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Opinnaytetyon tarkoitus oli antaa parempi kuva, kuinka tekninen analyysi soveltuu Suomen
markkinoille ja verrata sita perinteiseen fundamenttianalyysiin. Eri analyysitapoja verrattiin
opinnaytetyon tutkimusosiossa toisiinsa tuottojen nakokulmasta, jotta sijoittaja saisi helpom-
min selville, kumpi analyysitapa oli kannattavampi.

Tutkimuksessa perehdyttiin analyyseihin keskipitkalla aikavalilla tarkastelemalla Helsingin
porssin suurimpia yhtigita. Tutkimuksessa tarkasteltiin vuosia 2013-2015 ja mukana olivat seu-
raavat yhtot: Nokia, Kone, Sampo ja Fortum. Valituille yhtioille tehtiin ennalta maaritellyt
tekniseen ja fundamenttianalyysiin perustuvat strategiat, jotta tuloksia pystyttiin vertaamaan
objektiivisesti toisiinsa. Tutkittaessa otettiin myos huomioon, kuinka suureksi kaupankaynti-
maara nousi kussakin strategia.

Teknista analyysia tehdessa ei tarvinnut tehda yhta paljon taustatyota, kuin fundamentteja
tutkiessa ja niiden pohjalta laskettaessa yhtidille tunnuslukukertoimia. Fundamenttianalyysit
voittivat varsin selkeasti kaikki eri tekniset analyysit. Teknisella analyysilla kaupankayntimaa-
rat pysyivat myos huomattavasti korkeampina, joten niista aiheutuvat kustannukset olisivat
vieneet matalat tuotot selkeasti tappiolle.

Tutkimuksen katsauskauden aikana Helsingin porssin osingot huomioon ottava tuottoindeksi
nousi yhteensa 63 %, joten markkinan yleinen suunta oli keskimaarin selkeasti nouseva. Mo-
lemmat analyysitavat havisivat katsauskaudella selvasti tuottoindeksille, joka kyseenalaistaa-
kin analyysien kayttamisen sijoituspaatosten pohjana.
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The purpose of this study was to provide a better picture of how technical analysis is suitable
for the Finnish market and compare it with the traditional fundamental analysis. Different an-
alytical methods were compared in the research section of the thesis from the perspective of
income, so that an investor could easily find out which of the analysis methods was more
profitable.

The research examines the mid-term analyses by looking at the Helsinki Stock Exchange's big-
gest companies. The study examined the following companies between 2013-2015: Nokia,
Kone, Sampo and Fortum. Strategies based on a pre-defined technical and fundamental analy-
sis were made for the selected companies, so that the results could be objectively compared
with each other. The examination also took into account the size of the trading volume in
each strategy.

The technical analyses did not need as much background work as the fundamental analysis,
because in the latter one there was a need to calculate the ratios for the companies. How-
ever, fundamental analyses were quite clearly better than all the different technical anal-
yses. In the case of the technical analyses, trading volumes were also considerably higher, so
the cost of these would have taken low returns to clearly negative.

The Helsinki total return index rose by 63% during the study period, so the overall direction of

the market was clearly rising. Both of the analysing methods lost significantly to the total re-
turn index. This calls into question the use of the analyses as a basis for investment decisions.

Keywords: technical analysis, fundamental analysis, investing, stock
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1 Johdanto

Opinnaytetyon tarkoitus on antaa parempi kuva, kuinka tekninen analyysi soveltuu Suomen
porssiin ja verrata sita perinteiseen fundamenttianalyysiin. Nimellisesti tekninen analyysi on
monelle tuttu Suomessa, mutta sen sisalto kuitenkin on varsin tuntematon. Iso syy tahan loy-
tynee siita, etta suomenkielinen sijoituskirjallisuus pohjautuu lahes taysin fundamenttianalyy-
siin. Tavoitteena on saada vertailukelpoista tietoa siita, kannattaisiko teknista analyysia kayt-

taa enemman.

Eri analyyseja verrataan opinnaytetyon tutkimusosiossa toisiinsa tuottojen nakokulmasta,
jotta sijoittaja saisi helpommin selville, kumpi analyysitapa on kannattavampi. Tutkimuksessa
perehdytaan analyyseihin keskipitkalla aikavalilla tarkastelemalla Helsingin porssin suurimpia
yhtioita. Samoille yhtioille tehdaan ennalta maaritellyt tekniseen ja fundamenttianalyysiin

perustuvat strategiat, jotta tuloksia pystyisi vertaamaan objektiivisesti toisiinsa.

Tutkimuksessa otetaan myos huomioon kuinka aktiivisesti eri strategioissa taytyy tehda kaup-
paa. Jos kaupankayntimaarat nousevat suuriksi, niin strategiat eivat sovellu tavallisille osa-
kesaastajille. Aktiivisessa kaupankaynnissa kustannukset pysyvat myos kokonaistuoton kan-
nalta isossa roolissa. Lopuksi tutkimuksessa kaytetyista sijoitustavoista saatuja tuloksia verra-
taan perinteiseen ns. osta ja unohda - strategiaan seka vertailuindeksin tuottoihin tutkimuk-

sessa kaytetylla aikavalilla.

2  Sijoittaminen

Sijoittamisen pohjimmainen tarkoitus on vaurauden kasvattaminen. Yksityissijoittajan kan-
nalta sijoittamisella tarkoitetaan erilaisten rahoitusinstrumenttien ostamista, omistamista ja
niiden myymista tavoitteenaan tehda niilla voittoa. Sijoituskohteita on monenlaisia mutta yk-

sityissijoittajalle tutuimpia ovat yritysten osakkeet ja rahastot. (Porssisaatio 2015.)

Rahastot voivat koostua esim. monien eri yhtididen osakkeista tai joistain muista rahoi-
tusinstrumenteista. Rahasto-osuuksia ostettaessa siis sijoitus hajautuu moneen pienempaan
osaan. Talloin rahaston hinnan muutoksiin vaikuttavat useat eri tekijat. Jonkin yhtion osak-
keen hinta muodostuu ainoastaan kyseisen yhtion lilketoiminnan ja siihen vaikuttavien tekijoi-

den koko-naisuudesta. (Porssisaatio 2015.)

Yhtion osake on omistusosuus yhtiosta. Osakkeen kurssin pitaisi tehokkaassa markkinassa hei-
jastella yhtion kannattavuutta ja kasvua. Jos yhtio kasvaa, pitaisi myos osakekurssin nousta.
Vastavuoroisesti kurssin taas pitaisi laskea, jos yhtion myynti ja kannattavuus laskee. (Pors-
sisaatio 2015.)



Osakekursseihin vaikuttaa laajalti myos markkinakorkojen taso. Jos korot ovat korkealla, niin
sijoitusvarallisuus virtaa osakkeista korkomarkkinoille, koska sielta saa tuottoa matalammalla
riskilla. Porssi ei ole irrallaan maailman tapahtumista. Kun kehittyneiden talouksen keskus-
pankit laskivat korot ennatyksellisen alas ja aloittivat maaralliset elvytykset 2008 finanssikrii-
sista toipumiseksi, niin markkinoilta alkoi virrata rahaa osakemarkkinoille. Koska korkomarkki-
noiden tuotot laskivat rajusti, niin osakemarkkinat vastaavasti saivat voimakkaan sysayksen
ylospain, kun alhaisen koron maailmassa tuottoja ei enaa pystynyt hankkia pienemmalla ris-
killa. Tasaista osinkoa maksavat ja vakaata tulosta tekevat osakkeet osittain korvasivatkin
korkotuotteita. Porssin arvostustasot alkoivat myos kohota kysynnan kasvettua harvinaisen
korkealle. (Malkiel 2007, 120-121.)

2.1 Sijoitusstrategia

Sijoittamisessa pitkajanteinen oman sijoitusstrategian noudattaminen takaa varmimmin oman
varallisuuden kasvattamisen korkoa korolle -periaatteen avulla. Kannattaa siis suunnitella
strategia huolella ja pyrkia valttamaan siita lipsumista. Osakekurssit seuraavat pitkalla aika-
valilla yhtioiden tuloksia, mutta hetkellisesti kurssit ovat markkinapsykologian ja yksittaisten

sijoittajien armoilla.
2.2 Riski

Sijoittamisessa riski ja tuotto kulkevat kasi kadessa. Tama tarkoittaa, etta mita suurempi riski
sijoituksella on, sita suurempi on myos mahdollinen tuotto ja tappio. Ennen sijoittamisen
aloittamista olisi hyva arvioida omaa henkilokohtaista riskinsietokykyaan, jotta oikean sijoi-
tuskohteen maarittaminen olisi helpompaa. Riskinsietokykya ja riskinottohalua ei kuitenkaan
pida sekoittaa toisiinsa. Sijoittamisen tarkoitus on vaurauden kasvattaminen saastamalla eika
suoranainen uhkapeli. (Pesonen 2013, 27.)Tavallisilla ihmisilla sijoitusvarallisuus on usein iso
osa koko hanen henkilokohtaisesta varallisuudestaan ja talloin riski ei saa olla yhta iso kuin
esim. rulettia pelatessa. Akkirikastumista ei kannata edes ajatella, koska silloin riski on hyvin

suuri.

Osakesijoittamisessa on periaatteessa mahdollista menettaa sijoitus kokonaan, jos yhtio jou-
tuu konkurssiin. Tama on kuitenkin varsin harvinaista. Vuoden 1998 jalkeen vain kuusi yhtiota
Helsingin porssista on tehnyt konkurssin. Tuona aikana on myos lunastettu 64 eri yhtiota eli ne
on ostettu pois porssilistalta. Pelkastaan tilaston perusteella voisi Helsingin porssissa olevia
yhtioita pitaa todennakoisemmin mahdollisina ostokohteina, kuin tulevina konkurssiyhtioina.
(Kauppalehti 2015.)



2.3 Hajautus

Jotta sijoittaja pystyy laskemaan riskiaan, hanen kannattaa hajauttaa sijoitusvarallisuuttaan
eri kohteisiin. Rahastot ovat hyva ja helppo tapa hajauttaa. Valitessaan rahaston sijoittaja
maarittelee, milla puitteilla han haluaa rahansa sijoitettavan. Tarkemman sijoitustyon han
ulkoistaa rahastonhoitajalle, joka veloittaa palveluistaan rahaston kuluissa. Rahastot sopivat-
kin sijoittajille, jotka eivat itse halua tai ehdi nahda vaivaa sijoituskohteita valitessaan. Ra-
hastojen hajautuksesta johtuen riski jaa matalammaksi kuin suorissa osakesijoituksissa, joten

myos mahdolliset tuotot pysyvat matalampina. (Pesonen 2013, 31.)

Osakesijoittamisessa hajautettaessa portfolioon eli sijoitussalkkuun kannattaa valita eri toi-
mialoilla olevia yhtigita. Talloin yhta toimialaa koskevat riskit eivat suoranaisesti vality port-
folion muihin sijoituksiin. Toki etenkin lamassa ja talouskriisissa vaikutukset voivat koskea
laajemmin monia eritoimialoja.

My0s sijoitusten maantieteellinen hajautus on tarkeaa, jotta riski muodostuisi useamman kuin
vain yhden maanosan taloustilanteesta. Nykyaan maailman globalisoituessa monet yhtiot
ovatkin laajentaneet toimintaansa naapurimaiden lisaksi myos toisiin maanosiin. Maantieteel-
lista hajautusta voikin saada salkkuun ihan jo pelkastaan yhdesta yhtiosta. Taman vuoksi kan-
nattaakin perehtya yhtididen markkina-alueisiin. Vaikka ostaisikin ns. kotimaisten yhtididen
osakkeita, voi salkun markkinariski jotain toista aluetta kohden kasvaa turhan suureksi. (Peso-
nen 2013, 32-33.)

Ajallinen hajautus on pitkaaikaista sijoitusstrategiaa noudattavalle sijoittajalle helppo keino
valttaa osakekurssien ja markkinoiden ylilyonnit. Jos sijoittaa samoihin yhtioihin eri ajankoh-
tina esim. kuukausittain, pystyy valttamaan pelkoa siita, etta sijoitus tapahtui vaaraan aikaan
ja liian kalliilla. Jos sijoittaa usean vuoden aikana useita kertoja tulee todennakoisesti osta-
neeksi, niin kalliilla kuin myos halvalla, joten erien suurimmat erot kompensoivat toisiaan ja

sijoituserien keskiarvon pitaisi kuvastaa yhtion tuloksentekokykya. (Pesonen 2013, 33.)

Pohjilta ostaminen ja huipulla myyminen on ideaali tilanne, mutta siina onnistuminen on hy-
vin epatodennakaoista. Jos tarkoitus on sijoittaa, niin oikean hetken odottaminen saattaa joh-
taa siihen, etta kurssi karkaa omasta tavoitehinnasta. Ostamalla tai myymalla useammalla
kerralla valttaa kurssikayran huiput ja pojhat, joten tuotto ja riski kehittyvat tasaisemmin.
Pitkaaikaisessa sijoittamisessa hajautetun salkun oston ajankohdan merkitys pienenee, silla
kymmenien vuosien sijoitushorisontilla kokonaistuotto lahestyy indeksin tuottoa. Mita pidem-
man aikaa aikoo sijoittaa, sita enemman kannattaa ostaa salkkuun osakkeita, koska pitkalla
aikavalilla ne tuottavat parhaiten. Korkosijoituksilla haetaan enemman turvaa ja osakkeilla

taas lisatuottoa. (Porssisaatio 2015, 12.)
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3 Fundamenttianalyysi

Fundamenttianalyysilla tarkoitetaan yrityksen arvon maarittamista siten, etta se perustuu
markkinoilla olevaan tietoon. Yleisesti arvonmaarityksessa kaytetaan hyvaksi yhtion tulosta,
liilkevaihtoa, kayttokatetta, tasetta ja kassavirtaa. Tarkoituksena on pystya vertailemaan eri
yhtioita laskemalla niille erilaisia tunnuslukuja. Tallaisia ovat esim. P/E ja P/B. (Porssisaatio
2015.)

Kaikkien yritysten tunnuslukuja ei voi verrata keskenaan. Parhaiten lukuja voi verrata samalla
toimialalla olevien yritysten kesken ja koettaa maaritella niille laskettujen tunnuslukujen kes-
kiarvoja. Silti samasta toimialastakin voi loytya yrityksia joiden riskit ja kasvunakymat ovat

eri tasoilla, jonka vuoksi arvostuksia on vaikea suhteuttaa toisiinsa. (Porssisaatio 2015.)

Parhaimman kuvan yhtididen arvostustasoista saa kayttamalla useaa arvostuskerrointa ja ver-
tailemalla niita saman toimialan keskiarvoihin. Pelkkien tunnuslukujen tuijottaminen ei silti
ole tae, etta aliarvostetulta vaikuttava yhtion arvo kasvaa tulevaisuudessa. Esim. pienivaihtoi-
set yhtiot voivat pysya huonon likviditeettinsa vuoksi kroonisesti aliarvostettuina luvuistaan
huolimatta. Yhtioiden tiedotteiden ja niiden omien nakemysten seka tavoitteiden avulla saa
tarkeaa tietoa liiketoiminnan tilasta, mika tulisi myos ottaa huomioon ennen sijoituspaatok-
sen tekemista. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 288.)

Teknisessa analyysissa tarkastellaan osakkeiden arvostuksia pohjautuen psykologiaan ja tren-
deihin ja naiden pohjalta pyritaan ennustamaan tulevaa kurssiliiketta. Fundamenttianalyysilla
pystyy myos tunnuslukuja tarkastelemalla maarittelemaan, ovatko sijoittajat mahdollisesti
myyneet paniikissaan osakkeen ja aiheuttaneet osakkeen kurssin laskun liian matalalle tasolle
tai ahneudessaan nostaneet kurssin liian korkealle. Tunnuslukuja tarkasteltaessa pystyy sijoit-
taja ajattelemaan puolueettomasti ja mahdollisesti loytamaan hetken, jolloin markkina on

hinnoitellut osakkeen vaarin. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 211.)

Yhtioita voi jakaa karkeasti kasvu- ja arvoyhtioihin. Kasvuyhtiot nimensa mukaisesti kasvatta-
vat litkevaihtoaan nopeasti. Perinteisesti niiden arvostuskertoimet ovat korkeita verrattuna
arvoyhtioihin, koska kasvusta taytyy maksaa enemman. Kasvavat yhtiot tarvitsevat paaomaa
investoidakseen nopeaan kehitykseensa, joten ne usein maksavat vain pienia osinkoja tai jat-
tavat sen kokonaan maksamatta kasvuvaiheensa aikana. Kasvavien yhtioiden kurssiliikkeet
saattavat olla usein suuria, koska niiden kurssi perustuu ennustettuun kasvuun eika niiden ny-
kyisen liiketoiminnan arvoon. Jos yhtio ei pystykaan yllapitamaan odotettua kasvuvauhtiaan,
saattaa sen osakekurssi reagoida nopeasti ja laskea kestavammalle tasolle. (Porssisaatio 2015,
13.)
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Arvoyhtioiden osakkeet liikkuvat kasvuosakkeita vakaammin, koska niiden liiketoiminnan kehi-
tyksen ennustaminen on helpompaa. Varallisuutta arvoyhtiogilla on paasaantoisesti paljon suh-
teessa yhtion arvoon, niiden tasearvot liikkuvatkin jokseenkin lahella markkina-arvoa. Arvoyh-
tiot ovat usein hyvia osingonmaksajia, koska ne eivat tarvitse suurta osaa tuloksestaan uusiin
investointeihin. Taman kaantopuolena on kuitenkin se, ettei niiden kasvu paasaantoisesti ole
nopeaa. Korkea osinkotuotto usein viittaakin siihen, etta yhtio ei keksi kannattavaa sijoitusta

rahoillee, joten se maksaa niita ulos osinkoina sen omistajille. (Porssisaatio 2015, 13.)

Fundamenttianalyysia kaytavat sijoittajat koittavat olla valittamatta muiden mielipiteista ja
pyrkivat tarkastelemaan osaketta objektiivisesti sen oikean arvon kannalta eika kulloisenkin
markkinahinnan perusteella. Jos yhtion odotetaan kasvavan nopeasti, sen osakkeesta toden-
nakoisesti uskalletaan maksaa enemman, kuin yhtiosta, jonka tuloksen uskotaan pysyvan pai-
kallaan. Kurssia nostaa myos se, mita pidempaan kasvun uskotaan jatkuvan. (Malkiel 2007,
114.)

Yhtioista, joilla on pitka historia vakavaraisesta ja kannattavasta tuloksenteosta, joudutaan
porssissa yleensa myos maksamaan preemiota verrattuna uudenpiin ja tuntemattomampiin yh-
tidihin. Sijoittajat uskovat, etta tallaiset ns. korkealaatuiset yhtiot pystyvat todennakoisesti
yllapitamaan tasaista kannattavuuttaan myos tulevaisuudessa, joten niiden osakkeiden tuoma
riski on myos maltillinen. Markkinoilla tiedetaan, etta korkeamman riskin osakkeilla on mah-
dollisuus myos korkeampaan tuottoon, mutta riskin mittaaminen on kuitenkin varsin vaikeaa.
Suosittu tapa riskin mittaamiseen on osakkeen suhteellisen volatiliteetin maarittaminen. Siina
osakkeen verrataan osakekurssin ja porssin keskimaaraista heilahteluvalia toisiinsa. (Malkiel
2007, 119-120.)

3.1 P/E

P/E (Price per Earnings)

Osakkeen hinta / Osakekohtainen tulos

P/E on kaikista yleisimmin kaytetty suhdeluku osakkeiden arvon maarityksessa. Luku kertoo
kuinka monessa vuodessa yhtio pystyy nykyisella tulostasollaan ansaitsemaan oman markkina-
arvonsa verran. Mita korkeampi P/E-luku on, sita kalliimpana osakkeen kurssia voi pitaa. Luku
saattaa vaihdella eri toimialoilla, joten kaikkien yhtididen suhdelukua ei voi verrata keske-

naan. (Porssisaatio 2015.)

Kasvavista yhtioista sijoittajat ovat yleensa valmiita maksamaan korkeampia hintoja, joten
suhdelukukin on sen mukainen. Pelkan P/E:n perusteella katsottuna supistuva yhtio saattaa

vaikuttaa halvalta. Tama johtuu siita, etta suhdeluku perustuu yhtion toteutuneeseen tulok-



12

seen ja sijoittajat eivat ole valmiita maksamaan yhtiosta enaa yhta paljon kuin ennen. (Kal-
lunki & Niemela 2012, 95.) Tappiota tekevan yhtion suhdeluku on negatiivinen, jolloin tunnus-
lukua ei voi soveltaa. Tappiolta voitolle nouseva yhtio saa usein aluksi hyvin korkeita P/E - ar-

voja, mutta tasaantuu tulostason vakiintuessa. (Porssisaatio 2015.)

Tunnusluvun vertailukelpoisuuteen vaikuttaa myos se, onko yhtion tulos muodostunut tilapai-
sesti harvinaisen korkeaksi tai matalaksi. Syklisilla eli sellaisilla yhtioilla, joiden tulos on hyvin
riippuvainen suhdanteista, tunnusluvun perusteella ei voi vetaa oletuksia yhtion pitkan aika-
valin tulostasosta. Talloin P/E saattaa antaa vaaran kuvan osakkeen arvostuksesta. Toimialo-
jen sisalla tunnusluku antaa kuitenkin kohtalaisen kuvan alan kasvuodotuksista ja riskeista.
(Kallunki & Niemela 2012, 95.)

3.2 P/B

P/B (Price per Book value)

Osakkeen hinta / Osakekohtainen oma paaoma

Suhdeluku kertoo, paljonko on yhtion markkina-arvon ja sen oman paaoman suhde. Matala
luku kertoo periaatteessa yhtion aliarvostuksesta. Luku saattaa olla kuitenkin matala, jos si-
joittajat eivat usko yhtion oman paaoman tuottoon ja kasvunakymiin. Eri toimialoilla luvut
vaihtelevat myos huomattavasti. Esimerkiksi teollisuudessa toimivien yhtioiden liiketoiminta
edellyttaa usein, etta silla on paljon omaa paaomaa taseessaan. P/B ei kerro mitaan yhtion
tuloksen teosta, joten yksinaan sen kaytto ei ole suotavaa. (Kallunki & Niemela 2012, 13.)
P/B luku heijastelee yhtion kannattavuutta. Jos yhtio pystyy ansaitsemaan taseessa oleval-
leen paaomalleen korkeaa tuottoa, ovat sijoittajat valmiita maksamaan osakkeesta yhtion
osakekohtaista paaomaa enemman. Jos tunnusluku on tasan 1, niin sijoittajat arvostavat yh-

tion vain sen tasearvon arvoiseksi. (Kallunki & Niemela 2012, 99.)

Finanssialalla toimivilla yhtioilla P/B ei toimi tunnuslukuna, Koska niiden arvoon vaikuttavat
suuresti sijoitustoiminnan kehitys. Finanssialan yhtioita onkin kannattavampaa tarkastella yh-

tioita tasesubstanssin nakokulmasta. (Kallunki & Niemela 2012, 99.)
3.3 Ev/ EBITDA

Ev/ EBITDA( Enterprise value / Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortiza-
tion)

Yritysarvo/ Kayttokate
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Luku kertoo, monessako vuodessa yhtio pystyisi nykyisella kayttokatetasollaan ansaitsemaan
velattoman arvonsa verran. Aiemmista suhdeluvuista poiketen Ev/EBITDA ottaa yhtion vel-
kaantuneisuuden huomioon. Korkea suhdeluku kertoo huonosta kayttokatteesta. (Kallunki &
Niemela 2012, 97-98.)

Tunnusluvussa kaytetty yritysarvo on markkina-arvo ja nettovelat laskettuna yhteen. Vieraan
paaoman nettoarvo saadaan vahentamalla korollista veloista yrityksen likvidit rahoitusvarat.
Kayttokatteessa kaytetaan 12 kuukauden vertailulukua. (Kallunki & Niemela 2012, 97-98.)

Ev/Ebitda ja P/E muodostuvat jokseenkin samalla tavalla, mutta suurin ero on, etta Ev ottaa
huomioon yrityksen velkaantumisen. Tunnusluvussa kaytetty kayttokate on myos selkeampi
muodostaa, kuin P/E:n nettotulos. (Osakesaastajien Keskusliitto 2016.) Ev/Ebitdan avulla pys-
tyy vertailemaan erimaiden yhtigita paremmin, koska tunnusluvussa oleva kayttokate jattaa
veroprosentit huomioimatta. Ev/Ebitda on myos mahdollista muodostaa yhtidille useammin
kuin P/E, koska yhtion kayttokate saattaa olla positiivinen nettotuloksen ollessa kuitenkin
tappiolla. (Kallunki & Niemela 2012, 97-98.)

3.4  Osinkotuottoprosentti

Osakekohtainen osinko / osakkeen hinta*100

Osinkotuottoprosentin avulla sijoittava pystyy vertaamaan eri yhtididen jakamaa osinkoa ver-
rattuna niiden osakekursseihin. Perinteisesti arvoyhtiot jakavat isompaa osinkoa, kuin kasvu-
yhtiot. Kasvuyhtiot joutuvat panostamaan kasvuunsa ja tulostaso on arvoyhtioita heikompi.
Arvoyhtioilla on usein heikommat kasvunakymat ja talloin sijoittajat myos odottavat niiden

jakavan ison osan tuloksestaan osinkoina. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 236-239.)

Jos yhtion tulos on huonolla tasolla, se ei voi myoskaan maksaa paljoa osinkoa. Jotta yhtion
osinkotuottoprosentti olisi vertailukelpoinen muiden yhtioiden tunnuslukuihin, kannattaa si-
joittajan perehtya, onko luvussa otettu huomioon mahdolliset paaoman palautukset ja lisa-
osingot. Yritykset, jotka ovat myyneet osia liiketoiminnoistaan tai jotka ovat saaneet muita
kertaluonteisia eria, voivat maksaa suuriakin lisaosinkoja. Pitkaaikainen osinkotaso riippuu
kuitenkin yrityksen tuottamasta vapaasta kassavirrasta. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 236-
239.)
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4  Tekninen analyysi

Teknisessa analyysissa keskitytaan osakkeiden kurssin liikkeisiin ja sivuutetaan itse yhtion lii-
ketoiminta ja sen kehitys. Teknisen analyysin avulla on tarkoitus arvioida erilaisten indikaat-
torien ja tukitasojen avulla osakkeen tulevaa kurssin kehitysta. Yhtididen fundamentit eivat
kerro sijoittajien mielipiteista ja psykologiasta, mutta teknisen analyysin avulla tarkoitus olisi
mahdollista pystya tunnistamaan esim. milloin osake on ylimyyty tai - ostettu. (Marttila 2001.
25-26.)

Teknisenanalyysin tapoja on useita. Kaytan tutkimuksessani joitain yleisimpia teknisen analyy-
sin tapoja. Satunnaiset ja harvinaiset signaalit saattaisivat vaikuttaa vaaristavasti tutkimuk-
sen tulokseen, joka on loppupeleissa kuitenkin suppea. Teknisessa analyysissa isossa osassa
ovat myos erilaiset ns. kuviot. Nama kuitenkin jaavat tutkimuksen ulkopuolelle, koska ne
edellyttavat enemman sijoittajan omaa nakemysta. Tutkimuksessa on tarkeaa, etta siina kay-
tettyja sijoitusstrategioita pystyy noudattamaan objektiivisesti, jotta siita saadut tulokset sai-

lyvat vertailukelpoisina.

Useimmat teknista analyysia kayttavat analyytikot uskovat, etta 90 prosenttia osakeliikkeista
perustuu psykologiaan ja vain 10 prosenttia jarkeen. He eivat paasaantoisesti erottele yhti-
oita edes niiden toimialojen perusteella, vaan heidan tarkoitus on analysoida osakkeen kurssi-
kehitysta liiketoiminnasta valittamatta. Oletuksena on, etta kaikki oleellinen tieto on jo vai-
kuttanut osaltaan kurssiin. Teknisessa analyysissa sijoittamisen ajoitus on erittain tarkeassa
roolissa. (Malkiel 2007, 105-106.)

Teknisen analyysin tyokaluja kutsutaan usein indikaattoreiksi. Niiden avulla on tarkoitus pys-
tya maarittelemaan osakkeelle hetki, jolloin sen kurssi on ali- tai yliostettu eli milloin se on
hetkellisesti myyty liian alas tai vastaavasti hetki, jolloin osake on liian kallis. Indikaattorit
pyrkivat loytamaan, onko osake psykologisista syista hinnoiteltu vaarin ja onko silla momentu-

mia eli yllapitaako se samansuuntaista liiketta viela jatkossa. (Frost & Pretcher. 1978, 186.)

Teknista analyysia voi periaatteessa kayttaa tutkimaan kaikenlaisia markkinoita ja kaupan-
kaynnin kohteena olevia tuotteita, kuten valuuttoja, joukkovelkakirjoja ja raaka-aineita.
Siina yhdistetaan kaupankaynnissa numeroihin perustuvan maarallisen analyysin kurinalaisuu-
den mukaan ihmisten psykologiaa ja joukkokayttaytymista, jotka vaikuttavat omalta osaltaan
rahoitusmarkkinoihin. Teknisen analyysin yksinkertaisin muoto koittaa ymmartaa osakekurssiin

vaikuttavaa kysynnan ja tarjonnan maaraa tietylla hetkella. (Smith. 2016, 58.)

Vaikka teknisesta analyysista ollaan yleisesti montaa mielta, ei markkinoilla todennakoisesti

ole yhtaan salkunhoitajaa tai analyytikkoa, joka ei tarkastele kurssikayria paivittain. Tekninen
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analyysi perustuu tilastoihin eli osakkeita tarkasteltaessa se ei ota kantaa yhtion liiketoimin-
nalliseen kehitykseen. Periaatteessa onkin vaarin ajatella, etta tietamalla mita yhtiossa ta-
pahtuu, tietaisi mita osakkeen kurssi tekee. Pitkalla aikavalilla kuitenkin kurssinkin pitaisi
seurata yhtion tulosnakymia mutta kurssi saattaa hetkittain liikkua irrallaan niista. Osakesi-
joittajien lauman takia tekninen analyysissa on tarkeaa huomata kurssiliikkeiden yleinen
suunta eli maaritella trendeja ja pyrkia paattelemaan, milloin ne kaantyvat. (Smith. 2016, 59-
60.)

Tekninen analyysi keskittyy hyvin pitkalti kurssin ja vaihdon maaran tarkasteluun. Pohjalla
analyysissa on, etta markkinan nakemys porssin yleisesta ilmapiirista sisaltyy osakekursseihin.
Teknista analyysia kayttavat sijoittajat eivat suoranaisesti etsi kurssiliikkeille syita vaan kes-
kittyvat tarkastelemaan kurssitrendeja. Analyysissa kaytetaan pohjana osakkeen kurssihisto-
rian lisaksi tarkeita ovat osakkeen volyymi ja kuinka pitkalta ajan jaksolta niita tarkastellaan.
Tyypillisesti analyysissa kaytetaan 20, 50 ja 200 keskiarvoja. Ne pohjautuvat siita, etta kuu-
kaudessa on noin 20, kvartaalissa on noin 50 ja vuodessa on noin 200 porssipaivaa. (Anderson
2008, 40-41.)

4.1  Tukitasot ja trendit

Teknisessa analyysissa tarkeana oletuksena on myos, etta sijoittajat muistavat hinnan, jonka
he maksoivat osakkeista. Jos sijoittaja ostaa kauan samalla tasolla pysynytta osaketta ja
kurssi laskee taman alle, mutta nousee lopulta takaisin ostohinnan korkeudelle, niin monella
sijoittajalla saattaa syntya halu myyda osake. Teknista analyysia suosivat analyytikot uskovat,
etta sijoittaja haluaa paasta eroon tappiolla kayneesta sijoituksensa heti, kun se nousee si-
joittajan ostohinnan korkeuteen eli sijoittaja paasee taas omilleen. Talloin myyntitasolle
muodostuu vastustustaso, joka vahvistuu aina kun osake kay silla tasolla onnistumatta rikko-
maan sita. Monet sijoittajat voivatkin muodostaa kasityksen, etta osake ei pysty nousemaan
tasosta ylemmaksi. Tukitaso taas muodostuu kurssikayran pohjalle, josta toiset sijoittajat os-
tavat osaketta olettaen, ettei kurssi voi laskea enaa alemmas. Osake kurssi saattaa liikkua
pitkaan tuki- ja vastustustason valilla, mutta rikkoessaan toisen niista, voidaan olettaa kurssi-
lilkkkeen jatkuvan saman suuntaisena viela enemman. Jos kurssi rikkoo vastustustason, siita

pitaisi teknisen analyysin mukaan muodostua uusi tukitaso. (Malkiel 2007, 111-112.)

Tukitason tarkoituksena on pystya maarittelemaan kurssitasoa, jonka alapuolelle kurssi ei

paase tippumaan. Vastustustaso taas on taso, joka ns. estaa kurssin lilkkumisen tietysta ta-
sosta ylospain. Periaatteessa tukitaso kuvastaa arvoa, jolla sijoittajat pitavat osaketta hal-
pana ja vastustustasoa taas arvona, jolloin osake on kallis. Tason rikkoutuminen usein mah-

dollistaa pidemman samansuuntaisen kurssiliikkeen. (OP 2016.)



16

Yleensa tukitasona on pidetty kurssiarvoa, jos kurssi ei ole vahintaan kolmeen kertaan pysty-
nyt rikkomaan kurssitasoa. Tukitaso on psykologinen piste, jossa ostajien maara ylittaa myy-
jien maaran. Vastustustaso toimii samalla periaatteella mutta sen kurssiarvolla myyjien
maara ylittaa ostajien maara, joten kurssi ei paase nousemaan tasosta ylospain. (Market Rea-
list 2014.)

Teknista analyysissa tarkeina pidettyja trendeja voidaan perustella silla, etta erilaiset kurssiin
vaikuttavat ilmiot johtuvat sijoittaja massojen joukkopsykologiasta. Osakekurssin noustessa,
muutkin sijoittajat huomaavat osakkeen ja haluavat paasta mukaan nousuun. Nousu pelkas-
taan saattaakin toimia itseaan toteuttavana ennustuksena. Sijoittajien ahneus saattaa myos
kasvaa nousun mukana. Usein nopeimmat kurssinousut syntyvatkin juuri ennen osakemarkki-
noiden huippuja. (Malkiel 2007, 110.)

On myos mahdollista, etta eri yhtioita koskevat tiedot saapuvat sijoittajien tietoisuuteen eri
aikoina. Toisin sanoen tarkkaavaisimmat sijoittajat tietavat enemman kuin muut sijoittajat
keskimaarin. Talloéin uuteen tietoon perustuva mahdollinen osakekurssin nousu tai lasku voi-
mistuu sita mukaa, kun muut sijoittajat reagoivat uuteen tietoon ja samalla osake jatkaa

trendimaisesti samansuuntaista liikettaan pidemman aikaa. (Malkiel 2007, 110-111.)

Nousutrendissa osakekurssin tulevat huiput ja pohjat ovat edellisia vastaavia korkeammalla.
Vastaavasti laskevassa trendissa oleva osake saa aina vain matalampia pohjia ja huippuja. Pai-
kallaan olevassa trendissa osakkeen kurssi pysyy tuki- ja vastustustasojen valissa. (Nordnet
2010.)

Trendit voivat kestaa lyhimmillaan vain viikkoja mutta pitkat nousutrendit voivat jatkua
useita vuosiakin. Pitka nousujakso edellyttaa kuitenkin markkinoiden fundamenttien jatkuvaa
paranemista ja sijoittajilta uskoa markkinoiden kestavyyteen. Nousutrendissa olevia osakkeita
kannattaa ostaa, jos niiden kurssiarvot tippuvat lahella trendiviivaa. Niita tilanteita kutsutaan
dipeiksi. (Market Realist 2014.)

4.2 Liukuvat keskiarvot

Liukuvien keskiarvojen tavoitteena on kuvastaa osakkeen kurssin keskiarvoa ennalta maaritel-
lylta aikavalilta. Liukuarvot perustuvat matemaattisiin kaavoihin. Eri liukuarvot eroavat toisis-
taan esim. painotuksilla ja kurssiarvojen mittausajoilla. Kurssin leikatessa liukuvan keskiarvon
alhaalta pain, syntyy ostosignaali, ja jos kurssi leikkaa sen ylapuolelta se tarkoittaa vastaa-

vasti myyntisignaalia. (OP 2016.)
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Liukuarvojen etuna on, etta niiden avulla sijoittaja pystyy nakemaan aina, kun osakemarkkina
on nouseva tai laskeva. Signaalit tulevat kuitenkin viiveella, joten markkinan vaihdellessa no-
peasti eli signaalit eivat osu kurssin huippuihin tai pohjiin. Tama korostuu pitkilla signaalivalin
ollessa pitka. Signaalien maaraa saa kasvatettua vahentamalla liukuarvossa tarkasteltavien
kurssien lukumaaraa. Talloin liukuarvo reagoi kurssiheiluntaan nopeammin, mutta samalla

myo0s tappioihin johtavat signaalit yleistyvat. (OP 2016.)

Yksinkertainen liukuarvo (Simple Moving Average) painottaa kaikki arvonsa samalla painoker-
toimella. Kurssiarvoina siina kaytetaan jokaisen paivan viimeista arvostusta. Eksponentiaali-
nen liukuva keskiarvo (Exponential Moving Average) painottaa enemman viimeisimpia kurssiar-
voja. Liukuarvossa oletetaan, etta viimeaikainen informaatio on arvokkaampaa kuin van-
hempi. (Nordnet 2010.)

4.3  Bollinger bands

Bollingerin nauhoilla tarkoitetaan liukuvan keskiarvon yla- ja alapuolelle muodostettuja nau-
hoja, joiden avulla on tarkoitus pystya mittaamaan kurssia suhteellisesti aiempiin arvoihin to-
teutuneiden kurssimuutosten perusteella. Kurssin leikatessa ylemman nauhan voidaan osa-
ketta pitaa yliostettuna. Kun taas kurssi saavuttaa alemman nauhan, osake on ylimyyty. Nau-
hojen leventyessa volatiliteetti kasvaa ja vastaavasti kaventuvat nauhat kertovat volatilitee-

tin vahenemisesta. (Nordnet 2010.)

Indikaattorin kehittaja John Bollinger, kuitenkin suositteli kayttamaan osto- ja myyntisignaa-
lin maarittelemiseen myos muita indikaattoreita. Hanen mukaansa nauhojen ulkopuolelle liik-
kunut kurssi jatkaa todennakoisesti trendiaan, kunnes se kaantyy voimakkaasti toiseen suun-
taan. (Nordnet 2010.)

4.4  Moving Average Convergence/Divergence ( MACD)

MACD:ssa verrataan kahta erimittaista eksponentiaalista liukuvaa keskiarvoa. Liukuarvot ovat
yleensa 12 ja 26 paivan mittaisia. 26 paivan eksponentiaalinen liukuarvo vahennetaan 12 pai-
van liukuarvosta. Signaalikayrana taas on usein 9 EMA. MACD:n saadessa positiivisia arvoja
kurssi on yleensa nousutrendissa, vastaavasti negatiiviset arvot viittaavat laskevaan trendiin.
Ostosignaali syntyy, kun MACD leikkaa signaalikayran alhaalta pain. Myyntisignaali syntyy
MACD:n leikatessa se ylapuolelta. (OP 2016.)

Jos MACD:n kehitys alkaa poiketa oikeasta kurssikehityksesta, saattaa se viitata trendin loppu-
miseen. Eli jos kurssi on jatkanut laskuaan pitkaan, ja MACD alkaakin lopulta nousta, viittaa
se kurssitrendin suunnan kaantyvan ylospain. Indikaattoria pystyy myos soveltamaan markki-

nan ylilyontien tunnistamiseen. Jos signaalikayran ja MACD:n arvot eroavat poikkeuksellisen
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paljon toisistaan, viittaa se nousevan osakkeen olevan yliostettu ja taas laskevan osakkeen

olevan ylimyyty. (Nordnet 2010.)
4.5 Relative Strength Index ( RSI)

Suhteellinen voimaindeksi on kurssin arvoa seuraava indikaattori. Se pyrkii mittaamaan nouse-
vien kurssimuutosten voimakkuuksia suhteutettuna laskeviin hinnanmuutoksiin. Indikaattorin
arvot ovat 0-100. Perinteisesti arvon ollessa alle 30 on osake ylimyyty ja yli 70 tarkoittaa yli-
ostettua. Vahvassa trendissa kuitenkin indikaattorin arvot saattavat pysya pitkaankin toisessa
aaripaassa. (OP 2016.)

Jos pitkaan laskeneen osakkeet kurssi lasku alkaa pysahtya ja RSI:n arvo nousee 30 paalle,

niin voidaan tata pitaa vahvana ostosignaalina. Vastaavasti RSI:n ollessa yli 70 ja nousun kaan-
tyessa laskuun, vahva myyntisignaali tulee RSI:n laskiessa 70 alapuolelle. RSI-indikaattoria voi-
daan kayttaa loytamaan markkinoiden ylilyonnit lyhyella aikavalilla. RSI, kuten muutkin tekni-
sen analyysin apuvalineet, perustuvat oletukseen, etta historia toistaa itseaan ja osakekurssit

noudattavat trendeja. (Pesonen 2013.)
4.6 Teknisen analyysin haittapuolia

Tekniselle analyysin haitta puolina on, etta mita useampi kayttaa siihen perustuvia menetel-

mia, niin myos useampi sijoittaja mahdollisesti koittaa ennakoida osto- ja myyntisignaaleita.

Se taas johtaa siihen, etta signaalit heikkenevat ja ennakointi saattaa estaa oikean signaalin

syntymisen kokonaan. Teknisella analyysilla ei pysty ennustamaan kursseihin vaikuttavia uuti-
sia, joten uusi tieto voi katkaista teknisen kaavan. Tehokkaassa markkinassa porssin pitaisi

reagoida tehokkaasti osakkeita koskevaan uuteen tietoon. (Malkiel 2007, 112-113.)

Teknista analyysia harkitsevan tulee myos ottaa huomioon, etta sita suosittelevat tahot tai
palveluntarjoajat mahdollisesti tienaavat silla. Pankit ja pankkiiriliikkeet mielellaan kertovat
teknisen analyysin paapiirteita, koska he hyotyvat teknista analyysia kayttavan aktiivisen si-
joittajan kaupankayntimaaran aiheuttavista kuluista. Erilaiset palveluntarjoajat myyvat myos
teknista analyysia suorittavia tietokoneohjelmia ja -tyokaluja. Kayttamalla teknista analyysia
sijoittaja saattaa myOs menettaa tarkeita nousupaivia samalla, kun han odottaa oikeaa ajoi-
tusta sijoitukselleen. Pitamalla varallisuutensa pankkitililla odottamassa valttaa porssiromah-
dukset mutta myos porssinousutkin. Keskimaarin romahdukset ovat kuitenkin huomattavasti
lyhyempia ajallisesti kuin nousukaudet. Professori H. Negat Seybunin mukaan ajanjaksolla
1960-luvun puolesta valista 1990-luvun puoleenvaliin 95 % huomattavista porssinousuista ta-
pahtui vain reiluna prosenttina kaikista porssipaivista. Jos sijoittaja olisi pitanyt noina paivina
rahansa kateisena, niin han olisi menettanyt osakemarkkinoiden pitkan aikavalin tuotot. (Mal-
kiel 2007, 153.)
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5  Markkinatehokkuus

Yhtioiden kurssit muuttuvat paivittain, mutta yhtioita koskevaa uutta informaatiota ei kuiten-
kaan ilmesty joka paiva. Tasta heraakin ajatus, etta voivatko markkinat toimia aina tehok-
kaasti? Normaaleja kurssiliikkeita selittaakin enemman markkinapsykologia, kuin itse yhtioi-

den liiketoimintaan vaikuttavat tekijat.

Ihmiset usein perustavat ajattelutapansa heidan omiin tai muilta saamiinsa kokemuksiin. Tal-
l6in ihminen ei valttamatta ajattele rationaalisesti. Yksinkertaisesti ajateltuna osakekurssit
nousevat ihmisten ahneuden myota ja laskevat, kun he alkavat pelata mahdollisia tulevia tap-
pioita. Kuplat syntyvatkin, kun markkinat kokonaisuudessaan ryhtyvat ahneiksi ja alkavat oi-

keuttaa liian korkeita arvostuksia kursseille.

Matalavaihtoisten osakkaiden kursseja pystyy yksittainenkin sijoittaja heiluttamaan suuntaan
tai toiseen mutta isojen yhtioiden kurssit lilkkuvat paaosin investointipankkien ja institutio-
naalisten sijoittajien toimesta, jolloin kurssiliikkeet ovat yleensa paljon maltillisempia. Mark-
kinan toimiessa kuitenkin oikein yhtioiden kurssit kuvastavat koko ajan taydellisesti osakkeen
tuotto-odotusta ja sen mukana tuomaa riskia. Talloin osakkeiden hinnat reagoivat valittomasti
yhtididen tulosnakymia muuttaviin asioihin. Jos markkina ei jostain syysta hinnoittelisikaan
osakkeita oikein, voisi sijoittaja saada suurempaa tuottoa, kuin sijoituksen tuoma riski edel-

lyttaisi.

6  Tutkimus

Valitsen tutkimukseeni nelja yrityksen fundamentteja tutkivaa tapaa. Nelja siksi koska rajaus
taytyy vetaa johonkin ja todennakoisesta niiden avulla saa jo paapiirteissaan kuvan funda-
menttien toimivuudesta. Olettamuksenani on, etta parhaimman tuloksen saa, kun kayttaa
fundamentteja toistensa tukena. Tutkimuksessa kuitenkin arvioin niiden soveltuvuudet yksi-

naan ja lopuksi yhdessa.

6.1 Lahtokohdat

Tutkimukseen valitut osakkeet ovat lahtokohtaisesti erilaisia mutta taytyy myos muistaa, etta
niilla on sama markkinapaikka. Talloin yleinen markkinasentimentti vaikuttaa niihin kaikkiin
ja jossain maarin ohjaa kurssien suuntia samankaltaisiksi. Toki loppupeleissa kurssit maaritty-
vat yhtioiden tuloksentekokyvyn mukaan, mutta markkinoiden keskiarvoiset arvostuskertoi-
met luovat osaltaan raameja yksittaisten yhtioiden arvostustasoille. Markkinoihin kokonaisuu-
dessaan saattavat myos vaikuttaa jotkin poikkeukselliset tai muuten vain mullistavat uutiset.
Tallaisia olivat esimerkiksi 22.1.2015 EKP:n paatos aloittaa maarallinen elvytys, joka sai eu-
rooppalaiset osakkeet laajaan nousuun tai Britannian ns. brexit-aanestys, jossa britit aanesti-

vat EU:sta eroamisesta.
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6.2 Tutkimusmenetelma

Maarallisessa tutkimuksessa keskitytaan jonkin asian kuvaamiseen ja sen tulkitsemiseen nu-
meroiden ja tilastojen avulla. Tutkimuksen ideana on hankkia yleistettavissa olevaa tietoa.
Tutkimuksessa kasitellaan keskiarvoja, joten yksittaisille poikkeuksille ei jaa osaa isossa ku-

vassa. (Virtuaali Ammattikorkeakoulu 2015.)

Tutkimusmenetelmana kaytankin kvantitatiivista eli maarallista tutkimusta. Osakekaupassa ja
etenkin teknisessa analyysissa mallinnetaan kvantitatiivista informaatiota, kuten yksinkertai-
sesti osakkeen hintaa ja vaihdon maaraa. Kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus sivuaa kylla
aihetta, silla sen avulla pyritaan ymmartamaan tutkittavia ilmioita. (Jyvaskylan yliopisto
2015.)

Koska menetelmat ovat laskennallisia ja tasmallisia, eivat muut tutkimusmenetelmat kuin
kvantitatiivinen analyysi sovellu lopulta tekniseen analyysiin. Kvantitatiivisessa analyysissa
henkilokohtaisille mielipiteille ei anneta painoa. Sijoittamisessa tama on erittain tarkeaa.
Strategian ollessa toimiva ja jos psykologiset vaikutteet jatetaan pois, pystytaan valttamaan

hatailysta johtuva mahdollisten tuottojen laskeminen. (Jyvaskylan yliopisto 2015.)

Haluan vertailla kahden eri sijoitustavan toimivuutta, joten talloin tiukka jarjestelmallisyyden
noudattaminen on avainasemassa. Ennalta maariteltyjen kaavojen noudattaminen on lopulta
ainoa tapa, joka mahdollistaa jarjestelmallisen ja kannattavan sijoittamisen. Muulla tavalla
sijoittamisessa kyse on enemman vain tuurista. Kvantitatiivisuus sijoittamisessa takaa sen,
etta toiminta pysyy kaavamaisena, joten myos tutkimukseni vertailu pysyy objektiivisena. (Jy-

vaskylan yliopisto 2015.)

6.3  Kurssikayra

Tutkimuksen kurssikayraksi valitsen ns. Japanilaisen kynttilan (Kuvio 1). Sen avulla nakee vali-
tun ajanjakson huipun ja pohjan seka my0s avaus- ja paatoskurssin. Kurssikayrani on paivit-
tain muuttuva, joten yksi Japanilainen kynttila kuvastaa yhden paivan kurssikehitysta. Japani-
lainen kynttila muodostuu suorakulmiosta ja sen yla- ja alapuolella olevasta viivasta. Suora-
kulmion ylin pohja ja katto kertovat osakekurssin avaus ja paatosarvon. Suorakulmiosta ylos
ja alaspain lahtevat viivat taas kertovat koko paivan alimman ja korkeimman kurssiarvon. Jos
kayttaisin perinteista kurssikayraa, eivat paivan sisaiset kurssimuutokset tulisi ilmi. Sen takia

ei voi tietaa, milla arvolla osaketta oikeasti pystyi paivan aikana myymaan ja ostamaan.

Tutkimuksessa ei oteta huomioon kaupankayntikustannuksia ja veroja. Kaupankayntikustan-
nukset saattavat poiketa paljon eri valittajien valilla ja kustannustasoon vaikuttaa myos kau-

pankayntiaktiivisuus, etenkin kotimaisilla valittajilla. Ulkomaiset valittajat saattavat olla
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myos selvasti kustannuksiltaan halvempia, mutta palveluiden osalta ne harvemmin vastaavat
kotimaisia kilpailijoitaan. Palveluiden laajasta kirjosta johtuen olen paattanyt jattaa kaupan-

kayntikustannukset huomioimatta.

Japantlasen kynthlan rakenne

Korkein

Pidtas

Araus

I atalin

K orkein

tttt tt

Arans

Padtés
Alin

t1

Kuvio 1: Japanilaisen kynttilan rakenne (OP 2016.)

6.4  Yritykset

Tutkimuksessa kaytan seuraavien yhtioiden osakkeita: Nokia, Kone, Fortum ja Sampo. Yhtiot
ovat Helsingin porssin markkina-arvolla mitattuna isoimpia yhtioita, jos pois luetaan Nordea
ja Telia joiden paamarkkinapaikka on Tukholman porssi. Valitsemani yhtiot edustavat kaikki
myos eri toimialoja, joten niiden kurssikehitys ei pitaisi suoraan korreloida toisiaan. Yhtioiden
koon mukanaan tuoman likviditeetin avulla niiden osakkeita pystyy kayttamaan tutkimuksen

eri strategioissa.

Valituilla yhtioilla on myos jokseenkin erilaiset maantieteelliset markkina-alueet, vaikka ne
toimivatkin kansainvalisesti. Kokonsa puolesta on tarkeata, etta yhtiot ovat suuria ja niiden
vaihto on porssin vilkkainta. Talloin erilaiset markkinaheilunnat ja spekuloinnit eivat heilut-

tele yhtididen kursseja yhta paljon kuin matalavaihtoisten osakkeiden.
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6.4.1 Nokia

Nokia on kansainvalisesti toimiva tietoliikennealan yhtio. Suurin osa yhtion liikevaihdosta tu-
lee verkkoinfrastruktuurista. Yhtion jatkuvien toimintojen liikevaihto vuonna 2015 oli 12,5
miljardia euroa ja liikevoitto oli 1,7 miljardia euroa. Yhtion kannattavin osa on Nokia Techno-
logies -yksikko, jonka liikevoittotaso oli n. 70% liikevaihdosta muodostaen samalla 40 % koko
yhtion liikevoitosta. Markkina-arvoltaan Nokia oli vuoden 2015 lopussa 26 miljardia euroa.

Henkilostoa yhtiolla oli kansainvalisesti noin 56 690. (Nokia 2016)

Nokia on aiemmin tunnettu valmistamistaan matkapuhelimista, mutta kiristyneen kilpailun ja
yksikon tappiollisuuden takia yhtio myi matkapuhelinliiketoimintansa vuonna 2013 Microsof-
tille. Samalla yhtio keskittyi sen jaljelle jaaneisiin toimintoihin eli verkko-, kartta- ja patent-
tiliilketoimintaan. Matkapuhelinliiketoiminnan mukana yhtiosta lahti noin puolet sen aiem-
masta liikevaihdosta ja henkilostosta, mutta Nokia paasi samalla keskittymaan sen kannatta-
viin toimintoihin. Yhtion paaasiallinen asiakaskunta vaihtui samalla kuluttajista verkkoliiketoi-

minnan asiakkaisiin eli teleoperaattoreihin. (Nokia 2016)

Nokia tiedotti huhtikuussa 2015 yhdistyvansa ranskalais-yhdysvaltalaisen Alcatel Lucentin
kanssa ja muodostavansa nain yhden maailman suurimmista verkkoyhtioista. Kauppa toteutet-
tiin osakevaihdolla ja Alcatelin omistajat saivat 33,5 % ja Nokian omistajat 66,5 % muodostu-
vasta yhtiosta. Yhtion nimi sailyi kuitenkin Nokiana ja paakonttori pysyi Suomessa. Vuonna
2015 Nokia kertoi myyvansa myos karttaliiketoimintansa Audille, BMW:lle ja Daimlerille. Enti-
nen matkapuhelinvalmistaja onkin kaynyt viime vuosina lapi valtavan muodonmuutoksen ja

vanhan nimen takana on nykyaan hyvin erilainen yhtio. (Nokia 2016)
6.4.2 Kone

Kone on vuonna 1910 perustettu Suomalainen hissi- ja liukuporrasyhtio, jolla on toimintaa yli
60 maassa. Kone litketoimintaan kuuluu ratkaisujen tarjoaminen laitteiden koko elinkaareksi,
laitteen toimituksesta asennukseen ja niiden huoltoon. Koneen liikevaihto vuonna 2015 oli
8,65 miljardia euroa ja liikevoitto oli 1,24 miljardia euroa. Yhtion markkina-arvo vuoden 2015
lopussa oli 20,1 miljardia euroa ja sen henkilostomaara oli kansainvalisesti lahes 50 000.
(Kone 2016, 2, 10, 45)

Vuodesta 1924 lahtien Kone on ollut Herlinin suvun omistuksessa ja vuoden 2015 lopussa sen
paaomistaja oli Antti Herlin, joka omisti 62 % yhtion aanista. Vuonna 2015 uuslaiteliiketoi-
minta muodosti 57% liikevaihdosta, 31 % tuli huoltoliiketoiminnasta ja 12 % modernisointiliike-
toiminnasta. Maantieteellisesti yhtion liikevaihdosta tuli vuonna 2015 39 % EMEA segmentista;

eli Euroopasta, Lahi-idasta ja Afrikasta. Amerikasta liikevaihtoa kertyi 17% ja Aasian ja Tyy-
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nenmeren alueelta 44 %. Yhtio onkin viime vuosina kasvanut erityisesti Aasian ja Kiinan mark-
kinoilla. Yhtion osakkeen kurssikehitys on ollut 2000-luvulla Helsingin porssin parhaimpia.
(Kone 2016, 5) (Kone 2017)

6.4.3 Fortum

Yhtiona Fortum perustettiin vuonna 1998. Se muodostui uudeksi energiakonserniksi, kun val-
tion omistama Imatran Voima Oy ja porssinoteerattu Neste yhdistyivat. Sittemmin Fortum on
ollut mukana monessa yritysjarjestelyssa Pohjoismaissa ja Venajalla. Oljyliiketoiminta myos-
kin eriytettiin omaksi porssiyhtiokseen, Neste Oiliksi vuonna 2005. Yhtion liikevaihto vuodelta
2015 oli 3,46 miljardia euroa ja vertailukelpoinen liikevoitto oli 922 miljoonaa euroa. Fortu-
min markkina-arvo vuoden 2015 lopussa oli 12,37 miljardia euroa ja sen henkilostomaara oli
yli 8000. (Fortum 2017) (Fortum 2016, 3, 98, 105)

Joulukuussa 2013 Fortum ilmoitti myyvansa Suomen sahkon siirtoliiketoiminnan ja 2014 touko-
kuussa yhtio myi sahkonsiirtoliiketoimintansa myos Norjasta. Vuoden 2014 Fortum ja venalai-
nen Gazpron allekirjoittivat poytakirjan, jossa Fortumin vesivoimantuotanto kasvaisi 60% pro-
sentilla venalaisen TGC-1 yhtion uudelleen jarjestelyssa. Kesakuussa 2015 Fortum myi myos
Ruotsin sahkonsiirtoliiketoiminnan. Nama yritysjarjestely olivat osa yhtion uutta strategiaa,

joka tarkoituksena oli vapauttaa paaomia ja kasvattaa vahapaastoista sahkontuotantoa.

Vuoden 2015 loppuun mennessa Fortum ei kuitenkaan ollut saanut toteutettua strategiaansa
toivotulla tavalla. Tavoitteena ollut Venajan vesivoimatuotannon kasvattaminen ei ollut For-
tumin kannalta edennyt. Sahkonsiirtoliiketoimintojen myynneista saadut rahat sailyivat paa-

osin yhtion omassa paaomassa muodostaen samalla ison osan yhtion markkina-arvosta.
6.4.4 Sampo

Sampo perustettiin vuonna 1909 ja se toimi vuosikymmenia keskinaisena vakuutusyhtiona. Yh-
tio listautui porssiin vuonna 1988, jonka jalkeen se on kaynyt lapi muutaman tarkean yritys-
jarjestelyn muokkautuessaan nykyiseksi Sampo-konserniksi. Yhtioon fuusioitui 1990-luvun puo-
lessa valissa Teollisuusvakuutus, Otso ja Vahinkovakuutusosakeyhtio Kansa. Sampo yhdistyi
vuonna 2000 Leonia-pankin kanssa, jonka jalkeen se oli Suomen isoimpia finanssikonserneja.
Vuonna 2007 Sampo myi pankkitoimintonsa Danske Bankille. Myynnista saatuja varoja Sampo
on sijoittanut Nordeaan ja Topdanmarkkiin, joista Sampo omistaa nykyaan yli 20 prosenttia ja

ne ovat konsernin tytaryhtioita. (Sampo 2017)
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Sammon tilikauden tulos vuonna 2015 oli 1,66 miljardia euroa. Sampo-konsernin liiketoiminta
jakautuu kolmelle tukijalalle: vahinkovakuutukseen, henkivakuutukseen ja osakkuusyhtio Nor-
deaan. Vanhinkovakuutus -segmenttiin kuuluu vakuutusyhtio If ja sen tytaryhtio Topdanmark.
Henkivakuutuksessa Sammon kokonaan omistama tytaryhtio on nimeltaan Mandatum Life.
Noin puolet konsernin tuloksesta muodostui vahinkovakuuttamisesta, 40 % Nordeasta ja 10 %
henkivakuutuksesta. Sampo-konsernin markkina-arvo oli vuoden 2015 lopussa 26,32 miljardia
euroa. Konsernin keskimaarainen henkilostomaara vuonna 2015 oli lahes 6 800. (Sampo 2016,
6, 87)

7  Tekninen analyysi

Teknista analyysia tutkittaessa kaytettiin samoja yhtioita kuin fundamenttianalyysissa eli:
Fortum, Kone, Nokia ja Sampo. Tutkimusaikana oli vuodet 2013-2015. Analyysissa olivat mu-
kana teknisen analyysin tavoista: tukitasot, indikaattoreina RSI ja MACD seka liukuvista kes-
kiarvoista 200 paivan SMA ja EMA. Valitut tutkimustavat edustavat yleisimmin kaytossa olevia

teknisen analyysin muotoja ja ne antavat selkeita osto- ja myyntisignaaleita.

7.1 Tukitasot

Tukitasojen osalta merkitsen oston, kun kurssi rikkoo tunnetun tukitason noustessaan alhaalta
ylospain (Kuvio 2). Myyntisignaali syntyy, kun taas kurssi rikkoo vastustustason ylhaalta alas-
pain. Signaalit tapahtuvat vasta toisesta samanvarisesta Japanilaisesta kynttilasta. Varsinai-
nen osto- ja myyntihinta on merkitty avaus- ja paatoskurssin puoleen valiin, jotta vertailu py-
syisi mahdollisimman vertailukelpoisena. Tutkimus alkaa 1.1.2013, mutta tukitasot muodoste-

taan menneiden tasojen perusteella, joten kuvan tasot muodostuvat vuodesta 2011 alkaen.
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Kuvio 2: Fortumin tukitasot 2011-2015 (Interactive Data 2016.)
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Yhteenveto tukitasot [Ostot yhteensa |Myynnit+osingot yhteensa |Muutos |Kauppojen (km.
Fortum 641,69€ 653,17€ 1,79% |78

Kone 1 774,65€ 1796,09€ 1,21% |106

Nokia 263,366€ 270,591€ 2,74% (94

Sampo 1441,38€ 1471,01€ 2,06% |76

Keskimaarin 1,95% (88,5

Taulukko 1:Tukitasojen tulokset

Tukitasoihin perustuva strategia parjasi keskimaaraisessa tuotossaan heikosti ja kauppojen lu-

kumaarat olivat suuria (Taulukko 1). Jos kokonaistuottoon otettaisiin huomioon myos kaupan-

kayntikustannukset, niin olisivat kaupat olleet selvasti tappiolla. Tukitasojen tuoma tyomaara

ja tuotto eivat olleet yhdessa millaan tavalla kannattavia. (Liitteet 13-15.)

Tasojen avulla pystyi jossain maarin ennustamaan, milla tasoilla kurssi saisi tukea. Jos kurssi

ei noudattanutkaan vanhoja tasojaan, tuli ennustettavuudesta mahdotonta. Niiden onneksi

kuitenkin tappiokaupat saivat myos myyntisignaalin nopeasti, joten suurimmilta tappioilta

valtyttiin. Kokonaisuuteen nahden se oli kuitenkin erittain kannattamatonta. Myos kokonaan

uusia arvoja saavat kurssit vaikeuttavat tasojen muodostamista. Naissa tilanteissa taytyy vain

odottaa, jotta selkea vastustustaso ilmenee. Huomionarvoista on, etta tasot ilmestyvat varsin

usein kurssin kokonaisluvuille. (Liitteet 13-15.)

7.2 RSl

Myynnit+osingot
Yhteenveto rsi|Ostot yhteensa |yhteensa Muutos | Kauppojen lkm.
Fortum 193,53 € 196,57 € 1,57% |24
Kone 60,15 € 66,76 € 10,99% |4
Nokia 10,39 € 10,86 € 4,53% |4
Sampo 164,18 € 167,55 € 2,05% |8
Keskimaarin 4,78% |10

Taulukko 2: RSI -strategian tulokset

RSI eli suhteellinen voimaindeksi toimi keskimaarin kohtalaisesti. Esimerkeissa kaytin RSI:n

ajanjaksona 14 paivaa (Taulukko 2). Ylimyytyna alueena toimivat arvot <30 ja yliostettuina
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arvot >70. Kaupankayntimaara pysyi siedettavana ja tuotto sailyi positiivisena. Riippuen kau-
pankayntikustannuksista, aktiivisen sijoittajan kustannukset todennakoisesti olisivat tuottoa
selvasti pienemmat. RSI antaa usein toimivan ostosignaalin, mutta myyntisignaali saattaa tulla
usein vasta korkeimman kurssin jalkeen. Signaalien vahaisyydesta johtuen kaupankaynnin ei
tarvitse olla kovin aktiivista. (Liitteet 13-15.)

7.3  MACD

Yhteenveto Myynnit+osingot

macd Ostot yhteensa|yhteensa Muutos [Kauppojen lkm.
Fortum 447,08€ 447,86€ 0,17% |56

Kone 1012,11€ 1016,7€ 0,45% |60

Nokia 137,593€ 138,385€ 0,58% (50

Sampo 1 119,96€ 1133,25€ 1,19% |58

Keskimaarin 0,60% |56

Taulukko 3: MACD - strategian tulokset

Macd-arvoina toimivat 12 ja 26 paivan eksponentiaalisten liukuarvojen (EMA) erotukset. Sig-
naalikayrana oli 9 paivan EMA. Kaupankayntimaara (Taulukko 3.) pysyi suurena kaikissa esi-
merkkitapauksissa. Tuotto oli myds minimaalinen. Kokonaisuutena macd:n kaytto oli erittain
kannattamatonta ja kaupankayntikustannusten jalkeen olisi se ollut vielapa tappiollista. Indi-
kaattori toimi parhaiten, jos kurssi pysyi pidemman aikaa samalla trendilla, mutta jos kurssi
vaihtoikin suuntaansa nopeasti, ei macd ehtinyt antaa signaaleita oikeaan aikaan. Macd -sig-
naalit tulevat aina hieman viiveella, joten oston ja myynnin valille ei nopeissa kurssiliikkeissa

jaa tarpeeksi eroa. (Liitteet 13-15.)
7.4  Liukuvat keskiarvot

Kurssikayran tyyli on Japanilaiset kynttilat, jotta paivan sisaiset liikkeet nakyisivat. Osto- ja
myyntisignaalit syntyvat vasta, jos paivan paatoskauppa on rikkonut liukuvan keskiarvon. Tal-
6in paivan sisalla ei tule tehtya useaa kauppaa. Jos kurssi on 2013 ensimmaisena kaupankayn-
tipaivana liukuarvon ylapuolella, osto tapahtuu heti. Muut myynnit ja ostot tapahtuvat niita

edellyttavista signaaleista.
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7.4.1  SMA200

Yhteenveto Myynnit+osingot

sma200 Ostot yhteensa|yhteensa Muutos [Kauppojen lkm.
Fortum 159,85€ 161,98€ 1,33% |20

Kone 613,44€ 612,09€ -0,22% (36

Nokia 39,205€ 41,586€ 6,07% (16

Sampo 457,94€ 468,94€ 2,40% |22

Keskimaarin 2,40% |23,5

Taulukko 4: SMA200 - strategian tulokset

Tutkimuksen yksinkertaisessa liukuarvossa eli sma:ssa kaytin 200 paivan keskiarvoa, koska si-
joitushorisontti oli teknisen analyysin nakokulmasta kohtalaisen pitka. Indikaattori toimii hy-
vin saman ns. trendaavassa markkinassa, jossa kurssiliikkeet ovat pitkaan samansuuntaisia,
mutta nopeatempoisessa markkinassa liukuarvo ei pysty tunnistamaan kurssin huippuja (Tau-
lukko 4). Keskimaarin kauppojen lukumaara pysyi kohtalaisen korkeana ja verrattuna tuot-

toon, kaupat eivat olleet kannattavia. (Liitteet 13-15.)

Koneen osalta kaupat olivat jopa tappiollisia, mika oli varsin poikkeuksellista koko tutkimuk-
sen kannalta. SMA 200 antoi Koneelle koko tutkimuksen ainoan negatiivisen tuoton, vaikka

tappio olikin hyvin pieni eli -0,22 %. (Liitteet 13-15.)

7.4.2 EMA200

Yhteenveto Myynnit+osingot

ema200 Ostot yhteensa [yhteensa Muutos |Kauppojen lkm.
Fortum 160,59€ 163,57€ 1,86% |20

Kone 531,37€ 533,54€ 0,41% |32

Nokia 46,953€ 49,544€ 5,52% (20

Sampo 365,86€ 379,86€ 3,83% (18

Keskimaarin 2,90% (22,5

Taulukko 5:EMA200 - strategian tulokset
Eksponentiaalinen 200 paivan liukuarvo antoi hyvin samankaltaisia tuloksia (Taulukko 5), kuin

yksinkertainenkin liukuarvo. EMA200 kuitenkin reagoi hieman nopeammin kurssimuutoksiin,
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koska se painottaa keskiarvossaan uudempia arvoja. Sen ansiosta se pystyy nopeammin saa-
maan signaaleita suurissa trendimuutoksissa. Vastaavasti paikallaan pysyvassa trendissa sig-

naaleita tulee liikaa ja niista tehdyt kaupat eivat ole kannattavia. (Liitteet 13-15.)

Pelkastaan liukuarvojen signaaleita toteuttava strategia ei pysty erottamaan oikeita ja vir-
hesignaaleita. Vain selkea suuntaisessa markkinatrendissa liukuarvot pystyvat tuottamaan,
mutta pelkastaan niita seuraamalla ei trendia pysty tunnistamaan etukateen ja liukuarvot an-

tavat useita vaaria signaaleita. (Liitteet 13-15.)

8  Fundamenttianalyysi

Tutkimuksen fundamenttianalyysia kaytettaessa ostosignaali tapahtuu, kun yhtion kurssista ja
sen tulostiedoista laskettu paivittainen tunnuslukukerroin on laskenut vahintaan 10 % 3 vuo-
den pitkan aikavalin keskiarvosta. Myyntisignaali tulee kun tunnusluku on noussut yli 10 % kes-
kiarvon ylapuolelle. Jos osake on pitkaan tunnusluvun puolesta ostettavissa, ostetaan uusi era
kerran kuukaudessa. Myynnit tapahtuvat kuitenkin kerralla. Jos osake-eria on katsauskauden
loputtua myymatta, tapahtuu myynti vasta seuraavasta katsauskauden jalkeisesta myyntisig-

naalista.

Fundamentit tulevat perustumaan yhtioiden toteutuneisiin tuloslukuihin ja taseisiin. Tunnus-
luvuista voisi myos muodostaa ennustuksiin perustuvia yhtioiden tulevia arvostuksia. Analyyti-
kot koettavat arvioida yhtididen tulevaisuudennakymia ja muodostaa kuvaa yhtioiden tule-
vista arvostuksista. Eri yhtioita kuitenkin arvioi eri maara analyytikoita ja he arvioivat yhtigita
omaan tahtiinsa. Naiden arvioiden laittaminen samalle viivalle ei aina ole mahdollista niiden
muotoerojen takia. Usein myos analyytikot ovat pankki- ja pankkiiriliikkeiden palkkalistoilla,
joiden liiketoiminta on riippuvainen kaupankayntiaktiivisuudesta eli ne hyotyvat, jos osak-

keilla tehdaan enemman kauppaa.

Otan tutkimuksessa kayttamiini tunnuslukuihin oikeat luvut yhtididen osavuosikatsauksista ja
tilinpaatoksista, jotka loytyvat yhtioiden nettisivuilta. Tunnusluvuissa tarvitsee myos tarkkoja
historiallisia osakekohtaisia kurssitietoja. Historialliset kurssitiedot tutkimuksen osakkeille lai-

naan Nasdaqg Nordic:n nettisivulta. (Nasdaq Nordic 2016).
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8.1 P/E

Yhteenveto p/e|Ostot yhteensa|Myynnit+osingot yhteensa|Muutos|Kauppojen lkm.
Fortum 200,64 241,92 20,57% |14

Kone 215,32 276,18 28,26%|9

Nokia* 11,86 13,2 11,30% (3

Sampo 267,07 400,47 49,95% 110
Keskimaarin 27,52% (9

Taulukko 6: P/E - strategian tulokset

Nokia ei saanut myyntisignaalia kauden lopussa, joten myyntihintana on kaytetty 30.12.2015
kurssia. Yhtioiden p/e-kerrointa laskiessa on kaytetty kunkin hetken vertailukelpoista tulosta,
joka ei huomioi kertaluonteisia eria. Tallaisia ovat tarkastelujakson aika olleet esimerkiksi
Nokia puhelinliiketoiminnastaan ja Fortumin sahkonsiirtoverkoistaan saamat myyntivoitot.
(Liitteet 1-4, 16-19.)

Kokonaisuudessaan p/e-tunnusluvun kayttaminen toimi hyvin (Taulukko 6) ja tuotto oli selke-
asti positiivista. Kauppojen maara pysyi myos hallussa, joten kustannukset eivat laskisi koko-
naistuottoa paljoa. Huonona puolena tassa osakestrategiassa on se, jos markkina on ns. tasai-
sesti oikeassa, tunnusluku pysyy lahella keskiarvoaan. Jos markkina hinnoittelee kurssia tasai-

sesti samalla tuloskertoimella, talloin ei tule osto- ja myyntisignaaleja. (Liitteet 1-4, 16-19.)

8.2 P/B

Yhteenveto p/b Ostot yhteensa |Myynnit yhteensa |Muutos | Kauppojen lkm.
Fortum* 160,23 169,91 6,04% |14

Kone 374,08 409,16 9,38% |15

Nokia 43,89 69,5 58,35% (14
Sampo(NAV/osake)| 146,04 225,7 54,55% |6

Keskimaarin 32,08%(12,25

Taulukko 7: P/B - strategian tulokset
Fortumilla ei tullut kauden lopussa myyntisignaalia, vaikka 6 eraa oli viela ostettuna. Noiden
erien myyntihintana on kaytetty 30.12.2015 kurssia. P/b tuotti keskimaarin katsauskaudella

32 % (Taulukko 7), jota voi pitaa kauppojen lukumaaraan suhteutettuna hyvana suorituksena.



30

Sammon kohdalla p/b:n sijasta on kaytetty NAV/osake -tunnuslukua, joka toimii sijoitustoi-
mintaa harjoittavalla yhtiolla paremmin kuin p/b. NAV (Net Asset Value)/osake mittaa yhtion
osakekohtaista substanssia, johon on laskettu kaikki yhtion sijoitukset markkinahintaan. P/b

taas kertoo yhtion osakekohtaisen oman paaoman maaran. (Liitteet 5-8.)

Tasepohjainen arvostus tuntuu toimivan kohtalaisesti, vaikka se ei suoraan kerrokaan yhtion
tuloksentekokyvysta. Yhtion varallisuus tuntuu kuitenkin toimivan suojana markkina-arvolle.
Yhtion kasvunakymat vaikuttavat suuresti p/b-kertoimeen, joten etenkin eri toimialoilla ole-
vien yhtididen tunnuslukuja ei voi verrata toisiinsa. Tasta syysta kerrointa on kaytetty yhtion

oman tunnusluvun pitkan aikavalin keskiarvoiseen kertoimeen. (Liitteet 5-8.)

Tutkimuksessa kaytetty strategia perustui siis siihen, etta markkina tekee valilla ylilyonteja
yhtididen arvostuksiin. Pitkalla aikavalilla kuitenkin tasepohjaisenkin tunnuslukukertoimen pi-

taisi suunnata lahelle omaa keskiarvoaan. (Liitteet 5-8.)

8.3 Ev/Ebitda

yhteenveto Myynnit+osingot

Ev/Ebitda |Ostot yhteensa|yhteensa Muutos |Kauppojen lkm.
Fortum 103,01 128,77 25,01%1(9

Kone 124,97 162,96 30,40% |6

Nokia 33,24 53,09 59,72% |12
Keskimaarin 38,37% |9

Taulukko 8: Ev/Ebitda - strategian tulokset

Sampo ei ole mukana vertailussa (Taulukko 8), koska finanssitoimialalla olevalle yhtiolle
Ev/Ebitda ei ole sopiva tunnusluku. Ebitda eli kayttokate ei ota huomioon rahoituskuluja ja
osakkuusyhtioiden voittoja, jotka ovat Sammon toimialasta johtuen yhtiolle erittain tarkeita.
Sammon tulos muodostuu sen tytaryhtididen ja osakkuusyhtioiden tuloksista. (Liitteet 9-11,
20-22.)

Nokialla oli negatiivinen osakekohtainen tulos puoli vuotta katsauskauden aikana, joten sille
ei voinut muodostaa p/e:ta tuona aikana, mutta kayttokatteen avulla yhtion arvostusta pystyi
silti mittaamaan koko aikana. Nokia arvostus paranikin selvasti yhtion myytya tappiollisen pu-
helinliiketoimintansa. Yhtion Ev/Ebitda olikin tippunut historiallisen alas, mutta nousi nope-

asti yhtion hankkiuduttua siita eroon. Sen ansiosta Nokian tuotto olikin erittain hyva, lahes
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60 %, kauden aikana. Nokian tuotto oli lahes tupla verrattuna toisena tulleen Koneen tuot-
toon, joka sekin oli 30 %. (Liitteet 9-11, 20-22.)

9  Osta ja unohda

Yhteenveto hold Ostot  [Myynnit+osingot|Muutos |Kauppojen lkm.
Fortum 14,36 (17,32 20,61% |2
Kone 29 42,9 47,93% |2
Nokia 3,12 7,11 127,88%|2
Sampo 25 51,95 107,80%(2
Keskimaarin 76,06% (2
OMX Helsinki Cap tuotto|8587,86(13995,23 62,97% |2

Taulukko 9: Osta ja unohda - strategian tulokset

Taulukkoon 9 on koottu samat yhtiot ja niiden osakkeet on ostettu katsauskauden ensimmai-
sena porssipaivana (2.1.2013) ja myynti on tapahtunut kauden viimeisena porssipaivana
(30.12.2015). Strategiana on siis ollut perinteinen “osta ja unohda”. Taman avulla osakkeet
ovat myos keranneet koko kauden aikana saadut osingot ja kaupankayntikustannukset olisivat

mahdollisimman pienet.

Verrattuna muihin tutkimuksessa kaytettyihin strategioihin tama toimi selvasti parhaiten. Toki
muistettava on, etta tutkimuksen otanta on ollut pieni ja yksittaiset osakkeet saavat nain ison
painon laskettaessa keskiarvoa. Strategian helppous ja tuotto on silti ollut ehdottomasti pa-

ras, joka antaa aihetta kyseenalaistaa kaikki muut tutkimuksessa kaytetyt tavat sijoittaa.

Vertailukohteena on otettu mukaan OMX Helsinki Cap tuotto -indeksi. Tuotto -indeksi ottaa
huomioon myos osingot, joten se toimii vertailussa paremmin kuin yleisemmin seuratut indek-
sit. Tuotto -indeksissa yksittaisen osakkeen paino voi olla myos enintaan 10 % indeksin mark-
kina-arvosta ja indeksi muodostuu kaikista Helsingin porssin paalistan osakkeista. (Nasdaq,
2016.)

OMX Helsinki Cap tuotto parjasi katsauskauden aikana myos poikkeuksellisen hyvin ja koko-
naistuotto oli noin 63 %. Indeksit eivat ole kaupankaynninkohteena sellaisenaan, koska niiden
tarkoitus on seurata vain osakekursseja ennalta maariteltyjen toimintatapojensa mukaan.
Piensijoittajille kuitenkin helpoin tapa sijoittaa indekseihin on ostaa osuuksia sellaisista ra-

hastoista, jotka sijoittavat samalla tavalla, kuin seuraamansa indeksit.
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10 Analyysi

Teknista analyysia tehdessa ei tarvitse tehda yhta paljon taustatyota, kuin fundamentteja

tutkiessa ja niiden pohjalta laskettaessa yhtioille tunnuslukukertoimia. Teknista analyysia var-
ten on olemassa useita eri tietokoneohjelmia ja moni niista toimii myos selainpohjaisesti. Pal-
velusta voi maksaa, mutta myos ilmaiset versiot toimivat periaatteessa yhta hyvin, vaikka voi-

vatkin olla jossain maarin rajatumpia ja mahdollisesti mainosrahoitteisia.

Teknisella analyysilla on kuitenkin iso heikkous. Sen avulla pystyy kylla huomaamaan, milloin
osake on yliostettu tai ylimyyty, mutta pelkastaan sen avulla ei tieda, onko markkinareakti-
olle jokin syykin. Tutkimuksessa tekninen analyysi onnistui silti katkaisemaan tappiolliset kau-
pat varsin nopeasti ja tuotot ennen kaupankayntikustannuksia olivat paasaantoisesti hieman

voitollisia.

Kauppojen maarat teknisen analyysin strategioissa saattoivat nousta erittain isoiksi, joten
niista aiheutuvat kustannukset olisivat paasaantoisesti vieneet kokonaistuotot tappiolle. Kus-
tannukset kuitenkin jatettiin tutkimuksesta pois, koska ne riippuvat usein hyvin paljon toi-
meksiannon koosta ja sijoittajan aktiivisuudesta. Monella osakevalittajalla kaupankayntikus-
tannukset halpenevat sita mukaa, mita enemman sijoittaja kay heidan kauttaan kauppaa. Ul-
komaisilla puhtaasti internetin valityksella toimivilla valittajilla kustannukset saattavat myos
olla vain murto-osan kotimaisiin kilpailijoihinsa verrattuna. Isosta toimeksiannosta tulee myos
usein suhteutettuna pienempi kustannus, kuin pienesta. Tama taas johtuu siita, etta monella
valittajalla hinnassa on jokin x-summa minimihintana, vaikka muuten veloitetaankin kustan-
nus prosenteissa kaupan kokonaisarvosta. Piensijoittaja maksaa usein kaupastaan prosenteissa
laskettuna isomman kustannuksen kuin aktiivisijoittaja. Kotimaisten valittajien kaupankaynti-
kustannukset ovat usein 0,05 % -0,2 % ja sen lisaksi voi olla jokin kiintea hinta tai euromaarai-

nen minimikorvaus.

Fundamentteihin pohjautuva analyysi osoittautui toimivaksi tavaksi loytaa aineiston osakkeille
ali- ja yliarvostuksia. Kaupankayntimaarat pysyivat myos kohtalaisen pienina, joten kustan-
nukset eivat laskisi tuottoja lilemmalti. Fundamenttianalyysissa huonona puolena oli se, etta
tunnusluvut perustuivat liiketoiminnan toteutuneisiin numeroihin ja taseeseen. Talloin uudet
ja mahdollisesti jo tiedossa olevat tulevat muutokset liiketoimintaan eivat nay tunnuslukuja
seuratessa. Suosittelen tunnuslukuja laskiessa kayttamaan mukana myos yhtioiden lyhyen ai-
kavalin nakymia ja pitkan aikavalin tavoitteita, jotta kursseja voisi arvioida paremmin verrat-
tuna mahdolliseen tulevaan tuloskehitykseen. Nykyhetkella kalliilta nayttava osake saattaa

olla edullinen jos yhtio parantaa tulostaan tulevaisuudessa.

Molemmilla analyyseilla yhteisena hyvana puolena on se, etta niiden avulla sijoittaja ei sotke

omia psykologisia mielipiteitaan sijoittamiseen ja ndin ollen strategia toimii puhtaasti ennalta
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maariteltyna. Strategioiden keskimaaraisista tuotoista kuitenkin huomaa, etta perinteinen ns.
osta ja unohda -strategia toimii erittain hyvin. Silla myos saastaa omia hermojaan, jos ei seu-
raa markkinoita aktiivisesti. Usein sijoittaja voi myos sortua hatailyyn ja pitaa liian aktiivisesti

kurssikayraa silmalla.

Teknisen analyysin tavoista parhaiten parjasi RSI-indikaattoriin perustuva strategia. Tuotto
keskimaarin oli sen avulla 4,8 % ennen kuluja. Siina myos kauppojen lukumaara oli selkeasti
pienin, ollen alle puolet seuraavaksi pienimmasta. RSI antoi selkeita osto- ja myyntisignaa-
leita mutta molempia melko harvakseltaan. Nousumarkkinassa pitkaan salkussa olleet erat
usein tuottivatkin parhaiten. Kaantopuolena oli, etta saattoi kulua myos pitkia aikoja, jolloin
strategia ei antanut ostaa mitaan. Kokonaisuutena RSI-strategiaa voi pitaa kuitenkin varsin

valttavana suorituksena verrattuna kolmen vuoden sijoitusperiodiin.
11 Paatelmat ja loppuyhteenveto

Fundamenttianalyysit voittivat varsin selkeasti kaikki eri tekniset analyysit. Parhaiten tuotti
Ev/Ebitda-tunnuslukuun pohjautunut analyysi voittaen parhaiten parjanneen teknisen analyy-
sintavan noin 35-prosenttiyksikolla. Teknisella analyysilla kaupankayntimaarat pysyivat myos
huomattavasti korkeampina, joten niista aiheutuvat kustannukset olisivat vieneet matalat

tuotot selkeasti tappiolle.

Tekninen analyysi edellyttaa enemman osakekurssien aktiivista seuraamista, kuin fundament-
tianalyysi, joka taas vaatii hieman taustatyota ja tunnuslukujen paivittamista neljannesvuo-
sittain. Tuotot puhuvat kuitenkin selkeasti fundamenttianalyysin puolesta, joten se huomioon-

ottaen nopea taustatutkimus todennakaoisesti tulee kannattamaan.

Jos vertaa teknisten- ja fundamenttianalyysien tuottoja perinteiseen osta ja unohda strategi-
aan aineiston osakkeilla, niin perinteinen voitti selvasta. Se on totta kai myos helpoin tapa si-
joittaa ja myos paljon kustannustehokkaampi. Pitaa kuitenkin myos muistaa, etta tutkimuk-
sen sijoitusstrategioissa saattoi usein olla pitkiakin aikoja, jolloin osakesalkku oli kokonaan
tyhja, joten rahoille ei ole noina aikoina tullut minkaanlaista korkoa. Periaatteessahan olisi
mahdollista sijoittaa samoja rahoja yhden osakkeen myyntisignaalista toiseen osakkeeseen
sen saatua ostosignaalin ja nain minimoimaan tililla makuutettujen rahojen vaikutus salkun
kokonaistuottoon. Tata ketjuttamista ei tutkimuksessa tarkasteltu vaan yhtioihin sijoitettiin
toisistaan riippumatta ja kaikkien neljan yhtion osakekohtaisista tuotoista laskettiin kes-

kiarvo.

Tutkimuksessa kuitenkin pitaa ottaa huomioon, etta aineiston osakkeet olivat markkina-arvol-
taan Helsingin porssin isoimpia yhtigita. Tama pitaa usein huolen, etta niita seuraa myos iso

maara analyytikoita ja sijoittajia, joten myos markkina on mahdollisesti paremmin oikeassa,
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kuin pienilla ja pienivaihtoisilla osakkeilla. Neljaa osaketta seuraamalla ei myoskaan voi tehda

mitaan suoranaisia yleistyksia, enemmankin vain suuntaa antavia.

Tutkimuksessa kaytettiin eri analyysikeinoja erikseen, joten lopputulokset eivat kerro, minka-
laisia tuloksia olisi saatu analyyseja yhdistamalla. Tutkimusta tehdessa kuitenkin huomion ar-
voista oli, etta teknisessa analyysissa tapojen yhdistaminen olisi ollut erittain haastavaa, silla
analyysitavat saattoivat antaa ostosignaaleja hyvinkin eri aikoina. Talloin niiden yhdistaminen
olisi vaatinut huomattavasti sijoittajan omaa nakemysta ja puhtaasti ennalta maariteltyyn
strategiaan pohjautuva tutkimus olisi ollut mahdotonta tehda. Jotta tutkimus pysyi objektiivi-
sena, tutkimuksen analyysit perustuivat eri strategioiden tuottamiin osto- ja myyntisignaalei-
hin.

Tutkimuksen aika periodi oli kolme vuotta: 2013-2015. Tuona aikana Helsingin porssin osingot
huomioon ottava tuottoindeksi nousi yhteensa 63 %, joten markkinan yleinen suunta oli keski-
maarin selkeasti nouseva. Talloin ei voida suoraan olettaa, etta strategiat toimisivat samalla
tavalla laskevassa markkinassa. Jos kuitenkin sijoittaa tasaeria ennalta maaritellyn ajan va-
lein, kuten kerran kuukaudessa, pystyy sijoittaja valttamaan osakemarkkinoiden huiput ja
pohjat, joten tuotto tasaantuu osakkeen keskimaaraiseksi tuotoksi. Pitkalla aikavalilla myos
osingot muodostavat ison osan sijoittajan saamasta tuotosta. Monessa tutkimuksen eri strate-

giassa osingot olivat vain pienessa osassa ja osassa osinkoja ei tullut yhtaan.
11.1 Jatkotutkimusaiheet

Tutkimuksessa kasiteltiin neljaa Helsingin porssin isointa yhtiota kolmen vuoden ajanjaksolla.
Jotta tutkimustuloksista saisi kattavamman, niin pitaisi tutkia myos eri kategorioihin kuuluvia
yhtioita, kuten esim. pienia ja keskisuuria yhtioita. Naiden osalta likviditeetti saattaa kuiten-
kin muodostua ongelmaksi, joten suoria johtopaatoksia ei voi tehda ottamatta huomioon yhti-

oiden normaalia vaihdon maaraa.

Jatkotutkimusta voisi harkita myos eri markkinatrendissa olevalle ajalle. Nyt markkinan keski-
maarainen tuotto oli selvasti positiivinen. Jatkotutkimuksessa voisi verrata, kuinka hyvin eri
osakestrategiat parjaavat verrattuna indeksiin ja toisiinsa, jos markkina on laskusuunnassa tai

pysyy paikallaan.
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Liite 2: Sammon P/E-kehitys (Sampo 2016)
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Liite 3
Liite 3: Fortumin P/E-kehitys (Fortum 2016)
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Liite 4: Koneen P/E-kehitys (Kone 2016)
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Liite 5: Nokian P/B-kehitys (Nokia 2016)
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Liite 6: Koneen P/B-kehitys (Kone 2016)
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Liite 7
Liite 7: Sammon Nav/kehitys (Sampo 2016)
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Liite 8: Fortumin P/B-kehitys (Fortum 2016)
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Liite 9
Liite 9: Nokian Ev/Ebitda-kehitys (Nokia 2016)
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Liite 10
Liite 10: Fortumin Ev/ebitda-kehitys (Fortum 2016)
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Liite 11: Koneen Ev/Ebitda-kehitys (Kone 2016)
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Liite 12: Nokian tekninen analyysi (Interactive Data 2016)
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Liite 13: Koneen tekninen analyysi (Interactive Data 2016)
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Liite 14: Sammon tekninen analyysi (Interactive Data 2016)
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Liite 15: Fortumin tekninen analyysi (Interactive Data 2016)
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Liite 16: Nokian osakekohtainen tulos (Nokia 2016)

Nokia

2011

lilkevoitto ilman
kertaluonteisia eria

nettorahoituserat
verot

tulos

Emoyhtion omista-
jille
kuuluva tulos

eps

2012

lilkevoitto ilman
kertaluonteisia eria

nettorahoituserat
verot

tulos

Emoyhtion omista-
jille

kuuluva tulos

eps

eps 12kk

2013

lilkevoitto ilman
kertaluonteisia eria

nettorahoituserat
verot

tulos

Emoyhtion omista-
jille

kuuluva tulos

eps

eps 12kk

(€)

Q1

-260,00
-130,00
-38,00

-428,00

-282,00
-0,08

Q1

254,00
-112,00
-67,00
75,00

48,00
0,01
-0,08

Q2

Q3

-327,00 78,00

-52,00
72,00

-95,00

Q4

478,00
-20,00
-184,00
274,00

226,00
0,06

Q4

635,00
-64,00

-150,00 -144,00
-307,00 -167,00 427,00

-315,00 -263,00 212,00

-0,08

Q2

430,00
-59,00
-89,00
282,00

177,00
0,05
0,05

-0,07
-0,17

Q3

344,00
-61,00
-78,00
205,00

223,00
0,06
0,18

0,06
-0,17

Q4

409,00
~44,00
-48,00
317,00

314,00
0,08
0,20
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osake-
maara(milj.)

3744,96

osake-
yht maara(milj.)
126,00 3744,96
-341,00
-260,00
-475,00

-648,00
-0,17

osake-
yht maara(milj.)
1437,00 3744,99
-276,00
-282,00
879,00

762,00
0,20



2014

lilkevoitto ilman

kertaluonteisia eria

nettorahoituserat

verot

tulos

Emoyhtion omista-

jille
kuuluva tulos

eps

eps 12kk

2015

lilkevoitto ilman

kertaluonteisia eria

nettorahoituserat

verot

tulos

Emoyhtion omista-

jille
kuuluva tulos

eps

eps 12kk

jatkuvat toimin-

not

Q1

304,00
-74,00
-59,00
171,00

169,00
0,05
0,24

jatkuvat toimin-

not

Q1

265,00
-1,00

-65,00
199,00

199,00
0,05
0,29

(€)
Q2

347,00
-86,00
-45,00
216,00

213,00
0,06
0,25

(€)
Q2

521,00
-34,00

-130,00

357,00

355,00
0,09
0,33

Q3

457,00
-25,00
-80,00
352,00

350,00
0,09
0,28

Q3

475,00
-83,00
-95,00
297,00

298,00
0,07
0,31

Q4

524,00
-42,00
-125,00
357,00

355,00
0,09
0,29

Q4

734,00
-26,00
-132,00
576,00

574,00
0,14
0,36
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osake-
yht maara(milj.)
1632,00 3745,04
-227,00
-309,00

1096,00

1087,00
0,29

osake-

yht maara(milj.)

1995,00 3993,06
-144,00

-422,00
1429,00

1426,00
0,36



Liite 17: Koneen Osakohtainen tulos (Kone 2016)

kone

2011

lilkevoitto ilman
kertaluonteisia eria

nettorahoituserat
verot
tulos

eps

2012

lilkevoitto ilman
kertaluonteisia eria

nettorahoituserat
verot

tulos

eps

eps12kk

2013

liikevoitto ilman
kertaluonteisia eria

nettorahoituserat
verot
tulos

eps

2014

lilkevoitto ilman
kertaluonteisia eria

nettorahoituserat

(split oikaistu) (€)

Q4

233,00
0,60
-52,90
180,70
0,35

(split oikaistu) (€)

Q1

132,70
8,40
-31,60
109,50
0,21

Q2 @ Q4

208,50 224,50 255,60
4,40 14,90 -7,30
-41,60 -54,90 -65,20
171,30 184,50 183,10

(split oikaistu) (€)

Q1

160,40
4,00
-38,60
125,80
0,24
1,27

Q1

179,60
7,00

0,33 0,35 0,35
1,24 1,24
Q2 Q3 Q4

242,80 257,50 292,80
5,60 14,80 -17,40
-54,70 -64,50 -89,60
193,70 207,80 185,80
0,37 0,40 0,36
1,32 1,36 1,36

(€)
Q2 Q@8 o

263,20 277,50 315,30
3,70 3,10 -33,30
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osakemaara(milj)

521,07

yht osakemaara(milj.)

821,30 521,07
20,40

-193,30

648,40

1,24

yht osakemaara(milj.)

953,50 522,74
7,00

-247,40

713,10

1,36

yht osakemaara(milj.)

1035,60 524,41
-19,50



verot
tulos

eps

2015

lilkevoitto ilman
kertaluonteisia eria

nettorahoituserat
verot
tulos

eps

~43,40
143,20
0,27
1,40

(€)
Q1

211,90
-17,00
-43,90
151,00
0,29
1,49
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-62,20 -65,50 -71,30 -242,40
204,70 215,10 210,70 773,70
0,39 0,41 0,40 1,48
1,42 1,43 1,48

Q2 Q3 Q4 yht osakemaara(milj.)

325,20 325,90 378,50 1241,50 525,41
18,10 25,20 -13,40 12,90

-77,20 -87,90 -102,40 -311,40
266,10 263,20 262,70 943,00

0,51 0,50 0,50 1,79

1,61 1,70 1,79



Liite 18: Fortumin osakekohtainen tulos (Fortum 2016)

Fortum

2011

lilkevoitto ilman
kertaluonteisia eria

nettorahoituserat
verot

tulos

Emoyhtion omistajille
kuuluva tulos

eps

2012

lilkevoitto ilman
kertaluonteisia eria

nettorahoituserat
verot

tulos

Emoyhtion omistajille
kuuluva tulos

eps

eps 12kk

2013

litkevoitto ilman
kertaluonteisia eria

nettorahoituserat
verot

tulos

Emoyhtion omistajille
kuuluva tulos

eps

eps 12kk

2014

(€)

(€)

Q1 Q

651 283
-83 -47
-119 -46
449 190
410 186
0,46 0,21
(€)

Q1 Q

650 298
-44 -50
-107 -74
499 174
448 174
0,50 0,20
1,49 1,48

jatkuvat toiminnot (€)

Q1 Q2

Q3

220
=75
-30
115

122
0,14
1,20

Q3

166
74

96

100
0,11
1,46

Q3

Q4

508

-88
373

350
0,39

Q4

587
-81
123
629

571
0,64
1,45

377
0,42
1,24

Q4
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osakemaara(milj.)

888,37

yht osakemaara(milj.)

1741 888,37
-286

-72

1383

1289
1,45

yht osakemaara(milj.)

1607 888,37
-213
-220
1174

1099
1,24

yht osakemaara(milj.)
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lilkevoitto ilman
kertaluonteisia eria 477 255 183 436 1351 888,37
nettorahoituserat 8 -11 -55 -10 -68
verot -86 -48 -11 -64 -209
tulos 399 196 117 362 1074
Emoyhtion omistajille
kuuluva tulos 395 196 118 358 1067
eps 0,44 0,22 0,13 0,40 1,20
eps 12kk 1,18 1,20 1,22 1,20
2015 jatkuvat toiminnot (€)

Q1 Q2 Q3 Q4 yht osakemaara(milj.)
lilkevoitto ilman
kertaluonteisia eria 343 143 79 243 808 888,37
nettorahoituserat 1 -2 -137 -14 -152
verot -55 -25 160 -2 78
tulos 289 116 102 227 734
Emoyhtion omistajille
kuuluva tulos 285 115 107 222 729
eps 0,32 0,13 0,12 0,25 0,82

eps 12kk 1,08 0,99 0,97 0,82



Liite 19: Sampon osakekohtainen tulos (Sampo 2016)

Sampo

2011 €) Q4
lilkevoitto ilman

kertaluonteisia eria 322

nettorahoituserat

verot -43
tulos 279
Emoyhtion omistajille
kuuluva tulos 279
eps 0,50
2012 (€)

Q1 Q2 Q3 Q4
lilkevoitto ilman
kertaluonteisia eria 363 440 368 444
nettorahoituserat
verot -47 -68 -54 -43
tulos 316 372 314 401
Emoyhtion omistajille
kuuluva tulos 316 372 314 401
eps 0,56 0,66 0,56 0,72
eps 12kk 2,29 2,51
2013 €)

Q1 Q2 Q3 Q4
lilkevoitto ilman
kertaluonteisia eria 370 455 403 440
nettorahoituserat
verot -50 -66 -58 -43
tulos 320 389 345 397
Emoyhtion omistajille
kuuluva tulos 320 389 345 397
eps 0,57 0,69 0,62 0,71
eps 12kk 2,51 2,54 2,60 2,59
2014 jatkuvat toiminnot (€)

Q1 Q2 Q3 Q4
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osakemaara(milj.)

560

yht osakemaara(milj.)

1615 560
0

-212
1403

1403
2,51

yht osakemaara(milj.)

1668 560
0

-217
1451

1451
2,59

yht osakemaara(milj.)



lilkevoitto ilman
kertaluonteisia eria

nettorahoituserat
verot

tulos

Emoyhtion omistajille
kuuluva tulos

eps

eps 12kk

2015

lilkevoitto ilman
kertaluonteisia eria

nettorahoituserat
verot

tulos

Emoyhtion omistajille
kuuluva tulos

eps

eps 12kk

396

~46
350

350
0,63
2,64

jatkuvat toiminnot

Q1

487

-52
435

435
0,78
2,90

465 452

-66 -52
399 400

399 400
0,71 0,71

447

-56
391

391
0,70

2,66 2,76 2,75

(€)
Q2 Q@

528 460

-69 -62
459 398
459 398

0,82 0,71
3,01 3,01

Q4

413

-49
364

364
0,65
2,96
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1760 560
0

-220
1540

1540
2,75

yht osakemaara(milj.)

1888 560
0

-232
1656

1656
2,96



Liite 20: Nokian Ev/Ebitda (Nokia 2016)

Nokia

2011 (€)

kurssi

markkina-arvo

nettovelka

Yritysarvo(EV)

Kayttokate(ebitda)

EV/Ebitda

2012 (€)
Q1

kurssi 3,85

markkina-arvo 14418,0806

nettovelka

Yritysarvo(EV) 14418,0806

Kayttokate(ebitda) -93

Ebitda (12kk)

2013 (€)
Q1

kurssi

markkina-arvo 0

nettovelka -4480

Yritysarvo(EV) -4480

Kayttokate(ebitda) 311

Ebitda (12kk) 1141

2014 jatkuvat toiminnot

Q1
kurssi

markkina-arvo 0

Q2

-170

Q2

0
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Q4 osakemaara(milj.)
4,164 3744,956052
15593,997
-5581
10012,997
660
Q3 Q4 osakemaara(milj.)
3744,956
0 0
-3564 -4360
-3564 -4360
204 796
601 737
Q3 Q4 osakemaara(milj.)
3744,994342
0 0

-4067 -2413 -2309
-4067 -2413 -2309

423

1734

(€)
Q2

325

1855

Q3

471

1530

Q4 osakemaara(milj.)
3745,044246

0



nettovelka
Yritysarvo(EV)
Kayttokate(ebitda)

Ebitda (12kk)
2015

kurssi
markkina-arvo
nettovelka
Yritysarvo(EV)

Kayttokate(ebitda)

Ebitda (12kk)

-2075
-2075
360

1579

jatkuvat toiminnot

Q1

-4672
-4672
327

1822
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-6497 -5025 -5023
-6497 -5025 -5023
400 508 587

1556

1739 1855

(€)
Q2

osakemaara

3993,064081

QG Q4
0 0 0
-3830 -4120
-3830 -4120 0
583 260

2005

1757 1170



Liite 21: Fortumin Ev/Ebitda (Fortum 2016)

Fortum

2011

nettovelka

Kayttokate(ebitda)

2012

nettovelka

Kayttokate(ebitda)

Ebitda (12kk)

2013

nettovelka

Kayttokate(ebitda)

Ebitda (12kk)

2014

(€)

(€)

Q1 Q2 Q3

6523 7420 7764

809 444 388
2291

(€)

Q1 Q2 @

7433 8035 7897

819 467 364

2413 2436 2412

jatkuvat toiminnot (€)

Q1 Q2 Q3
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Q4

osakemaara(milj.)

888,367045

7023

650

Q4

osakemaara(milj.)

888,367045

7814

762

2403

Q4

osakemaara(milj.)

888,367045

7849

649

2299

Q4

osakemaara(milj.)

888,367045
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nettovelka 4838 5008 4790 3664
Kayttokate(ebitda) 627 382 309 556
Ebitda (12kk) 2107 2022 1967 1874
2015 jatkuvat toiminnot (€)

Q1 Q2 Q3 Q4 osakemaara(milj.)

888,367045

nettovelka 3176 -2109 -2113
Kayttokate(ebitda) 396 228 163

Ebitda (12kk) 1643 1489 1343



Liite 22: Koneen Ev/Ebitda (Kone 2016)

Kone

2011 (€)

nettovelka

Kayttokate(ebitda)
EV/Ebitda

2012

Q1

nettovelka -676,5

Kayttokate(ebitda) 154,3

Ebitda (12kk)

2013

Q1

nettovelka -406,5

Kayttokate(ebitda) 179,4

Ebitda (12kk) 895,1
2014 jatkuvat toiminnot
Q1
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Q4 osakemaara

521,07224

-829,1

251,3

Q4 osakemaara(milj.)

521,07224

-766,7

276,3

870

Q4 osakemaara(milj.)

522,74162

-622

313,1

1032,1

Q4 osakemaara(milj.)

524,409928



nettovelka

Kayttokate(ebitda)

Ebitda (12kk)

2015

nettovelka

Kayttokate(ebitda)

Ebitda (12kk)

-371,3

200

1052,7

jatkuvat toiminnot

Q1

-584,4

236,3

1156
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-520,6 -767,3 -911,8

283,4 298,5 337,8

1073,9 1095 1119,7

Q2 Q3 Q4 osakemaara(milj.)

525,406314

-955,3 -1137,6

350,1 350,9

1222,7 1275,1



