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Tamdn kandidaatintutkielman aiheena on syvdoppimismenetelmien kaytetta-
vyys osakekursseja ennustaessa. Tutkielma toteutetaan kirjallisuuskatsauksena.
Aineistossa on painotettu tieteellisid julkaisuja, joissa syvdoppimismenetelmien
kayttod osakekurssien ennustamisessa on tutkittu empiirisesti. Tutkielmassa ka-
sitellddn lisdksi lyhyesti osakekurssien toimintaa sekd tehokkaiden markkinoi-
den teoriaa. Lisdksi tutkielmassa on huomioitu syvaoppimismenetelmia yksin-
kertaisemmat aikasarja-analyysin menetelmét. Syvdoppimisen ja tekodlyn mene-
telmat ovat kehittyneet viime vuosina nopeasti. Tavat ennustaa osakemarkkinoi-
den liikkeitd ovat aina kiinnostaneet niin piensijoittajia kuin institutionaalisia si-
joittajia, silld ennusteiden onnistuessa sijoittajat voivat saavuttaa taloudellista
hyotyéd. Tutkielman tavoitteena on selvittdd, voidaanko moderneja syvdoppimis-
menetelmid hyodyntamalld saavuttaa yleisindeksejd parempia tuottoja, ja milld
syvdoppimismenetelmalld saavutetaan parhaita tuloksia. Tutkielman tuloksista
voidaan todeta, ettd syvaoppimismenetelmid kdyttamailld on useissa tilanteissa
mahdollista saavuttaa parempia tuottoja kuin yleisindekseihin sijoittamalla. Ai-
neistojen vélilld on ristiriitoja siitd, mikd menetelmistd suoriutuu parhaiten. Voi-
daan kuitenkin todeta, ettd enemmaén tietoa huomioonottavat mallit suoriutuvat
yksinkertaisempia malleja paremmin. Sijoitusstrategiasta riippumatta sijoittami-
sen riskejd on hyvin hankala maaritelld, sillda osakemarkkinoiden luonteeseen
kuuluu niiden ennalta-arvaamattomuus. Tulosten perusteella ei siis voida todeta,
ettd syvdoppimismenetelmid kayttamalld pystyisi joka tilanteessa saavuttamaan
parempia tuottoja kuin yleisindekseihin sijoittamalla.
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ABSTRACT
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The use of deep learning methods in predicting stock prices
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Supervisor: Mehtild, Saana

This bachelor's thesis examines the use of deep learning methods in predicting
stock prices. The thesis is carried out as a literature review. The literature is fo-
cused on scientific publications that have empirically investigated the use of deep
learning methods in stock price forecasting. The thesis also briefly discusses the
functioning of stock markets and the theory of efficient markets. In addition, time
series analysis methods, which are simpler than deep learning methods, are dis-
cussed. Deep learning and artificial intelligence methods have developed rapidly
in recent years. Ways of predicting the stock market have always been a topic of
interest to both retail and institutional investors, since successful predictions can
help investors to achieve financial gains. The aim of this thesis is to investigate
whether modern deep learning methods can be used to achieve better results
than general stock market indices, and which deep learning methods achieve the
best results. The results of this thesis show that in many situations it is possible
to achieve better results using deep learning methods than by investing in gen-
eral stock market indices. There is disagreement between the studies as to which
method performs best. However, it can be concluded that models that incorpo-
rate more information perform better than simpler models. Whether the invest-
ment strategy, the risks of investing are very difficult to quantify, and the very
nature of stock market is unpredictability, so the results do not suggest that deep
learning methods can in all circumstances deliver better returns than general in-
dex investing.

Keywords: deep learning, stock market, time series analysis, ARIMA, LSTM,
BERT
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1 JOHDANTO

Osakesijoittaminen on vuosisatojen ajan ollut niin yksityissijoittajien kuin insti-
tutionaalisten sijoittajien keskuudessa suosittu tapa hakea tuottoa pddomalle.
Historiallisesti osakesijoittaminen on tarjonnut sijoittajille parempia tuottoja kuin
esimerkiksi kiinteistoihin tai velkakirjoihin sijoittaminen (Szumilo ym., 2018).
Osakesijoittaminen sisdltdd kuitenkin riskejd. Turvallisimmaksi tavaksi sijoittaa
osakkeisiin on todettu osakeomistusten kansainvilinen hajauttaminen sekd eri
toimialoille hajauttaminen (Onali & Mascia, 2022). Toisaalta niin sijoittajien, kuin
alan tutkijoiden keskuudessa on aina heréttanyt mielenkiintoa tavat pyrkia en-
nustamaan osakemarkkinoiden liikkeitd ja saavuttaa ennusteiden avulla suu-
rempia tuottoja kuin hajautettuihin osakemarkkinaindekseihin sijoittamalla.

Williamsin (1938) kirjan mukaan sijoittajien on tiedettdvd, ettd osakkeen to-
dellinen arvo sekd markkina-arvo ovat kaksi toisistaan erillddn olevaa asiaa (Wil-
liams, 1938). Useilla tutkijoilla ja sijoittajilla on kuitenkin olemassa késitys, ettei
osakkeiden hintakehitystd pystytd ennustamaan. Eugene Faman (1970) esittele-
méan tehokkaiden markkinoiden teorian mukaisesti kaikki saatavilla tieto on jo
sisédllytetty osakkeiden hintoihin, joka tekee niiden ennustamisesta mahdotonta.
Tehokkaiden markkinoiden teoria on ohjannut alan tutkimusta sekd ihmisten
mielipiteitd osakekurssien ennustettavuudesta. Lisdksi aktiivisen kaupankdyn-
nin hyodyt ovat tutkimuksissa osoittautuneet heikoiksi, silld enemmén kauppoja
tehneet sijoittajat suoriutuvat markkinalla keskiméddrin huonommin kuin osake-
markkinaindeksit (Barber & Odean, 2000).

Syvdoppiminen ja tekodly ovat viime vuosina saavuttaneet merkittavia ke-
hitysaskelia. Syvdoppimista on pystytty hyodyntdmé&an onnistuneesti useisiin
kayttotarkoituksiin, kuten puheentunnistukseen, tekstin analysointiin ja tuotta-
miseen, ldadketieteellisiin ennusteisiin ja erilaisiin teollisuuden prosesseihin. Tie-
tokoneiden kasvaneen laskentatehon ja syvdoppimisen kehityksen vuoksi myos
syvdoppimisen hyddyntaminen rahoitusalalla on noussut kiinnostavaksi tutki-
muskohteeksi. Syvaoppimismalleja voidaan kouluttaa valtavalla maaralla osak-
keiden historiallisia hintatietoja ja muita teknisid tunnuslukuja. Lisédksi kehitty-
neilld luonnollisen tekstin prosessoinnin menetelmilld on mahdollista hyodyntaa
ennusteissa muita oleellisia osakkeen hintaan vaikuttavia tekijoitd, kuten uutis-
ten ja sosiaalisen median vaikutusta.
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Tédssd kirjallisuuskatsauksessa pyritddn vastaamaan tutkimuskysymyk-
seen: “Miten aikasarja-analyysin ja syvdoppimisen mallit soveltuvat osakekurs-
sien ennustamiseen?”. Tutkielmaan haetaan aineistoa Jykdok- sekd Google Scho-
lar -tietokannoista. Hakusanoina kdytetdan seuraavia termejd: “deep learning
stock market”, “time series analysis stock market”, “Istm stock market”, “stock
market prediction”, “arima stock market” ja “nlp stock market”. Kédytetyssa ai-
neistossa painotetaan mahdollisimman uusia tutkimuksia, silld tutkittavalla
alalla on tehty merkittdvaa edistystd viimevuosina. Tavoitteena on 16ytd4 aineis-
toa, jossa menetelmien suoriutumista on mitattu perustuen oikean maailman
kurssidataan ja muuhun osakkeisiin liittyvadn tietoon.

Tutkielman tuloksista voidaan todeta, ettd aikasarja-analyysid sekd sy-
vdoppimismenetelmid hyodyntdmalld on mahdollista saavuttaa osakemarkki-
noilla parempaa tuottoa kuin osakemarkkinaindekseihin sijoittamalla. Tutki-
muksissa saavutetut tulokset vaihtelevat huomattavasti tutkimuksen toteutusta-
van sekd kdytetyn menetelmén mukaan. Liséksi jotkin aineistoista ovat toisiinsa
ndhden ristiriidassa. Parhaiten osakekurssien ennustamisessa suoriutuvaa sy-
vdoppimismenetelmédd ei voida tulosten perusteella madrittdd, mutta tulokset
osoittavat, etti enemmain tietoa huomioonottavat mallit suoriutuvat tehtdvista
yksinkertaisia malleja paremmin. Osakemarkkinoiden ennalta-arvaamattomuu-
den vuoksi on myds syytd todeta, ettd aikaisemmin hyvin suoriutunut malli ei
valttamattd kykene samoihin tuloksiin tulevaisuudessa.

Tutkielma rakentuu luvusta 2, jossa késitellddn osakekurssien toimintaan,
ennustettavuuteen ja osakkeiden hinnanmadarittelyyn liittyvaa kirjallisuutta. Tatd
seuraavassa luvussa 3. kasitellddn kirjallisuuden perusteella oleellisimpien aika-
sarja-analyysin sekd syvdoppimisen mallien toimintaperiaatteita. Luvussa 4. ké-
sitelldan aikasarja-analyysilld sekd syvdoppimismenetelmilld saavutettuja tulok-
sia osakekurssien ennustamisessa. Luvussa 5. on yhteenveto ja pohdinta, jossa
kasitellddn ja tiivistetddn tutkielman tulokset.



2 OSAKEMARKKINAT

Osakemarkkinat ovat rahoitusmarkkinan osa, jossa kdydddan kauppaa osakkeilla.
Téssd luvussa kasitellddn osakemarkkinoiden toimintaan, sen ennustettavuuteen
sekd osakkeiden arvonmaédrdaytymiseen liittyvaa kirjallisuutta.

2.1 Osakemarkkinoiden toiminta

Kemp & Pape (2016) esittdavat kirjassaan, ettd Yhdysvallat tunnetaan suurim-
masta ja arvokkaimmasta osakemarkkinastaan, mutta ensimmdisen osakemark-
kinan katsotaan saaneen alkunsa Euroopassa. Kirjan osoittaa, ettd Hollannissa
vuonna 1602 luotiin ensimmdinen yritys, Dutch East India Company (holl. Ve-
renigde Oostindische Compagnie, VOC), jonka osakkeilla kaytiin julkista kaup-
paa. Pian tdmén jdlkeen Amsterdamiin rakennettiin myos fyysinen kauppa-
paikka osakkeille, jonka kirja katsoo olevan ensimmadinen jdrjestaytynyt osake-
markkina (Kemp & Pape, 2016).

Antelo & Peon (2012) osoittavat kirjassaan osakemarkkinan olevan fyysi-
nen paikka tai verkkopalvelu, jossa kdydddn kauppaa osakkeilla. Kun kaupan-
kdyntid tapahtuu jarjestdytyneessd kaupankdyntiin luodussa ympaéristossd, pu-
hutaan osakemarkkinasta. Jotta osakkeella voidaan kdyda kauppaa tietyn osake-
markkinan kautta, sen tulee olla listattuna kyseiselld markkinalla. Historiassa
osakkeiden vaihto tapahtui fyysisissd paikoissa, mutta moderni osakemarkkina
toimii pitkalti verkkopalveluissa (Antelo & Peon, 2012).

Antelo & Peon (2012) madrittelevit kirjassaan osakkeen olevan arvopaperi,
jonka omistaja hallitsee osuutta yksityisestd yrityksestd. Kirjassa kerrotaan, ettd
Bloombergin mukaan maailman osakemarkkinan arvo oli noin 53 triljoonaa Yh-
dysvaltain dollaria vuonna 2011. Kirjassa todetaan osakemarkkinan olevan
paikka, jossa neljd eri tahoa kohtaavat: pddoman hakijat, pddoman tarjoajat, vé-
littdjat ja sddntelyvirastot. Padoman hakijoilla tarkoitetaan yksityisid yrityksid,
jotka hakevat rahoitusta. Yrityksille padomaa osakemarkkinoilla tarjoavat sijoit-
tajat, jotka ovat pdadomalleen tuottoa tavoittelevia yksityishenkil6it4 tai instituu-
tioita. Valittdjat ovat kirjan mukaan tahoja, jotka yhdistdvit sijoittajat ja yritykset
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tarjoamalla alustoja ja palveluita kaupankdynnin helpottamiseksi. Sdantelyviras-
tojen rooliksi kirjassa madritellddn kaupankdynnin lapindkyvyyden seka sijoitta-
jien turvallisuuden takaaminen (Antelo & Peon, 2012).

Kapitalistisissa markkinatalouksissa osakkeilla ja niiden kaupank&dynnilla
voidaan sanoa siis olevan keskeinen rooli. Antelo & Peon (2012) ovat kirjassaan
maéadritelleet seuraavia osakemarkkinoiden tarkeimpid tehtdvid. Osakemarkkinat
tarjoavat yrityksille tavan hakea rahoitusta toiminnalleen, sekd antavat sijoitta-
jille mahdollisuuden osallistua yrityksen hallintoon, silld osakkeenomistajille
kuuluu usein myos vaikutusvaltaa yrityksen padtoksenteossa. Lisdksi markkinat
tarjoavat helpon tavan myyda ja ostaa osakkeita, joka madaltaa sijoittajien kyn-
nystd tehdd sijoituksia. Sijoittajat saavat osakemarkkinoiden kautta myos tietoa
yritysten toiminnasta. Osakemarkkinoista voidaan myos tehdd paatelmia yksit-
tdisten yritysten tai esimerkiksi kokonaisten markkinoiden tai kansantalouksien
tilanteesta (Antelo & Peon, 2012).

2.2 Osakkeiden arvon maddrdytyminen

Yksi tutkielman kannalta oleellisimmista tarkastelukohteista onkin osakkeen ar-
von mddrdaytyminen ja siihen liittyvat yksityiskohdat. Yksinkertaisimmillaan
osakkeen tai minkd tahansa kaupankdynnin kohteena olevan asian hinta maa-
raytyy sen mukaan, missd hinnassa myyjan hintapyynto kohtaa hinnan, jonka
ostaja on valmis maksamaan. Yksiselitteistd oikeaa hintaa osakkeelle on hyvin
vaikeaa laskea, silld kaikkia hintaan vaikuttavia tekijoitd on kdytdannossd mahdo-
tonta maddritelld, ja lopulliset sijoituspddtokset tekevit sijoittajat itse. Sijoittajat
voivat my0s kdyttdd muihin sijoittajiin verrattuna erilaisia tapoja arvioidessaan
sijoituspddtoksiddn, ja saattavat arvioissaan painottaa erilaisia tekijoitd kuin
muut sijoittajat. Erilaisia matemaattisia malleja on kuitenkin kehitetty osakkeen
hinnan laskemiselle. Naméd mallit hyodyntdviat osakkeen tunnuslukuja kuten
maksettavan osingon mééarad ja tuotto-odotuksia.

Kemp & Pape (2016) kertovat kirjassaan osakkeiden arvonmadrdytymisen
historiasta seuraavaa. Vuonna 1688, kun Amsterdamin osakemarkkina oli ollut
olemassa alle vuosisadan, osakekauppaa sielld harjoittanut Joseph de la Vega
madritti aikaisemmin tdssd luvussa kasitellyn yrityksen, Dutch East India Com-
panyn, osakkeen hintaan vaikuttavia tekijoitd. Ndihin kuului muun muassa yri-
tyksen liiketoimien edistyminen, liiketoimien menestyminen Japanissa, Persiassa
ja Kiinassa, seilaako sieltd paljon laivoja Amsterdamiin ja ovatko ne tdynné ar-
vokkaita mausteita. Lisdksi hdan n&ki yleisen asenteen markkinaa kohtaan tér-
kednd hintaan vaikuttavana tekijand (Kemp & Pape, 2016). Kun katsotaan osak-
keiden arvon muodostumista nykypdivand, Vegan satoja vuosia sitten tekemissa
havainnoissa on paljon yhtildisyyksid. Yrityksen tulevaisuudenndkymait seka
yleinen markkinatilanne ovat edelleen keskeisid osakkeen hintaan vaikuttavia te-
kijoita (Investopedia, 2022). Tulevaisuudenndkymilld tarkoitetaan kdytannossa
sitd, kuinka paljon osinkoja yritys tuottaa, kuinka pitkdan sen odotetaan tuotta-
van osinkoa, odotetaanko osinkojen tai yrityksen arvon nousevan ja kuinka pal-
jon ndiden lukujen kehitykseen liittyy epavarmuutta.
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Osakkeiden arvonmadaritystad késittelevan kirjallisuuden voidaan sanoa al-
kaneen Williamsin (1938) kirjasta “The Theory of Investment Value”. Teoksessa
esitetddn osakkeen hinnan madradytyvan kaikkien sitd vastaan maksettavien osin-
kojen nykyarvon mukaan. Williamsin (1938) teoksen mukaan osakekaupassa
vaihdetaan tdméanhetkistd pddomaa tulevaisuuden padomaan, joten nykyarvon
ennustaminen huomioimalla inflaatio ja ostovoiman kehitys on olennaista maa-
ritellessd osakkeen oikeaa kauppahintaa. Osaketta vastaan maksettavien osinko-
jen kautta osakkeen arvostusta laskiessa tuleekin vdistamattd ilmi, ettd laskutoi-
mitukseen tarvitaan jonkinlainen arvio tai ennuste siitd, mihin suuntaan osak-
keen arvo ja osingot ovat kehittymassa (Mishkin, 2022). Mishkinin (2022) kirjan
mukaan nykyarvon maddrittdimiseen voidaan kayttdd yleistettyd osinkomallia,
joka ottaa huomioon tuotto-odotuksen (Mishkin, 2022, s. 191):

D.

P:f = |§:;[_l +-hr::|:

jossa

PO = nykyarvo
D = maksettava osinko
T= ajanjakso
Ke= tuotto-odotus

Kirjan mukaan tdmé kaava ottaa huomioon my®os riskin, silld tuotto-odotus maa-
raytyy riskin mukaan. Mitd korkeampia riskeja osakkeeseen liittyy, sitd korke-
ammaksi sijoittaja voi arvioida tuotto-odotuksen. Matalamman riskin osakkeissa
puolestaan tuotto-odotus on pienempi. Yleistettyyn osinkomalliin liittyy kirjan
mukaan kuitenkin seuraava oleellinen ongelma. Useat yritykset eivit maksa lai-
sinkaan osinkoa, vaan osakkeen hinta perustuu ainoastaan odotukseen siitd, ettd
yritys maksaa osinkoa tulevaisuudessa. Yritykset saattavat keskittyd nopeaan
kasvuun aikomuksenaan maksaa osinkoja kasvun tapahduttua. Jos yleistetyn
osinkomallin kaavaan asetetaan osingon arvoksi 0, huomataan tuloksen saami-
sen olevan vdhintddnkin vaikeaa (Mishkin, 2022).

Toinen yleisesti kdyttssd oleva malli osakkeen arvon laskemiselle on Gor-
donin varallisuuden kasvumalli, joka pyrkii Pinton (2015) kirjan mukaan otta-
maan osinkojen kasvun paremmin huomioon kuin yleistetty osinkomalli. Gor-
donin varallisuuden kasvumallin osoitetaan kirjassa toimivan parhaiten, kun las-
ketaan arvoa yritykselle, jonka osingonmaksu on vakaata ja kasvuvauhti verrat-
tavissa talouden yleiseen kasvuun. Malli perustuu oletukseen siitd, ettd osingot
kasvavat tasaisesti loputtomuuksiin. Kirjan mukaan Gordonin varallisuuden
kasvumalli voidaan kirjoittaa muotoon (Pinto ym., 2015, s. 245):
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V= Osakkeen nykyarvo
D= Viimeisin osingon maéara
r= Tuotto-odotus
g= Osingon kasvukerroin

Kirjassa osoitetaan, ettd Gordonin varallisuuden kasvumallilla luotettavin
tulos saavutetaan, kun yrityksen kasvu ja osingonmaksu vastaavat pddpiirteit-
tdin sijoittajine odotuksia. Tulevaisuuden osinkojen, niiden ajoituksen ja kasvun
ennustaminen luotettavalla ja puolueettomalla tavalla on keskeinen haaste Gor-
donin kasvumallissa ja muissa sitd vastaavissa malleissa, joilla lasketaan osinko-
jen nykyarvoa (Pinto ym., 2015). Voidaan siis todeta, ettd osakkeen arvon laske-
minen matemaattisten kaavojen avulla sisdltdd paljon epdvarmuutta aiheuttavia
tekijoitd. Namd menetelmat ovat hyodyllisid ldhinnd hyvin tasaisesti ja ennustet-
tavasti kasvavien ja osinkoa maksavien yritysten arvostuksessa.

2.3 Tehokkaiden markkinoiden teoria

Eugene Faman artikkeli ”Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Em-
pirical Work, 1970” on toiminut sunnanndyttdjand monessa rahoitusalaa koske-
vassa tutkimuksessa. Fama esittdd artikkelissa tehokkaiden markkinoiden teo-
riaa ja todisteita sen toteutumisesta. Tehokkaiden markkinoiden teorian mukaan
kaikkien avoimella markkinalla vaihdettavien rahoitusinstrumenttien, mukaan
lukien osakkeiden, hintaan on sisédllytetty kaiken saatavilla olevan tiedon vaiku-
tus. Kun uutta tietoa julkaistaan saataville, tehokkaiden markkinoiden toteutu-
essa sen vaikutus ndkyy valittomasti osakkeen hinnassa. Tdméa puolestaan tar-
koittaisi sitd, ettd sijoittajan olisi mahdotonta saavuttaa etua markkinalla kerda-
mansd tiedon avulla (Fama, 1970).

Faman (1970) artikkelissa késitellddn tehokkaiden markkinoiden teoriaa
kolmesta eri nakokulmasta: heikosti toteutuva- (Weak-form), osittain toteutuva-
(Semi-strong) ja vahvasti toteutuva (Strong-form) tehokkaiden markkinoiden
teoria. Heikosti toteutuvalla tarkoitetaan, ettd aikaisempi hintakehitys ja osak-
keen vaihtomadra eivét sisdlld tietoa, jolla voisi ennustaa osakkeen hintakehitysta.
Osittain toteutuvalla tarkoitetaan, ettd julkinen tieto, kuten vuosikatsaukset tai
yrityksen uutiset, ndkyvit osakkeen hinnassa. Vahvasti toteutuvalla tarkoitetaan,
ettd my0s yksityinen tieto on sisdllytetty hintoihin, tehden tiedon avulla edun-
saamisen mahdottomaksi (Fama, 1970). Faman 16ydokset osittain toteutuvien te-
hokkaiden markkinoiden puolesta ovat vahvoja. Tutkijat tosin eivét ole asiasta
taysin yksimielisid. Granger (1992) osoittaa tutkimuksessaan, ettd osakemarkki-
noita voidaan ainakin jollain tapaa ennustaa kasittelemalld dataa pitkaltd aikava-
liltd ja tunnistamalla osakkeissa kausittaista vaihtelua (Granger, 1992).
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3 OSAKEKURSSIEN ENNUSTAMISEEN KAYTETYT
MENETELMAT

Tassd luvussa kasitellddan tutkielman kannalta oleellista kirjallisuutta aikasarja-
analyysistd, syvdoppimisesta sekd ndiden menetelmists, joita on kirjallisuudessa
kaytetty osakekurssien ennustamiseen. Aikasarja-analyysin kasittely on tutkiel-
man kannalta oleellista, silld osakkeen hintakehitys on aikasarja, jossa osakkeen
hinta kehittyy ajan kuluessa. Kirjallisuudessa, jossa kasitellaan osakekurssien en-
nustamista syvdoppimisen keinoilla, on usein kédytetty myos jonkinlaista aika-
sarja-analyysin menetelmaa tai niitd on vertailtu toisiinsa.

3.1 Aikasarja-analyysi

Chen ym. (2014) toteavat artikkelissaan aikasarjan olevan joukko tarkasti maari-
teltyjd tietoja, jotka ovat keritty perdkkdisind ajankohtina yhtendisend ajanjak-
sona. Aikasarja-analyysi on artikkelin mukaan tarkeé osa tilastotiedettd, jossa sitd
kdytetdan datan ominaisuuksien tutkimiseen ja ennustuksien tekemiseen perus-
tuen aikasarjaan. Lisdksi artikkelissa todetaan, ettd aikasarja-analyysin kaytto en-
nustamisessa on hyodyllistd rahoitusalan lisdksi myos esimerkiksi teollisuuden
alalla ja vahittdgismyynnissd (Chen ym., 2014).

George E. P. ym. (2016) kirjan mukaan suurin osa tietojoukoista (engl. data-
set) ovat aikasarjoja, kuten viikoittainen litkkenneonnettomuuksien maérd, kuu-
kausittainen sademaddrd, pdivittdinen osakkeen hinta tai tunnin vélein tehdyt ha-
vainnot kemikaalisen prosessin aikana. Kirjassa todetaan aikasarjan luontaisiin
ominaisuuksiin kuuluvan, ettd perdkkdiset havainnot ovat toisistaan riippuvai-
sia. Aikasarja-analyysin menetelmat keskittyvéatkin tdamén riippuvuussuhteen
analysointiin (George E. P. ym. 2016).
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3.2 ARIMA ja Box-Jenkins metodi

Makridakis & Hibon (1997) kertovat artikkelissaan ARIMA-mallista seuraavaa.
ARIMA (Autoregressive integrated moving average) koostuu kolmesta osasta:
AR, Ija MA. Ensimmadiset autoregressiiviset (AR) mallit esiteltiin Yulen toimesta
vuonna 1926. Slutsky kehitti vuonna 1937 liukuvan keskiarvon (MA), joka tay-
densi Yulen esittelemid malleja. Vuonna 1938 Wold yhdisti autoregressiiviset
mallit ja liukuvan keskiarvon mallit ja ndytti, ettd ARMA-prosesseja voidaan
hyodyntédad yhdessd stationaarisen aikasarjan mallintamisessa. Télla tarkoitetaan
sitd, ettd aikasarjan voidaan mallintaa olevan yhdistelmd aikaisempia arvoja ja
satunnaisia virheitd. Artikkelin mukaan Woldin teoreettisia tuloksia pystyttiin
hyddyntamé&an vasta 1960-luvulla, kun ARMA-metodin parametrien optimoin-
tiin riittdvan laskentatehon omaavat tietokoneet tulivat saataville ja taloudelli-
sesti kannattaviksi. Box ja Jenkins tekivat 1970-luvulla tunnetuksi ARMA-mal-
lien kdyton tavalla, jossa ei-stationaarisia aikasarjoja voitiin analysoida stationaa-
risen aikasarjan tavoin. Tama lahestymistapa tuli tunnetuksi ARIMA-mallien
Box-Jenkins metodina. Kirjain I AR:n ja MA:n vilissd tarkoittaa integroitua, jolla
viitataan metodin tarpeeseen muuttaa ei-stationaarinen aikasarja stationaariseksi
(Makridakis & Hibon, 1997).

George E. P. ym. (2016) toteavat kirjassaan, ettd stationaarisuudella tarkoi-
tetaan sitd, ettd aikasarjan keskiarvossa ja varianssissa ei ole vaihtelua. Ei-stati-
onaarisen aikasarjan tilastolliset ominaisuudet kuten keskiarvo tai varianssi voi-
vat muuttua esimerkiksi kausivaihtelun muodossa tai trendien mukana. Osak-
keen hintakehityksen voidaan siis sanoa olevan ei-stationaarinen aikasarja, silla
sen tilastollisten parametrien kehitykseen vaikuttaa oleellisesti kausivaihtelu,
trendit ja osakkeen vaihtomddrd. ARIMA-mallien Box Jenkins metodi pyrkii siis
loytdmédan ei-stationaarisesta aikasarjasta stationaarisen aikasarjan ominaisuuk-
sia muuttamalla se stationaariseksi (George E. P. ym. 2016). Tdmé&n vuoksi tut-
kielman kannalta on oleellisinta kasitelld ARIMA-mallin kayttod, silld sen voi-
daan olettaa olevan aikasarja-analyysin metodeista parhaiten soveltuva osake-
kurssien ennustamisessa.

3.3 Syvdoppiminen

Selvinin ym. (2017) artikkelin mukaan osakemarkkinasta saatua dataa on valta-
vasti ja se on hyvin epélineaarista. Epdlineaarisuudella tarkoitetaan tdssa yhtey-
dessd sitd, ettd yksikddn osakkeen hintaan vaikuttava tekijd ei ole varsin suorassa
tai ennustettavassa yhteydessad hinnankehitykseen. Taménkaltaisen datan analy-
sointiin tarvitaan tyokaluja, jotka pystyvat 1oytdmddn ja analysoimaan datan
taustalla olevaa dynamiikkaa (Selvin ym., 2017).

Kwon (2011) madrittelee kirjassaan syvaoppimisen olevan koneoppimisen
alalaji, joka kayttdd monitasoisia neuroverkkoja oppiakseen toistuvia kaavoja
suurista datamdaristd. Neuroverkot ovat kirjan mukaan jdrjestelmid, jotka
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mukailevat ihmisaivojen oppimisprosesseja. Kirjassa todetaan, ettd neuroverkot
voivat itsendisesti oppia loytdmddn toistuvia kaavoja ja ominaisuuksia datasta
tutkimalla parametrien yhteyksid ja niiden painoarvoja sekd vaikutuksia toi-
siinsa. Toisin kuin muut algoritmit, kuten useat aikasarja-analyysin menetelmat,
neuroverkoilla voidaan siis paremmin tutkia ja 10ytdd parametrien vilisid yh-
teyksid ja muita piilossa olevia tekijoitd (Kwon, 2011). Yksinkertaista neuroverk-
koa voidaan havainnollistaa kuviolla:

Kuvio 1. Yksinkertainen neuroverkko

syote piilokerros  tuloste

Y,

N\ L

N

Kwonin (2011) kirjassa kerrotaan neuroverkoista lisdksi seuraavaa. Neuroverkot
koostuvat vahintddn kolmesta kerroksesta. Ensimmadisend on sy6tekerros, jonka
neuronit ovat neuroverkolle syttettavat muuttujat. Muuttujia voi olla useampia.
Toisena kerroksena on piilokerros, joka ei ole suorassa yhteydessa verkon ulko-
puoleen. Piilokerroksen neuronit sisdltdvit erilaisia funktioita, ja niiden valilla
vaihtuu tietoa madritteleméattomia reittejd. Piilokerroksia ja sen neuroneita voi
olla useampia. Kolmantena kerroksena on tulostekerros. Sen neuronit antavat
neuroverkon prosessoiman tuloksen. Tuloskerroksen neuroneita voi olla useam-
pia (Kwon, 2011).

Neuroverkkojen ominaisuuksiin siis kuuluu kyky oppia datan perusteella
automaattisesti asioita, jotka ovat lilan monimutkaisia ihmisaivoille prosessoita-
vaksi, ilman ettd neuroverkon luoja erikseen maddrittelee opittavia asioita.
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Neuroverkot tyypillisesti jaotellaan kolmeen tyyppiin: keinotekoinen neuro-
verkko (Artificial Neural Network, ANN), konvoluutioneuroverkko (Convolu-
tion Neural Network, CNN) ja rekursiivinen neuroverkko (Recurrent Neural
Network, RNN). Ndihin tyyppeihin perustuvia variaatioita ja niiden kayttokoh-
teita on useita, kuten puheentunnistus, kuvantunnistus, lddketieteen ennusteet ja
rahoitusalan ennusteet. Seuraavana kdydaddn ldpi tdmén tutkielman ja rahoitus-
alan kannalta oleellisimmat neuroverkkoja hyodyntadvit syvadoppimisen mene-
telmat.

3.3.1 Rekursiiviset neuroverkot ja LSTM

Graves (2012) toteaa kirjassaan, ettd rekursiivisten neuroverkkojen erikoisuus on
kyky luoda erdanlainen muistiominaisuus, jonka avulla malli pystyy hyodynta-
méddn ja oppimaan aikaisempien iteraatioiden tuloksista. Rekursiiviset neurover-
kot ovat kirjan mukaan osoitettu hyodyllisiksi useissa kayttotarkoituksissa, ku-
ten puheen tai tekstin analysoinnissa. Kirjan mukaan muihin neuroverkkoihin
verrattuna huomattavana etuna rekursiivisissa neuroverkoissa on kyky oppia,
mitd tietoa aineistosta kannattaa hyodyntdd ja mitd jattdd huomiotta, sekd kyky
tunnistaa toistuvuutta myos aineiston sisdltdessd véadristymid. Rekursiivisiin
neuroverkkoihin liittyy kuitenkin kirjan mukaan yksi oleellinen puute, jota kut-
sutaan hdvidvan gradientin ongelmaksi. Havidvan gradientin ongelma voi toteu-
tua, jos rekursiivisen neuroverkon avulla pyritddn analysoimaan tietoa hyvin pit-
kalta aikavaliltd. Sen toteutuessa voidaan pédtyd tilanteeseen, jossa tulos alkaa
vadristyd sen kulkiessa liian useita kertoja neuroverkon ldpi (Graves, 2012).

Hochreiter ja Schmidhuber kehittividt vuonna 1997 uudelleensuunnitellun
rekursiivisten neuroverkkojen mallin, joka pyrkii estimddn hdvidvan gradientin
ongelmaa muistisolujen avulla. Tdtd mallia kutsutaan LSTM:ksi (Long-short
term memory). LSTM:n on osoitettu olevan kykeneva kisittelemédan tietoa hyvin
pitkiltdkin aikavaileiltd. Se on myos todettu etevidksi monessa tosimaailman kayt-
totarkoituksessa, kuten puheentunnistuksessa ja bioinformatiikassa. (Graves,
2012) LSTM on todistettu normaalia rekursiivista neuroverkkoa tehokkaam-
maksi, ja siksi kirjallisuudessa sitd on sovellettu myos osakekurssien ennustami-
sessa (Bao, 2017).

3.3.2 Luonnollisen kielen prosessointi ja BERT

Dogran ym. (2022) artikkelin mukaan luonnollisen kielen prosessointi (engl. Na-
tural Language Processing, NLP) on ihmisen kirjoittaman kielen ja tietokoneen
vuorovaikutusta késittelevad aihealue. Luonnollisen kielen prosessoinnissa kay-
tetddn erilaisia tekodlyn, syvdoppimisen ja tilastotieteen menetelmid. Artikke-
lissa todetaan, ettd oleellisimmat haasteet luonnollisen kielen prosessoinnissa liit-
tyvit tekstien kontekstin ymmartdmiseen, ihmisen kirjoittaman kielen monimut-
kaisuuteen, tekstin suureen madradan ja slangisanoihin. Jotta tekodlyyn perustuva
malli voi ymmartad ihmisen kirjoittamaa tekstid, sen taytyy usein olla hyvin pit-
kille koulutettu ja kyetd ymmartamdan syvallisempidkin asiayhteyksida (Dogra
ym., 2022). Viime vuosien aikana tekodlyn, syvdoppimisen ja tietokoneiden las-
kentatehon kehittyessd luonnollisen kielen prosessoinnissa on tehty kuitenkin
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suuria edistysaskelia, joten on aiheellista selvittdd sen soveltuvuutta myo6s taméan
tutkielman aiheeseen.

De Oliveira Carosia ym. (2022) artikkelin mukaan BERT (Bidirectional En-
cored Representation from Transformers) on luonnollisen kielen prosessoinnin
malli. Artikkelissa kerrotaan, ettd alun perin BERT on koulutettu suurella maa-
ralla merkitsematontd, padosin Wikipedian sisdltamad tekstid. BERT on artikke-
lin mukaan laajasti todettu yhdeksi onnistuneimmista koneoppimisen malleista,
jotka kayttavat tekstidataa. Artikkelissa todetaan, ettd huomattavin kehitysaskel
BERT-mallissa aikaisempiin vastaaviin malleihin verrattuna on sen edisty-
neempi kyky ottaa lauseiden konteksteja huomioon (de Oliveira Carosia ym.,
2022). Osakekurssien ennustettavuutta kisittelevassa kirjallisuudessa BERT-mal-
lia on kédytetty esimerkiksi analysoitaessa uutisten tai sosiaalisen median vaiku-
tusta osakekursseihin.
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4 AIKASARJA-ANALYYSIN JA
SYVAOPPIMISMALLIEN KAYTTO
OSAKEKURSSIEN ENNUSTAMISESSA

Téssd luvussa esitellddn tuloksia, joita edelld esitellyilld aikasarja-analyysin sekd
syvdoppimisen malleilla on saavutettu osakekurssien ennustamisessa. Useissa
tutkimuksissa on lisdksi kédytetty jonkinlaista yhdistelmda edellisistd malleista,
muita syvdoppimisen malleja tai niiden variaatioita.

41 ARIMA

Kirjallisuudessa ARIMA-malli on laajasti todettu aikasarja-analyysin menetel-
mistd parhaiten osakekurssien ennustamiseen soveltuvaksi. ARIMA-mallin kay-
ton on osoitettu olevan tuloksellisinta soveltaessa sitd lyhyen aikavélin ennustei-
siin. Tamerlanin (2022) artikkelissa ARIMA-mallia sovelletaan kdytdannossa Is-
tanbulin osakemarkkinaindeksin kehityksen ennustamiseen. Artikkelissa luo-
daan ennuste vuoden 2009 tammikuun ja 2020 joulukuun vélisen kurssikehitys-
datan perusteella kdyttden ARIMA-mallia. ARIMA-mallilla saatua ennustetta
verrataan artikkelissa 2021 tammikuun ja 2021 maaliskuun viliseen todelliseen
kurssikehitykseen. Tulokset osoittavat ennusteen olevan hyvin lahelld todellista
kurssikehitystd (Tamerlan, 2022).

Mondalin ym. (2014) artikkelin 16ydokset pitkilti vastaavat Tamerlanin
(2022) saamia tuloksia. Artikkelissa sovellettiin ARIMA-mallia 56 Intian NSE-
porssissd listatun osakkeen kurssikehityksen ennustamiseen. Osakkeet olivat va-
littu seitsemaltd eri toimialalta. ARIMA-mallilla tehdyt ennusteet toteutettiin 23
kuukauden mittaisen kurssidatan pohjalta. ARIMA-mallilla saadut ennusteet
vastasivat kaikilla sektoreilla osakekurssin todellista kehitystd yli 85 % tarkkuu-
della (Mondal ym., 2014).

Alp ym. (2021) artikkelissa verrataan ARIMA-mallin ennustustarkkuutta
LSTM- ja GRU-syvédoppimismalleihin. Ennustuskohteena artikkelissa on kolme
erillistd Turkin osakemarkkinaindeksid. Artikkelissa osoitetaan ARIMA-mallin
suoriutuvan paremmin kuin LSTM- tai GRU-mallit. Tuloksen voidaan sanoa ole-
van ylldttava, silla LSTM- ja GRU-mallit pystyvit ottamaan suuremman méadran
dataa huomioon, joten niiden voisi olettaa kykenevan tarkempiin ennusteisiin
kuin ARIMA-malli. Alp ym. (2021) uskovat tdimé&n johtuvan mahdollisesti siitd,
ettd tutkimuksessa kdytetyn datan maééara oli suhteellisen pieni, joten syvadoppi-
mismallien edut eivit tulleet esiin (Alp ym., 2021).
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42 LSTM

Kuten aikaisemmin todettu, syvdoppimisen kaytto osakekurssien ennustami-
sessa ei valttamattd takaa parempia tuloksia kuin lineaarisella aikasarja-analyy-
silld saadut tulokset. Hiranshan ym. (2018) tutkimuksessa verrataan ARIMA-
mallia LSTM-malliin sekd muihin syvaoppimisen menetelmiin osakekurssien en-
nustamisessa. Syvaoppimismallit koulutetaan yhdelld Intian NSE-porssiin lista-
tulla osakkeella. Koulutetuilla malleilla pyritddan ennustamaan usean Intian NSE-
porssiin listatun osakkeen sekd usean New Yorkin NYSE-osakeporssiin listatun
osakkeen kurssikehitystd. Tutkimuksella pystytddn osoittamaan, ettd kaytetyt
syvdoppimismallit pystyvit 1oytamddn toistuvia kaavoja molemmista osake-
porsseistd. Tulokset myos osoittavat, ettd osakekurssit sisdltavét taustalla olevaa
dynamiikkaa, jota lineaariset mallit kuten ARIMA eivit pysty tunnistamaan (Hi-
ransha ym., 2018).

Baon ym. (2017) artikkelissa kéytetddn osakekurssien ennustamiseen
LSTM-mallia sekd yhdistelmédd, johon kuuluu aaltomuunnos (engl. Wavelet
Transform, WT), kasatut autoenkooderit (engl. Stacked Autoencoders, SAE) ja
LSTM. Aaltomuunnosta kédytetddn tutkimuksessa kohinan poistoon ennen datan
syottamistd syvdoppimismallille. Kasatut autoenkooderit pyrkivdt oppimaan
osakkeiden ominaisuuksista piilossa olevia ominaisuuksia. Tamé&n yhdistelméan
nimeksi tutkimuksessa madritelldadan WSAEs-LSTM. Artikkelissa mallille syote-
tdan suuri madrd dataa, joka sisédltdd hintojen ja vaihtomééaran lisdksi useita tek-
nisid indikaattoreita kuten hinnanvaihtelun nopeus ja liukuvat keskiarvot. Dataa
syotetddn malleille kuuden vuoden ajalta. Ennustuksen kohteena ovat useat suu-
ret osakemarkkinaindeksit eri puolilta maailmaa. Malleja verrataan tutkimuk-
sessa myoOs niin sanottuun “buy and hold”-strategiaan, eli tilanteeseen, jossa si-
joittaja ostaa indeksiin sidottua arvopaperia ja ei kdy silld aktiivisesti kauppaa
tutkittavan ajanjakson aikana. Tutkimuksessa pystytddan osoittamaan, ettd kaikki
tutkitut syvaoppimismallit suoriutuvat paremmin, kuin “buy and hold” strate-
gia, riippumatta siitd, milld osakemarkkinaindeksilld niitd verrataan. Syvaoppi-
mismalleista parhaiten suoriutuu aikaisemmin WSAEs-LSTM-malli. WSAEs-
LSTM-mallilla pystyttiin saavuttamaan tutkitun kuuden vuoden ajalta jopa yli
64 % vuosituotto Hong Kongin Hang Seng-indeksissd, vaikka indeksi itsessdaan
laski ajanjaksolla noin 1 %. Tutkimuksen luotettavuutta liséd myos se, ettd en-
nustuksen kohteena olivat useat osakemarkkinaindeksit, jotka sijaitsevat eri puo-
lilla maailmaa ja ovat eri kokoisia (Bao ym., 2017).

Nelson ym. (2017) artikkelin 16ydokset tukevat edellisid tuloksia. Artikke-
lissa tutkitaan LSTM-mallin soveltuvuutta osakekurssien kehityksen ennustami-
sessa. Mallia koulutetaan useilla Brasilian osakemarkkinalla (Bovespa) listatuilla
osakkeilla ja suurella maaralla niihin liittyvdd dataa. Mallin tavoitteena on en-
nustaa, nouseeko tietyn osakkeen kurssi seuraavan 15 minuutin aikana. Aikai-
semmin esiteltyjen tutkimuksien tuloksia tukien, my0s tdssa artikkelissa pysty-
tdan osoittamaan LSTM-mallin kykenevdisyys osakekurssien ennustamisessa.
LSTM-mallin avulla pystyttiin saavuttamaan huomattavasti suurempia tuottoja
kuin “buy and hold”-strategialla (Nelson ym., 2017).
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4.3 BERT

Ni ym. (2021) soveltaa tutkimuksessaan luonnollisen kielen prosessoinnin BERT-
mallia sekd LSTM-mallia osakekurssien ennustamiseen. Tutkimuksessa BERT-
mallille syttetddn sosiaalisen median palvelu Twitteristd sekd uutisista kerdttya
tiettyihin osakkeisiin liittyvaa tekstisisaltod. Malli on kykenevdinen my0s otta-
maan huomioon tekstien suhteita toisiinsa sekd tekstien positiivista tai negatii-
vista sdvyd. Twitteristd ja uutisista kerdtyn datan lisdksi tutkimuksessa kerataan
osakkeen historiallisia hintatietoja, ja ndma tiedot syotetdan LSTM-mallille. Tut-
kimuksessa kadytetddn Twitterissd eniten mainittuja osakkeita, jotka ovat listat-
tuna New Yorkin NYSE-osakeporssissd. Tutkimuksessa pystyttiin osoittamaan
BERT-mallin ja LSTM-mallin yhdistelmén tuottavan tarkempia ennusteita, kuin
pelkkd LSTM-malli. Lisdksi tutkimuksessa voitiin todeta, ettd mallin kyky ottaa
twiittien keskindiset suhteet huomioon paransivat ennustustarkkuutta. Ainoas-
taan twiitin tekstisisdllon analysointi ei tuottanut yhta hyvaa tulosta kuin tekstin
sekd twiittien vélisten suhteiden analysointi. Tulokset esitetddn tutkimuksessa
binddriselld tavalla, eli tuloksessa otettiin huomioon pelkastddn se, nousiko vai
laskiko osakkeen hinta. Esitelty malli pystyi ennustamaan osakekurssin kehityk-
sen suunnan keskiméaarin 64,19 % tarkkuudella, jota voidaan pitdd erinomaisena
tuloksena (Ni ym., 2021).

De Oliveira Carosian ym. (2022) tutkimus tukee edellisid 16ydoksid. De Oli-
veira Carosian tutkimuksen tavoitteena on BERT-mallin sekd MLP-syvaoppimis-
mallin avulla ennustaa Brasilian Ibovespa-osakemarkkinaindeksin kehitysta.
Tutkimuksessa koulutetaan BERT-mallille Ibovespa-osakemarkkinaindeksiin
liittyvid uutisia, jotka ovat julkaistu tammikuun 2013 ja heindkuun 2017 valilla.
Mallilla saatuja tuloksia verrataan tutkimuksessa “buy and hold”-strategialla
saavutettaviin tuottoihin. De Oliveira Carosia pystyy osoittamaan uutisilla kou-
lutetun BERT-mallin ja MLP-syvdoppimismallin yhdistelmdn nostavan sijoituk-
sen tuottoa verrattuna “buy and hold”-strategiaan sekd vihentamaén sijoituksen
riskejd (de Oliveira Carosia ym., 2022).
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5 YHTEENVETO JA POHDINTA

Tassd tutkielmassa tutkittiin syvdoppimismenetelmien soveltuvuutta osakekurs-
sien ennustamiseen. Tutkielmassa esiteltiin osakemarkkinoiden toimintaa, nii-
den ennustettavuutta késittelevadd kirjallisuutta, tutkielman kannalta tarkeim-
pien aikasarja-analyysin sekd syvdoppimisen menetelmid ja niilld saavutettuja
tuloksia osakekurssien ennustamisessa.

Tutkielman tavoitteena oli selvittdd, kuinka tarkasti osakekursseja pysty-
tddn ennustamaan kidyttden syvdaoppimismenetelmid, mikd syvdoppimismalli
suoriutuu osakekursseja ennustaessa parhaiten sekd voidaanko syvaoppimis-
malleja kdyttamalld saavuttaa osakesijoittamisessa parempia tuottoja kuin osa-
kemarkkinaindekseihin sijoittamisella tai “buy and hold” -strategiaa kayttamalla.
Tutkielma toteutettiin kirjallisuuskatsauksena. Tutkielman aineisto kerattiin
JYKDOK- ja Google Scholar -tietokannoista. Kadytetyssa aineistossa painotettiin
mahdollisimman uusia tutkimuksia, silld tutkittavalla alalla on tehty merkittavaa
edistystd viimevuosina. Entistd monimutkaisempien syvaoppimismallien kaytto
on tullut paremmin sijoittajien ja tutkijoiden saataville tietokoneiden laskentate-
hon kasvun myo6td. Tavoitteena oli 16ytdd aineistoa, jossa menetelmien suoriutu-
mista on mitattu perustuen oikean maailman kurssidataan ja muuhun osakkei-
siin liittyvaan tietoon.

Syvaoppimismenetelmilld osakekurssien ennustettavuutta on tdhan tut-
kielmaan kaytetyssd aineistossa tutkittu useita eri menetelmid hyodyntden. Ai-
neisto keskittyy ARIMA- (Auroregressive Integrated Moving Average), LSTM-
(Long-short term memory) ja BERT- (Bidirectional Encored Representation from
Transformers) malleja sekd niiden variaatioita hyodyntaviin tutkimuksiin, silld
ne ovat aikaisemmissa tutkimuksissa todettu soveltuviksi osakekurssien ennus-
tamiseen. Tutkielmassa kasitellyt aineistot eivit rajoitu tiettyihin osakkeisiin tai
tiettyihin osakeporsseihin, vaan eri maiden sekd eri toimialojen osakkeiden en-
nustettavuutta kdsittelevaa kirjallisuutta on hyodynnetty. Aineistossa késitelldaan
osakekurssien ennustettavuutta myos nopeatempoisen kaupankdynnin seka pit-
kdaikaisen sijoittamisen ndkokulmista. Tutkielman aiheeseen liittyvaa aineistoa
on saatavilla paljon. Aihetta on tutkittu laajasti oletettavasti siksi, ettd taloudelli-
nen hyo6ty on luonnollisesti aina kiinnostanut sijoittajia tehden siité tarkean tut-
kittavan, seka siksi, ettd julkisissa porsseissd listattujen osakkeiden hintatiedot ja
muu kurssidata on vapaasti saatavilla mahdollistaen helpon pddsyn tutkittavaan
aineistoon.

Tutkielman tuloksista voidaan todeta, ettd osakekurssien ennustaminen sy-
vdoppimisen sekd aikasarja-analyysin menetelmin siséltdd sijoittajille mahdolli-
suuksia saavuttaa parempia tuottoja kuin osakemarkkinaindekseihin sijoittami-
sella. Osakekurssien ennustamiseen kdytetddn valtaosassa tutkimuksia jonkin-
laista variaatiota tai yhdistelmdd syvdoppimismenetelmistd, joten yksiselittei-
sesti parhaiten suoriutuvaa mallia on vaikea maéaéritelld. Tulosten perusteella vai-
kuttaa kuitenkin siltd, ettd monimutkaisemmat ja enemmaén tietoa huomioonot-
tavat mallit suoriutuvat yksinkertaisia malleja paremmin. Tulosten esitystapa
my0s vaihtelee tutkimusten valilld, joka tekee mallien vertailusta epdvarmaa. Joi-
denkin tutkimusten tulokset ovat ristiriidassa keskenddn, johtuen oletettavasti



21

menetelmistd, joilla tutkimukset ovat toteutettu. Tassd tutkielmassa esitellyille
osakekurssien ennustettavuutta késitteleville tutkimuksille yhtenevdista on kui-
tenkin se, ettd niistd jokaisessa pystyttiin todistamaan tutkimuksessa kdytetyn
mallin pystyvén ainakin tietylld tasolla ennustamaan osakekurssien liikkeita.

Osakkeiden hintakehitykseen liittyy joka tapauksessa paljon tekijoitd, joita
ihmisen tai syvdoppimismallin on kdytdannossd mahdotonta ennustaa. Erilaisilla
odottamattomilla tilanteilla, jotka voivat olla tdysin osakemarkkinaan liittymaét-
tomid, on usein suuri vaikutus osakkeiden hintoihin. Jatkotutkimuksissa olisi
syytd selvittdd, miten syvdoppimismallit reagoivat ndissd tilanteissa. Syvaoppi-
mismenetelmien avulla voitaisiin my0s tutkia, mitkad osakkeen teknisistd tunnus-
luvuista ovat merkityksellisimpid ottaa huomioon kurssikehitystd ennustaessa.
Jatkotutkimuksissa olisi myds mielenkiintoista selvittdd kuinka laajasti sy-
vdoppimismalleja on kadytossa tdllda hetkelld esimerkiksi rahoitusalan instituuti-
oilla. Sen tutkiminen voi kuitenkin olla haastavaa, silld hyvin toimivien sy-
vdoppimismallien julkistaminen ei olisi sen kehittdneelle organisaatiolle talou-
dellisesti jarkevéda. Jos tulevaisuudessa padadytddn tilanteeseen, jossa sijoituspda-
toksid tekee padsadntoisesti jonkinlaiset syvdoppimismallit eivatkd ihmiset, olisi
lisdksi tarkedd tutkia miten mallit reagoivat toisiinsa.
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