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Tassa opinnaytetydssa tutustutaan tekniseen analyysiin ja sen hyddyntamiseen julkisilla osa-
kemarkkinoilla. Markkinoille osallistuva sijoittaja haluaa lahtokohtaisesti tuottoa sijoituksilleen
ja kannattavien sijoitusten tekemiseksi sijoittajan tulee osata valita sijoituskohteensa oman
sijoittajaprofiilinsa perusteella.

Osakkeilla kdydaan kauppaa paaasiassa porssissa, joka on hyva mittari globaalin talouden
tilalle ja yksittaisten yritysten taloudelliselle suorituskyvylle. Osakkeiden hinnat maaraytyvat
vapaasti kysynnan ja tarjonnan mukaan ja hinta heijastaa tietoa osakkeen arvostuksesta si-
joittajalle tehokkailla markkinoilla. Osaketta voidaan arvottaa yrityksen taseen tai osakkeesta
saatavien tulevien kassavirtojen, riskin ja arvon kehityksen perusteella.

Tehokkailla markkinoilla osakkeen hintaan sisaltyy kaikki saatavissa oleva tieto niin men-
neesta kuin tulevasta ja tieto on diskontattuna osakkeen hintaan. N&in ollen porssikurssien
ennustaminen on mahdotonta, silla markkinat sopeutuvat joka hetki uuteen tietoon.

Tekninen analyysi perustuu osakkeen kurssin tulkintaan ja sen tulevan kehityksen arvioimi-
seen. Analyysin avulla voidaan muodostaa kaupankayntistrategioita perustuen osakkeen
kurssiin ja sen muutoksiin. Analyysi jattda varsinaisen yrityksen suorituskyvyn huomioimatta
ja mittaa vain osakkeen kurssidatasta saatuja tietoja.

Tutkimuksessa muodostetaan kaksi teknisen analyysin tytkalua seka verrataan niilla saatua
tulosta konservatiiviseen osta ja pida -sijoitusstrategiaan. Analyysin tytkalut perustuvat eripi-
tuisiin yksinkertaisiin liukuviin keskiarvoihin seka lineaarisesti painotettuihin liukuviin keskiar-
voihin. Kaupankéayntikulut otetaan huomioon mutta osingot jatetdan huomiotta.

Tutkimusten tulosten perusteella kyseiset teknisen analyysin tyokalut eivat tarjonneet etua
suhteessa konservatiiviseen sijoitustapaan ainakaan tutkimuksessa kaytetyilla liukuvien kes-
kiarvojen pituuksilla.

Tutkimusta voisi taydentaa monipuolisemmilla teknisen analyysin tydkaluilla seka osingot ja
verotus huomioon ottaen.
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1 Johdanto

Kaikki haluavat lahtokohtaisesti voittaa osakemarkkinoilla, eli tehda onnistuneita sijoituk-
sia ja saada siten tuottoa paaomalleen. Osakkeita voidaan arvottaa ja siten valita vaikka-
pa yhtion tuloskehityksen, tasearvon tai osingonmaksukyvyn perusteella. Nama tiedot,
fundamentit, ovat suoraan nahtéavissa porssiyrityksen tilinpaéattstiedoista ja jatkuva sekéa
saanndllinen tiedonantovelvollisuus pitavat osakesijoittajan ajan tasalla (Porssisééatio
2015).

Osakkeet voidaan myds ndhda sijoituskohteena itsessaan ilman fundamentteja. Sijoittaja
Voi siis jattaa fundamenttien ja osakkeen takana olevan yrityksen arvioinnin kokonaan
tekemaétta ja keskittyd vain osakkeen arvon kehityksen ennustamiseen. Tekninen analyysi
tarjoaa taman kaltaiseen sijoitustapaan tytkaluja, joiden avulla sijoittaja voi tehda sijoitus-
paatoksensa analyysin antamien signaalien perusteella. Sijoittaja tulkitsee siten vain
osakkeen kurssin kehitysta eika varsinaisen yrityksen taloudellista menestysta.

Tekninen analyysi tarjoaa sijoittamiseen mielenkiintoisen ndkékulman, missa kaupan-

kaynnin ajoituksella ja osakemarkkinoilla tapahtuvalla kehityksella on suuri merkitys kau-
pankayntistrategiaan. Osakkeen kurssin kehityssuuntia ja esimerkiksi osakkeeseen koh-
distuvaa kaupankaynnin volyymia tulkitaan nyt fundamenttien sijasta. Sijoittajan haastee-
na on kuitenkin valita oikeanlaiset teknisen analyysin tydkalut kayttéonsa ja hienosaataa
ne sijoitusstrategiaansa sopiviksi. TAma opinnaytetyd kasittelee teknisen analyysin kayt-
toa yksinkertaisesta nakodkulmasta, joka on myds piensijoittajan resursseilla toteutettavis-

sa.

1.1 Tutkimusongelma jatavoitteet

Paatutkimusongelmana on, onko sijoittaminen osakkeisiin tuottavampaa kayttamalla yk-
sinkertaista teknista analyysia kuin konservatiivisempaa, passiivista, sijoitusmetodia ja
miten analyysin tytkaluja kannattaa kayttaa sijoittajalle sopivalla tavalla. Tassa tapauk-
sessa konservatiivinen sijoitusmetodi on ostaa osakkeet koko paaomalla, pitaa niita hal-
lussa sijoitushorisontin ajan ja myyda lopussa. Tutkimuksen tuloksia tulkitessa saadaan
vastauksia kysymyksiin onko yksinkertainen tekninen analyysi tuottava sijoitustapa, saa-
daanko silla hy6tyja suhteessa konservatiiviseen sijoitustapaan ja kannattaako teknista

analyysia kayttaa piensijoittajan resursseilla.

Tutkimuksen tavoitteena on selvittaa teknisen analyysin kannattavuutta piensijoittajalle ja

luoda analyysia varten tytkalut Microsoft Excel -taulukkolaskentaohjelmaa apuna kaytta-



en. Tyokalut pyritddn tekemaan mahdollisimman yksinkertaisesti mutta kuitenkin niin, etta
niilld voidaan laskea tehokkaasti aineistodatasta teknisen analyysin edellyttaméat indikaat-
torit. Paatavoitteena on siis mallintaa edella mainittujen sijoitustapojen tuottoja ja kannat-
tavuutta kayttamalla osakkeiden historiallista kurssidataa ja tehda tuloksista tarvittavat
johtopaatokset.

1.2 Tutkimuksen rakenne ja rajaukset

Opinnaytetydn alussa esitelldén tutkimusongelma, millaisia vastauksia ongelmaan etsi-
taan ja mika on koko tutkimuksen tavoite. Teoriaosuus kasittelee osakemarkkinoiden
(porssin) toimintaa ja tehtavia kokonaisuutena seké millainen osake on sijoitusinstrument-
tina. Osuudessa kaydaan myos lapi rahoitusmarkkinoiden teorian perustaa, miten osak-
keen hinta muodostuu ja millaisia sijoitusinstrumentteja osakkeet ovat tuoton ja riskin suh-
teen. Teoriaosuuden lopuksi perehdytéén teknisen analyysin perusteisiin ja esitellaan
yksinkertaisia analyysin menetelmia. Tutkimusosiossa esitetaan tutkimusaineisto ja tutki-
musmenetelmat seké selostetaan tutkimuksen tuloksia. Lopuksi tutkimustuloksista teh-

daan yhteenveto ja pohditaan tutkimuksen antamia vastauksia.

Tutkimusaineisto rajataan Nasdagq OMX Helsinki -pérssissa vaihdettavaan kahdeksaan
osakkeeseen ja konservatiivisen sijoitustavan liséksi tullaan kayttamaan kahta erilaista
teknisen analyysin yksinkertaista menetelmaa. Tutkimuksessa otetaan huomioon kaupan-
kayntikulut. Osakkeiden historiallista kurssidataa kaytetdan kaupankaynnissa kymmenen
vuoden ajalta mutta analyysitydkalujen laskemiseen kaytetddn dataa enintdén noin yh-
dentoista vuoden ajalta. Kaupankayntipaivia on tutkimuksessa 2 514 ja analyysitytkalujen

laskemisessa enintaan 2 713 kappaletta.

Tutkimuksen teknisen analyysin tyokaluina ovat kaksi variaatiota liukuvista keskiarvoista,
silla ne ovat riittavan yksinkertaisia toteutettaviksi piensijoittajan resursseilla ja taulukko-
laskentaohjelmalla. Tutkimuksessa halutaan myds testata, miten liukuvat keskiarvot sovel-

tuvat piensijoittajan kannalta tuottavien trendien tunnistamiseksi.



2 Osakemarkkinat

Osakeyhtiot voivat hakea toimintansa ja kasvun rahoittamiseksi oman pddoman ehtoista
rahoitusta julkisilta osakemarkkinoilta halukkailta sijoittajilta. Yritys saa omaa pddomaa
listautumalla pdrssiin eli laskemalla liikkeelle osakkeita joita sijoittajat ostavat julkisilta
markkinoilta. Osakkeenomistajat omistavat osakkeidensa méaaran suhteessa osuuksia
yrityksestd ja edellyttavat sijoitukselleen tuottoa joko arvonnousuna ja / tai osinkona. Tata
kutsutaan myds oman pddoman hinnaksi. (NASDAQ OMX Helsinki 2013, 7.)

Osakemarkkinat voidaan jakaa ensi- ja jalkimarkkinoihin. Yritykset hankkivat rahoituksen-
sa varsinaisesti ensimarkkinoilta, jolloin sijoittajat merkitsevat yrityksen julkisesti liikkeelle
laskemia osakkeita annetulla hinnalla ja yritys on viela kaupank&aynnin toisen osapuolena.
Jalkimarkkinoilla sijoittajat puolestaan kayvat kesken&én kauppaa ensimarkkinoilta osta-
millaan osakkeilla. Osakkeiden hinta muodostuu jalkimarkkinoilla siten vapaasti sijoittajien
osakkeesta kysymaén ja tarjoaman hinnan mukaan. Julkisesti noteerattujen osakkeiden
paaasiallisena jalkimarkkinakauppapaikkana toimii porssi. (NASDAQ OMX Helsinki 2013,
8.)

2.1 PoOrssin tehtavat

Pdrssi on tarkea mittari kuvaamaan yritysten ja talouden tilaa seké kehitysta osakkeiden
hintanoteerauksien kautta. Yksittaisten osakkeiden noteerausten liséksi erilaisista osake-
ryhmista ja -kokonaisuuksista laskettavat osakeindeksit kuvaavat porssissa yleista hinta-
kehitysta ja trendien suuntia. Indeksit lasketaan tyypillisesti painottamalla yritysten mark-
kina-arvoa (osakkeen hinnan ja osakkeiden lukumaaran tulo), jolloin suurimpien yritysten
osakkeiden hinnanvaihteluilla on myds olennaisin vaikutus indeksien hintakehitykseen.
Osakkeiden kautta yritykseen sijoitettu paaoma on lahtdkohtaisesti sijoitettu maaraamat-
tomaksi ajaksi, joten osakerahoitus on hyvin pitkaaikaista rahoitusta. (Kntpfer & Puttonen
2012, 56-57.)

Pdrssin avulla voidaan tehokkaasti allokoida ylijgamaisten talousyksikdiden varallisuutta
alijaamaiselle sektorille. Osakemarkkinat mahdollistavat pienempien saastdjen kokoami-
sen vastaamaan suuriakin rahoitustarpeita, jolloin yritykset voivat hakea rahoitusta usei-
den ylijdamaisten talousyksikoiden sijaan yhdeltd markkinalta. Esimerkiksi kotitalouksien
saastot kanavoituvat mahdollisimman vahin kustannuksin suoraan rahoitusta tarvitseville
yrityksille valittajan kautta. (NASDAQ OMX Helsinki 2013, 8.)



Pdrssi valittaa tarkeaa ja ajankohtaista tietoa yritysten taloudellisesta tilasta. S&annelty
raportointi pitaa sijoittajat ajan tasalla yrityksen menestyksesta ja tulevaisuuden odotuksis-
ta, mika valittyy sijoittajien tulkintana suoraan osakkeen hintaan. Porssin tarjoamien hinta-
noteerauksien avulla sijoittajat voivat vertailla sijoituskohteiden tuottoja ja riskeja keske-
naan ja muodostaa nain subjektiivisen nakemyksen osakkeen arvosta. Julkisesti ja reaali-
aikaisesti nakyvat hinnanmuutokset puolestaan valittavat sijoittajille informaatiota markki-
noiden yleisesta kasityksesta yrityksen taloudellisen suorituskyvyn kehittymisesta. (NAS-
DAQ OMX Helsinki 2013, 8.)

Sijoittaja voi hajauttaa salkkunsa riskiéa porssin avulla. POrssissa noteeratut osakkeet tar-
joavat esimerkiksi monipuolisia toimiala- sek& maakohtaisia vaihtoehtoja ja niista voi
muodostaa haluamansa portfolion. Vaikka yritysten rahoituksen tarve olisi suuri, yksittai-
sen sijoittajan pienikin summa riittda vastaamaan markkinoiden kysyntaa, silla porssiin
voivat sijoittaa vapaasti lukemattomat muut sijoittajat. Tama mahdollistaa osakemarkki-
noille osallistumisen jo pienillekin sijoittajille, mikéa ei olisi muuten mahdollista pienten ta-
lousyksikoiden saastdilla. (NASDAQ OMX Helsinki 2013, 8.)

Tehokas jalkimarkkina tarjoaa osakkeille hyvan likviditeetin. Mitd parempi likviditeetti, sita
helpompaa ja hopeampaa osake on muuttaa takaisin rahaksi sijoittajan tarpeiden mu-
kaan. Oman paaoman ehtoinen rahoitus on sitoutunut yritykseen maaraamattomaksi
ajaksi, mika ei valttamatta vastaa sijoittajan sijoitushorisontin pituutta. Sijoittajan onkin
mahdollista muuttaa osakkeensa takaisin rahaksi yrityksen sita palauttamatta, silla jalki-
markkinat toimivat sijoittajien kesken. Taten yritys saa tarvitsemansa pitkdaikaisen paa-
oman ja sijoittajat taas likviditeetin ostamilleen osakkeille. (NASDAQ OMX Helsinki 2013,
8.)

2.2 Osake sijoitusinstrumenttina

Osakeannissa yritykseen sijoitettu pddoma on pitkaaikaista padomaa, silla yrityksella ei
ole velvoitetta maksaa sité takaisin. Osakkeesta saatava tuotto perustuukin siten 1&hto-
kohtaisesti yrityksen pitkdaikaiseen menestykseen. Osakkeesta saatava tuotto tulee seka
osinkona etté arvonnousun muodossa - edellinen riippuen yhtién jakokelpoisista varoista
ja jalkimmainen markkinoiden hintanakemyksesta. Osakkeenomistajat eivat ole etuoikeu-
tettuja kaikkeen yhtién varoista, vaan yhtion on ensin selvittdva vieraan paddoman velvoit-
teista, kuten koronmaksuista ja velkojen takaisinmaksuista seka veroista. Osingonmaksu
on mahdollista suorittaa vasta yhtion vapaasta omasta pddomasta kuitenkin vaarantamat-
ta yhtion vakavaraisuutta. Tatd saadellaan laissa maaritellyilla jakokelpoisilla varoilla.
(NASDAQ OMX Helsinki 2013, 28.)



Osakeyhtion ei tarvitse periaatteessa maksaa osinkoja, mikéali niin on paatetty. Syita voi-
vat olla yksinkertaisesti tappiollinen toiminta tai investointeihin tarvittava rahoitus. Julkises-
ti noteeratun yhtion on kuitenkin laht6kohtaisesti saatava omistajia tyydyttava tuotto yri-
tyksen kassaan jatetylle rahalle, silla omistajat voivat myds itse sijoittaa saamansa osingot
eteenpdin. Hyva osingonmaksukyky on myos tarkeaa yrityksen maineelle vakaasti tuotta-
vana sijoituskohteena. Osinko kuitenkin eroaa merkittavasti vieraalle pAdomalle makse-
tusta korkotuotosta, joka on maaéritelty erikseen sopimuksessa ja on siten osinkoon verrat-
tuna taysin ennustettavissa ilman luottotappioita. (NASDAQ OMX Helsinki 2013, 8.)

Osake on siis riskisijoitus, joka sisaltdd huomattavasti suuremman riskin kuin vieraan
padoman ehtoinen sijoittaminen. Osakkeenomistajat saavat voitonjaossa osinkotuottoa
vasta velkojien ja verottajan jalkeen, mutta toisaalta mahdollisuus ylimaaraiseen lisatuot-
toon on olemassa, mikali yritys menestyy odotuksia paremmin. Riski kulkee siten tuoton
kanssa samassa suunnassa. Osakkeenomistajat kantavat myds konkurssitilanteessa suu-
rimman riskin, silla osakkeille takaisin jaettava paddoma lasketaan vasta kaikkien muiden
velkojien jalkeen. (NASDAQ OMX Helsinki 2013, 8.)

2.3 Markkinoiden tehokkuus

Rahoitusteorian perusolettamana on, etta rahoitusmarkkinat ovat tehokkaat. Tehokkuudel-
la tarkoitetaan, etta kaikki saatavilla oleva julkinen ja olennainen tieto heijastuu osakkei-
den hintoihin valitttmasti johtuen sijoittajien valtavasta maarasta ja globaaleista markki-
noista. Osakkeiden hinnat reagoivat siten valittomasti ja oikein jokaiseen uuteen tietoon
koskien osaketta ja sen arvoon vaikuttavia tekijoitd. Tehokkailla markkinoilla uuden infor-
maation tullessa julki osakkeen hinnanmuodostus on siten valiton, eika ajan myéta hi-

taammin sopeutuva. (Knupfer & Puttonen 2012, 162.)

Tehokkuus johtaa edelld mainittujen seikkojen pohjalta pdrssin satunnaiskulkuun: edelli-
sen pdivan hinta ei ole tae tulevasta markkinoiden sopeutuessa jatkuvasti uuteen infor-
maatioon. Osakkeiden hintakehitysta on siis tehokkuuden vallitessa vaikea ennustaa, silla
hinnat muuttuvat uuden informaation tullessa markkinoille. Uusi informaatio on aina en-
nustamatonta, olisivathan markkinat muuten jo ottaneet sen huomioon osakkeen hinnas-

sa, mikali informaatio olisi jo aiemmin ollut saatavilla. (Kntpfer & Puttonen 2012, 163.)

Rahoitusmarkkinoiden tehokkuus perustuu informaation laajaan ja helppoon saatavuuteen
sekad markkinoilla toimivien valtavaan maaraén. Rahoituspaatoksia on helppo tehda no-
peasti, toistaa ja perua. Kansantalouden kannalta rahoitusmarkkinoiden tehtéava on allo-

koida ylijddméasektorin padomaa mahdollisimman tehokkaasti alijgamésektorille tuoton ja



sitd vastaavan riskin ollessa tasapainossa. Kaupankayntikustannukset, verot ja informaa-
tion hankkimiseen kaytetty aika vaikuttavat markkinoiden paatdéksentekoon ja siten mark-
kinadynamiikkaan, mutta markkinat voivat niistd huolimatta toimia tehokkaasti. (Kntipfer &
Puttonen 2012, 164.)

Arbitraasilla tarkoitetaan mahdollisuutta voittoon ilman riskié. Sijoittajalle avautuu tilaisuus
ottaa nakemysta jollakin sijoitusinstrumentilla kuitenkin ilman tappion mahdollisuutta. Toi-
saalta markkinoilla on aina vastapuolena toinen sijoittaja, joka maksaa arbitraasitilanteen
tekemalla tappiota ilman mahdollisuutta voittoon. Arbitraasitilanteet kertovat markkinoiden
epataydellisyydesta ja informaation epasymmetriasta: ne eivat ole toivottavia markkinoi-
den luotettavan toiminnan kannalta. Mita tehokkaammin markkinat toimivat, sité pienempi

on todennékdisyys arbitraasin kehittymiselle. (Knupfer & Puttonen 2012, 164-165.)

2.3.1 Tehokkuuden asteet

Markkinoiden tehokkuuden aste on riippuvainen siitd, mita tietoa osakkeiden hinnat hei-
jastelevat. Heikosti tehokkailla markkinoilla osakkeiden hintoihin siséltyy vain tieto histori-
allisista hinnoista. Informaation ollessa hyvin puutteellista ja vain historiallista, osakkeiden
tulevaa hintakehitysta ja niista saatavia tuottoja ei pystyta mitenkaan ennustamaan. Tek-
ninen analyysi on hyédyton tdman kaltaisen informaation tason sisaltavilla markkinoilla,
silla markkinahinnat heijastelevat vain mennytta kehitysta. Tekninen analyysi puolestaan

pyrkii selvittamaan osakkeiden tulevaa hintakehitysta. (Kntpfer & Puttonen 2012, 165.)

Puolivahvasti tehokkaat markkinat heijastavat osakkeiden hintoihin historiallisten tuottojen
lisaksi kaiken julkisesti saatavilla olevan tiedon. Yritysten talousraportit, tulosjulkistukset ja
analyytikkojen arviot on hinnoiteltu osakkeisiin kansantalouden suhdanne-ennusteet huo-
mioon ottaen. Kaiken tilinpaatostiedon ollessa julkista yritysten fundamenttien analysoimi-
nen ei anna etua markkinoilla. Fundamenttianalyysilla tarkoitetaan yritysten tilinpaatostie-
tojen analysointia ja ennustamalla niiden vaikutusta osakkeen hintakehitykseen. (Knupfer
& Puttonen 2012, 165.)

Vahvasti tehokkailla markkinoilla kaikki saatavilla oleva tieto on heijastunut osakkeiden
hintoihin. Historiallisen hintakehityksen ja julkisten tietojen lisdksi myos sisapiirin tieto on
hinnoiteltu osakkeisiin, joten yrityksen operatiivisen johdon ja hallituksen tekemia paatok-
sid ei voi hytdyntaa osakkeiden hintojen ennustamiseen. Vahvasti tehokkailla markkinoilla
sisépiirintieto on jo ennen tiedon julkistamista hinnoiteltu markkinoilla, joten se ei anna

enda etua ylimaaraisten tuottojen saavuttamiseksi. (Knupfer & Puttonen 2012, 165.)



2.3.2 Tehokkaiden markkinoiden piirteita

Tehokkailla markkinoilla osakkeen hinnan ei tarvitse vastata tarkalleen sijoituksen todellis-
ta arvoa, vaan hinnan tulee perustua poérssin satunnaiskulkuun. Tehokkuuden teorian mu-
kaan markkinahintojen poikkeamien osakkeen todellisesta arvosta tulee olla satunnaisia.
Poikkeamat voivat olla osakkeen yli- tai aliarvostusta mutta niiden tulee olla satunnaisku-
lun mukaan ennustamattomia. Satunnaisuus merkitsee sita, ettd osakkeet voivat olla yli-
tai aliarvostettuja yhta todennakoisesti milla tahansa hetkella. Markkinahinnat eivat saa
my6skaan korreloida minkéaéan muuttujan suhteen: yrityksen fundamentit ja osakkeen ar-
vonmaaritykseen perustuvat tunnusluvut eivat kerro osakkeen yli- tai aliarvostuksesta.
Tehokkailla markkinoilla on siten mahdotonta saavuttaa ylisuuria tuottoja suhteessa riskiin
milla&n erityisella sijoitustyylilla. (Knipfer & Puttonen 2012, 166.)

Edella mainitun perusteella riski ja tuotto kulkevat tasapainossa tehokkailla markkinoilla.
Osakkeista ei siis ole vallitsevilla markkinoilla saatavissa tuottoa, joka olisi suurempi kuin
mita sijoituksen sisaltdma riski antaa ymmartad. Nain ollen suoraan osakeindeksiin sijoit-
taminen tai vain osakkeiden satunnainen poimiminen olisi tuottavin sijoitusstrategia, silla
kaikkien muiden strategioiden kustannukset olisivat korkeammat analyysitydn ja intensiivi-
semman kaupankaynnin seurauksena. Erilaiset analytiikkaan perustuvat sijoituspalvelut
eivat siis tuottaisi lisdarvoa sijoittajalle, vaan osakesalkku tulisi rakentaa oman riskiprefe-
renssin mukaan. Taysin tehokkailla markkinoilla kaupankaynti merkitsisi vain varallisuu-

den tuhoamista kustannusten muodossa. (Knipfer & Puttonen 2012, 166.)

2.4 Osakkeen arvostus ja hinnanmuodostus

Osakkeet ovat porssissa julkisen kaupankéaynnin kohteena, minké perusteella porssiyhti-
oiden osakkeille muodostuu markkinahinta sijoittajien tekemien kauppojen myoéta. Markki-
nahinta antaa tietoa poérssiyhtion johdolle markkinoiden kasityksesta ja odotuksista yhtion
taloudellisen suorituskyvyn suhteen. Markkinahinta vaikuttaa myds oman pddoman suh-
teellisen hinnan muodostukseen. Markkinoiden osakkeelle asettama hinta tarjoaa hyddyl-
lista tietoa sijoittajalle, silla hinta kuvaa porssikaupankéayntiin osallistuvien lukuisten sijoit-
tajien kasitysta osakkeen arvosta. Nain ollen markkinoilla on helppo vertailla eri osakkei-
den tuottoja ja riskeja. (NASDAQ OMX Helsinki 2013, 17 - 18.)

2.4.1 Fundamentit

Fundamenttianalyysiin perustuen osakkeen hinta voidaan arvottaa tasesubstanssin el
yrityksen kirja-arvon avulla. Kirja-arvo kertoo yrityksen vahimmaisarvon sen omaisuuden

arvon perusteella omaisuuden ja velkojen erotuksena. Voidaan siis selvittad, mika olisi



osakkeenomistajille jaettavan netto-omaisuuden arvo, mikali yrityksen toiminta lopetettai-
siin. Tasesubstanssin ongelmana on, etta se ottaa huomioon vain yrityksen taseen eika
mittaa milladn muotoa yrityksen tuloksentekokykya. Tase voi myds sisaltaa hyvin epalikvi-
di& omaisuutta, jonka arvo markkinoilla voi poiketa merkittavasti kirja-arvosta sitd myyta-
essa. Yrityksen aineeton omaisuus, kuten patentit, teknologiat ja muu osaaminen on myos
vaikeasti arvotettavissa. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002, 142-143.)

Yrityksen tuloksentekokyky huomioon ottaen osaketta voidaan arvottaa osakkeen hinnan
ja osakekohtaisen tuoton perusteella P / E -tunnusluvulla (price to earnings). Osakkeen
hinta (price) jakamalla osakekohtaisella nettotuloksella (earnings) saadaan toisin sanoen
sijoituksen takaisinmaksuaika, mikali hinta ja tuotto pysyisivat vakioina. Osakkeen hinta
suhteutetaan nettotulokseen siksi, etta se kertoo osakkeen omistajille jakokelpoisten varo-
jen maarasta muiden vahennysten, kuten verojen ja varausten, jalkeen. (Nikkinen ym.
2002, 143.)

Osinkoperusteisessa mallissa tulevaisuudessa saatavat osingot arvotetaan diskonttaa-
malla ne nykyhetkeen halutulla tuottovaatimuksella, eli korolla. Osinkoperusteisessa mal-
lissa oletetaan osinkovirran olevan siis paattymatén sarja vuosittaisia osinkosuorituksia
joko vakioina tai kasvavina arvioidulla kasvunopeudella. Tuottovaatimuksen nousu laskee
siten osakkeen hintaa sen ollessa jakaja ja painvastoin. Osinkoperusteista mallia sovelle-
taan paaasiassa ennustamalla lahivuosien osingot mahdollisimman tarkasti ja diskont-
taamalla loput osingot halutun kasvunopeuden suuruisina. Lahivuosille voidaan siten las-
kea tarkemmat ennusteen ja kaukaisempien osinkojen kasvuvauhdiksi olettaa esimerkiksi

vuotuisen bruttokansantuotteen muutos. (Nikkinen ym. 2002, 149-150.)

2.4.2 Riskijatuotto

Historiallisesti tarkasteltuna osakesijoitukset ovat antaneet korkosijoituksia merkittéavasti
paremman tuoton, mutta kaantdpuolena osakkeiden arvo vaihtelee huomattavasti korkosi-
joituksia enemman. Osakkeisiin liittyy siis korkosijoituksia huomattavasti korkeampi riski,
mik& kompensoituu sijoittajien vaatimana korkeampana tuottona. Rationaalinen sijoittaja
sijoittaisi siten osakkeisiin vain, mikali uskoisi niista saatavan myds riskin mukaisen pa-
remman tuoton kuin muista sijoituskohteista. Toimivilla rahoitusmarkkinoilla sijoitusinstru-
menttien hinnat maaraytyvat kysynnan ja tarjonnan mukaan ja siten suurempaan riskiin
sijoittavat saavat korvauksensa korkeamman tuoton muodossa. (Kallunki, Martikainen &
Niemel& 2011, 29.)



Kuten todettua, tehokkailla markkinoilla tulevaisuutta ja osakkeiden tuottojen kehitysta on
vaikea arvioida varmasti. Tulevaisuudentilojen ja niihin liittyvien todennékdisyyksien en-
nustaminen on hankalaa, joten tuotto-odotuksia ja riskisyytta lasketaan yleisesti perustuen
historialliseen aineistoon. Keskihajonta - volatiliteetti - tarjoaa tahan ongelmaan helpoim-
man l&hestymistavan jonka perusteella voidaan hahmottaa osakkeen sisaltamaa riskia.
(Knupfer & Puttonen 2012, 133.)

Osakkeen tuotto-odotuksen sisaltamaa riskia voidaan mitata yksinkertaisimmillaan tuoton
kokonaisvaihtelulla - keskihajonnalla. Keskihajonnalla mitataan osakkeen tuoton tietyn
aikavalin keskimaaraista poikkeamaa pitkan ajan keskiarvostaan. Tuoton suuri vaihtelu
merkitsee sijoittajalle mahdollisuutta suurempaan arvonmuutokseen: joko suurempia tap-
pioita tai vastaavasti voittoja sijoittajan haluaman riskiprofiilin mukaisesti. (Kallunki ym.
2011, 29-30.)

Pitkalla aikavalilla tuotto- ja riskiodotukset keskimaarin realisoituvat. Osakkeen tuottojen
ollessa lilan alhaisia osakkeen riskisyyteen nahden sijoittajien edellyttama tuotto-odotus ei
toteudu. Sijoittajat eivat ole kiinnostuneita osakkeesta silla sen riskipreemio ei ole riittava.
Osakkeen hinta laskee kysynnan ja tarjonnan mukaisesti sijoittajien myydessa osaketta
tarjonnan ollessa kysyntaa suurempi. Toisaalta, mikali osakkeen tuotto on sijoittajien edel-
lyttamaa riskipreemiota suurempi ja osake tuottaa siten riskiinsa nahden ylituottoa, osake
on kysytty markkinoilla. Tallgin sijoittajat ryhtyvat ostolaidalle ja osakkeen hinta kohoaa
jolloin sen suhteellinen odotettu tuotto myds laskee riskin edellyttamalle tasolle. (Knupfer
& Puttonen 2012, 134.)



3 Tekninen analyysi

Teknisessa analyysissa pyritaan tutkimaan ja analysoimaan osakkeiden hintakehitysta
historiallisen hintadatan perusteella. Analyysista saatava tieto ja indikaattorit kertovat,
poikkeaako osakkeen nykyinen hinta aiemmasta kehityksestd, minké perusteella voidaan
tehda osto- ja myyntipaatkoksia seké ajoittaa kaupankayntia. Osakkeiden hintanoteerauk-
sista muodostettavien kaavioiden ja indikaattorien tehtavana on ennustaa tulevia markki-
nahintojen liikkeita perustuen taysin hintadataan ottamatta huomioon esimerkiksi porssi-

yhtididen varsinaisia tilinpaatésfundamentteja. (Davidson 2007, 76.)

Teknista analyysia hydodynnetaan myos fundamenttianalyysin tukena sijoituspaatoksia
tehdessa. Sijoittajan on kuitenkin valittava, missa mééarin han haluaa perustaa paatoksen-
séa pelkkaan hintadataan ja sijoituskohteen tilinp&aatostietoihin. Tekninen analyysi onkin
ollut kiistanalainen tapa tulkita markkinoita ja sijoituskohteita sijoittajien seka asiantuntijoi-
den keskuudessa. Analyysin perustavanlaatuisimpia vastavaitteita ovatkin, etta osakkei-
den hinnat eivat toista samanlaisia kaavoja kuin aiemmin samalla aikavalilla ja analyysi ei
ole tuonut merkittavaa tulonlahdetta ja kilpailuetua sijoitustapoja vertailemalla. Teknisen
analyysin tullessa yha yleisemmaéksi vahenisi sen tuoma kilpailuetu markkinoilla kaupan-
kaynnin lisdantyessa ja siita tulisi kuin itsedan toteuttava ennustus. Analyysilla on kuiten-
kin puolustajansa, joiden mukaan sijoittajan olisi alytonta olla kayttdmaéatta uutta teknologi-

aa ja tapaa tutkia markkinoita. (Davidson 2007, 77.)

3.1 Dow-teoria

Dow-teoria on talousjournalisti Charles Down kehittama modernin teknisen analyysin
taustalla oleva teoria, jonka tarkoituksena oli tutkia osakkeiden hintatrendeja. Dow kiin-
nostui osakeindeksien hintamuutoksista, kun huomasi osakkeiden arvon olevan taipuvai-
sia nousemaan ja laskemaan yhdessa. Teorian perustan mukaan osakkeen hinta heijas-
telee kaikkea olemassa olevaa tietoa osakkeesta ja osakemarkkinoilla on olemassa kolme
erilaista trendid. Primaaritrendi on pitkalla aikavalillda, vuodesta useampaan, vaikuttava
kehityssuunta, joka jakautuu kolmeen eri vaiheeseen, ja on olennaisin onnistuneen sijoi-
tuksen kannalta. Sekundaaritrendi on lyhempi, kolmesta viikosta kolmeen kuukauteen
kestava, trendi joka seuraa primaaria noin yhdesta kahteen kolmasosaa primaarin tuotos-
ta. Kolmas, lyhyt, trendi on paivasta kolmeen viikkoon kestava trendi, joka kuvastaa lahin-

na hintojen paivamuutoksia. (Davidson 2007, 77.)

Eripituisten trendien hyédyntadmisen ideana on, ettd lyhemmat trendit ennakoivat pitem-

pien mahdollisia tulevia muutoksia. Jotta primaaritrendissa tapahtuisi muutos, on sekun-
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daaritrendin ensin annettava osoitus tasta. Esimerkiksi, kun noususuhdanteessa sekun-
daaritrendi ei enaa nouse uusiin korkeampiin hintoihin vaan nousukehitys keskeytyy, voi
primaaritrendi olla muuttumassa. Mitd useampia laskevia paivanoteerauksia sekundaari-
trendin sisalla tapahtuu, sitéa todennakdisempaa on primaarin kaantyminen laskuun. (Kirk-
patrick 1l & Dahlquist 2011, 82.)

3.2 Tuki- ja vastustasot

Tukitaso muodostuu, kun osakkeelle ilmaantuu riittavasti ostajia, joiden muodostama os-
tolaita pysayttéda osakkeen kurssilaskun ja osakkeen arvo ei paase laskemaan tietylla ai-
kavalilla tukitason alapuolelle kurssiheilunnasta huolimatta. Vastustaso toimii painvastai-
sesti kun osakkeella on riittavasti myyjid, sen arvonnousu pyséhtyy tietylle tasolle eika
ylita sita tietylla aikavalilla. Sijoittajien myyntilaita on siis riittdvan suuri vastaamaan osak-
keeseen kohdistuneeseen kysyntaan ja siten hillitsee sen arvonnousua. Molemmat tasot
ovat markkinoilla ik&d&n kuin ndkymattémié muureja, joita selittavat myos psykologiset teki-
jat. Tasoista muodostuu erdanlaisia kiinnekohtia mita pidempaén ne sailyvéat ja toisaalta
kun ne murtuvat, kurssimuutos voi olla nopeaakin uudella hinnanvaihtelualueella. Uudella
hinta-alueella osakkeen hinnalle ei ole maarittynyt viela selvia kiinnekohtia, tasoja, joihin

sijoittajien hinta-arviot voisivat tukeutua. (Kallunki ym. 2011, 221-223.)
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Kuvio 1. Bittium Oyj:n osakekurssille muodostuneita tuki- ja vastustasoja kalenterivuoden

ajalta
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Tuki- ja vastustasot piirretddn osakekurssin korkeimmista huipuista eteen- seka taakse-
pdin ja tarkastellaan onko osakkeen kurssit térmannyt samaan tasoon aiemmin tai myo-
hemmin (kuvio 1). N&in mahdolliset identtiset tasot yhdistetééan toisiinsa ja osakekurssille
saadaan ikaan kuin vydhyke, jonka sisalla sen hinnan vaihtelu etenee. Vydhyke on tavan-
omaisesti sitd vahvempi mité useammin osakkeen kurssikehitys on térméannyt samoihin
tasoihin sen sisalla. (Kirkpatrick 11 & Dahlquist 2011, 234.) Kuviosta 1 voidaan selvasti
nahda Bittium Oyj:n osakkeen arvon térmaéavan pitkaan viiden euron vastustasolle, jonka
osakkeen kurssi murtaa lopullisesti vastan vuoden viimeisen neljanneksen alussa. Osak-

keelle I16ytyvét taas uudet tuki- ja vastustasot vuoden lopulla ja siten uusi vyéhyke on taas
syntynyt.

Tasojen tulkitsemisen ideana on tunnistaa se hetki, jolloin osakkeen hintanoteeraus mur-
taa tason ja olla ensimmaisten joukossa hyétymassa tulevasta arvonmuutoksesta ja mah-
dollisesta trendista. Tasojen muutoksia tulee tarkastella ensisijaisesti kaupankayntipaivien
paatdskursseilla, silla yksittdisen paivan sisalla voi tapahtua useita suuria hinnanmuutok-
sia jotka eivat kuitenkaan ole valttamatta pysyvia kaupankaynnin paatyttyd. Runsaan hin-
tainformaation suodattamatta jattaminen voi siten antaa herkasti virhesignaaleja ja trendit
jaavatkin muuttumatta. Kaupankaynnin volyymin huomioon ottaminen on myds tarkeaa
kun tasot nayttavat murtuvan. Volyymin kasvaessa todennakoisyys jyrkemmalle kurssi-
muutokselle ja uudelle trendille on suurempi, silla sijoittajat ovat huomanneet osakkeen
tilanteen ja ovat valmiita ostamaan tai myymaan sita aikaisempaa suurempia maaria.
(Kallunki ym. 2011, 223-224.)

3.3 Trendit

Teknisen analyysin perusta on trendeissa, joiden nousuja ja laskuja pyritddn ennusta-
maan ja siten sijoittamaan oikealla hetkelld. Yksinkertaisimmillaan analyysin hyddyntéja
pyrkii ostamaan arvopaperin nousevan trendin alussa ja myymaan viimeistaan laskevan
trendin alkaessa. Trendien pituudet voivat olla vuosikymmenista vain minuutteihin riippuen
sijoittajan preferensseista ja ndkokulmasta. Sijoittajan on itse maariteltava analyysinsa
pohjalta, kuinka pitkiin trendeihin h&n haluaa reagoida ja millaisella aikavalilla kaupan-
kayntisignaaleja halutaan saada. (Kirkpatrick Il & Dahlquist 2011, 9-10.)
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Kuvio 2. YIT Oyj:n osakekurssin eripituisia trendeja kasin piirrettyina huipusta huippuun

Trendit rakentuvat, kun osakkeen tai osakeindeksin hintanoteeraukset saavat jatkuvasti
samansuuntaisia noteerauksia. Trendeja voi olla kolmenlaisia: nousevia, laskevia tai ta-
saisena jatkuvia. Nousevia ja laskevia trendeja syntyy, kun osakkeet saavat jatkuvasti
uusia samansuuntaisia noteerauksia puhkaisten yha uusia tuki- tai vastustasoja. Tasainen
trendi taas pysyy jatkuvasti esimerkiksi tietyn tuki- ja vastustason valissa. Trendien kestoa
mitataan seuraamalla haluttujen aikavélien noteerauksia, kuten paiva- tai tuntikohtaisia.
Sijoittajan tuleekin hahmottaa, etta erilaisia lyhytaikaisia trendeja voi olla pitkaaikaisten
trendien sisalla kuitenkaan valttamatta muuttamatta pitkan aikavalin suuntaa (kuvio 2).
Teknisen analyysin kayttajalle trendi on hyddyllinen voiton teossa vain silloin, kun sen
likkeeseen ehditdan viel& mukaan suorittamalla kaupankaynti ajoissa. (Kirkpatrick 1l &
Dahlquist 2011, 11.)

Trendien pituuksia on kaytadnndssa aarettoman paljon, mutta niiden ominaisuudet ja piir-
teet ovat samankaltaisia. Taten samat kuviot toistuvat seka lyhyissa etta pitkissa trendeis-
sd ja sijoittaja voi siten kayttada samoja tytkaluja eripituisten trendien tulkitsemiseen. Tek-
nisen analyysin kayttdjan ei tule kuitenkaan seurata vain oman sijoitushorisonttinsa mu-
kaista trendid, vaan tarkastella myds sen ymparilla olevia eripituisia trendeja (kuvio 2).
Pidemmat tai lyhemmat trendit voivat antaa merkkeja seuratun péétrendin tulevassa ole-
vasta muutoksesta mika tulee ottaa huomioon kaupankayntisignaaleja lukiessa. (Kirkpat-
rick Il & Dahlquist 2011, 15-16.)
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Teknisen analyysin indikaattorit saadaan erilaisista kaavioista ja kuvioista, joilla pyritaan
tunnistamaan markkinoiden tilaa ja ajoittamaan kaupankayntia. Kaavioista analysoidaan,
onko osakkeen hintakehitys trendi- vai range-tyyppista. Trendeja tutkimalla pyritdan hah-
mottamaan osakkeen pitkan aikavalin kehitysté ja range-tyyppisessa analyysissa puoles-
taan osakkeiden tuki- sekéd vastustasoja. Menetelmia on lukuisia ja niitd voidaan kayttaa
seka tulkita usealla tavalla seka lyhyen- ettd pitkéan aikavalin sijoitushorisontissa. Mene-
telmien p&atavoite on ennustaa trendien vahvuus ja k&antymisen ajoitus. (Kallunki ym.
2011, 215.)

3.4 Bar Chart

Kuvion tarkoituksena on havainnollistaa osakkeen hinnan paivavaihtelua pylvailla, jotka
kuvaavat paivan matalimman ja korkeimman hinnan vélista eroa. Pylvaasta vasemmalle
lAhteva vaakasuora viiva kuvaa paivan avaushintaa ja oikealle lahteva paattskurssia.
(Kallunki ym. 2011, 215.)

3.5 Japanilaiset kynttilat

Japanilaiset kayttivat jo 1600-luvulla kynttilamaisia pylvaskaavioita riisin hinnan seuraami-
seen ja kaaviot ovat sdilyttdneet suosionsa Japanissa tahan paivaan saakka. Kaavioita
kaytettiin laajasti myos koko Kauko-ldassa pitkdan ennen kuin lansimaiset sijoittajat ottivat

sen omakseen 1990-luvun alussa. (Kirkpatrick Il & Dahlquist 2011, 211.)
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Kuvio 3. Japanilaiset kynttilat -kuvio Metso Oyj:n osakekurssista kalenterikuukauden

ajalta
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Kynttilat ovat pylvaskaavion kanssa hyvin samankaltaisia paivavaihtelua kuvaavia kuvioi-
ta. Kuviossa 3 havainnollistetaan Metso Oyj:n osakekurssin kehitysta kuukauden ajalta.
Kynttilan runko on suorakaide, joka kuvaa kurssin avaus- ja paatdskursseja. Mikali runko
on valkoinen, paivan paatoskurssi on avausta korkeampi, ja rungon ollessa tumma péain-
vastoin. Kynttilan sydan, lanka, lavistdd runkoa pystysuunnassa ja indikoi paivan ylinta ja
alinta kurssia. Jos kurssissa ei tapahdu muutoksia paivan aikana on kynttilan runko pelkka
ohut vaakasuora viiva. (Kallunki ym. 2011, 217.)

3.6 Point & figure

Kaavion ideana on seurata osakkeen hinnan kehitysta sijoittajan haluamilla preferensseil-
14, jolloin osakkeen paatdskurssin muutoksen on oltava sijoittajan maarittaman vahim-
maisarvon kokoinen jotta kaaviota voidaan piirtdd. Osakkeen paatoskurssin nousua mer-
kita&n X-kirjaimella ja laskua puolestaan O-kirjaimella. Osakkeen noustessa tai laskiessa
uudelle tasolle, joka on sijoittajan maarittama, merkitddn muutos uudelle ruudulle. Sijoitta-
ja valitsee asteikkovalin analyysin tarkoituksen mukaan ja voi siten vaikuttaa kuinka pitkaa

trendia halutaan ennustaa. (Kallunki ym. 2011, 219.)

11

10,5
10
9.5

X X

9
8,5

000
XX

8

KX K XX
KX A XX
00

7.5

XK KX

00
000000

7

X AKX
XK XX
00

00
000

6,5

X X X
000

6

5.5

XX KXKXKXXX
XX
KAXXX XX

000

5

00
000000000
X X

0000
00

a5
4

XX XXX

3.5
3

2.5

Kuvio 4. Point & figure -kuvio Nordea Oyj:n osakekurssista vuosikymmenen ajalta

Kuviossa 4 nahdaan point & figure -kaavio Nordea Oyj:n osakekurssista. Y-akseli kuvaa
osakkeen hintaa ja x-akseli aikaa. Nousu- tai laskumerkintdja piirretdén kaavioon vain,
mikali osakkeen hinta muuttuu riittdvasti halutun asteikon verran (tassa 0,5 euroa). Tren-
dien muutokset muodostuvat kaavioon siten, ettéa osakekurssin on kehityttdva saman-

suuntaisesti etukateen maaritellyn asteikon verran (tassa kaksi perakkaista nousua tai
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laskua), jolloin merkkeja voidaan vaihtaa. Sijoittajan maarittelemalla asteikkovalilla on

suuri vaikutus millainen kaaviosta muodostuu. (Davidson 2007, 82-83.)

3.7 Relative Strength Index

Relative Strength Index (RSI) -menetelméan tarkoituksena on seurata osakkeen kurssike-
hitysta halutun aikavélin keskiarvona. RSI tasoittaa kurssiaineistoa ja helpoin tapa lukea
sitd on skaalata indeksi asteikolle nollasta sataan. Indeksi siis kertoo, kuinka paljon osake
on noussut tai laskenut valitulla aikavalilla. Indeksin merkittaviksi rajoiksi luetaan luvut 30
ja 70, joiden ulkopuolella olevat alueet luetaan niin sanotuiksi ylilyontialueiksi. Osakkeen
arvon muutoksen mennessaé alle luvun 30 osake luetaan suhteellisesti ylimyydyksi ja
mennessa yli luvun 70 yliostetuksi. Ostosignaali syntyy, kun arvon suhteellista muutosta
kuvaava kayré laskee alle 30:n mutta kaantyy myéhemmin nousuun ja puhkaisee sen
alhaalta pain. Myyntisignaali syntyy vastaavasti kun kayra laskee ja puhkaisee 70:n yl-
haaltapain. Kayran antamien kaupankayntisignaalien intensiivisyys on riippuvainen sijoit-
tajan valitsemasta aikavalista, jolloin lyhnemmat aikavalit voivat antaa myds herkemmin
virhesignaaleja. (Kallunki ym. 2011, 225-227.)
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Kuvio 5. RSI -kaavio 14 paivan keskiarvolla Neste Oyj:n osakekurssista kalenterivuoden

ajalta

Kuviosta 5 ndhdaan Neste Oyj:n osakekurssille laskettu RS -indeksi tummennetuilla yli-
lyontialueiden rajoilla. Indeksin laskemisessa kaytetty havaintoarvojen keskiarvo laske-

taan usein 14 paivan ajalta, joka on analyysin kehittdjan, J. Welles Wilderin, mukaan
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olennaisin. (Kirkpatrick 11 & Dahlquist 2011, 434-435.) Kuvio antaa yhteensa 16 kaupan-

kayntisignaalia kun indeksin kayra puhkaisee ylilydntirajoja seka ylhaalta etta alhaalta.

3.8 On Balance Volume

On Balance Volume (OBV) -menetelma suhteuttaa osakkeen kaupankaynnin volyymin
osakkeen kurssiin. Osakkeen kurssikayréan alle piirrettavalla OBV -kuviolla haetaan var-
mistusta joko vallitsevan trendin vahvuudelle tai sen tulevalle muutokselle. Menetelméan
mukaan osakkeen kaupankayntivolyymi on siten yhteydessa osakkeen hinnan muutoksiin.
Nousevien kurssien aikana korkea OBV -arvo kertoo osakkeen hinnassa olevan viela
nousupotentiaalia ja laskevien kurssien aikana puolestaan viela laskupotentiaalia. Arvon
ollessa negatiivinen voidaan olettaa trendimuutoksen olevan lahella. Arvoa laskettaessa
viimeisen paivan vaihtomaara lisatddn osakkeen kumulatiiviseen vaihtoon, mikali sulke-
miskurssi on edellistd paatoskurssia korkeammalla. Viimeisen paivan vaihto puolestaan
vahennetaan kumulatiivisesta vaihdosta jos osakkeen paatdskurssi on edellista alhai-
semmalla tasolla. OBV -arvo ei muutu kurssin pysyessa ennallaan. (Kallunki ym. 2011,
233 -234))

3.9 Liukuvat keskiarvot

Liukuvat keskiarvot ovat jatkuvia, tietyn aikavalin keskiarvoja esimerkiksi osakkeen paivit-
taisista paatoskursseista laskettuna. Arvot lasketaan halutulle aikavalille ja nimensa mu-
kaisesti uudet arvot saadaan aina seuraavasta osakkeen paattskurssista. Keskiarvojen
tarkoituksena on tasoittaa osakkeen lyhyen aikavalin heiluntaa ja ilimentaa pidempia hinta-
trendeja. Liukuvista keskiarvoista onkin hyotya erityisesti markkinoilla, jotka ovat taipuvai-

sia trendinomaiseen kehitykseen. (Kirkpatrick Il & Dahlquist 2011, 275.)

Liukuvilla keskiarvoilla saatu data on suodatettu sijoittajan nakékulmasta merkityksetto-
mista hintavaihteluista, jolloin varsinaisen pidemman aikavalin trendi on n&htavissa. Onkin
sijoittajan valittavissa, kuinka pitkalla aikavalilla tamé haluaa trendia tarkastella. Keskiar-
vot ovat siten yksittaisia lukuja, jotka edustavat jotain tietyn aikavalin lukujoukkoa sijoitta-
jan valitsemalta ajalta. Esimerkiksi 20 paivan ajalta laskettu liukuva keskiarvo edustaa
koko 20 paivan ajan paatdsarvoja, mutta kertoo vain miten taméan aikavalin paatdésarvot
ovat kokonaisuutena kehittyneet - eika yksittaisten paivien muutokset. (Kirkpatrick 1l &
Dahlquist 2011, 276.)
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3.9.1 Yksinkertainen liukuva keskiarvo

Yksinkertainen liukuva keskiarvo (SMA, simple moving average) lasketaan summaamalla
halutun aikavélin havaintoarvot yhteen ja jakamalla ne havaintoarvojen lukumaaralla.
Esimerkiksi 10. paivan 10 paivan liukuva keskiarvo olisi paivien 1 - 10 havaintoarvoista
saatu keskiarvo. Seuraavan péaivan liukuva keskiarvo laskettaisiin taas péivien 2 - 11 ha-
vaintoarvoista, silla haluttu liukuva keskiarvo on vain 10 paivan ajalta, jolloin ensimmainen

havaintoarvo sivuutetaan uusimman tielta. (Kirkpatrick 11 & Dahlquist 2011, 278.)
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Kuvio 6. Kemira Oyj:n osakekurssi seka 20 ja 80 paivan yksinkertaiset liukuvat keskiar-

vot

Kuviossa 6 nahdaan Kemira Oyj:n osakkeen pdivittdisia paatoskurssien kayra (sininen) ja
sen rinnalle piirretty kaksi eripituista yksinkertaista liukuvaa keskiarvoa (punainen 20 pai-
vaa ja musta 80 paivad). Kaupankayntistrategiana ovat signaalit, jotka saadaan kun osa-
kekurssin kayré lavistaa liukuvan keskiarvon kayran joko yla- tai alapuolelta. Ostosignaali
saadaan, kun osakekurssin kayra lavistaa liukuvan keskiarvon kayran alhaalta ylds. Osa-
ke menestyy siis paremmin kuin keskimaaraisesti aiemmin ja uusi nousutrendi voi olla
tuloillaan. Myyntisignaali saadaan puolestaan osakekurssin lavistdessa liukuvan keskiar-
von ylhaalta alas. Osake menestyy siis aiempaa kehitystaan huonommin ja laskutrendi
saattaa olla alkamassa. Kaupankayntisignaalin vahvistamiseksi voidaan tarkastella esi-

merkiksi osakkeeseen kohdistuvan vaihdon volyymia. (Davidson 2007, 99.)

Kuviosta 6 on huomattavissa, kuinka lyhempi liukuva keskiarvo antaa huomattavasti pi-
dempé&éa keskiarvoa enemman kaupankayntisignaaleja. Lyhempi keskiarvo myos reagoi
trendien muutoksiin nopeammin mutta pidempi keskiarvo toisaalta jattaa lyhytaikaiset
"turhat” kurssimuutokset huomioimatta. Onkin sijoittajan arvioitavissa, kuinka pitkiin tren-

deihin tAma pyrkii sijoittamaan.
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3.9.2 Lineaarisesti painotettu liukuva keskiarvo

Lineaarisesti painotetun liukuvan keskiarvon (LWMA, linearly weighted moving average)
tarkoituksena on arvottaa havaintoarvoja eri painoarvoilla perustuen aikajarjestykseen.
Lineaarinen painotettu keskiarvo lasketaan samalla periaatteella kuin yksinkertainen (tas-
sa tapauksessa 10 paivan keskiarvo), mutta jokaisen paivan havaintoarvolle annetaan
paivan jarjestysnumeron mukainen painokerroin. Keskiarvo saadaan siis kertomalla en-
simmaisen paivan havaintoarvo kertoimella 1, toisen paivan havaintoarvo kertoimella 2 ja
niin edelleen. Nama tulot summataan yhteen kymmenen paivan ajalta ja jaetaan kertoi-
mien summalla (1+2+3+4+5+6+7+8+ 9+ 10 =55) jolloin saadaan lineaarisesti
painotettu liukuva keskiarvo. (Kirkpatrick Il & Dahlquist 2011, 282.)
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Kuvio 7. Kemira Oyj:n osakekurssi samalta ajalta kuin kuviossa 4 mutta lineaarisesti

painotetuilla liukuvilla keskiarvoilla

Kuvio 7 on piirretty samasta Kemira Oyj:n osakkeen datasta kuin kuvio 4 yksinkertaisen ja
lineaarisesti painotetun keskiarvojen erojen havainnollistamiseksi. Lineaarisesti painotet-
tujen liukuvien keskiarvojen kayrat ovat selvasti jyrkempia ja ne reagoivat aikaisemmin
trendien muutoksiin kuin yksinkertaiset. Havaintoarvojen painotuksella on kaavioiden pe-
rusteella siten huomattava merkitys trendien tunnistamiseen ajoissa. Viimeisimman ha-
vaintoarvon painotuksen ollessa suurin ja niin edelleen my6s kayrien antama tieto vaikut-

taa "tuoreemmalta”.
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3.9.3 Liukuvan keskiarvon pituus

Mitd pidemmalta aikavalilta liukuvan keskiarvon siséltamat havaintoarvot on otettu, sita
enemman informaatiota keskiarvo sisaltaa ja yksittaisen paivan vaihtelulla on pienempi
suhteellinen merkitys. Nain ollen suurillakaan yksittaisilla paivavaihteluilla ei valttamatta
ole merkittdvaa vaikutusta varinaiseen keskiarvoon ja sijoittaja voi valttya turhilta kaupan-
kayntisignaaleilta trendin viela jatkuessa. Toisaalta, pitkan aikavalin liukuva keskiarvo voi
myds jattdad suuret arvojen heilahtelut huomioimatta ajoissa ja siten reagoida mydhassa
muuttuvaan trendiin. Keskiarvon pituudella on siten olennainen vaikutus eripituisten tren-

dien tunnistamisessa. (Kirkpatrick Il & Dahlquist 2011, 279.)
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4 Tutkimus: tekninen analyysi kdytannéssa

Tutkimuksessa kaytetaan kahta teknisen analyysin liukuviin keskiarvoihin perustuvaa me-
netelmaa ja verrataan niiden tuottoa konservatiiviseen osta ja pida -strategiaan. Tutki-
muksen toteutusta varten seurataan kahdeksaa Nasdag OMX Helsinki -porssin osaketta
25 vaihdetuimman joukosta. Tutkimustulokset esitetddn seka kaupankayntikuluilla etta

ilman, mutta osinkoja ei huomioida.

4.1 Aineisto

Tutkimusaineistona on kahdeksan osaketta Nasdagq OMX Helsinki -pérssin OMX Helsinki
25 -indeksista. Indeksissa on 25 Helsingin porssin vaihdetuinta osaketta (Kauppalehti
2016). Indeksien tarkoituksena on muodostaa erilaisia osakekoreja ja siten kuvastaa koko
markkinoiden kehitysta yhdella tunnusluvulla (NASDAQ OMX Helsinki 2013, 24.) Osak-
keet valittiin hyvan likviditeetin ja siten luotettavan ja tehokkaan hinnanmuodostuksen pe-
rusteella. Simuloitu kaupankaynti suoritetaan kymmenen vuoden ajalta 1.1.2006 —
31.12.1015 mutta kurssidataa kaytetdan jo vuoden 2005 puolelta teknisen analyysin tyo-

kalujen muodostamiseksi.

Taulukko 1. Tutkimuksessa kaytettavat osakkeet perustietoineen

Yhtio Kaupankayntitunnus Toimiala

Elisa Oyj ELILV Tietoliikennepalvelut

Fortum Oyj FUM1V Yleishyddylliset palvelut

Huhtamaki Oyj HUH1V Teollisuustuotteet ja -
palvelut

Nokia Oyj NOKIA Teknologia

Sampo Oyj SAMAS Rahoitus

Stora Enso Oyj STERV Perusteollisuus

Tieto Oyj TIE1V Teknologia

UPM Kymmene Oyj UPM1V Perusteollisuus

Osakkeet valittiin sen perusteella, ettei niiden arvoon vaikuttanut osakkeiden muuttuva
maara porssissa kaupankayntiajanjaksolla. Osakkeiden maara porssissa voi muuttua
merkintdoikeusannin, rahastoannin, suunnatun annin tai yleisbannin seurauksena. Mer-
kintaoikeusannissa osakkeenomistajat saavat merkitéd uusia osakkeita etukateen maaritel-
lyssé suhteessa jo valmiiksi omistamiinsa osakkeiden maaraan annettuun hintaan. Ra-
hastoannissa osakkeenomistajat saavat uusia osakkeita suoraan arvo-osuustileilleen an-

netussa suhteessa maksamatta annista mitaan. Yhtion osakepaaomaa korotetaan rahas-
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toannissa erikseen voitonjakokelpoisista varoista. Suunnatussa annissa poérssiyhtio voi
sivuuttaa osakkeenomistajat ja jarjestdd osakeannin jollekin tietylle kohdejoukolle. Ylei-
sbanti on puolestaan suunnattu kaikille halukkaille, jolloin sijoittajat voivat osallistua antiin
tekemalla merkintavarauksia. (NASDAQ OMX Helsinki 2013, 26-27.)

Osakkeen maara markkinoilla voi muuttua myds splittauksen seurauksena. Splittauksessa
osakkeen nimellisarvo jaetaan kahteen tai useampaan osaan, jolloin osakkeiden maara
kasvaa. Splittaus ei kuitenkaan alenna osakkeenomistajan omistuksen arvoa, silla osak-
keiden arvon esimerkiksi puolittuessa niiden maara kaksinkertaistuu. Kaéanteisessa splitis-
sé osakkeita taas yhdistetdan kahdesta tai useammasta osakkeesta. (Nordnetblogi 2013.)

4.2 Menetelmat

Tutkimuksessa sijoitetaan 8 000 euron padoma kahdeksan osakkeen kesken tasaméaarai-
sesti. Suomalaisten kotitalouksien rahamaaraiset sijoitukset olivat vuonna 2009 keskimaa-
rin 11 000 euroa, joten tutkimuksessa kaytetty padoma on realistinen piensijoittajan re-
sursseilla (Tilastokeskus 2009). Kaikki sijoitusmenetelmat ja laskelmat toteutetaan Micro-
soft Excel -taulukkolaskentaohjelmalla kayttden apuna Visual Basic for Applications -
ohjelmointikieltd. Osakkeet myydaan sijoitusajanjakson lopussa ja lopullista pddomaa
verrataan alkuperaiseen pddomaan. Kaupankaynnissa kaytetddn osakkeiden paivittaisia
paatdskursseja. Tutkimus tehdaan seka ilman etta kaupankayntikulujen kanssa. Osinkoja
ei huomioida. Kaupankayntikuluksi lasketaan seitseman euroa per kaupankaynti, mika
perustuu tutkimuksen kaupankayntien maaran kuukausittaiseen keskiarvoon ja Nordnet

Bank AB suomen sivuliike -pankin hinnastoon (Nordnet 2016).

4.2.1 Ostajapida-strategia

Osta ja pida -sijoitusstrategiassa osakkeet ostetaan heti tutkimuksen ajanjakson alussa ja
myydaan jakson lopussa. Sijoitustapa on helppo ja yksinkertainen toteutettavaksi piensi-

joittajan ndkodkulmasta ja se ei sisalla runsaasti tuottoa syovia kaupankayntikuluja. Jokais-
ta kahdeksaa osaketta ostetaan tuhannella eurolla ja padoman maéaraa lopussa verrataan
alkuperaiseen sijoitettuun paaomaan. Kaupankaynti tehdaan seka ilman etta kaupankayn-

tikulut huomioiden. Osinkoja ei huomioida.

4.2.2 Liukuvat keskiarvot -strategia

Tutkimuksessa toteutetaan kaksi teknisen analyysin tyokalua, jotka perustuvat liukuviin
keskiarvoihin. Toinen perustuu yksinkertaiseen liukuvaan keskiarvoon (simple moving

average, SMA) ja toinen lineaarisesti painotettuun liukuvaan keskiarvoon (linearly weigh-
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ted moving avearge, LWMA). Keskiarvojen pituudet ovat 20, 60 ja 200 paivaa. Molempien
menetelmien kaupankayntisignaali syntyy, kun osakkeen kurssikayra leikkaa liukuvan
keskiarvon kayraa. Osakkeet ostetaan tutkimusajanjaksolla heti ensimmaisen ostosignaa-
lin kohdalla ja kaupankaynti jatkuu l&pi ajanjakson signaalien perusteella. Osakkeet oste-
taan ja myydaan aina signaalia seuraavana paivana ja kyseisen seuraavan paivan paa-
toskurssilla, silla osakkeita ei voi ostaa enaa signaalipaivana paatoskurssin jalkeen.
Osakkeet myydaan ajanjakson lopulla ja lopullista pddomaa verrataan alkuperaiseen.
Kaupankaynti tehd&éan seka ilman etta kaupankayntikulut huomioiden. Osinkoja ei huomi-
oida.
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5 Tulokset

Tulokset-luvussa kaydaan lapi kaikkien kaupankayntistrategioiden menestys ja lopullinen
tuotto 8 000 euron alkupaaomalle tutkimusajanjaksolla. Tuloksia vertaillaan lyhyesti toi-

siinsa seka ilman ettéd kaupankayntikulujen kanssa.

5.1 Illman kaupankayntikuluja

Tulokset esitetaan ensin ilman kaupankayntikuluja, jolloin teknisen analyysin menetelmien
hyodyllisyyteen eivat paase vaikuttamaan niista ulkopuoliset tekijat. Vertailuna kaytetaan

konservatiivista osta ja pida -sijoitustapaa.

5.1.1 Ostajapida

Osta ja pida -salkun padoma tutkimusajanjakson lopussa oli kasvanut 8 000 eurosta
11 635 euroon ilman kaupankayntikuluja. Salkun arvon kehitys ei ollut tdysin nousujoh-
teista, joten sijoituksen onnistuminen oli kiinni sijoitushorisontin pituudesta ja onnistunees-

ta myyntiajankohdasta (kuvio 8). Salkun tuotto oli kokonaisuudessaan 45 %.
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Kuvio 8. Osta ja pida -salkun kehitys sijoitusajanjaksolla

Salkun kehityksessa on nahtavissa vuonna 2008 alkava jyrkka lasku, johon vaikutti var-
masti globaali finanssikriisi. Taté vasten onkin mielenkiinoista nahda, miten teknisen ana-
lyysin tyOkalut onnistuivat reagoimaan kriisin aiheuttamaan notkahdukseen. Salkun me-
nestyneimmat osakkeet olivat Elisa (119 %) ja Sampo (217 %). Huonoimman tuoton an-
taneet osakkeet olivat Nokia (-57 %) ja Stora Enso (-27 %) (liite 1.)
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5.1.2 Yksinkertainen liukuva keskiarvo

Yksinkertaisen liukuvan keskiarvon kaikki kaupankayntistrategiat havisivat osta ja pida -
salkulle (tuotto 45 %). Parhaiten liukuvista keskiarvoista menestyi pisin, 200 paivan, kes-
kiarvo (taulukko 2). Signaaleja on tullut valtavia maaria erityisesti lyhyilla keskiarvaoilla,
mika vaikuttaisi dramaattisesti salkun arvoon suuren kaupankayntikustannusten muodos-
sa. Kuten aiemmin todettiin, kaupankayntikulut ovat piensijoittajalle merkittava tuottoa
tuhoava tekija.

Taulukko 2. Yksinkertaiset liukuvat keskiarvot ilman kuluja

Keskiarvon pituus Signaaleja Padoma lopussa | Tuotto
SMA 20 2327 7046 | -12%
SMA 60 1268 8468 | 6%
SMA 200 604 11512 |44 %

Pisimmalla liukuvalla keskiarvolla oli odotetusti vahiten kaupankayntisignaaleja. Keskiarvo
on selvasti paassyt lyhempia kilpailijoitaan paremmin kiinni pitkiin ja tuottaviin trendeihin
jolloin epéolennaisia signaaleja on jaanyt pois. Tulosten mukaan salkun tuotto muuttuu

selvasti kannattavammaksi mité pidempia keskiarvoja kaytetaan.

5.1.3 Lineaarisesti painotettu liukuva keskiarvo

Yksinkertaisen liukuvan keskiarvon tapaan myos kaikki lineaariset keskiarvot havisivat
konservatiiviselle sijoitussalkulle. Lineaarisissa keskiarvoissa on nahtavissa jo aiemmin

toistunut ilmid, jonka mukaan pisin keskiarvo on tuottoisin (taulukko 3).

Taulukko 3. Lineaarisesti painotetut liukuvat keskiarvot ilman kuluja

Keskiarvon pituus Signaaleja | Paaoma lopussa Tuotto
LWMA 20 3027 7 089 -11 %
LWMA 60 1628 9 608 20 %
LWMA 200 818 10 442 31 %

Yksinkertaisiin keskiarvoihin verrattuna lineaariset keskiarvot eivét tarjoa odotuksista huo-
limatta parempaa merkittavasti tuottoa. Lineaariset keskiarvot kuitenkin painottavat viimei-
sinta tietoa osakkeiden hinnoista, jonka ajateltiin tuovan merkittavaa etua ennen tutkimus-
ta. Yksinkertaisten keskiarvojen tapaan myds liukuvat keskiarvot puoltavat selvasti pi-

dempien keskiarvojen kayttamista salkun tuoton perusteella.
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5.2 Kaupankayntikuluilla

Tulokset esitetaan nyt kaupankayntikulut huomioon ottaen, niin, ettéa jokaisen kaupan-
kaynnin yhteydessa padomasta vahennetaén valittémasti aiemmin ilmoitettu 7 euroa. Ver-
tailuna kaytetdan konservatiivista osta ja pida -sijoitustapaa, jonka kaupankayntikulut ajoit-

tuvat tutkimusajankohdan alkuun ja loppuun.

5.2.1 Ostajapida

Odotetusti kaupankayntikulut eivat vaikuttaneet osta ja pida -salkun tuottoon juuri millaan
tavalla, silla kulujen yhteenlaskettu summa oli 112 euroa (liite 2). P&doma oli kasvanut
11 497 euroon 8 000 eurosta.

5.2.2 Yksinkertainen liukuva keskiarvo

Tutkimuksessa aiemmin saatujen signaalien maéaran perusteella oli realistista odottaa
liukuvien keskiarvojen strategian karsivan merkittavasti kaupankayntikuluista. Taulukko 4
osoittaa, kuinka jokainen yksinkertaisen liukuvan keskiarvon strategia tuotti merkittavasti
tappiota ja lyhimmalla keskiarvolla myds koko pddoma menetettiin.

Taulukko 4. Yksinkertaiset liukuvat keskiarvot kuluilla

Keskiarvon pituus | Signaaleja | Paaoma lopussa Tuotto
SMA 20 2327 - -100 %
SMA 60 1268 305 -96 %
SMA 200 604 5411 -32 %

Kaupankayntikulut mukaan huomioiden pisin 200 paivan liukuva keskiarvo oli jalleen me-
nestyksekkain menettéden paaomasta noin kolmasosan. Tuloksista on nahtavissa, ettei
edes 200 paivan pituinen liukuva keskiarvo riitad tuottoisaan sijoitustoimintaan piensijoitta-

jan kaupankayntikuluilla.

5.2.3 Lineaarisesti painotettu liukuva keskiarvo

Yksinkertaisten liukuvien keskiarvojen mukaisesti mytskéén lineaarisesti painotettu stra-
tegia ei tuottanut positiivista tulosta kaupankayntikulut huomioiden tutkimuksessa. Kah-
dessa lyhimmaén keskiarvon strategiassa koko padoma menetettiin ja pisin strategia sailyt-

ti padomasta vain 33 % (taulukko 5).
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Taulukko 5. Lineaarisesti painotetut liukuvat keskiarvot kuluilla

Keskiarvon pituus Signaaleja | Paaoma lopussa Tuotto
LWMA 20 3027 - -100 %
LWMA 60 1628 - -100 %
LWMA 200 818 2619 -67 %

Lineaarisesti painotettu liukuva keskiarvo havisi selvasti yksinkertaiselle liukuvalle kes-
kiarvolle tuottojen perusteella (taulukko 5). Nain ollen lineaarisen strategian painottamalla

tuoreemmalla tiedolla ei nayta olevan merkitysta korkeamman tuoton kannalta.
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6 Pohdinta

Tutkimuksessa onnistuttiin luomaan eri kaupankayntistrategioille niiden vaatimat tyokalut
Microsoft Excel -taulukkolaskentaohjelmalla funktioita ja Visual Basic for Applications -

ohjelmointikieltd apuna kayttaen. Kurssidata ajettiin noin kymmenen vuoden ajalta, riippu-
en teknisen analyysin menetelmien vaatimuksista, tyokalujen lapi ja saatiin analyysin me-

netelmien mukaiset tulokset.

Kaksi lyhinta yksinkertaista liukuvaa kesiarvoa antoivat tutkimusaikavalin runsaasti kau-
pankayntisignaaleja, joten niiden avulla ei paasty kiinni pitkaaikaisiin trendeihin. kahden-
kymmenen paivan yksinkertainen liukuva keskiarvo antoi keskimaarin 232 kaupankaynti-
signaalia vuodessa ja 60 paivan vastaavasti 126. Seitseman euron kaupankayntikustan-
nuksilla kustannukset vuodessa olisivat siten 1624 euroa ja 882 euroa. Nain suuren kau-
pankayntikustannukset ovat piensijoittajalle merkittdva menoera ja tappiollinen lopputulos
nahtiinkin tutkimuksessa. Kahdensadan paivan yksinkertainen liukuva keskiarvo antoi
keskim&éarin 60 signaalia vuodessa, mika oli piensijoittajan kannalta liikkaa. Tutkimuksen
alussa arveltiin, ettd 200 paivan keskiarvo olisi riittdvan pitka aika pitkien trendien tunnis-

tamiseen mutta se osoittautuikin riittAmattomaksi.

Lineaaristesti painotetun liukuvan keskiarvon strategia antoi yksinkertaista liukuvaa kes-
kiarvoa viela runsaammin kaupankayntisignaaleja. Kahden lyhemman lineaarisen kes-
kiarvon signaalien maarat olivat keskimaarin vuodessa 302 ja 162 jonka perusteella stra-
tegia tarttui hyvin Iyhyihin trendeihin. Pisimman lineaarisen keskiarvon signaalien maara
keskimaarin vuodessa oli 81. Lukemasta voidaan yksinkertaisen keskiarvon strategian
tapaan todeta, etta 200 paivaa oli riittAmaton piensijoittajan nakékulmasta pitkien trendien
tunnistamiseksi. Lineaarisen keskiarvon kustannukset vuodessa olisivat siis olleet kes-

kiarvojen pituuden jarjestyksessa 2 114, 1 134 ja 567 euroa.

Mikaan liukuvien keskiarvojen pituudesta ei ollut riittava, jotta piensijoittaja olisi paassyt
vahilla kaupankayntikustannuksilla vain tamé&n nakokulmasta pitkiin trendeihin sijoittamal-
la. Tutkimuksessa olisi siten voitu kayttaa viela pidempia liukuvia keskiarvoja, mikali run-

sailta kaupankayntikustannuksilta olisi haluttu valttya.
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Kuvio 9. Elisa Oyj:n osakkeen paatoskurssi ja yksinkertaiset liukuvat keskiarvot

Kuvio 9 havainnollistaa hyvin Elisa Oyj:n osakkeella kahden lyhimman yksinkertaisen liu-
kuvan keskiarvon ongelmaa. Keskiarvot ovat auttamatta liian lyhyit&, jotta niilla paastaisiin
sijoittamaan vain pitkiin trendeihin ilman merkittdvaa maaraa kaupankayntisignaaleja. Ly-
himmat liukuvat keskiarvot kulkevat piensijoittajan ndkokulmasta liian lahella osakkeen
kurssia ja ndin ollen reagoivat lilan herkasti osakkeen kurssin aaltoiluun ja kohinaan. Pi-
sin, 200 paivan liukuva keskiarvo, nayttaa kuvion perusteella jo suodattavan turhia signaa-
leja pois verrattuna lyhyihin keskiarvoihin. Pisimmasta liukuvan keskiarvon kayrasta on
kuitenkin néhtéavissa liukuvien keskiarvojen heikkous, kun osakkeen kurssi ei tee jyrkkia
lasku- tai nousutrendeja. Tutkimusjakson puolivélissa Elisan osakkeen trendi oli hyvin
tasainen, eika se tehnyt pitkaaikaisia jyrkkid nousuja tai laskuja. Nain ollen pitkakin liukuva
keskiarvo alkoi kulkea liian lahella osakkeen kurssia ja kaupankéayntisignaalien maara
lisaantyi merkittavasti. Pitkasta liukuvasta keskiarvosta saatiin hyotya taas vasta tutki-

musajan viimeiselld neljanneksella, kun Elisan osake teki jyrkan nousutrendin.

Kumpikaan liukuvien keskiarvojen strategioista ei tarjonnut etua ilman kaupankayntikuluja
suhteessa konservatiiviseen sijoitustapaan. Kulut huomioiden konservatiivisen sijoitusta-
van pienten kulujen etu korostui merkittavasti kaupankayntikulujen syddessa tehokkaasti
teknisen analyysin strategian pddomaa ja jopa paaoman kokonaan. Kulujen perusteella
liukuvien keskiarvojen tunnistamat trendit olivat aivan liian lyhyitd kannattavan sijoittami-

sen kannalta.
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Tuoton perusteella katsottuna mita pidempi liukuva keskiarvo oli, sitd parempaa tuottoa
paaomalle saatiin. N&in ollen olisi siis kannattavaa sijoittaa pitkiin trendeihin tai noudattaa

konservatiivista sijoitustapaa.

Vaikka lineaarinen strategia painottaa tuoreempaa tietoa osakkeiden hinnoista, se ei ky-
ennyt korkeampaan tuottoon kuin yksinkertaisten keskiarvojen strategia. Lineaariset kes-
kiarvot antoivat myds yksinkertaisia keskiarvoja huomattavasti enemmaéan kaupankaynti-
signaaleja, mika luonnollisesti vahensi tuottoa. Kaupankayntisignaalien olisi pysyttava
merkittavasti tutkimuksessa saatujen signaalien méaraa alempana, jotta liukuviin keskiar-

voihin perustuva strategia olisi kulut huomioiden kannattava.

Tutkimuksen luotettavuutta heikentda osinkojen ja verotuksen huomiotta jattaminen.
Osingot olisivat kasvattaneet konservatiivista sijoitussalkkua ja my6s osingoille olisi saatu
korkoa ne sijoittamalla ne uudelleen. Liukuviin keskiarvoihin perustuneet sijoitussalkut
olisivat my®s saaneet osinkoja, mikali osakkeet olisivat olleet sijoittajan hallussa osingon
irtoamispaivana. Nain ollen osingoilla olisi voitu pienentaa merkittavia kaupankayntikuluja
ja saada teknisen analyysin salkkuja kannattavammiksi. Toisaalta jatkuvan kaupankayn-
nin tuomat luovutusvoitot ja -tappiot ja tappioiden vahentaminen verotuksessa olisi myds

tullut laskea taysin luotettavan tutkimuksen aikaansaamiseksi.

Mikali tutkimusta haluttaisiin taydent& ja tulosta laskea tarkemmin, tulisi ottaa huomioon
osingot ja verotus. Liukuvien keskiarvojen pituuksia tulisi myds laskea merkittavasti use-
ampia, jotta niihin perustuvan strategian maksimaalinen hyoty saataisiin selville. Tutkimus
antoi kuitenkin hyvan yleiskuvan kustannusten nakdkulmasta, millainen vaikutus keskiar-

von pituudella on kulut huomioiden lopulliseen tuottoon.

Tutkimuksen alussa arveltiin, etta lineaarisen analyysin painottama tuoreempi tietoa osa-
kekursseista olisi merkittava etu yksinkertaiseen analyysiin verrattuna. TAma osoittautui
kuitenkin vaaraksi olettamukseksi tulosten perusteella. Tutkimusongelman kannalta liuku-
vien keskiarvojen tulokset eivat eronneet merkittavasti toisistaan jolloin niiden vélille ei

saatu riittdvaa eroa paremmuuden hahmottamiseksi.

Kokonaisuudessaan tutkimuksen alkuperaiseen ongelmaan ja tavoitteisiin saatiin vas-
taukset. Teknisen analyysin tytkalut onnistuttin muodostamaan taulukkolaskentaohjel-
maan ja liukuvien keskiarvojen pituuksien valille saatiin eroja. Eripituisten liukuvien kes-
kiarvojen kayttaminen antoi vihjeitd, miten tyokaluja tulisi hienosdatéé tuottavaa sijoitus-
strategiaa varten. Liukuville keskiarvoille olisi kuitenkin hyva 10ytaé vaihtoehto, mikali

osakkeen kurssi ei tee jyrkkia lasku- tai nousutrendejd. Konservatiivinen sijoitustapa ei
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kuitenkaan milladn muotoa havinnyt tutkimuksessa kaytetyille teknisen analyysin strategi-
oille, joten olisi mielenkiintoista selvittaa, millaiset teknisen analyysin menetelmat olisivat

peitonneet konservatiivisen sijoitusstrategian.
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Liitteet

Liite 1. Osta ja pida -salkun tuotot ilman kaupankayntikuluja

Osake Paaoma | Hinta Hinta Padoma lopussa € | Tuotto

alussa € | alussa € | lopussa
€

Elisa 15,85 34,79 2195 |119%
1 000

Fortum 15,97 13,92 872 | -13 %
1 000

Huhtamaki 13,98 33,5 2396 | 140 %
1 000

Nokia 15,51 6,6 426 | -57 %
1 000

Sampo 14,82 47 3171 | 217 %
1 000

Stora Enso R 11,45 8,39 733 | -27 %
1 000

Tieto 30,95 24,72 799 | -20 %
1 000

UPM Kymmene 16,51 17,23 1044 |4 %
1 000

Salkku 11635 |45%
8 000
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Liite 2. Osta ja pida -salkun tuotot kaupankayntikuluilla

Osake Padoma alussa | Hinta | Hinta Paaoma lopussa € | Tuotto
€ alussa | lopussa
€ €

Elisa 1000 15,85 | 34,79 2173 117 %
Fortum 1000 15,97 | 13,92 859 -14 %
Huhtaméki 1000 13,98 | 33,5 2373 137 %
Nokia 1000 15,51 | 6,6 416 -58 %
Sampo 1 000 14,82 | 47 3142 214 %
Stora Enso R 1 000 11,45 | 8,39 721 -28 %
Tieto 1000 30,95 | 24,72 786 21 %
UPM Kymmene 1000 16,51 | 17,23 1029 3%
Salkku 8 000 11 497 44 %
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