tsükli lõpp

    'Kustutame lõpust viimase peegeldatud massiivijupi.

    For i = 1 To samm

        Selection.ClearContents

        ActiveCell.Offset(1, 0).Range("A1").Select

    Next i

End Sub 'Makro lõpp.







2.2	Makro RSI



'RSI ostsillaator.

'Makro liigub töötades alla, kuni 1. tühja sulgemishinna lahtrini. Siis väljastatakse

'   kursorilahtrisse RSI. Kui RSId ei saa arvutada, tuleb lahtri väärtuseks 101.



Sub RSI()

'_______________________________________Argumendid_____________________________

    andmeveerg = 2   'Mitmes, töölehe vasakult servalt lugedes, on makro andmeveerg.

    tulemiveerg = 5  'Mitmes, töölehe vasakult servalt lugedes, on makro tulemiveerg.

    samm = 10        'Päevade arv

'______________________________________________________________________________

    x_nihe = andmeveerg - tulemiveerg

    Cells(samm + 1, tulemiveerg).Select

    Do Until ActiveCell.Offset(1, x_nihe) = ""

    ActiveCell.Offset(1, 0).Range("A1").Select

    'Muutujate nullimine enne For tsüklit.

    t6us = 0

    langus = 0  'Suhteliste muutuste summad.

    t6use = 0

    langusi = 0 'Muutuste arvud.

    eelmine = ActiveCell.Offset(-samm + 1, x_nihe)

    For i = -samm + 1 To 0

        vahe = ActiveCell.Offset(i, x_nihe).Value - eelmine

        If vahe < 0 Then    'Languse puhul...

            langus = langus - vahe

            langusi = langusi + 1

        End If

        If vahe > 0 Then    'Tõusu puhul...

            t6us = t6us + vahe

            t6use = t6use + 1

        End If

        eelmine = ActiveCell.Offset(i, x_nihe).Value

    Next i

    'Väärtuse arvutamine RSI valemiga

    If t6use > 0 And langusi > 0 And langus > 0 Then

        rs = (t6us / t6use) / (langus / langusi)

        Else rs = -101

    End If

    'Väärtuse väljastus.

    ActiveCell.Value = 100 - (100 / (1 + rs))

    Loop

End Sub

2.3	Makro Vihje



'Makro Vihje loendab kahe erineva sammuga libiseva keskmise lõikumisi ja võrdleb neid

'tagantjärele sulgemishindadega, ja otsustab siis, kas tegu oli õige või vale signaaliga.

'Väljastab makro õiged signaalid ja kõik signaalid sammupaariti tabelina. Üldiselt on makro

'üsna spetsiifiline ja raskelt mõistetav. Alustuseks võiks veel niipalju öelda, et erinevate

'libisevate keskmiste veerud paiknevad ühe massiivina, kõrvuti. Minul oli selle massiivi

'läbilõikes ridu pidi libisevate keskmiste sammudeks 5,10,15,20,30 ja 40, seega oli kõrvutisi

'veerge 6. (Vt. ka jaotist 2.2.3.1)



Sub vihje()

'_______________________________________Argumendid_____________________________

    lyhem = 5         'Lühim keskmine, millest tsükkel algab

    nurga_x_nihe = -4 'Tulemustabeli ül. vasaku nurga x-nihe "lühima keskmise" veeru lõpu suhtes

    nurga_y_nihe = 4  'Tulemustabeli ül. vasaku nurga y-nihe "lühima keskmise" veeru lõpu suhtes

'______________________________________________________________________________

    For j = 1 To 5 'See For tsükkel käib nihutab lühemat sammu, ja veerge on ju 5+1

    If lyhem < 20 Then

        pikem = lyhem + 5

    Else

        pikem = lyhem + 10

    End If

    'Järgneva If lausega sarnased If laused teisendavad sammupikkused niheteks teiste

    'libisevate keskmiste veergude suhtes, nad on ju mul kõrvuti:5,10,15,20,30 ja 40.

        If lyhem < 20 Then

            l = (lyhem / 5) - 1

        Else

            l = (lyhem / 10) + 1

        End If

    'See sisemine For tsükkel käib läbi kõik jooksvast lühemast sammust “pikemad (libisevad keskm)"

    For i = l + 1 To 5

    'Enne “pikemate” veergude "läbikammimist" algväärtustamine.

    vana_hind = -1

    t6esed = 0

    signaale = 0

    If pikem < 20 Then

        p = (pikem / 5) - 1

    Else

        p = (pikem / 10) + 1

    End If

    Cells(pikem + 1, l + 6).Select

    'Järgneb “pikemate” veergude läbikammimine.

    Do Until ActiveCell.Offset(1, 0) = ""

        oli_signaal = 0

        'Kui lühem tõuseb üle pikema (ostusignaal), siis...

        If Selection.Value < ActiveCell.Offset(0, p - l) And_

ActiveCell.Offset(1,0)>ActiveCell.Offset(1, p - l) Then

            uus_osta = 1

            uus_hind = ActiveCell.Offset(0, -l - 4)

            signaale = signaale + 1

            oli_signaal = 1

        End If

        'Kui lühem langeb allapoole pikemat (müügisignaal), siis...

        If Selection.Value > ActiveCell.Offset(0, p - l) And_

ActiveCell.Offset(1, 0) < ActiveCell.Offset(1, p - l) Then

            uus_osta = -1

            uus_hind = ActiveCell.Offset(0, -l - 4)

            signaale = signaale + 1

            oli_signaal = 1

        End If

        If oli_signaal = 1 Then

            'Järgneb otsustus, kas signaalipaar oli tõene.

            If ((uus_hind - vana_hind) * vana_osta > 0) And (vana_hind > 0) Then

                t6esed = t6esed + 1

            End If

            'Valmistume uueks tsüklietapiks, muutes “uue vanaks”…

            vana_hind = uus_hind

            vana_osta = uus_osta

        End If

        ActiveCell.Offset(1, 0).Range("A1").Select

    Loop

    signaale = signaale - 1

    'Jooksva sammupaari kohta andmete väljastus tabelisse.

    ActiveCell.Offset(nurga_y_nihe + p, nurga_x_nihe + l).Range("A1").Select

    ActiveCell.Value = t6esed

    ActiveCell.Offset(0, 1).Range("A1").Select

    ActiveCell.Value = signaale

    If pikem < 20 Then

        pikem = pikem + 5

    Else

        pikem = pikem + 10

    End If

    Next i

    If lyhem < 20 Then

           lyhem = lyhem + 5

        Else

            lyhem = lyhem + 10

        End If

    Next j

End Sub



Kokkuvõte



 	Nüüd peaks küsima, kas käesolevas töös käsitletud meetodid ka suudavad aktsiaturul midagi ette ennustada või mitte? Joonistelt selgus, et üsna head vahendid olid näiteks libisevate keskmiste meetod (jaotis 1.2.3) ja hinnamustrite meetod (jaotis 1.2.2, 1.2.2.4), mõnevõrra kaheldava väärtusega on 10 päevase sammuga sümmeetriakordaja (jaotis 1.2.2.3). Ostsillaatorid (jaotis 1.2.4) ei andnud käsitlusele midagi praktilist juurde seepärast, et analüüsitaval ajavahemikul suvi 1996 – sügis 1997 valitsesid turul tugevad hinnatrendid, ostsillaatorid on rohkem mõtekamad külgsuunalise trendiga turu puhul.

	Üldiselt on tehnilises analüüsis palju graafikute intuitiivset analüüsi, matemaatikat on seal suhteliselt vähe. Sellele viitab ka üheks põhiallikaks olnud K. Kõppo Ärielus ilmunud artiklisarja “Tehniline analüüs” alapealkiri : “Joonistamine või matemaaatika ?”. Siiski võib tehnilise analüüsi põhjal teha ka statistilist analüüsi.  Peale käesolevas töös käsitletu võiks uurida näiteks veel :

erinevate (aktsiaturul tekkivate) aegridade omavahelisi seoseid, näiteks erinevate hindade aegridade seoseid omavahel ja nende seoseid tehingumahuga;

kõikvõimalike “siluvate” näitajate parimate sammude leidmine, sarnaselt kahe libiseva keskmise parima sammupaari leidmisega (jaotis 1.2.3.1). Parimat sammu võiks proovida leida veel sümmeetriakordajale (jaotis 1.2.2.3) ja kõikvõimalikele ostsillaatoritele (jaotis 1.2.4). (Mis puudutab ostsillaaatoreid, siis võib libisevatele keskmistele leitud parimat sammupaari (5;30) vaadelda ka kui kahe libiseva keskmise baasil arvutatud os
tsillatori parimat sammupaari.)
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Zusammenfassung
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