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Tiivistelma

Opinnaytetyon tavoitteena oli selvittad, miten teknista analyysia voidaan hyédyntaa sijoitus-
paatosten tukena, jotta sijoittaja voisi saavuttaa sen avulla hydtya omassa kaupankaynnis-
saan. Tyon tarkoituksena oli tuoda esille laaja-alaisesti teknisen analyysin mahdollisuuksia ja
uhkia osakemarkkinoilla ja sen vuorovaikutusta muiden analyysimenetelmien kanssa. Py-
rimme myds havainnollistamaan mita eri tydkaluja sen kdyttéon usein liittyy. Lisaksi halu-
simme selvittad, miten tekninen analyysi tulee kehittymaan ja mita se voi tarjota sijoittajalle
tulevaisuudessa. Kiinnostuimme aiheesta omien sijoituskokemustemme myéta ja tavoit-
teemme on hy6édyntaa teknista analyysia tulevaisuudessa myds omassa kaupankaynnis-

samme.

Tutkimuskysymyksiin pyrittiin vastaamaan tutustumalla ajankohtaiseen teknista analyysia ka-
sittelevaan kirjallisuuteen seka aiheesta tehtyihin tutkimuksiin. Nain syntynytta ymmarrysta
pyrittiin syventdmaan asiantuntijahaastatteluilla, jotka toteutettiin teemahaastatteluina. Kay-
timme paljon aikaa etenkin kirjallisuuteen perehtymiseen varmistaaksemme, ettd oma tieta-
myksemme on riittdva haastatteluiden lapiviemiseksi ja niista saatujen keskeisten asioiden
ymmartamiseksi.

Opinnaytetyon tulosten perusteella voidaan todeta, ettd tekninen analyysi on hyddyllinen tyo-
kalu, jonka avulla voidaan tunnistaa trendeja markkinoilla ja ajoittaa tehokkaammin ostoja ja
myynteja. Sitd voi hyddyntaa yksindén, mutta parhaiten se tuottaa lisdarvoa sijoittajalle kay-
tettdessa sitd yhdessa fundamenttianalyysin kanssa. Opinndytetydn tulokset osoittavat my®ds,
etta tekninen analyysi on kasvattanut suosiotaan jatkuvasti ja teknologian kehittyesséa sen
kaytto tulee varmasti lisaantymdan. Teknisen analyysin kaytto vaatii paljon aikaa ja opettelua
ja sen kayttoon liittyy riskeja, mutta parhaimmillaan se voi tuoda sijoittajalle merkittavaa

etua etenkin aktiivisessa kaupankaynnissa.
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The aim of the thesis was to find out how technical analysis can be utilized to support invest-

ment decisions so that the investor can achieve benefits in his or her own trading. The pur-
pose of the work was to highlight the possibilities and threats of technical analysis in the
stock market and its interaction with other analysis methods, as well as to illustrate the differ-
ent tools often associated with its utilization. In addition, we wanted to find out how
technical analysis will evolve and what it can offer the investor in the future. We became
interested in the topic through our own investment experiences and our goal is to utilize

technical analysis in our own trading in the future as well.

The aim was to answer the research questions by reading the current literature on technical
analysis and the research conducted on the topic. The resulting understanding was sought to
be deepened through expert interviews conducted in the form of thematic interviews. We
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of time and learning and involves risks, but at best it can bring significant benefits to the
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SANASTOA
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Treidaaminen, paivakauppa

Oskillaattori

Shorttaaminen, shorttaus

Spread
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Graafilta seurataan seurattavan kohteen (osake, va-
luutta, hyddyke yms.) kurssikehitystd, joko kurssiviivan
tai kynttildiden muodossa

Indikaattori antaa tiedon siitd, mika on suhde kysynnan

ja tarjonnan valilla

Tarkasteltujaksoon liittyva tytkalu, kertoo esimerkiksi
osakkeen korkeimman ja matalimman tason sille maari-

tellyltd ajanjaksolta

Taso, jonka kohdalla hinta kdantyy tai on kaantynyt

nousuun

Aktiivinen kaupankaynti, tavoitteena ansaita paremmin
kuin osta ja pida -strategialla

Indikaattori, joka liikkkuu kahden maéritetyn aariarvon
valilla. Nayttéd myds ylimyydyn ja -ostetun tilan.

Osakkeiden lyhyeksimyynti, tavoitellaan voittoa silla,
ettd kurssi laskee

Korkeimman tarjotun ostohinnan ja matalimman myyn-

tihinnan valinen ero

Taso, jonka kohdalla hinta kaantyy tai on kaantynyt las-

kuun.

Mittaa kurssien heiluntaa ja hintaliikkeita
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1 JOHDANTO

Sijoittaminen on saatettu aiemmin kokea vain siihen perehtyneiden ammattilaisten ja varakkaiden
ihmisten harrastuksena, mutta useat eri tutkimukset ja kyselyt osoittavat, etta yha suurempi osa
ihmisistd harrastaa sijoittamista nykydan ainakin jossain muodossa. On hienoa ndhda, kuinka saas-
taminen ja sijoittaminen on muuttunut digitalisaation ansiosta helpommaksi ja sijoittaminen on tullut
yleisemmaksi suomalaisten joukossa. Yha nuoremmat ovat nykyisin kiinnostuneita sijoittamisesta,
esimerkiksi 18—25-vuotiailla sijoittaminen on yhta aktiivista nykyaan kuin missa tahansa muissa ika-
luokissa (Nordea 2019, 3). Lisaksi jakauma naisten ja miesten mukaan on myés pitkalla aikavalilla
tasoittunut, mutta parannettavaa sen suhteen vield on. Tuoreen tutkimuksen mukaan suomalaisista
naisista osakkeisiin, arvopapereihin tai muihin vastaaviin sijoitti 31 %, kun vastaava luku miehilla oli

41 %. Suomessa kyseinen ero oli Pohjoismaiden pienin (Danske Bank 2020, 16).

Sijoittamisen aloittaminen on nykyaan helppoa esimerkiksi sijoittamalla oman pankin indeksirahas-
toihin, jollaisiin sijoittaminen ei vaadi sen tarkempaa ymmarrystd osakemarkkinoista ammattilaisten
hoitaessa tutkimustytn ja sijoitukset puolestamme. Tallaisiin rahastoihin sijoittamiseen liittyy toki
riskinsa siind missa muihinkin sijoituskohteisiin, mutta sijoittaja saa turvaa paaomalleen hajautuksen

kautta, jolloin riski menettda koko sijoitus pienenee.

Tuotto-odotukset hajautetuissa sijoitusrahastoissa ovat yleensa hyvin maltillisia. Osa sijoittajista ha-
luaa testata omaa riskinsietokykyaan korkeamman tuottosuhteen omaavilla sijoituskohteilla. Silloin
my®s riskit ovat samaan aikaan korkeammalla. N&in ollen monet aloittelevat sijoittajat ovat kiinnos-
tuneita suorista osakesijoituksista, joka tarkoittaa sitd, etta passiivisten rahastojen sijaan harraste-
taan niin sanottua osakepoimintaa. Kaytanndssa tama tarkoittaa sitd, etta sijoittaja etsii tietoa eri
yrityksistd ja ostaa sen hetkisen osakekurssin osoittamalla hinnalla tietyn maaran esimerkiksi Fortum
Oyj:n osakkeita. Tama edellyttaa jonkinasteista ymmarrysta yhtion tilanteesta, nykyisestéd markkina-
tilanteesta seka vallitsevista trendeista.

Yleisin kaytdssa oleva analyysimenetelma etenkin Suomessa, on kayttda niin sanottua fundamentti-
analyysia, jolla pyritaan tulkitsemaan yhtién tunnuslukuja ja liiketoimintaa. Naiden teesien pohjalta
sijoittaja pyrkii tekemaan osto- ja myyntipaatoksia. Fundamenttianalyysin kayttdminen vaatii sijoitta-
jalta yleensa kokemusta ja syvallistd ymmarrysta osakemarkkinoista. Taman lisaksi sijoittajalla on
mahdollisuus oppia hyddyntamaan teknistd analyysia fundamenttianalyysin ohella. Teknisen analyy-
sin tyokaluilla keskitytadn osakkeen historialliseen kurssikehitykseen ja tehddan osto- ja myyntipaa-
tdkset nojaten analyysin tarjoamiin osto- ja myyntisignaaleihin erilaisten kaytettavissa olevien meto-
dien ja painotuksien mukaan. Tassa tydssa tulemme havainnollistamaan erilaisten esimerkkien
avulla miten teknistd analyysia voidaan hyddyntaa ja mitd kaikkea tulee ottaa huomioon sita kaytet-

tdessa.
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1.1 Lahtokohdat tutkimukselle

Tekninen analyysi ei ennen tatd opinnaytety6ta ollut yksityiskohtaisesti tiedossa, vaikka termi itses-
saan on toisinaan tullut vastaan eri talousalan foorumeilla ja julkaisuissa. Suomenkielistd aineistoa-
kin aiheesta I6ytyi hyvin niukasti, vaikka tekninen analyysi on globaalisti ollut sijoittajien kaytdssa jo
vuosikymmenid. Juuri ndiden l&htdkohtien vuoksi olimme erityisen kiinnostuneita tekemaan tutki-
musta, jonka tarjoamaa tietoa voitaisiin mahdollisesti tulevaisuudessa hyédyntaa esimerkiksi opin-
naytetdissa. Samalla halusimme syventaa omaa tietotaitoamme sijoittamisen osa-alueesta, jonka

mahdollisuuksia ei Suomessa viela taysin ymmarreta.

1.2 Tutkimuskysymykset ja tavoitteet

Taman opinndytetyon tavoitteena oli oppia ymmartdmaan teknisen analyysin paaperiaatteet ja ha-
vainnollistamaan sen kayttéa osakemarkkinoilla. Tavoitteenamme oli my6s tutustua teknisen analyy-
sin tulevaisuuden nakymiin ja tuoda esille térkeimpia sen kaytton liittyvia uhkia ja mahdollisuuksia.
Pyrimme esittdmaan tydn niin, ettd se olisi mahdollisimman ymmarrettava ja selked myos aloittele-
valle sijoittajalle, vaikka teknisen analyysin hyddyntéminen vaatiikin yleensa jo entuudestaan koke-
musta sijoittamisesta.

Tutkimuksen paakysymys on seuraava:

Mitka asiat teknisestd analyysista on olennaisinta ymmartda kaytettdessa sita osakemarkkinoilla ja

mita tekninen analyysi tarjoaa sijoittajalle tana paivana seka millainen tulevaisuus silla on?
Tutkimuksen padkysymysta tarkennetaan seuraavilla alakysymyksilla:

Tuoko tekninen analyysi sijoittajalle parhaiten lisdarvoa kaytettyna yksinaan vai yhdessa muiden
analyysimenetelmien kanssa?

Mitka ovat sijoittajan nakékulmasta suurimmat uhat ja mahdollisuudet kaytettdessa teknista analyy-

sia?

1.3 Tutkimuksen rajaukset ja rakenne

Useissa tarkasteltavissa tutkimuksissa teknista analyysia on vertailtu fundamenttianalyysiin. Emme
tule opinnaytetyéssamme kuitenkaan ottamaan kantaa teknisen analyysin ja fundamenttianalyysin
paremmuuteen taikka muutoin vertailemaan niitd keskendan. Tulemme kdymaan lapi sellaista tutki-
musaineistoa, jossa naitd kahta analyysitapaa on kaytetty yhdessa ja pyrimme esimerkkien avulla
havainnollistamaan niiden hy6tyja ja haittoja paapainon ollessa kuitenkin koko ajan teknisessa ana-
lyysissa. Tutkimuksella ei tulla tavoittelemaan kaupallista hyotya.

Teknistad analyysia voi hyddyntaa sijoittaessa muun muassa osakkeisiin, raaka-aineisiin, kryptova-
luuttoihin ja moneen muuhun, mutta samat lainalaisuudet patevat silti sen kdytéssa. Tama tekee
teknisesta analyysista monikayttoisen tydkalun. Tassa tydssa keskitytaan rajaamaan aihe pagosin
ainoastaan osakesijoittamiseen ja nimenomaan porssilistattuihin osakkeisiin, seka osakemarkkinoi-
den kuvaamiseen. Emme tule kdymaan opinndytetydssa muita sijoituskohteita lapi tutkimuksen sel-
keyttamiseksi. Muut sijoituskohteet eivat mydskaan ole tdman tutkimuksen kannalta olennaisia.
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Usein tekninen analyysi rinnastetaan automaattisesti treidaamiseen eli paivéakauppaan. Tama johtuu
siitd, ettd lyhyen aikavalin kaupankdynnissa toimeksiannot tehdaan lahes aina tekniseen analyysin
pohjautuen. Treidaamiseen kuuluu kuitenkin monta muuta huomioon otettavaa osa-aluetta, joten
tydssa ei avata tarkemmin treidaukseen liittyvia tekijoitd, vaan ndma olemme rajanneet pois tyon
selkeyttamisen vuoksi.

Opinnaytetydlldamme ei ollut erillista toimeksiantajaa tai tyon tilaajaa. Opinndytetydn aiheen valinta
perustui henkildkohtaiseen kiinnostukseen sijoittamisesta, sekad haluun oppia siita lisaa. Opinndyte-
tyd koostuu teoriaosuudesta, kahden laajemman tutkimuksen tarkastelusta seka asiantuntijahaastat-
teluista, joissa aineistoa kerattiin teemahaastattelun muodossa. Teemahaastattelun keskeisimpia
teemoja oli teknisen analyysin tulevaisuus, sen kdyttaminen sijoituspaatdsten tukena ja olennaisim-
mat asiat sen aloitukseen. Opinndytetydn tuloksia analysoidaan yhteenvedossa, seka pohdintaosuu-
dessa. Alle on havainnollistettu erikseen kaavion avulla opinnaytetyén kulku.

Johdatus aiheeseen

Osakkeet ja osakemarkkinat
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi
Sijoitusanalyysimenetelméat

!

Teknisen analyysin teoria

Toimivuus ja tulkinta
Graafit
Indikaattorit
Uhat ja mahdollisuudet

-, I ‘-
N 4

KUVA 1. Opinnaytetydn kulku.
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2 OSAKEMARKKINAT

2.1  Osakkeet kaupankaynnin kohteena

Jotta teknisen analyysin menetelmia markkinoilla voi tarkastella paremmin, on ensin tutustuttava
peruskasitteisiin, kuten osakkeiden ja osakemarkkinoiden kasitteisiin. Nain ollen perehdymme ensin
tarkemmin siihen mika osake on, mista sen hinta muodostuu seka avaamme tarkemmin myds osa-

kemarkkinoiden rakennetta.

Osakkeita on yhti6illa yleensd lukuisa madria ja yksi osake on tietty osuus yhtidsta. (Osakeliitto jul-
kaisuaika tuntematon). Osakkeen omistamalla omistat siis osuuden kyseisesta yhtidsta. Osakkeen-
omistajana voi ndin ollen myds vaikuttaa paatoksentekoon. Osinkoa voidaan maksaa ainoastaan sil-

loin, kun yhtio tekee voittoa ja varat ovat voitonjakokelpoisia.

Porssiosakkeet ovat julkisen kaupankdynnin kohteena olevia osakkeita ja sellaisia osakkeita ostaak-
seen tulee olla avattuna arvo-osuustili tai osakesaastotili (Sijoittaja julkaisuaika tuntematon). Toisin
sanoen osakkeita hallinnoima yritys on listautunut pérssiin ja sen osakkeilla kdydaan pérssissa kaup-
paa. Osakkeita on mahdollista ostaa silloinkin, kun yritys ei ole listautunut pdrssiin. Silloin kauppaa
kaydaan listaamattomilla osakkeilla, eli osakkeet eivat ole julkisen kaupankaynnin kohteena. Kau-
pankdynnissa on eroja riippuen kdyko kauppaa listaamattomilla vai listatuilla osakkeilla, esimerkiksi
osinkojen jaon suhteen. Mikali yhtién osakkeet ovat listaamattomia, sen jakamasta osingosta luon-
nolliselle henkildlle veronalaista tuloa on yleensa 25 % 150 000 euroon saakka. Pdrssiyhtion jaka-
masta osingosta 85 % on veronalaista. (Privanet 2020).

Osakkeen hinnan muodostuminen selittyy kaytanndssa silla, kuinka paljon osaketta vaihdetaan eli
kysynnan ja tarjonnan maaran mukaan. Mikali yhtién osaketta ostetaan enemman kuin myydaan,
osakkeen hinta nousee. Vastaavasti myds, kun markkinoilla myydaéan rajusti osaketta, sen hinta las-
kee. IThmiset myyvat osakkeita monestakin eri syysta ja nama vaikuttavat osakkeen hinnan muodos-
tumiseen. Yksi saattaa myyda osakkeitaan, koska nakee yrityksen tulevaisuuden heikentyneen ja
pelkaa kurssilaskua, toinen saattaa taas myyda osakkeitaan rahoittaakseen asunnon tulevaa remont-
tia. (Salkunrakentaja 2019.)

2.2 Osakemarkkinoiden maarittely ja toimintaperiaate

Osakemarkkinoilla sijoittajat kohtaavat toisensa ja he kayvat osakemarkkinoilla kauppaa arvopape-
reilla, toiset myyvat arvopapereitaan ja toiset ostavat niitd. Yleensd kaupankaynnin kohteena olevat
arvopaperit ovat osakkeita. Osakemarkkinoista puhuttaessa viitataan usein tiettyyn osakeindeksiin.
Mikali lehdesséa kerrotaan, ettd Japanin osakemarkkinoilla on tapahtunut laskua, uutisessa on kyse
silloin Nikkei 225 -indeksin arvonmuutoksesta. (Salkunrakentaja 2020a.)

Toimintaperiaate osakemarkkinoilla on hyvin yksinkertainen ja osakemarkkinoiden on luonnehdittu

toimivan huutokaupan tavoin. Ostaja maarittéd osakkeen hinnan, mihin hintaan han haluaa ostaa ja
myyja puolestaan maarittda hinnan, milld haluaa myyda. Siina vaiheessa, kun maaritelty ostohinta ja
madritelty myyntihinta kohtaavat keskenaan, osakkeet vaihtavat osakemarkkinoilla omistajaa. Suosi-
tulla ja paljon vaihdetulla osakkeella nain tapahtuu lukemattomia kertoja paivan aikana. Védhemman
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vaihdetuilla osakkeilla kauppaa ei valttdmatta synny niin helposti, koska ero korkeimmalla ostotar-
jouksella ja matalimmalla myyntitarjouksella on niin suuri, etteivat nama kohtaa missaan vaiheessa.
Téata eroa kutsutaan osakemarkkinoilla spreadiksi. (Salkunrakentaja 2020a.)

Osakemarkkinat toimivat sadntelyviranomaisen maarittelemien saantéjen mukaisesti ja osakemarkki-
nat voidaan jakaa primaarimarkkinoihin, seka sekundaarimarkkinoihin. Primaarimarkkinoilla osake-
markkinat luovat yrityksille mahdollisuuden laskea liikkeeseen osakkeita ja myyda niita yleisolle en-
simmaista kertaa julkisen listautumisannin kautta. Listautumisanti auttaa yrityksia kerddmaan tarvit-
tavaa padaomaa sijoittajilta. Yksinkertaistettuna yritys jakaa itsensa useisiin osakkeisiin, esimerkiksi
20 miljoonaan osakkeeseen ja myy ndista osan esimerkiksi 5 miljoonaa osaketta sijoittajille valitse-
mallaan summalla, esimerkiksi 10 euroa osakkeelta. Sekundaarimarkkinoilla sijoittajat puolestaan
ostavat ja myyvat omistamiaan arvopapereita. Usein ajatellaan juuri sekundaarimarkkinoita “"osake-
markkinoiksi”, mutta myds primaarimarkkinoilla myydaan osakkeita, kun ne ensimmaisen kerran las-
ketaan liikkeelle. (Investopedia 2020f.)

Tutkimukset ovat osoittaneet, etta osakesijoitukset ovat olleet historiallisen tarkastuksen mukaan
parhaiten tuottanut omaisuusluokka. Mikali sijoitushorisontti on asetettu pitkalle tulevaisuuteen, tu-
lee silloin salkun painotuksen olla osakkeissa, jotka ovat riskisempi sijoituskohde. Osakkeita on usein
tutkimuksissa verrattu esimerkiksi lyhyeen ja pitkaéan korkoon, seka kiinteistéihin ja ndissa vertai-
luissa osakkeet ovat tuottaneet parhaiten. Alla olevassa kuvassa on kuvattu eri omaisuusluokkien
vuotuisia tuottoja vuosilta 1870-2015 ja 1980-2015. Kyseessa oli San Fransiscon keskuspankin suo-
rittama tutkimus, johon on osallistunut 16 valtiota ja dataa on lahes 150 vuodelta. (Sijoittaja 2019.)

Omaisuusluokkien tuotot maittain

1870-2015 Osakkeet

9.58 % 9.98 %
8.30 % 7.98 %
6.03 % 8.39%
Kaikkien maiden keskiarvo 7.25% 6.60 %

Omaisuusluokkien tuotot maittain

1980-2015 Osakkeet

2.61% 5.76 % 947% 16.17%
1.51% 6.59 % 9.00% 15.74%
1.71% 571% 5.66 % 9.09 %
Kaikkien maiden keskiarvo 1.98 % 5.75 % 6.42%  10.68 %

KUVA 2. Omaisuusluokkien tuotot maittain (Sijoittaja 2019).
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2.3 Tehokkaiden markkinoiden kasite

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on uusklassisen taloustieteen termi, jolla tarkoitetaan monesti
rahoituksen tutkimukseen liitettya ajatusta siitd, ettd arvopapereiden hinnat kertovat sen hetkisen
tuottopotentiaalin ja arvon luotettavasti (Lepikkd 2020). Oletuksena on, etta kaikilla sijoittajilla on
jatkuvasti kaytéssaan taydellinen ja ajantasainen tieto arvopaperien sisaltémista riskeista ja sisal-
I6sta. Sen vuoksi markkinoilta on mahdotonta saada jarjestelmallisesti ylituottoa, vaikka satunnai-
sesti sijoittaja tassa onnistuisikin. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kehitti taloustieteilija Eu-
gene Fama, jonka tieteelliset tutkimukset aiheesta nousivat tunnetuiksi 1970-luvun alussa (Maail-

mantalous julkaisuaika tuntematon.)

2.3.1 Tehokkuuden kolme astetta

Markkinoiden tehokkuus voidaan Faman mukaan jakaa kolmeen eri asteeseen, joita ovat heikot,
keskivahvat ja vahvat markkinat. Heikosti tehokkailla markkinoilla arvopaperien hinnat sisaltavat kai-
ken historialliseen informaatioon perustuvan datan, esimerkiksi kaupankayntivolyymin ja aiemman
kurssikehityksen. Nain ollen teknisen analyysin avulla ei ole mahdollista saavuttaa ylituottoa edes
heikosti tehokkailla markkinoilla. Tama selittyy silld, etta teorian mukaan kaikilla markkinoiden eri
toimijoilla olisi tismalleen sama tieto kaytdssa. Eli havainnollistettuna, jos kaikki tietavat saman tavan
rikastua, niin kenestakaan ei tule rikasta. Perinteisen fundamenttianalyysin turvin on kuitenkin mah-
dollista saada ylituottoa heikoilla markkinoilla, esimerkiksi tarkastelemalla yhtididen tunnuslukuja ja
tekemalla sijoituspaatdksia niiden pohjalta. (Talousmentor 2017.)

Keskivahvoilla markkinoilla kaikki julkinen saatavilla oleva tieto sisaltyy arvopaperien hintoihin. Tal-
laista tietoa on esimerkiksi yritysten tilinpaatostiedot ja julkaistut tiedotteet. Tasta syystd keskivah-
voilla markkinoilla ei pitdisi teorian mukaan saada ylituottoa edes fundamenttianalyysin avulla. (Ta-
lousmentor 2017.)

Vahvoilla markkinoilla arvopaperit sisaltavat myds sisapiiritiedon kaiken julkisen informaation liséksi.
Taman seurauksena arvopapereiden hinnat vahvoilla markkinoilla kuvaavat aina tasmalleen kunkin

osakkeen oikean hinnan, joten ylituoton tekeminen oletetaan mahdottomaksi. (Talousmentor 2017.)

2.3.2 Tulkinnat ja vaitokset tehokkaista markkinoista

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi olettaa, ettd kaikki sijoittajat tulkitsevat saatavilla olevaa tietoa
samalla tavalla ja tekevat johdonmukaisia paatoksia sen pohjalta. Markkinoiden analysointi ja kayte-
tyt metodit eroavat kuitenkin toisistaan, joten se aiheuttaa ilmiselvan ongelman hypoteesin luotetta-
vuudelle. Mikali toinen sijoittaja etsii markkinoilta aliarvostettuja ja riskisid kohteita ja toinen vastaa-
vasti keskittyy ensisijaisesti varmoihin ja turvallisiin kohteisiin, on heidan ldhestymistapansa sijoitta-
miseen hyvin erilainen. Eli vaikka nailld kahdella sijoittajalla olisikin tismalleen samat tiedot kaytetta-
vissaan he tekevat kuitenkin saman tiedon pohjalta hyvin erilaisia sijoituspaatoksia, jotka vaikuttavat
markkinoihin samaan aikaan eri tavoin. Silloin mydskadn osakkeiden hinnat eivat valttdmatta ole
oikeassa arvossaan. Siten yksi argumentti tehokkaiden markkinoiden teoriaa vastaan on, etta osak-
keiden oikean hinnan maarittdminen on mahdotonta, koska sijoittajat arvostavat osakkeita eri ta-
voin. (Investopedia 2019a.)
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Toisen teorian mukaan yksikaan sijoittaja ei pysty samalla summalla sijoittaessaan saavuttamaan
isompaa tuottoa kuin toinen, koska molemmilla on hallussaan sama informaatio. Eli toisin sanoen,
jos yksi sijoittaja tekee voittoa, niin kaikki muutkin sijoittajat tekevat voittoa. Ottaen kuitenkin huo-
mioon miten erilaisia tuottoja eri sijoittajat markkinoilta saavat, tdma on melko epatodennakdista.
Jos yhdellakaan sijoittajalla ei olisi toisiinsa nahden selkeaa etulyéntiasemaa, eikd tuototkin olisi tal-
16in identtiset? Silloin mydskaan yhdenkaan sijoittajan ei pitdisi olla mahdollista voittaa markkinoita
tasaisesti, vaikka esimerkiksi kuuluisa yhdysvaltalainen sijoittaja Warren Buffet on onnistunut tassa
vuosi toisensa jalkeen. (Investopedia 2019a.)

Eugene Fama ei koskaan kuvitellut, ettéd hanen tehokkaat markkinansa olisivat koko ajan taysin te-
hokkaita — pdinvastoin. Tehokkaat markkinat hyvaksyvat sattumanvaraiset tapahtumat, mutta ne
palautuvat loppujen lopuksi aina normaalitasolleen. Markkinoiden ei siis ole mahdollista olla taysin
tehokkaita jatkuvasti. Tama selittyy silla, etta hinnoilla kestaa aina hetken aikaa reagoida uuteen
informaatioon, jolloin ne ovat hetken aikaa saatavilla niin sanotusti vaaralla hinnalla ja kumoavat
taten tehokkaiden markkinoiden hypoteesin ainakin osittain. On kuitenkin huomionarvoista, etta
alykkaampien tietokoneohjelmien ja kehittyvien laskentamekanismien myéta uusi tieto siirtyy yha
nopeammin arvopapereiden hintoihin. Vaikka tietokoneiden ja analyysien merkitys kasvaa tulevai-
suudessa, suurimman osan paatoksista tekevat yha ihmiset, jolloin virheiden mahdollisuus on edel-
leen olemassa. Onkin turvallista olettaa, ettd taydellisen tehokkaita markkinoita ei ole ainakaan het-
keen nakdpiirissa. (Investopedia 2019a.)
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OSAKKEIDEN ANALYYSIMENETELMIA

Mitd osakkeiden analyysimenetelmat ovat?

Erilaiset sijoitusanalyysimenetelmdt on kehitetty arvioimaan investointien ja eri toimialojen kehitysta,
seka yleista taloudellista kehitystd. Menetelmat voivat sisaltda esimerkiksi aikaisempien tuottojen
kartoittamista tulevaisuuden kehityksen ennustamiseksi tai yksittdisten arvopapereiden, kuten osak-
keiden arvioimista niiden riskien, tuottopotentiaalien tai hinnanmuutosten maérittamiseksi. Erilaisille
sijoittajille sopivat erilaiset strategiat, joten on tarkeda huomioida esimerkiksi odotettu aikahorisontti
sijoituksen pitamiselle ja rooli, joka sijoituksella tulee olemaan koko salkussa. Madriteltyaan taman-
kaltaiset tekijat sijoittaja voi valita itselleen sopivimman analyysimenetelman. (Investopedia 2020h.)

Sijoittajan nakdkulmasta vaaran sijoituspaatoksen tekeminen saattaa maksaa koko sijoituksen tai
jopa enemman, kun vastaavasti oikealla sijoituspaatdksella on mahdollista saavuttaa rajattomat voi-
tot. Sijoittamiseen sisaltyy siis aina riskinsa, minka vuoksi eri analyysimenetelmia on kehitetty autta-
maan sijoittajaa tekemaan parempia paatoksia markkinoilla. On myos tarkeaa huomata, etté analyy-
simenetelmid on mahdollista kdyttaa yhdessa toistensa kanssa. Silloin esimerkiksi samasta osak-
keesta voidaan saada enemman tietoa sijoituspaatoksen tueksi verrattuna siihen, ettd kaytettdisiin
vain yhta analyysimenetelmaa. (Yahoo Finance 2020). Seuraavaksi esittelemme tarkemmin muuta-

mia tydmme kannalta keskeisia analyysimenetelmia.

Tekninen analyysi kasitteena

Teknisen analyysin avulla sijoittajalla on tarkoitus ennustaa tulevia hintoja analysoimalla arvopape-
reiden historiallisia kurssitietoja. Sita voidaan hyddyntéa kaikilla markkinoilla, joissa hinnan maaray-
tyminen tapahtuu kysynnan ja tarjonnan mukaan. Tekninen analyysi soveltuu hyvin lyhyen aikavalin
sijoittamiseen kuten esimerkiksi paivakauppaan, kun vastaavasti fundamenttianalyysi keskittyy pi-
dempiaikaisten sijoituskohteiden hankintaan. Monet sijoittajat hyédyntavatkin molempia analysointi-
tapoja parhaan lopputuloksen saavuttamiseksi ja voidaankin todeta, ettd fundamenttianalyysi antaa
kehyksen, jossa teknistd analyysia on mahdollista toteuttaa. (Laakso 2018a.)

Tekninen analyysi pitaa sisalladan lukemattomia maaria eri indikaattoreita, graafeja seka kuvioita,

mutta kdytanndssa se rakentuu muutaman yksinkertaisen perusajatuksen ympaérille:

- Ainoa asia milld on merkitystd, on osakkeen hintaliikkeet ja hintahistoria. Tunnusluvuilla tai
uutisilla ei ole merkitystd, kun tarkastellaan pelkkaa teknista analyysia

- Teknisen analyysin avulla tehdyt arviot perustuvat osakkeen historiallisen tiedon tulkintaan
(Sijoitustieto 2018).

Vaikka téman tutkimuksen tavoitteena on perehtya tarkemmin tekniseen analyysiin, on kuitenkin
hyva tehda my6s katsaus siihen, miten se eroaa muista sijoittamisessa hyddynnettavista analyysi-

menetelmistd.
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3.3 Fundamenttianalyysi kasitteena

Fundamenttianalyysia kayttaessaan sijoittaja keskittyy ensisijaisesti tutkimaan yhtididen avainlukuja
ja selittdmaan niiden avulla osakekurssien vaihteluita. Lisaksi silla voidaan yrittaa selvittaa sitd, mil-
laiset tulevaisuuden nakymat yritykselld on ja mihin suuntaan kurssikehitys on menossa tulevina

vuosina. (Laakso 2018a.)

Fundamenttianalyysin vaikuttimet voidaan jakaa karkeasti kahteen eri osaan: maaralliseen ja laadul-
liseen. Maarallinen vaikutin osoittaa tiedon, joka voidaan nayttaa toteen puhtaiden lukujen ja sum-
mien avulla, kuten esimerkiksi yrityksen liikevoitto. Laadullisten tekijdiden tulkinta on huomattavasti
vaikeampaa, kun sijoittajan taytyy muodostaa omat johtopaatoksensa esimerkiksi yhtién brandin
tunnettavuudesta tai johtohenkildiden patevyydesta. (Investopedia 2020c.) Fundamenttianalyysiinsa
sijoittaja voi ottaa mukaan lukemattomia eri tekij6ita. Tallaisia voi olla esimerkiksi yleinen markkina-
tilanne, kansantalous niilld markkinoilla, jossa yritys operoi, tai vaikkapa toimitusjohtajan terveyden-

tila. Analyysin avulla pyritaan selvittdmaan vastauksia muun muassa seuraaviin kysymyksiin:
- Mika on ollut yrityksen maksamien osinkojen kehitys?
- Mika on yhtion asema markkinoilla verrattuna kilpailijoihin?
- Jatkaako yrityksen tuloskehitys samalla trendilléd myos tulevaisuudessa?

- Loytyykod yrityksen tuloslaskelmasta ja/tai taseesta jotain kyseenalaista? (Pankki-opas jul-

kaisuaika tuntematon.)

3.4 Portfolioanalyysi kasitteend

Sijoituspaatoksien tukena voidaan teknisen analyysin ja fundamenttianalyysin lisaksi kayttaa esimer-
kiksi CAP-mallia ja APT-metodia. Nama eivat ole varsinaisia analyysimenetelmid teknisen- ja funda-
menttianalyysin tavoin, mutta niistd kdytetadn tdmén tydn aikana yhdessa nimitysta portfolio-
analyysi, koska talla tavoin niité on kuvattu myéhemmissa tyén aikana kasittelemissamme tutkimuk-

sissa.

CAPM tulee sanoista Capital Asset Pricing Model, jonka mukaan riskisten sijoituskohteiden tuotto-
odotusten tulee olla riskittémia kohteita korkeampia, jotta sellaiset sijoittajat, jotka valttavat riskia
suostuisivat niihin investoimaan. CAP-mallissa kokonaisriski sijoituskohteelle muodostuu epasyste-
maattisesta ja systemaattisesta riskista. Systemaattinen riski on sellainen riski, jota ei voida valttaa
yleistaloudellisten tekijdiden vuoksi. Tallaisia ovat esimerkiksi inflaatio ja suhdannevaihtelut. CAP-
mallin systemaattinen riski kuvaa ndin ollen markkinoiden yleista riskia, jonka pienentdminen ei on-
nistu hajauttamalla sijoituksia. Tuottovaatimus osakkeelle tuleekin olla sitd korkeampi, mita suu-
rempi osuus systemaattisella riskilld on verrattuna kokonaisriskiin. Epasystemaattinen riski pystytaan
vastaavasti hajauttamaan, silla se sisaltda ainoastaan yksittdiseen yritykseen liittyvan riskin kuten
velkaantuneisuuden kasvun tai epapatevan johdon. (Pankki-opas julkaisuaika tuntematon.)

APT-metodi, joka tulee sanoista Arbitrage Pricing Theory on myds yleinen sijoittajien kaytossa oleva
tyokalu. Siind perusoletuksena on, ettd mikali sijoitus voidaan tehda riskia lisddmatta, niin silloin se

on sijoittajan kannalta edullista. Arbitraasin avulla téllainen tilanne saattaa olla mahdollista. Otetaan



16 (53)

esimerkiksi arvopaperi, joka noteerataan kahdessa eri porssissa samaan aikaan, mutta eri hinnoin.
Talldin kyseessa on arbitraasi. APT—-metodi mittaa kdyténndssa hyvin samoja asioita, joita ylla mai-

(Viita 2014.)
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4 TEKNINEN ANALYYSI

4.1 Toimivuus

Mikd saa teknisestd analyysista toimivan menetelman ja miksi se toimii, jos keskitytaan vain histori-
alliseen kurssikehitykseen? Lepikdn (2020) mukaan tekninen analyysi toimii sen vuoksi, ettd osake-
markkinoilla osakkeet vaihtavat jatkuvasti omistajaa. Markkinoilla ollessa paljon liiketta, kysynnan ja
tarjonnan valilla on eroja, joten ndin ollen myds osakkeiden hinnat vaihtelevat jatkuvasti lyhyelld
aikajanteelld. Teknisen analyysin kurssigraafilta voi seurata jokaista pienintakin hinnanmuutosta ja
samalla tutkia, onko tietty osake enemman myyntipainotteinen vai ostetaanko sité enemman suh-

teessa kuin myydaan.

Yleensa historia toistaa itsedan ja myds téaman vuoksi tekninen analyysi toimii. Markkinapsykologialla
on suuri rooli hintaliikkeiden toistuvassa kayttaytymisessa ja sen vuoksi ennakointi on mahdollista
tuleville hinnanmuutoksille. Liséksi tekninen analyysi on sen suosion vuoksi tullut myés toimivam-
maksi, koska miljoonat ihmiset hyddyntavat teknistd analyysia. Samalla he myos tulevat vahvista-
maan teknisen analyysin toistuvuutta, sekd myds sen luotettavuutta. (Lepikkd 2020.)

Osakemarkkinoilla merkittava vaikutus on suursijoittajilla, kuten esimerkiksi isoilla sijoitusyhtigillg,
jotka ohjaavat toiminnallaan osakemarkkinoita. Suursijoittajilla on usein kaytéssaan erittain laajat
tietovarastot ja yleensa ajantasaisempaa tietoa rahapolitiikasta kuin piensijoittajalla. Suuret maarat
esimerkiksi osakkeen myyntia ison sijoitusyhtién toimesta vaikuttaa todennakdisesti osakkeen kurs-
siin. Tekninen analyysi pystyy havaitsemaan téllaisia toimia ajallaan, jolloin myds piensijoittaja saa
ajantasaisen tiedon siitd, mita markkinoilla tapahtuu. (Pérssihaukka 2020.)

4.2 Tulkinta

Tekninen analyysi on paaasiassa kuvioiden tulkintaa graafeista. Tavoite on tunnistaa trendeja ja si-
joitusmahdollisuuksia perustuen yleisesti esiintyviin kuvioihin markkinoilla. Tassa toimivat apuna eri-
laiset indikaattorit, joiden tehtavdna on tuottaa sijoittajalle tietoa oikeista myynti- ja ostohetkista.
Indikaattoreihin syvennymme tyéssa kuitenkin vasta hieman myéhemmin. Kun sijoittaja ymmartaa
teknisen analyysin peruskasitteet ja toimintamallit, sitd voidaan kayttaa monipuolisesti seka yksi-
naan, ettd yhdessa muiden analyysimenetelmien kanssa. (Dailyfx 2019.)

Avain tekniseen analyysiin I6ytyy graafeista, koska kaupan potentiaalia arvioitaessa hinta on kaikista
tarkein mittari tutkittaessa markkinoiden kehitysta menneisyyteen ja nykyisyyteen peilaten. Hintojen
muutokset voidaan esittda parhaiten graafien avulla, koska niistéd saadaan selkein kuva siitd, mihin
hinta on milloinkin menossa. Graafit auttavat tulkitsemaan trendeja: ne voivat olla nousevia tai las-
kevia, pitkia tai lyhyitd. Graafien avulla voidaan myds tunnistaa niin sanotut aluesidotut rajat eli
osakkeelle maaraytyvat tuki- ja vastustasot. (Dailyfx 2019.)
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4.3 Linjagraafit

Tarkastelemme ensin linjagraafeja, jotka ovat graafeista kaikkein yleisimpia, eika niihin voi olla tor-
maamatta seurattaessa kaytanndssa mita tahansa markkinaa. Ne ovat suosittuja, koska ne osoitta-
vat valitun ajan hinnan kehityksen selkedsti ja niiden tulkitseminen on suhteellisen helppoa. Yleisim-
min osakkeiden hintakehitys esitetddn paivagraafin muodossa, jossa jokainen graafin piste tarkoittaa
sen paivan paatdshintaa, jonka kohdalla piste on. Taman jalkeen nama pisteet yhdistetaan viivalla,
jolloin graafille muodostuu linja. Kurssigraafeja voidaan esittaa myds lyhyemmilla tai pidemmilla ai-
kavaleilla (esim. 10 minuuttia tai kuukausi), jolloin graafille merkataan paatdskurssi jokaiselta tar-
kastelujaksolta. Linjagraafit ovat kuitenkin teknisen analyysin nakdkulmasta puutteellisia, koska paa-
tdskurssi ei kerro mitdan liikkeesta, joka tapahtuu tarkasteluperiodin aikana. Nain ollen esimerkiksi
tieto myyjien ja ostajien valisesta balanssista ei vality linjagraafilta ollenkaan, jonka vuoksi se ei so-
vellu teknisen analyysin kayttajalle. (Lepikké 2020.)

Alla on kuva S&P 500 — indeksin kehityksesta esitettyna linjagraafilla, jossa yksi piste merkitsee yhta
padivaa vuoden mittaisena aikana. Kuvan esittdma linjagraafi on varmasti monelle sijoittajalle tuttu ja

vaikka se ei suoranaisesti liity teknisen analyysin kayttdén, sen esittéminen helpottaa linjanvetoa

esimerkiksi kynttilagraafeihin, joita vastaavasti hyddynnetdan usein teknistd analyysia kaytettdessa.

2018 5ep 14 oct oo Ape

KUVA 3. Linjagraafi S&P 500-indeksin kehityksesta pdivagraafin muodossa esitettyna yhden vuoden
ajalta (Lepikko 2020).

4.4 Kynttilagraafit

Teknisen analyysin kayttajalle huomattavasti linjagraafeja parempaa informaatiota tarjoavat kyntti-
lagraafit. Ne ovat todella yleisia ja niiden ymmartaminen on tarkeaa, mikali teknista analyysia halu-
taan kayttaa menestyksekkaasti. Kynttilagraafeilta voidaan lukea tarkastelujakson avaus- ja paa-

tdshinnan lisaksi myds se, missa hinta on taman tarkastelujakson aikana kaynyt. Jotta kynttildgraa-
fien lukeminen onnistuisi, on avattava tarkemmin sitd, mista yksittdinen kynttila muodostuu. Paksu

alue eli kynttilan keho kertoo tarkasteltavan instrumentin, esimerkiksi yksittdisen osakkeen tai koko-
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naisen indeksin avaus- ja paatéshinnan. Jos hinta on tarkastelujakson aikana noussut, on keho tal-
16in vihrea ja mikali se on punainen, on se vastaavasti laskenut tarkastelujakson aikana. Mitd suu-
rempi ero avaus- ja paatdshinnan valilla on tarkastelujaksolla eli esimerkiksi paivan aikana ollut, sitd
suurempi on kynttildn keho. Kynttilan paihin muodostuvat hannat ovat kynttildn oleellisimmat osat,
koska ne antavat paljon tietoa balanssista myyjien ja ostajien valilla, joka helpottaa sijoituspaatdsten
tekemista ja ajoittamista. Hanniltd voidaan lukea kultakin tarkastelujaksolta ne arvot, joissa hinta on
alimmillaan ja ylimmillaan kaynyt. Alla tarkempi kuva kahdesta yksittdisesta kynttilasta, jonka tarkoi-
tuksena on havainnollistaa kynttildiden rakenne. (Lepikkd 2020.)

Nouseva kynttila Laskeva kynttila
................ Yiin el { 1]
---------------- Paatos

KUVA 4. Yksittdisten kynttildiden rakenne (Lepikké 2020).

Jotta kynttilagraafeja voisi ymmartaa paremmin, on tarkeaa hahmottaa merkitys myyjien ja ostajien
valisella balanssilla suhteessa hinnan kehitykseen. Kun ostajia on markkinoilla enemmaén, ostopaine
kasvaa, jolloin myds hinta kohoaa siihen saakka, kunnes myyjat aktivoituvat ja pysayttavat hinnan-
nousun myyntipaineen noustessa. Vastaavassa tilanteessa toisinpain myyjien hallitessa markkinaa
hinnat laskevat siihen asti, kunnes ostajien maara markkinoilla kasvaa riittdvan suureksi pysayttden
hinnan laskun. Hinta liikkuu sitd nopeammin yhteen suuntaan, mitd suurempi on myyjien ostajien
valinen epatasapaino. Tutkittaessa oikeaa kurssigraafia ja yksittdisia kynttiloita on olennaista tehda
havaintoja kynttilan rakenteesta eli kehon ja hannan suuruudesta, jotta ndita asioita voitaisiin selvit-
taa. Mikali yla- tai alapuolella kynttilan kehoa oleva hanta on yli 50 prosenttia koko kynttildn pituu-
desta ovat talldin joko ostajat tai myyjat olleet huomattavan aktiivisia suhteessa toiseen ja tehneet
osto- ja myyntitoimeksiantoja tarkastelujakson loppua kohden kiihtyvassa maarin. Ostajien aktiivi-
suuden voi huomata siitd, etta ylla oleva pitka hanta on kynttilan alapuolella ja myyjien kohdalla
vastaavasti kynttilan ylapuolella. Ostoilla ja myynneilld on taipumus jatkua myds seuraavien kyntti-
I6iden kohdalla, jonka vuoksi pitkdn hannan omaavat kynttildt muodostuvat yleensd hintaliikkeiden
kaannoskohtiin. Alla olevassa kuvassa on nuolin merkitty ne kynttildt, joissa ostopaine on normaalia
suurempaa, mika indikoi usein hintojen nousua. Mita pidempi kynttilén hanta on verrattuna sen ko-
koon, sité vahvemmin se kertoo dynamiikan muuttumisesta myyjien ja ostajien valilla. (Lepikkd
2020.)
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KUVA 5. Kynttildgraafi (Lepikkd 2020)

Indikaattorit

Graafien tulkitsemisen lisdksi teknista analyysia hyddyntavat sijoittajat kayttavat tukenaan myés eri-
laisia indikaattoreita. Tekniset indikaattorit ovat yleensa kuvioihin perustuvia signaaleja tietyssa koh-
taa graafia, joka on ennalta maaritetty ja ennalta maaritetyssa hinnassa osto- tai myyntitoimeksi-
anto toteutuu. Analysoimalla historiallista dataa, teknisen analyysin kayttdjat suosivat eri indikaatto-
reita ennustaakseen tulevaisuuden hintamuutoksia. Teknisen analyysin indikaattorit keskittyvat his-
torialliseen dataan kaupankaynnin kehityksestd, kuten esimerkiksi hintaan ja volyymiin, seka tiettyi-
hin trendeihin. Indikaattorit ovat usein sellaisen henkilon kaytdssa, joka kay aktiivisesti kauppaa ja
analysoi lyhyen aikavalin muutoksia esimerkiksi osakemarkkinoilla. (Investopedia 2020g.) Indikaatto-
reita voi kayttda myds, vaikka sijoitushorisontti olisi asetettu pidemmaille aikavalille, kun halutaan
maarittaa sopiva osto- tai myyntiajankohta. Indikaattorit pyrkivat nadin ollen antamaan signaalin,
jonka perusteella tiettya osaketta tulee myyda koska sen kurssi tulee laskemaan, tai sitten signaalin,
jonka perusteella osaketta on ostettava. Indikaattorit antavat luotettavamman tuloksen, kun niita

kaytetdan yhdessa muun teknisen analyysin kanssa, eli ei olla vain yhden indikaattorin varassa.

Indikaattoreita on paljon erilaisia ja eri kayttdon soveltuvia, mutta kaikki olemassa olevat indikaatto-
rit voidaan kuitenkin jakaa kahteen eri kategoriaan: johtaviin ja laahaaviin indikaattoreihin. Johtavat
indikaattorit johdattelevat hinnan muutoksia, toisin sanoen ne indikoivat trendin kdantymista etuka-
teen. Nama kyseiset indikaattorit mittaavat momentumia, eli kuinka voimakas hinnan liike on. Laa-
haavat indikaattorit puolestaan seuraavat historian hintamuutoksia ja nhama ovat usein tiettya tren-
dia seuraavia indikaattoreita. Ne toimivat parhaiten seuraamalla ja vahvistamalla jo olemassa olevaa

trendia. (Chart-formations julkaisuaika tuntematon.)

Johtavia indikaattoreita pidetaan usein parempina kuin laahaavia indikaattoreita, koska ne pyrkivat

ennustamaan todennakdisen suunnan jo ennen sen ilmestymista. Indikaattorin ennustettavuus ei
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kuitenkaan valttamatta lisaa sen paikkaansa pitavyytta tai tarkkuutta. (Chart-formations julkaisuaika
tuntematon.) Tarkasteluun on valittu kolme erilaista indikaattoria, joiden kasitteet avataan viela tar-
kemmin. Indikaattorit on valittu sen perusteella, ettd ne ovat suosituimpien indikaattoreiden jou-
kossa ja niista 16ytyi myds eniten artikkeleita, seka tehtyja tutkimuksia. Naita indikaattoreita on
my®s suhteellisen helppo ymmartaa, verrattuna edistyksellisempiin ja monimutkaisempiin indikaatto-

reihin.

4.5.1 RSI-indikaattori

Yksi suosituimmista indikaattoreista, joka on aktiivisen kaupankavijan kaytéssa, on RSI-indikaattori
(Relative Strenght Indicator), eli suhteellisen voimakkuuden indikaattori. Talla selvitetdaén seuratta-
van kohteen kehityksen suuntaa, sekd myos sen liikkeen nopeutta. Lukemat ovat RSI-indikaattorissa
aina 0 ja 100 valilla. Koska talla pyritdan ennustamaan todenndkdista suuntaa, on kyseessa siis joh-
tava indikaattori. (Laakso 2018b.)

Indikaattorin on luonut J. Welles Wilder, eldkditynyt yhdysvaltalainen tekninen analyytikko. Han esit-
teli RSI:n ensimmaista kertaa vuonna 1978 kirjassaan New Concepts on Technical Trading Systems.
Kyseinen indikaattori on ollut siis pitkan aikaa jo kaytdssg, ja siitékin huolimatta se on edelleen yksi
suosituimmasta indikaattorista teknisen analyysin menetelmissa. Suurin syy suosioon on indikaatto-
rin monipuolisuus. Sen lisdksi, ettd RSI tunnistaa ylireagoinnin markkinoilla, se havainnollistaa myds

eroja, jotka saattavat indikoida muutoksia osakkeen hintakehityksessa. (Hester 2018b.)

Paatarkoituksena talla indikaattorilla on mitata, milloin kohde on yliostetulla tai ylimyydylla tasolla.
Siina vaiheessa, kun RSI-indikaattori menee luvun 70 yli, voidaan katsoa kohteen olevan yliostetulla
tasolla ja sen perusteella saadaan myyntisignaali. Vastaavasti kun lukema menee alle 30, tarkoittaa
tama sita, ettd kohde on ylimyyty ja silloin muodostuu ostosignaali. Néma luvut ovat talla tyokalulla
yleisimmat, mutta usein kaytetdan myos lukuja 80 ja 20. RSI-indikaattori maarittda myos trendeja,
mikali RSI:n taso on yli 50, tarkoittaa tama sitd, etta trendi on nousussa. Vastaavasti alle 50 taso
tarkoittaa laskevaa trendia. (Laakso 2018b.)

RSI:n avulla voidaan siis ajoittaa hyvin osakkeiden toimeksiantoja, kun se on kaupankayntivalissa.
Kun trendi on nouseva tai laskeva, RSI voi olla helpostikin viikkoja tai jopa kuukausia yliostetulla tai
ylimyydylla tasolla. Indikaattoria ei ole perusteltua kayttaa yksinaén, vaan RSI:td, kuten muitakin
indikaattoreita tulisi kayttaa yhdessa jonkin toisen indikaattorin kanssa, kuten esimerkiksi liukuvan

keskiarvon kanssa. Talla keinolla vahennetaan virheiden mahdollisuuksia paremmin.
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KUVA 6. Suhteellinen voimaindeksi (RSI) yliostettu ja -myyty signaaleilla (Laakso 2018b).

4.5.2 Bollingerin nauhat

Bollingerin nauhat (Bollinger Bands) on myds erittdin kovassa suosiossa teknistd analyysia hyédynta-
vien keskuudessa ja sen suosion vuoksi indikaattorin tarkoitusta avataan tarkemmin. Bollingerin
nauhojen tarkoituksena on mitata historiallisia muutoksia, muun muassa keskihajontaa hinnan suh-
teen, eli historiallista volatiliteettia. Trendi on vahvimmillaan havaittavissa silloin, kun kohteen hinta
lahestyy graafilla toista nauhaa. Mikali kohteen hinta koskettaa ylempana olevaa nauhaa, on tama
tulkittavissa ostosignaaliksi ja vastaavasti alemman nauhan kosketus myyntisignaaliksi. Nauhojen
mitattaessa historiallista muutosta, katsotaan taman olevan silloin laahaava indikaattori. (Investope-
dia 2020b.)

Indikaattorin on keksinyt 1980-luvulla John Bollinger, joka kavi kauppaa osakemarkkinoilla teknista
analyysia hyddyntdmalla. Bollingerin nauhojen kayttdmiseen sijoituksissa on useita keinoja, joten
taman takia John Bollinger on luonut 22 saantda indikaattorin kayttamiseen kaupankaynnissa. Yksi
esimerkiksi on, ettd Bollingerin nauhat eivat tarjoa jatkuvaa neuvoa, vaan pikemminkin auttavat tun-
nistamaan asetelmat, joissa todennakdisyydet saattavat olla eduksesi. Tatdkaan ei ole suositeltavaa
kayttaa ainoana indikaattorina, koska kyseessa on ainoastaan yksi indikaattori, jonka tarkoituksena
on antaa kaupankavijalle tietoa hintojen volatiliteetista. John Bollinger suositteleekin indikaattorin
kayttda kahden tai kolmen muun indikaattorin kanssa korreloinnin vuoksi, jotta on mahdollista saada
suorempia markkinasignaaleja. Erityisen tarkeaa hdnen mielestadn on kayttaa erityyppisiin tietoihin
perustuvia indikaattoreita. (Investopedia 2020b.)

Noin 90 % kaikesta hintatoiminnasta tapahtuu kahden nauhan valilla ja voidaan katsoa, etta mika
tahansa nauhojen yla- tai alapuolelle tapahtuva puhkeaminen on merkittdva tapahtuma. Kyseinen
puhkeaminen ei kuitenkaan anna signaalia ostaa tai myyda ja useimmiten uskotaan virheellisesti,
ettd yhden nauhan ylittdminen on merkki ostamisesta tai myynnistd. Nauhoista yli menemiselld ei
voida tehda tulkintoja tulevan hintaliikkeen suunnasta tai laajuudesta. (Investopedia 2020b.)
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KUVA 7. Bollingerin nauhat ja niiden tulkinta (Laakso 2018b).

4.5.3 MACD indikaattori

MACD indikaattori, eli Moving Average Convergence/Divergence on indikaattorina monikayttéinen,
koska sita voidaan kdyttad samaan aikaan momentumindikaattorina ja myds oskillaattorina. Paatar-
koituksena on trendin voimakkuuden mittaaminen ja MACD:n arvot saadaan laskettua, kun kayte-
tadn useampaa liukuvaa keskiarvoa. Yleisimmin kdytetaan 12 ja 26 padivan liukuvaa keskiarvoa. Ku-
ten myds Bollingerin nauhoissa, MACD rakentuu graafisesti kahdesta eri linjasta, varsinaisesta
MACD-linjasta seka signaalilinjasta. Naiden tarkoituksena on luoda signaaleja kahdella eri tapaa, ja
ensimmainen on trendin suunta, mihin MACD-linja on menossa. Siind vaiheessa, kun MACD-linja lah-
tee laskuun, on kyse laskevasta trendista ja vastaavasti linjan mennessa ylds, nousevasta trendista.
Indikaattori antaa téman lisdksi myds osto- ja myyntisignaaleja, jolloin MACD:n on leikattava signaa-
linja ylhaalta alas, jotta syntyy myyntisignaali ja ostosignaalin saadessaan MACD:n on leikattava sig-
naalilinja alhaalta ylos. Alla vield kuva signaaleista havainnollistettuna. (Laakso 2018b.)
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KUVA 8. MACD-indikaattori osto- ja myyntisignaaleilla (Laakso 2018b).

Ylla olevassa kuvassa himmedlla on myds ilmoitettu MACD-indikaattoriin liittyen liséksi histrogrammi.
Tama histrogrammi on kdytannéssa MACD-linjan, seka signaalilinjan vélinen erotus, eli se nayttaa
niiden valilld olevan hajonnan. Myds histogrammista voi tulkita erilaisia asioita. Siind vaiheessa, kun
osaketta vaihdetaan paljon, histogrammin korkeus kasvaa. Mikali histogrammin korkeus ei kasva, tai
se alkaa kutistumaan, on se merkki markkinoiden hidastumisesta ja téma saattaa varoittaa mahdolli-
sesta trendin kaantymisestd. (Commodity 2020.)

MACD:n on kehittanyt yhdysvaltalainen rahoitusalalla pitkdan toiminut sijoituspaallikké Gerald Appel
vuonna 1979. Sittemmin MACD on noussut yhdeksi suosituimmasta indikaattorista, jota teknisen
analyysin kaupankavijat kayttavat. Valitsimme indikaattorin tarkasteluun sen suosion ja helppolukui-
suuden vuoksi. MACD:ta suositaan yleensa yhdessa RSI-indikaattorin kanssa. Kuten myds muissa
teknisen analyysin indikaattoreissa, MACD-indikaattori luo toisinaan vaaria signaaleja ja téman
vuoksi myos esimerkiksi osakkeen hinta-analyysi seka fundamentteihin perustuvat tutkimukset ja
tekninen indikaattori yhdessa vahvistaa luotuja signaaleja ja vahentda myos riskeja. (Hester 2018a.)

Parhaiten MACD-indikaattori toimii sellaisilla markkinoilla, jossa on havaittavissa selva trendi. Tama
rajoittaa sen kayttda teknisen analyysin kaupankavijbille, riippuen toki heidan kaupankayntistrategi-
astaan. Indikaattoria kayttavan on todella ymmarrettavé MACD:n kayttda seka milloin sita voidaan
hyddyntaa. Mikali tekninen analyysi kaupankdynnin valineena on uusi, voi MACD:ta olla vaikeaa
kayttaa aluksi, minka vuoksi yksinkertaisen liukuvan keskiarvon (SMA) ja eksponentiaalisen liukuvan
keskiarvon (EMA) perusteiden hallitseminen on erittdin tarkeaa. (Venketas 2019.)
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On hyva muistaa, etta sijoittamiseen yleensakin kuuluu omat riskinsa, eika tekninen analyysi ole
poikkeus. Tekninen analyysi sisaltad uhkia, joita on seuraavaksi avattu tarkemmin. Uhkakuviin on
perehdytty huolellisesti ja uhkien maarittelyyn on valittu yleisimmat ongelmat, joita teknisen analyy-
sin kayttaja voi joutua kohtaamaan analyysimenetelmda hyédyntdessaan. Uhkia on tuotu esille eri

lahteista saadun ammattilaisten jakaman tiedon nakékulmasta.

4.6.1 Inhimilliset tekijat

Inhimilliset tekijat, kuten vahainen tietotaito osakemarkkinoista, tai ylioptimisten asenne saattaa koi-
tua hyvinkin nopeasti sijoittajan kohtaloksi, mikali hén ei noudata omaa strategiaansa. Annalan
(2019, 17) mukaan voittoa tuottaakseen on asetettava itselleen selvat sdannét, mikali hyédynnetdan
teknista analyysia. Naiden saantdjen tarkoituksena on minimoida tunteisiin perustuvat paatokset ja
nain ollen pyrkia saamaan mahdollisimman pienia tappioita kaupankaynnissa.

Lyhyen aikavalin kaupankaynti teknisen analyysin avulla vaatii paljon itsekuria, mutta samalla myds
markkinanakemysta ja taitoa. Inhimilliset tekijat ovat isossa roolissa, koska tilanne markkinoilla saat-
taa muuttua nopeasti, jolloin oman strategian tarkastelu ja itselle asetetut saannét tulevat korostu-

maan erittdin vahvasti. (Salkunrakentaja 2020b.)

4.6.2 Vaarin tulkitseminen

On olemassa lisaksi uhka, etta sijoituspaatdksen jalkeen tehty sijoitus meneekin vaaraan suuntaan,
kuin olisi pitényt ja tama aiheuttaa sijoittajalle tappioita. Voi olla, ettd hdn on tehnyt mielestaén
kaikki oikein ja indikaattorien antamien signaalien mukaan ostotoimeksiannolla tulisi tulosta, mutta
ndin ei tapahdu. Teknisen analyysin kayttdjille tdma on toki yleista, seka lisaksi lyhyen aikavalin kau-

passa my0s tappiot kuuluvat asiaan.

My0s eriavia mielipiteitd on, esimerkiksi menestynyt teknisen analyysin kayttdja, Frank Teixeira on
haastattelussaan todennut, etta tekninen analyysi toimii, mutta tulkinnat vain menevat toisinaan pie-
leen, koska ihmiset tulkitsevat dataa eri tavoin (Teixeira 2013).

4.6.3 Teknisen analyysin kehittyminen

Malkiel (2007, 112) toteaa, ettd han voi osoittaa enemman vastavaitteita teknistd analyysia kohtaan,
kuin sen puolesta puhuvia vaitteitd. Hdnen mukaansa nykyaan teknista analyysia hyddyntavat ihmi-
set ovat teknologian kehityksen ansiosta jo siinad pisteessa, ettd he pyrkivat ennakoimaan teknisen
analyysin avulla osto- tai myyntisignaaleja. Mikali teknisen analyysin avulla yritetdan saavuttaa lisa-
hydtya, on huomattava silloin, etta kurssi on menossa siihen suuntaan, jossa vastustaso lapaistaan,
eikd odoteta kurssin lapdisya vastustasosta, kuten kuuluisi tehda. Nain ollen hdnen mukaansa indi-
kaattoreidenkaan perusteella tdysin paatoksia ei voi tehda, koska aktiivisemmat kaupankavijat ovat
jo ennustaneet tdméan suunnan ja hinta on valmiiksi kohteen mukaan laskettu, lisahyétya talla ei sil-

loin saavuteta.
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4.7 Mahdollisuudet

Tekninen analyysi tarjoaa kaikesta huolimatta asiaan perehtyneelle sijoittajalle paljon tukea ja infor-
maatiota sijoituspaatoksiin ja sen avulla on useiden tutkimustenkin mukaan mahdollista tehda saan-
nollista tuottoa oikein kaytettynd. Seuraavaksi tarkastelemme muutamia térkeita esiin nousseita na-

kdkulmia, jotka puoltavat teknisen analyysin kayttda sijoituspaatoksissa.

4.7.1 Joustavat kaupankayntimahdollisuudet

Tekninen analyysi hyédyntaa lyhyelta aikajanteeltd (esimerkiksi 5 minuuttia tai yksi pdiva) hankittua
dataa muodostaakseen kuvioita, joiden avulla pyritdan tulkitsemaan markkinoiden liikkeita, kun taas
vastaavasti fundamenttianalyysi perustuu useiden vuosien ajalta kerattyyn tietoon. Talta lyhyelta
aikajanteeltd kootun tiedon perusteella sijoittajat kayttavatkin sita usein lyhyen aikavalin kaupan-
kayntiin. Teknista analyysia voidaan kuitenkin hyddyntad myds pitkan aikavalin sijoituspaatosten
tekemiseen yhdistettaessa se fundamenttianalyysin kanssa. (Investopedia 2020a.) Mikali meneilldén
on laskevat markkinat, voidaan teknista analyysia kayttaa katevasti myds shorttaukseen, eli osakkei-
den lyhyeksi myyntiin. Tahan soveltuvat hyvin mm. RSI-, ja MACD-indikaattorit. Nain ollen sita voi-
daan kayttaa joustavasti erilaisten sijoitustapojen ja strategioiden tukena erilaisissa markkinaolosuh-
teissa. (Investopedia 2019b.)

4.7.2 Puolueettomuus sijoituspaatodksissa

Yritysten kayttdessa erilaisia kirjanpitomenetelmia on hankalaa verrata niitd suoraan keskenaan edes
saman alan sisalla puhumattakaan vertailusta yrityksista eri alojen valilla. Etenkin fundamentti-
analyysia kayttaville sijoittajille térkea tilinpaatdsinformaatio ei tarjoa kaikkea sitd tietoa, jota he tar-
vitsisivat tehddkseen luotettavia paatoksia markkinoilla, kuten tarkkaa tietoa jostain tietysta tuot-
teesta tai yrityksen asiakkaista. Tuloslaskelmiin ei mydskaan sisally psykologisia elementteja, esimer-
kiksi liilkearvoa, joka vaikuttaa osakkeiden hintoihin. Tarkkailemalla osakemarkkinoilta johdettua tie-
toa erilaisten kuvioiden ja indikaattoreiden avulla teknisen analyysin kayttajat voivat valttaa useim-
mat ansat, jotka vaanivat fundamenttianalyysin kayttdjia, koska tekninen analyysi ei ota kantaa yri-

tyksen nykytilanteeseen milldan tavalla. (Referenceforbusiness julkaisuaika tuntematon.)

4.7.3 Ostoajankohdan maarittéaminen

Haaviston (2014) mukaan ajoittaminen onnistuu teknisen analyysin indikaattoreiden antaessa jatku-
vasti tietoa sijoittajien kayttaytymisestd ja mieltymyksistd markkinoilla. Han toteaa, etta tiedon mer-
kitys korostuu, koska sijoittajat ovat itsekin osa yhteisda, jonka kaupankayntia ja kayttaytymismal-
leja tiedoilla pyritaan kuvaamaan. Laakso (2018a) taas painottaa, etta siind missa fundamentti-
analyysin avulla yritetddn maarittad osakkeen todellista hintaa, toimii tekninen analyysi sen rinnalla
vastaavasti oikean osto- tai myyntiajankohdan maarittdjana. Naéin ollen hanen mukaansa onnistu-

neessa analyysissa hama kaksi analyysitapaa tdydentavat toisiaan, eika painvastoin.
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4.7.4 Teknologinen kehitys

Teknologian kehittyminen on helpottanut sijoittamisen aloittamista viime vuosina huomattavasti, ja
tama on nakynyt myds teknisen analyysin kaytdssa. Sijoittajille on nykyaan tarjolla lukuisia eri indi-
kaattoreita, joita voi kayttda moniin eri tarkoituksiin. Ne voivat esimerkiksi varoittaa, vahvistaa tai
ennustaa tehtdessa sijoituspaatoksia. Tarjolla olevien vaihtoehtojen runsaus voi toki aiheuttaa paan-
vaivaa kokemattomalle sijoittajalle, mutta ahkeran tutustumisen ja tutkimisen myéta sijoittaja
yleensa oppii, mika toimii ja mika ei. (Laakso 2018a.)

Nykyaan saatavilla olevan tekniikan ansiosta monet valittdjat ja verkkosivut tuottavat myds sahkdgisia
alustoja, jotka tarjoavat mahdollisuuden seurata markkinoita reaaliajassa simuloidussa ymparistdssa.
Nain ollen sijoittajat voivat rakentaa tietopohjaansa rauhassa ja opetella samalla teknisen analyysin
kayttoa ilman pelkoa taloudellisista tappioista. Tdma taas madaltaa kynnysta sen hyddyntamiseen
markkinoilla ja voi ajan my6ta tarjota merkittévan edun sijoittajalle kaupankaynnissa. (Investopedia
2020a.)

4.7.5 Trendien tunnistaminen

Yksi teknisen analyysin isoimmista hyddyistd on trendien tunnistaminen. Osakkeiden liikkuessa
markkinoilla kolmella tavalla: yléspain, alaspain ja sivuttain, on teknisen analyysin avulla mahdollista
tunnistaa sen hetkisen trendin suunta ja toimia sen mukaan. Tama on erityisen arvokasta siksi, etta
erilaisten tutkimusten ja asiantuntijoiden mukaan on huomattavasti todenndkdisempaa, etta trendi
jatkaa suuntaansa, kuin kaantyy. Tata edelld mainittua havaintoa kutsutaan momentum-ilmidksi.
Trendit my6s kestavat usein huomattavasti pidempaan, kuin monet sijoittajat uskovat ja vaikka fun-
damentaaliset tekijat ennakoisivat muuta, markkinat kayttaytyvat toisinaan hyvin eri tavoin, kuin
hin, vaan se pyrkii seuraamaan pelkastadan hinnan kehitystd, jolloin trendin oikealla puolella pysymi-
nen on todenndkdisempaa verrattuna pelkan fundamenttianalyysin kayttédn. (Lepikkd 2020.)
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5 TUTKIMUKSIA TEKNISESTA ANALYYSISTA

5.1 Aiheiden valinta

Seuraavassa osiossa on tarkasteltu kahta tutkimusta liittyen tekniseen analyysiin. Tutkimusten tar-
kastelun tarkoituksena on antaa lukijalle konkreettisin esimerkein kuvaa teknisen analyysin hyédyn-
tamisestd kdytanndssa. Ensimmaisessa tutkimuksessa kuvataan tarkemmin, millaisilla tyokaluilla tek-
nistd analyysia voidaan kayttaa ja mitka asiat vaikuttavat siind hyddynnettavien indikaattoreiden va-
lintaan. Toisella tarkasteltavalla tutkimuksella haluamme tuoda esille kokonaiskuvaa teknisen analyy-

sin kaytosta yhteisvaikutuksessa muiden analyysimenetelmien kanssa.

Tutkimusten valinnassa on haluttu varmistua siitd, ettd ne kuvaavat tarpeeksi laajasti teknisen ana-
lyysin hyddyntamistd osakemarkkinoilla. Yksi valintaperuste oli se, etta tutkimuksissa mainitut indi-
kaattorit ovat samoja, kuin aiemmin tydssa kuvatut. Lisdksi tutkimusten valintaan on vaikuttanut
ajankohtaisuus, eli tiedon on oltava ajantasaista, jotta tuloksia voidaan pitaa luotettavina. Ajanta-
saiseksi on maaritelty sellainen tieto, joka on enintaan viisi vuotta vanhaa. Ndiden tutkimusten valin-
toja tehdessa on haluttu myds, etta tutkimukset ovat vertaisarvioituja. Erityista huomiota on kiinni-
tetty kuvattujen tutkimusten luotettavuuteen eli siihen, etta siina esitetyt valinnat ja rajaukset on
perusteltu riittdvan hyvin ja ettad tutkimukset on toteutettu neutraalista ndkékulmasta. Nain ollen on
tarkeaa, ettei tutkimusten taustalla ole esimerkiksi kaupallisia tai poliittisia tavoitteita. Tarkoituksena
ei ole myoskaan avata tehtyja tutkimuksia kokonaan, vaan ainoastaan tutkimukselle olennaisimmat
osat kuten eri analyysimenetelmissa kaytettyjen indikaattorien valinta ja niiden tulokset. Jonkin ver-
ran on kuitenkin avattu tutkimusten teoriaosuuksia ja niissé tehtyja valintoja, jotta lukija saa parem-
man kasityksen siita, miksi ja miten esitettyihin tuloksiin on paadytty.

5.2 Signaalit eri indikaattoreilla

Ensimmainen tarkasteltava tutkimus oli nimeltdan Efficiency of Technical Analysis for the Stock Tra-
ding. Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittaa, mitka indikaattorit ovat nayttaneet tarkimpia myynti-
ja ostosignaaleja. Kédvimme Iapi useita tietokantoja l6ytdaksemme sellaisen tutkimuksen, jossa on
kaytetty samoja indikaattoreita, joita olemme tyéssamme avanneet. Tutkimuksessa on hyédynnetty
MACD-indikaattoria, RSI-indikaattoria seka Bollingerin nauhoja.

,_, Oscillator Indicator |- RSI

Technical

. Investment
Analysis

Decision

~p{ Trend Indicator MACD Sell and Buy Signal

I ; Volatility Indicator |~| Bollinger Bands

KUVA 9. Tutkimuksen kasitteellinen viitekehys (Pramudya 2020).

Osakkeet tutkimuksessa kuuluvat LQ45-indeksiin. LQ45 on osakeindeksi Indonesiassa toimivalle
porssille, joka on perustettu 24.2.1997 ja se koostuu 45 eniten vaihdetuimmasta Indonesian yrityk-
sesta. Kyseisen tutkimuksen etuna on se, etta se yhdistda useamman eri indikaattorin, kun usein on
kaytetty ainoastaan yhta indikaattoria. Tutkimus on tehty vuonna 2020 ja sen on toteuttanut
Rommy Pramudya. (Pramudya 2020.) Tama tutkimus on valittu nimenomaan sen perusteella, etta
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tarkastelemamme indikaattorit tuodaan sen kuvaamassa tutkimuksessa esille ja ndiden kayttoa kay-
daan tarkasti lapi. Valitsimme taman tarkasteluun myds sen vuoksi, etta tutkimuskysymykset oli ku-

vattu riittavan selkeasti, kuten myds vastaukset ndihin kysymyksiin.
Tutkimuksessa haettiin vastauksia seuraaviin kysymyksiin:

- Onko Bollingerin nauhojen avulla mahdollista saada vahvoja ja tarkkoja signaaleja tukemaan
paatoksentekoa osakemarkkinoilla osto- tai myyntitoimeksiannossa.

- Onko MACD-indikaattorin avulla mahdollista saada vahvoja ja tarkkoja signaaleja tukemaan
paatoksentekoa osakemarkkinoilla osto- tai myyntitoimeksiannossa

- Onko RSI-indikaattorin avulla mahdollista saada vahvoja ja tarkkoja signaaleja tukemaan
paatoksentekoa osakemarkkinoilla osto- tai myyntitoimeksiannossa

- Onko ylla olevien kolmen indikaattorin yhdistelman avulla mahdollista saada vahvoja ja tark-
koja signaaleja osakemarkkinoilla osto- tai myyntitoimeksiannossa verrattuna yksittdiseen
signaaliin

5.2.1 Toteutus ja tulokset

Tutkimuksessa on hyddynnetty laadullista tutkimusta ja siind on vertailtu kurssien muutoksia eri in-
dikaattoreita kayttamalla. Taman jalkeen on suoritettu viela lisaksi madarallinen osuus, jossa on suo-
ritettu testausta siitd, kuinka paljon tilastollisesti syntyy eroa, kun kdytetadn SPSS-apuvalineitd. SPSS
on ohjelmisto, joka on suunniteltu tilastotieteelliseen analyysiin ja ohjelmiston avulla voidaan tarkas-
tella dataa menneilta vuosilta, kuten kyseisessa tutkimuksessa on tehty. Kaavioista saatu data pe-
rustuu paivittdisiin hintoihin asteikkojen seka kaavioiden muodossa, jotka on sitten kasitelty ja ana-
lysoitu. Data-analyysi on suoritettu kdyttdmalla kuvaavia tekniikoita, joissa datan tietojen todellisuus
on testattu olemassa olevilla teorioilla ja analysoitu huolellisesti kuvaamalla jokainen kaavio seka
kuvaajan muodostamat signaalit. Nain ollen on ollut mahdollista muodostaa ja nayttad myynti- tai
ostosignaaleja katsomalla saturaatiopistetta kunkin indikaattorin kaaviossa. Ensimmaisen maarallisen
testin vaiheessa, jossa selvitettiin eroavaisuuksia kolmen eri indikaattorin valilld, on todettu, ettei
kolmesta eri indikaattorista (Bollinger Band, MACD, RSI) ole olemassa merkittavia eroja osto- tai
myyntisignaaleihin. Nain ollen maaritelldkseen osto- tai myyntitoimeksiannon osakkeelle voi kayttaa
mita tahansa naista indikaattoreista, koska oleellista eroa ei ole ndiden kolmen valilld. (Pramudya
2020.)

Tutkimuksessa on kasitelty tietoja 30 paivaltéd Indonesian presidentin virkaanastumisen jdlkeen,
koska ennen sita osakemarkkinat ovat heilahdelleet voimakkaasti. Tutkimuksessa todettiin, ettei sil-
loin voida tehda luotettavia johtopaatoksia teknistd analyysia hyédyntamalla, koska poikkeavuuksia
tapahtuu niin paljon. Poikkeavuudet on esitetty alla olevassa kuvassa ajalta 17.4.2019 — 20.10.2019.
(Pramudya 2020.)
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KUVA 10. Markkinoiden poikkeavuuksia Indonesian presidentin virkaanastumisessa F(Yahoo Finance).
Sen jalkeen, kun presidentinvaalit ovat ohi ja presidentti on valittu virkaan 21.10.2019, Indonesian
osakkeiden kurssikehitys ja volatiliteetti on alkanut palautumaan vakaampaan muotoon. Alla ole-
vassa kuviossa voidaan nahda, etta osakkeiden liike alkoi sujua vakaana saanndllisin yla- ja alamain.
Taman vuoksi laadullinen testaus on ollut mahdollista tehda myos kayttémalla ensin teknisia indi-
kaattoreita erikseen. (Pramudya 2020.)
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KUVA 11. Kaavio osakemarkkinoista presidentinvaalien jalkeen (Yahoo Finance).

Padtelmat ja yhteenveto

Tutkimuksessaan Pramudya tuli siihen tulokseen, ettd vertailtaessa kyseisia indikaattoreita keske-
naan, ei indikaattorin valinnalla ole suurta merkitysta lopputuloksen kannalta. Laadullisen tutkimuk-
sen osiossa on puolestaan huomattu, ettd osakemarkkinoilla on ollut Bollingerin nauhojen ja RSI-
indikaattorin valilld yhtald, jolloin molemmat ovat antaneet samana paivana myyntisignaalin. Varsi-
naista myyntisignaalia ei kuitenkaan ollut havaittavissa MACD-indikaattorilla, koska indikaattori ei ole
ollut riittdvan nopea sen nayttamiseen. Tutkimuksessa tultiin siihen johtopaattkseen, ettd RSI-indi-
kaattorilla ja Bollingerin nauhoilla yhdessa voidaan saada luotettavia myynti- ja ostosignaaleja,

mutta MACD toimii lilan hitaasti ndiden signaalien tunnistamisessa.
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Analyysimenetelmat yksin ja yhdisteltyna

Toinen tarkasteltava tutkimus oli nimeltaan 7he Profitability of the Strategy Linking Fundamental,
Portfolio and Technical Analysis on the Polish Capital Market. Tutkimuksen tarkoituksena on ollut
testata eri analyysimenetelmien tehokkuutta yksindan ja yhdessa kaytettyina WSE-indeksissa eli Var-
sovan porssissa. Tutkimuksessa on hyddynnetty fundamentti-, portfolio- ja teknista analyysia ja kus-
takin menetelmatavasta on valittu kaksi indikaattoria. Tutkimus on valittu tarkasteltavaksi, koska
siind on havainnollistettu monipuolisesti teknisen analyysin kayttéa yhdessa muiden analyysimene-
telmien kanssa, ja ndin ollen sen tarjoama katselmus teknisen analyysin kayttéon on kattava ja olen-
nainen tydmme kannalta. Tutkimus on myds suhteellisen tuore ja vertaisarvioitu. Se on toteutettu
vuonna 2016 ja tarkasteltava aikavali on vuodet 2000-2007. Kyseinen aikavali on valittu, jotta tulok-
sien analysointi eri markkinatilanteissa olisi mahdollista niin nousevilla (bullish) kuin laskevilla
(bearish) markkinoilla juuri ennen vuoden 2008 finanssikriisid. Nousevat markkinat kuvaavat tilan-
netta, jolloin markkinoilla on positiiviset tulosndkymat ja taloudessa on menossa noususuhdanne.
Laskevat markkinat kuvaavat pdinvastaista tilannetta, jolloin nakymat markkinoilla ovat huonot ja
taloudessa vallitsee laskusuhdanne. (Flotynski 2016.)

Tutkimuksen hypoteesi on seuraava:
Fundamentti-, portfolio-, ja tekninen analyysi yhdessa tuovat paremmat tulokset kuin yksinaan kay-
tettyina.

Toteutus ja tulokset

Fundamenttianalyysia ja teknistd analyysia on kaytetty usein yhdessa, mutta portfolioanalyysin lisda-
minen yhtaléon on erittdin harvinaista, jonka vuoksi sen toteutustapa poikkeaa monesta vastaavasta
tutkimuksesta. Yhdysvaltalaisen sijoitusvalittdja William O "Neilin mukaan sijoituspaatdsten tekemi-
nen kannattaa aloittaa fundamenttianalyysilla, jolla etsitaan yrityksid, jotka ovat tehneet erinomaista
tulosta voitollisesti vahintdan 3 vuotta yhtdjaksoisesti niin, ettd voittojen suuruus on kasvanut vuosi
vuodelta. Kun téllainen yritys on ldytynyt, voidaan yhtaléon lisata tekninen analyysi tunnistamaan
oikea ostoajankohta. Nama kaksi analyysimenetelmaa yhdessa eivat kuitenkaan mittaa riskin ja tuo-
ton suhdetta ostettaessa, jolloin portfolioanalyysi astuu mukaan kuvioihin. Vaikka menetelmat tar-
kastelevat eri aikaikkunoita, se ei tarkoita, etteiké niitd voisi hyddyntaa yhdessa. Esimerkiksi funda-
menttianalyysin ty6kalut tutkivat tilinpaatoslukuja ja yrittévat ennustaa tulevaisuutta nojaten enem-
man nykyhetkeen, kun vastaavasti teknisen analyysin ja portfolioanalyysin tydkalut pohjaavat sijoi-
tuspaatokset historialliseen dataan. (Flotynski 2016.)

Teknisen analyysin tydkaluiksi tutkija oli valinnut RSI-, ja MACD-indikaattorit. Niiden valintaa on pe-
rusteltu silld, etta naiden kahden indikaattorin vuorovaikutus on todettu toimivaksi metodiksi tunnis-
tamaan osakkeita, joilla on havaittavissa lyhytaikaisen pohjan jalkeinen nousutrendi. Alla olevan ku-
van avulla esitetdan kaikkien salkkujen, yleisindeksin, WIG20:n (WSE:n 20 suurinta yritysta,
MWIG40:n (40 keskisuuren yrityksen vertailuarvo) ja SWIG80:n (80 pienen yrityksen vertailuarvo)
tulokset. Kuvassa nakyvista lyhenteista FA tarkoittaa fundamenttianalyysia, PA tarkoittaa portfolio-
analyysia ja TA vastaavasti teknista analyysia. Esimerkiksi salkku, jonka kohdalla lukee pelkastaan
TA tarkoittaa sellaista salkkua, johon on hyddynnetty ainoastaan teknistd analyysia ja FA+TA salkku
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puolestaan kuvastaa teknisen analyysin ja fundamenttianalyysin yhteissalkkua ja niin edelleen. Ku-
vasta voidaan huomata, etta kaikki muut salkut paitsi portfolioanalyysin oma ja portfolioanalyysin
seka teknisen analyysin yhdistelmasalkut voittivat yleisindeksin. Naiden kahden salkun tuotto oli
my®&s huomionarvoisesti negatiivinen. Kaikkien salkkujen tuottojen keskiarvo oli 16,54 prosenttia,
joka paihitti yleisindeksin (WIG) yli 6 prosenttiyksik6lld. Kolme parasta salkkua sisalsivat kaikki fun-
damenttianalyysin ja korkein tuotto saavutettiin silld salkulla, joka sisalsi kaikki analyysimenetelmat.
Tuloksista voidaan paatelld, etta tekniselld analyysilla paastiin voitolliseen tulokseen ja voitettiin
yleisindeksi kaytettdessa sitaé yksinaan, yhdessa fundamenttianalyysin kanssa, sekd yhdessa funda-
mentti- ja portfolioanalyysin kanssa. Pelkan portfolioanalyysin kanssa muodostettu yhdistelmasalkku
jai yleisindeksista lahes 15 prosenttiyksikkda ja tuotti myoés tappiota. (Flotynski 2016.)
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KUVA 12. Koko tutkimuksen tulokset (Flotynski 2016).

5.3.2 Paatelmat ja yhteenveto

Tutkimuksen pohjalta tehtdvien paatelmien mukaan tekniselld analyysilla yksindankin voidaan saa-
vuttaa indeksié parempia tuottoja, mutta yhdistettdessé se fundamenttianalyysin kanssa ovat tuotot
talléin merkittavasti suuremmat. Teknisen analyysin yhdistamisesta portfolioanalyysiin voidaan
ndhda, etta tuotto on negatiivinen, jolloin yhtena tutkimuksesta tehtavana johtopaatdksena voidaan
mainita, etta teknisen analyysin hyddyt tulevat parhaiten esiin hyddynnettdessa sitd yhdessa nimen-
omaan fundamenttianalyysin kanssa. Nadiden kahden analyysimenetelman lisaksi voidaan kuitenkin
suositella lisattavaksi portfolioanalyysia yhtaloon siing tapauksessa, ettd sita kaytetdan yhdessa kah-
den edella mainitun kanssa samaan aikaan samassa salkussa. Nain ollen tutkimuksen alussa esitetty
hypoteesi: ” Fundamentti-, portfolio-, ja tekninen analyysi yhdessa tuovat paremmat tulokset kuin
yksindan kaytettyina” voidaan tutkimustulosten perusteella osoittaa paikkaansa pitévaksi. (Flotynski
2016.)

Tutkimus osoittaa erityisesti fundamenttianalyysin hyvyyden sen tehdessé indeksia paremman tulok-
sen niin yksinadn kuin yhdessa muiden analyysimenetelmien kanssa kdytettyna. Tutkimuksen tulos-
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ten osalta on kuitenkin tarkeaa huomioida, ettéd hyddyntamalla eri indikaattoreita analyysimenetel-
missa, olisi voitu saavuttaa erilaisia tuloksia tuotoissa. Esimerkiksi RSI-indikaattorin mittausvalia olisi
voinut muuttaa viidesta viikosta kahteen, jolloin jarjestelma olisi keskittynyt enemman lyhyen aika-
valin hinnanmuutoksiin. My6s eri ajanjaksolla mitattaessa olisi voitu paasta erilaisiin tuloksiin, esi-
merkiksi seuraavan vuoden tulokset (2008) olisivat todennékdisesti olleet huomattavasti edellis-
vuotta negatiivisemmat finanssikriisin takia. Tutkimuksen tekija on myds keskittynyt ainoastaan tuot-
toihin, mutta ei ole huomioinut sijoitusten riskisyyttéd ollenkaan. Toisaalta kuuden vuoden ajalta ke-
ratyn datan ja vuoden testaamisen kautta voidaan kuitenkin todeta tutkimuksen olevan laaja, joka
nain ollen lisaa tutkimuksen luotettavuutta. (Flotynski 2016.)
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6 ASIANTUNTIJOIDEN NAKEMYKSIA

6.1 Teemahaastatteluiden toteutus

Luettuamme paljon tekniseen analyysiin liittyvia tutkimuksia, artikkeleita, kirjoja, julkaisuja ja muita
tietolahteita halusimme syventya aiheeseen entistd enemman. Paatimme kysya aiheesta liséa henki-
16iltd, joilla on kaytdnndn kokemusta teknisen analyysin kadytdsta. Nain ollen paddyimme haastattele-
maan kolmea pidemmaén sijoittamiskokemuksen omaavaa henkilda asian tiimoilta. Kvantitatiivisen ja
kvalitatiivisen tutkimuksen valilta paadyimme kvalitatiiviseen, eli laadulliseen tutkimukseen, koska
uskoimme saavamme sen avulla syvallisempdd ymmarrysta aiheesta ja tarkempia vastauksia sellai-

siin kysymyksiin, joihin emme omalla tiedonhankinnalla olleet vield siihen asti I6ytaneet vastauksia.

Laadullisella tutkimuksella halutaan selvittaa tutkimuksessa tarkasteltavaa asiaa niiden henkildiden
nakdkulmasta, joita tutkimus koskee. Talla tarkoitetaan sitd, ettd kiinnitetaan erityistd huomiota tut-
kimuksen kohteena olevien henkildiden ajatuksille, kokemuksille ja tunteille, jotka liittyvat tutkitta-
vaan asiaan. (Juuti & Puusa 2020.) Alle olemme lisdnneet viela erikseen tutkimuskysymykset, joihin

halusimme saada haastatteluiden avulla lisad ndkemysté aiemmin oppimiemme asioiden tueksi.
Opinnaytetyon paatutkimuskysymys oli seuraava:

- Mitka asiat teknisestd analyysista on olennaisinta ymmartaa kaytettdessa sita osakemarkki-
noilla ja mita tekninen analyysi tarjoaa sijoittajalle tana paivana ja millainen tulevaisuus silld

on?
Opinnaytetyon paatutkimuskysymysta tarkentavat alakysymykset ovat:

- Tuoko tekninen analyysi sijoittajalle parhaiten lisdarvoa kaytettyna yksinaan vai yhdessa
muiden analyysimenetelmien kanssa?

- Mitka ovat sijoittajan nakdkulmasta suurimmat uhat ja mahdollisuudet kaytettaessa teknista
analyysia?

Tutkimuksen tekoon ryhdyttdessa on jarkevaa tehda tutkimussuunnitelma, joten aluksi on hyva tar-
kastella sita, kuinka laadullinen tutkimus yleensa etenee. Laadulliset tutkimukset sisaltavat monesti
hyvin erilaisia vaiheita, joten on sopivaa aloittaa tutkimuksen kuvaus niiden esittelylla. Toteutetta-

vien vaiheiden jarjestys on yleensa seuraava:

Valitaan aihe

Asetetaan tutkimuksen tavoitteet

Muotoillaan tutkimuskysymykset

Esitelldan tutkimuksen rajaukset

Laaditaan kirjallisuutta hyédyntden teoreettinen viitekehys

Perustellaan lahestymisndkokulman valinta

Kuvaillaan ja perustellaan aineiston tai ndytteen, seka tutkimusmenetelmien valinnat

Hankitaan aineisto

© ©® N o kAW N

Pyritaén tulkitsemaan ja analysoimaan aineistoa
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10. Kirjataan tulokset yl6s ja raportoidaan ne, seka tehdaan arvio tutkimuksen luotettavuudesta
(Juuti & Puusa 2020).

Laadullisessa tutkimuksessa kaytettavan aineiston ja tutkimusmenetelmien valinnat tulee perustella
huolellisesti ja niin, etta siité kdy ilmi miksi niin on tehty. Aineiston hankintaan kaytetaan laadulli-
sessa tutkimuksessa yleensa erityyppisia haastatteluiden ja havainnoinnin muotoja ja nailla pyritaan
selvittdmaan tarkasti kohdehenkildiden mielipiteitd ja kokemuksia tutkittavasta aiheesta. Aineiston
keruun jalkeen tutkija voi aloittaa sen analysoinnin ja tarvittaessa hankkia uutta aineistoa liséa, mi-
kali havaitaan esimerkiksi jokin puuttuva ndkékulma, josta halutaan saada lisdtietoa ja parempaa
ymmarrystd. Tutkimusten tulosten esitysvaiheessa on tarkeda, etta aineistoa esitelladn niin paljon,
jotta lukijalla olisi mahdollisuus saavuttaa riittdva ymmarrys aiheesta, mutta liian yksityiskohtainen
aineiston esittely ei ole kuitenkaan tarkoituksenmukaista. (Juuti & Puusa 2020.)

Seuraavaksi avaamme hieman tarkemmin, mita yllda mainittuja vaiheita itse sovelsimme opinnadyte-
tydmme laadullisen tutkimuksen osuuteen ja kerromme lisdksi, miksi vaiheet on toteutettu siina jar-
jestyksessa, kuin ne on esitetty. Hieman mydhemmin tulemme avaamaan tarkemmin tutkimuksen

tarkoitusta ja tavoitteita, perusteluja kdyttdmamme tutkimusmenetelmén valinnalle, seka tuloksia.

1. Tutkimuksen aihe oli luonnollisesti tekninen analyysi, joten tdhan vaiheeseen emme joutu-
neet kdyttamaan aikaa. Nain ollen paasimme valittdmasti laatimaan tutkimuksen tavoitteita.

2. Tutkimuskysymykset olimme jo muodostaneet aiemmin koko opinndytety6ta varten, seka
perehtyneet aiheen kirjallisuuteen, joten seuraava askel oli paattéad oppimamme pohjalta ne
asiat, joihin halusimme laadullisella tutkimuksella syventya ja selvittaa vastauksia.

Taman jalkeen oli aika tehda linjaukset siitd, keneltd vastauksia lIdhdetaan selvittamaan.

4. Seuraavaksi valitsimme mielestdmme sopivimman tutkimusmenetelman eli sen, milla tavoin
tulisimme kerdamaan tietoa kohdehenkilgilta.

5. Naiden maarittelyiden pohjalta olimme muodostaneet selkean kasityksen tutkimuksen pe-
ruspilareista, jonka jalkeen olimme sahkdpostitse yhteydessa valittuihin kohdehenkildihin ja
sovimme heidan kanssaan tarkan ajan ja paikan tutkimukselle, sekd annoimme lisatietoa
tutkimuksen aiheesta ja sen rakenteesta.

Tutkimuksen seuraava osa koostui tutkimuksen toteuttamisesta ja aineiston keruusta.

7. Viimeiset vaiheet olivat aineiston kasittely, analysointi ja tulosten esittaminen.

Laadullisella tutkimuksella pyritédn selittémaan ja ymmartamaan jotakin tiettya ilmiota. Silla yleensa
kuvaillaan ja tulkitaan asioita ja ilmidita, joilla on kulttuurillisia ja sosiaalisia yhteyksia ja siind on pe-
riaatteessa lahes aina kyse jonkin tarkean ja merkityksellisen asian tai toiminnan tutkimuksesta. (Pit-
karanta 2014.) Laadullisen tutkimuksen tarkoitus on korostaa jonkin asian syvallistd ymmartamista
ja yksil6llista kokemusta. Tutkijan on hyva pitaa tutkimuksen tarkoitus koko ajan mielessaan, jotta
siihen valittu Iahestymistapa pysyisi suurin piirtein samana tutkimuksen aikana. Tutkimuksen tavoit-
teet esitetddn vastaavasti usein tutkimuskysymysten kautta, joten néama kannattaakin muodostaa
ennen kuin lahdetdan tekemaan menetelmien valintaa tai muita tutkimuksen toteutukseen liittyvia
rajauksia. On tyypillistd, etta tutkimuksen aikana tutkija saattaa vield palata tarkastelemaan asetet-
tuja tavoitteita ja tutkimuskysymyksia, seka tekemaan niihin muutoksia perehdyttyaan aineistoon ja
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kirjallisuuteen tarkemmin. Perehtymisvaihe ottaa aikansa ja ymmarryksen kasvaessa tavoitteiden ja
tutkimuskysymysten muutokset ovat normaaleja, mitka laadullisessa tutkimuksessa voidaan onneksi

toteuttaa melko vaivattomasti. (Juuti & Puusa 2020.)

Oman tutkimuksemme tarkoitus oli hankkia tietoa kaytanndn kokemuksista teknisen analyysin kay-
tosta, seka aiheesta yleisesti. Arvelimme, ettd luotettavinta ja ajankohtaisinta tietoa tasta olisi saata-
villa sellaisilta henkilGilta, jotka ovat joko kaytténeet tai kayttavat edelleen aktiivisesti teknista ana-
lyysia sijoituspaatoksissaan. Tavoitteenamme oli lisaksi 16ytaa henkilita erilaisista tydtehtavista var-
mistuaksemme siitd, ettd saisimme erilaisia nakdkulmia esitettyihin kysymyksiin. Arvelimme saa-
vamme laajempaa katsausta aiheeseen, mikali saisimme tutkimukseen mukaan esimerkiksi henkilén
Osakesaastajistd, seka finanssialalla tyoskentelevia henkilditd, jotka kayttavat teknista analyysia ty6-

tehtavissaan.

Tarkoituksenamme oli myds luoda lisdarvoa opinndytetydllemme tuomalla mukaan tulevaisuusnaké-
kulman tarkastelua teknisesta analyysista, seka kaytannén vinkkeja sen kaytdn aloittamiseen haas-
tateltavilta henkilGiltd. Tutkimuksen tavoitteena oli omien uskomuksiemme vahvistaminen ja toi-
saalta myds kyseenalaistaminen jo opituille asioille, seka uuden oppiminen. Koimme, etta haastatte-
luiden avulla oma ymmarryksemme aiheesta kasvaisi, ja saisimme loistavan mahdollisuuden tutus-
tua tekniseen analyysiin kayttéon oikeassa elamassa kirjallisuuteen perehtymisen jdlkeen. Henkil6-
kohtaisten tavoitteidemme lisdksi tutkimuksen tavoitteena oli myds saada tukea opinnaytetyémme
tutkimuskysymysten vastaamiseen ja muodostaa lukijalle selkedampi kuva teknisestd analyysista ko-

konaisuudessaan.

Laadullisessa tutkimuksessa voidaan kdyttda aineistonkeruumenetelmana esimerkiksi havainnointia,
haastattelua tai kyselya, joko yhdessa tai erikseen (Pitkdranta 2014). Jokaisella menetelmatyypilla
on omat vahvuutensa, ominaispiirteensa ja rajoitteensa, joten hyva tietotaito eri menetelmista on
tutkijalle eduksi valittaessa sopivinta ja tarkoituksenmukaisinta aineistonkeruumenetelmaa omaan
tutkimukseen (Juuti & Puusa 2020). Yleisin ndistd menetelmista on haastattelu. Sen avulla tutkijalla
on mahdollisuus ottaa selvaa tutkittavaan ilmiéon liittyvistd ihmisten kokemuksista ja ajatuksista.
Kyselytutkimuksessa taas puolestaan tutkija lahettaa valituille vastaajille kyselylomakkeen taytetta-
vaksi, josta han keraa aineiston. Havainnointi vastaavasti on jonkin tietyn tutkimuskohteen seuraa-
mista ja tarkkailemista, jota voi tehda ulkopuolinen tarkkailija tai sisépuolinen tarkkailija, esimerkiksi
tydpaikan esimies. (Pitkdranta 2014.) Téaman aineistonkeruumenetelman rajasimme kuitenkin pois

sen ollessa hyvin selvasti soveltumaton tutkimukseemme.

Idea kyselyissa ja haastatteluissa on melko simppeli: jos haluamme selvittad, miksi ihminen toimii
tietylla tavalla tai mita han ajattelee, saa siihen parhaiten vastauksen kysymalla hanelta asiasta.
Nama kaksi aineistonkeruumenetelmaa ovat suhteellisen lahellad toisiaan, mutta niiden ero perustuu
tiedonkeruuvaiheen toimintaan. Haastatteluissa vastaukset kohdehenkil6iltéd saadaan suullisesti, kun
vastaavasti kyselyssa ne saadaan kirjallisesti. Nain ollen haastattelu on naista kahdesta joustavampi
tapa, koska suullisen tiedonkeruun aikana tutkijalla on mahdollisuus korjata mahdollisia vaarinkasi-
tyksia tai tarkentaa esimerkiksi sanamuotoja kohdehenkildiden kanssa kaytavien keskustelujen ai-
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kana. Haastattelun eduksi voidaan lukea myés se, etta siihen on mahdollista valita sellaisia henki-
I6ita, jotka tuntevat tutkittavan aiheen ja joilla on siitéd kokemusta. (Pitkdranta 2014.) Naiden syiden

pohjalta paadyimme valitsemaan aineistonkeruumenetelmaksi haastattelun.

Haastattelumuotoja on paljon erilaisia, mutta yleisimmat lienevat teema-, lomake-, ja syvahaastat-
telu. Naiden kolmen haastattelumuodon erot muodostuvat strukturoinnin asteen maarasta tutkimuk-
sen toteutusvaiheessa, seka haastatteluiden pohjan maarittavan kyselyn muodosta. Teemahaastat-
telu etenee ennalta madariteltyjen teemojen mukaisesti ja niiden pohjalta muodostettavien lisakysy-
mysten varassa. Siina korostetaan ensisijaisesti henkildiden omia tulkintoja ja nakemyksia tutkitta-
vasta aiheesta ja sitd, mika merkitys kyseisella aiheella heille itselleen on. Kysymysten muoto ja jar-
jestys voidaan esittaé henkildille eri tavalla, mikali tutkija huolehtii, ettd haastattelurunko pysyy kui-
tenkin melko samanlaisena jokaisessa haastattelussa. Teemahaastattelun tavoitteena on ldytaa tut-
kimuksen kannalta merkittavia vastauksia siina tutkittavasta asiasta. Padasiassa haastattelun teema
ja kysymykset muodostuvat tutkimuksesta jo etukateen tiedetysta tiedosta eli tutkimuksen viiteke-
hyksesta. Syvahaastattelun muoto on vastaavasti taysin strukturoimaton ja siita voidaan kayttaa
my®s sellaisia nimityksia kuin keskustelunomainen-, ja avoin haastattelu. Lomakehaastattelu taas
puolestaan on kdytanndssa pelkastaan maaréllisen tutkimuksen aineistonkeruumenetelma. (Pitka-
ranta 2014.)

Eri haastattelumuotojen valiltéd paadyimme teemahaastatteluun, koska emme kokeneet olevamme
viela teknisen analyysin osalta silla tiedon ja ymmarryksen tasolla, jota syvahaastatteluun kuuluva
keskustelunomainen luonne edellyttédd esimerkiksi kohdehenkildiden vastauksiin reagoimisen osalta.
Teemahaastattelun valmis kysymysrunko helpotti haastattelun Iapivientia ja aiheen kasittelya, joten
sen avulla uskoimme saavamme tuotua paremmin esiin vastauksia niihin kysymyksiin, joihin halu-
simme vastauksia selvittda. Kohdehenkildiden kiireellisten aikataulujen vuoksi teemahaastattelu oli
my0s syvahaastattelua nopeammin toteutettavissa, joten myds silté osin se palveli tyétémme maini-

osti.



38 (53)

6.2 Teemahaastatteluiden tulokset

Tuomin & Sarajarven (2018, 135) mukaan, ennen kuin tutkimuksen tuloksia voidaan kirjoittaa auki,
on tarkeda varmistua siitd, etta tutkimuskysymyksiin on varmasti saatu vastaukset tutkimuksen ai-
kana. Tutkimuksen tulokset olisi my6s syyta esittad mahdollisimman yksinkertaisesti, jotta lukija ym-

martda olennaisimmat asiat.

Teemahaastattelut toteutettiin marraskuussa 2020 etdyhteyden avulla Teamsia ja Zoomia hyddyn-
taen ja haastattelut nauhoitettiin haastateltavien luvalla. Téman lisdksi kysyimme jokaiselta, halua-
vatko he esiintya haastattelussa anonyymisti vai omalla nimelladn. Haastateltaville lIahetettiin sahko-
postilla haastattelupyynt6, jossa pyydettiin pikaista haastattelua, seka kerrottiin osallistumisen ole-
van vapaaehtoista. Tietosuojan ja anonymiteetin vuoksi haastatteluissa ei tuoda julki henkildiden
nimia missaan vaiheessa. Tutkimuksen tekemisen yhteydessa pohdimme henkilttietojen osalta nii-
den tarpeellisuutta, josta tulimme siihen johtopdattkseen, ettd tydmme kannalta merkittavaa on
haastatteluissa ilmi tulevat tulokset, eika niinkaan henkildiden nimet, joten téman takia tutkimusai-

neistossa ei tuoda nimia julki.

Haastatteluiden jalkeen tulokset litteroitiin, eli muutettiin tekstimuotoon. Suoria sitaatteja on tarvit-
taessa helppoa siirtaa litteroidusta aineistosta opinnaytetydhon. (Kesanen 2020, 5.) Litterointitavaksi
valikoitui peruslitterointi sen vuoksi, ettd halusimme analysoida ainoastaan keskeisimmat asiat pu-
heesta. Peruslitteroinnin tarkoituksena on litteroida puhe sellaisenaan, mutta jattaa kuitenkin pois
esimerkiksi taytesanat tai sellainen puhe, joka ei kuulu aiheeseen. (Tietoarkisto julkaisuaika tunte-
maton.) Sen jalkeen, kun haastattelut oli litteroitu ja analysoitu, haastatteluiden nauhoitteet poistet-
tiin ja havitettiin.

Haastattelumme runko muotoutui seuraavista kysymyksista:

1. Kuinka pitka kokemus sinulla on sijoittamisesta ja osakemarkkinoilta?

2. Millaiseksi koet teknisen analyysin kayton sijoituspaatdsten apuna?

3. Onko teknista analyysia mielestasi parempi kdyttaa yksin vai yhdistettyna johonkin muuhun
sijoituspaatosten apuna?

4, Mita mielestasi on tarkeintd ymmartaa aluksi teknisesta analyysista ja mista kannattaa aloit-
taa?

5. Millaisena naet teknisen analyysin tulevaisuuden ja mihin suuntaan se on mielestdsi me-

nossa?

Ensimmaisella kysymykselld halusimme pohjustaa haastattelua selvittdmalléd haastateltavien oma-
kohtaista kokemusta sijoittamisesta ja nimenomaan osakemarkkinoilta. Taman tarkoituksena oli
saada haastattelu kayntiin ja toivoimmekin saavamme erilaisia vastauksia ja kokemuksia haastatelta-
vilta. Toinen kysymys teknisen analyysin kaytosta johdatti haastattelumme suoraan tutkitun aiheen
pariin, koska kysymyksella halusimme selvittda, millainen tytkalu tekninen analyysi on ammattilaisen
mielesta ja millaisena sen kayttd koetaan. Sen jalkeen halusimme selvittda haastateltavalta, onko
teknista analyysia jarkevampaa kayttaa yksin vai yhdistettyna johonkin muuhun analyysimenetel-

maan. Olimme havainneet useammassa tutkimuksessa ja artikkelissa my6s vastakkainasetteluja fun-
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damenttianalyysin ja teknisen analyysin valilla, joiden mukaan ainoastaan toisen kayttd olisi kannat-
tavaa sijoituspaatosten tukena, joten tdman vuoksi halusimme kuulla kokeneiden sijoittajien mielipi-
teitd asian suhteen. Neljannella kysymyksella tarkoituksenamme oli selvittdd haastateltavilta olennai-
simmat asiat teknisesta analyysista, mitka tulisi ymmartaa, mikali teknisen analyysin kayttdminen
kiinnostaa ja siihen haluaisi tutustua enemman. Téman suhteen toivoimme saavamme sellaisia vas-
tauksia, joista olisi hydtya, kun tekniseen analyysiin alkaa tutustumaan. Viimeinen kysymys oli tekni-
sen analyysin tulevaisuudesta, joka on aiheena olennainen osa tyétdmme. Halusimme selvittaa, mil-
lainen tulevaisuus tekniselld analyysilla tulee mahdollisesti olemaan ja mihin suuntaan sen kaytté on

menossa, koska tallaisesta aiheesta oli vaikea 16ytda tutkimuksia tai artikkeleita.

6.2.1 Taustatiedot

Jokaisella haastateltavalla oli kertynyt jo pitkd kokemus osakemarkkinoilta ja heistad jokainen seurasi
markkinoita joko aktiivisesti tai véahemman aktiivisesti, mutta kuitenkin saénndllisesti. Haastateltavat
asiantuntijat opinnaytetyéssamme olivat sijoittamiseen liittyvassa jarjestéssa toimiva henkild, finans-
sialalla tydskenteleva meklari seka finanssialalla tyéskenteleva salkunhoitaja. Jatkossa asiantuntijat
ovat kuvattuna AT1, AT2 tai AT3 lyhennyksena selkeyden vuoksi. Kysyttdessa aluksi sijoittamisen
lahtokohdista, AT1 totesi sijoittamisen olevan kallis yksityisharrastus hanelle. AT2 oli aloittanut sijoit-
tamisen jo nuorena ja han kertoi, etta sijoitustoiminta oli aluksi ulkoistettu toisen hoidettavaksi,
mutta sittemmin oli saanut kipinan sijoittamiseen ja ottanut sijoitukset itselleen hoidettavaksi. AT3
kertoi omaavansa noin viiden vuoden kokemuksen sijoittamisesta. Kahdella henkil6lld haastatelta-
vista oli sijoituskokemusta noin kahdenkymmenen vuoden ajalta ja yhdelld puolestaan yli viiden vuo-

den kokemus.

Kaikilla kolmella haastateltavista oli tdman lisdksi kokemusta laajasti teknisen analyysin kaytosta,
joten heilld oli erittdin hyvia ja kattavia vastauksia kysymyksiimme, kun halusimme selvittda teknisen
analyysin hyétyja ja sen kayttédmista sijoituspaatoksissa.

6.2.2 Nakemykset teknisestd analyysista yleisesti

Haastateltavat kokivat teknisen analyysin kaytdn positiivisena asiana ja kaikki painottivat sita, etta
kyseessa on hyva tyokalu lisattyna omaan sijoitusstrategiaan, eli esimerkiksi kaytettdvaksi funda-
menttianalyysin kanssa yhdessa. Jokainen antoi kattavan vastauksen yhteen tutkimuskysymyksis-
tamme, jolla halusimme selvittda, onko teknistd analyysia jarkevampi kdyttaa yksin vai yhdistettyna
johonkin muuhun sijoituspaatdsten apuna.

AT1 oli tutustunut teknisen analyysin kayttéon finanssikriisin aikoihin vuonna 2008 ja kaynyt silloin
aktiivisemmin pdivakauppaa, mutta nykyisin kuitenkin vahemman. Han kayttaa teknista analyysia
nykyaan silloin, kun haluaa tuoda lisémausteita omaan sijoittamiseen, mutta suosii kuitenkin enem-
man fundamenttianalyysia valitessaan osakkeita. Han totesi myds, etta aina samaan osakkeeseen ei

valttamatta pysty kdyttdmaan samanaikaisesti teknistd analyysia fundamenttianalyysin kanssa.

Asiantuntijahaastattelut auttoivat todella hyvin selventamaan omia ndkemyksidamme teknisesta ana-

lyysista ja oli hienoa huomata, miten siihen suhtauduttiin. Haastatteluja suunnitellessamme ajatte-
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limme, etta vastaukset saattavat olla hyvinkin jyrkkié joko aiheen puolesta tai vastaan, koska aihee-
seen perehtyessa vastaan oli tullut useasti ilmi vastakkainasettelua teknisen analyysin ja fundament-
tianalyysin suhteen. AT3:n mukaan vastakkainasettelu ndiden valilla on hieman turhaa ja outoakin,
eika talle hanen mukaansa ole oikein mitdan perustetta. Hadnen mielestaan tekninen analyysi toimii
parhaiten yhdessa fundamenttianalyysin kanssa ja han itsekin kayttda teknista analyysia yhdessa
fundamenttianalyysin kanssa. Teknisen analyysin AT3 ottaa yleensa tueksi silloin, kun on miettinyt
ostoa tai myyntia tietyn osakkeen suhteen. Indikaattoreista hanelld yleisimmat kayttssa olevat oli
MACD, RSI-indikaattori seka Bollingerit.

Yleisella tasolla nakemykset olivat hyvin samankaltaiset teknisesta analyysista. AT2 kertoi kaytta-
vansa paljonkin teknista analyysia ja myds hanen mielestddn se on mainio tydkalu fundamentti-
analyysin rinnalle. Osakkeen ostamista miettiessdan esimerkiksi RSI-indikaattori on ollut tukena hah-
mottamassa ylimyytya tilaa. Yksinkin teknista analyysia voi toki kdyttad, mutta han totesi, etta silloin
se vaatii syvempaa perehtymistd aiheeseen. Han itse haluaa esimerkiksi kiinnittad huomiota muun
muassa tarkasteltavan yrityksen toimintaan, kassavirtaan, toimivaan johtoon ja muihin taman kaltai-
siin asioihin. AT1 koki sijoittamisen pelkalla tekniselld analyysilla vaativan erittdin systemaattisen ot-
teen ja silloin olisi oltava jo ammattimaisempi sijoittaja menestyakseen markkinoilla.

6.2.3 Vinkit teknisen analyysin aloitukseen

Halusimme selvittdd my6s haastateltavilta, mita olisi aluksi syyta ottaa huomioon teknisen analyysin
parissa ja mita siita ylipaataan tulisi ymmartaa. Tarkoituksenamme oli saada hyvia ja yksinkertaisia
vinkkeja sellaiselle, joka kiinnostuu teknisen analyysin hyddyntédmisesta.

AT2

Helpointa on mielestani katsoa esimerkiksi osakekurssin péivakoh-
taista dataa RSI-indikaattorilla ja seurata, millainen osto- ja myynti-
taso on meneilldan, jolloin pystyy havaitsemaan, onko osakkeen suh-
teen enemmadn ostopainetta vai myyntipainetta.

Toinen haastateltavista toi esille, ettd on hyva ottaa aluksi kaytt6on vain pari helppoa indikaattoria,
mitka on helppo ymmartaa. Han huomautti myds, etta silloin tulisi kuitenkin olla jo kokemusta sijoit-
tamisesta, jotta voisi nahda paremmin markkinaliikkeet. RSI-indikaattori ja liukuvat keskiarvot ovat
hyvia seka yksinkertaisia teknisen analyysin tydkaluja, ja niilla padsee jo pitkalle kaupankdynnin pa-
rissa. Osakkeiden hinnoissa on aina heiluntaa ja tekniselld analyysilla on tarkoitus pyrkia hyddynta-
maan nama kyseiset heilahtelut.

Vinkit aloituksen suhteen olivat hyvia ja sellaisia, jotka on mahdollista myds sisdistda helposti.

AT3

Jos olisin aloittamassa teknisen analyysin kdyttod, niin varmaankin
aloittaisin liukuvien keskiarvojen kautta, ettd ymmadrtéisi miten ne tor-
mivat, toki niissakin on mietittavé trendid ja kuinka pitkalle ajanjak-
solle asettaa keskiarvojen seurantaa, sitten vertailisin pidemmalta ai-
kavéliltd miten eri aikavalin liukuvat keskiarvot ja signaalit toimivat.
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My6s demoalustasta kdavimme keskustelua haastatteluissa, eli teknisen analyysin kayttémista sijoi-
tuksissa aluksi demoymparistéssa, jossa hyddynnetaan kaikkia samoja indikaattoreita samalla ta-

valla, mutta ei kuitenkaan kayteta vield oikeaa rahaa. Silloin padsee kokeilemaan huolettomammin
teknisen analyysin kayttda ilman pelkoa siitda, ettd menettda rahaa, joten tdma on mydés hyva keino

aloittaa tekniseen analyysiin tutustuminen.

6.2.4 Nakemykset teknisen analyysin tulevaisuudesta

Tulevaisuuden suunta teknisen analyysin nakékulmasta oli erittdin kiinnostava jo senkin vuoksi, etta
aiheesta oli niukasti saatavilla tutkimuksia ja muuta tietoa. Halusimme selvittdd, mihin suuntaan tek-
ninen analyysi on kehittymdssd, koska tekninen analyysi on ollut kdytdssa ja ihmisten saatavilla jo
pitkdan, mutta viime aikoina sen kayttd on kuitenkin yleistynyt huomattavasti.

Haastateltavista jokainen oli sita mieltd, etta teknisen analyysin kayttd on tulevaisuudessa yleisty-
massa ja siitd tullaan myds puhumaan Suomessa enemman, kuin talla hetkelld. Teknisen analyysin
yleistyminen koettiin ennen kaikkea hyvané asiana ja nimenomaan silld painotuksella, ettd kyseessa
on vain yksi tydkalu esimerkiksi fundamenttianalyysin tueksi. Saimme my&s mielenkiintoisia nake-

myksia tulevaisuudesta tekniseen analyysiin perehtyneilta.

AT2

Ihmisid kifnnostaa jatkossa enemmadn sijoittaminen ja digitalisaation
avulla voidaan luultavasti jo pian jonkin sovelluksen avulla rakentaa
teknistd analyysia, mitd voidaan kdyttda helpommin ja némda tulevat
yleistymdaan mielestani ja samalla tdmén myota se lisaa teknisen ana-
lyysin  kayttgjia, kun sen Kdyttamistd tuodaan helpommaksi.

Haastatteluiden aikana tulevaisuusnakdkulmaa miettiessa nousi myos esille, etta teknisen analyysin
kehitys voi hyvinkin olla menossa sellaiseen suuntaan, jossa teknistd analyysia tuodaan entista visu-
aalisemmaksi, helppokayttdisemmaksi ja yhdistellaan eri alustoja eri palveluntarjoajilta, jolloin tek-
nistd analyysia tarjotaan entista enemman palvelun muodossa asiakkaalle. Talla tarkoitettiin sita,
ettd tuodaan teknisen analyysin kaytté palveluna asiakkaalle, jossa kuluttaja maksaa siitd, etta han
saisi reaaliajassa ilmoituksen, milloin kannattaa ostaa tai myydd, jonka mukaan han voisi kdyda
myos lyhyemman aikavalin kauppaa. Tallgin toki tuotonkin pitdisi olla sitd luokkaa, etta jaisi voitolle
vield senkin jalkeen, kun palvelusta on maksettu. Tama oli kiinnostava ndkdkulma, etta teknista ana-

lyysia voisi jatkossa sen suosion vuoksi tuoda enemman palvelun muodossa kayttoon.

AT3 haluaisi nahda teknisen analyysin kaytén enemman fundamenttianalyysin kanssa yhdistettyna
ja markkinatilanteen kautta, koska joillekin se saattaa olla lilan vahvasti ainoa valine, jota kayttaa.
Lisaksi sellaisessa tilanteessa, missa on vahan vaihdettu osake kyseessa, teknisen analyysin kayttd
ei ole kovinkaan tehokasta. Haastattelussa nousi myos esille huomioitava asia markkinaliikkeiden
nopeuden muuttumisesta. Nykyaan markkinaliikkeet ovat muuttuneet huomattavasti nopeammaksi,
niin valttdmatta kaikki pidemman aikavalin indikaattorit, joilla on saatu jarkevia signaaleja, eivat
enaa toimikaan samalla tavalla, kuin ne toimi esimerkiksi 20 vuotta sitten. Téllaiset muutokset on

my®s otettava huomioon, kun tilanne markkinoilla muuttuu jatkuvasti nopeammaksi.
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7 YHTEENVETO

Opinndytetyoprosessi alkoi syksylla 2020 aiheen pohdinnalla ja oli my6s mietittédva, millainen tutki-
mus tulee suorittaa ja mista aiheesta. Kiinnostus sijoittamista kohtaan sai pikaisesti maaritettya
suunnan opinndytetydlle ja nain ollen aiheen rakentumista oli mahdollista suunnitella tarkemmin. Oli
selvaa, etta aiheen tulee olla sellainen, joka on opettavainen niin tekijéita kuin lukijaa kohtaan. Jalki-
kateen tarkasteltuna voidaan todeta, ettd tassa on onnistuttu. Aiheen tarkentamiseen on kaytetty
paljon aikaa, koska ei ollut tdysin varmaa mihin suuntaan tutkimus tulee etenemaén. Aikaisempia
sijoittamiseen liittyvia opinnaytetoitad tarkasteltaessa vastaan tuli valtava maara esimerkiksi vastuulli-
sesta sijoittamisesta, seka sijoittajien tottumuksista, jotka ovat erittdin ajankohtaisia ja kiinnostavia
aiheita. Naiden runsaan maaran takia oli kuitenkin haastavaa keksia sellaista nakdkulmaa, joka toisi
omaan tutkimukseen lisdarvoa. Teknista analyysia sijoittamisessa oli tutkittu huomattavasti véhem-
man verrattuna edelld mainittuihin aiheisiin. Vahaisen tutkimusmateriaalin lisaksi aiheesta oli paljon
opittavaa, eika siitd ollut etukateen yksityiskohtaisempaa tietoa. Nama asiat kuitenkin vain vahvisti-

vat halua tutkia asiaa tarkemmin, joten nain ollen aihe tasmentyi lopulliseen muotoonsa.

Opinnaytetyon tarkoituksena oli etsia vastauksia seuraaviin tutkimuskysymyksiin: Mitka asiat tekni-
sestd analyysista on olennaisinta ymmartaa kaytettdessa sitéd osakemarkkinoilla ja mita tekninen
analyysi tarjoaa sijoittajalle téna paivand, seka millainen tulevaisuus silld on? Tuoko tekninen ana-
lyysi sijoittajalle parhaiten lisdarvoa kaytettyna yksin vai yhdessa muiden analyysimenetelmien
kanssa? Mitka ovat sijoittajan nakékulmasta suurimmat uhat ja mahdollisuudet kaytettaessa teknista
analyysia? Kuten ensimmaisessa kappaleessa on mainittu, useassa aiheeseen liittyvassa tutkimuk-
sessa on havaittu vertailua teknisen analyysin ja fundamenttianalyysin valilla. Lisaksi tutkimuksissa
vertailua oli saatettu tehda ainoastaan yhden tai kahden teknisen analyysin indikaattorin avulla, jol-
loin luotettavia tuloksia on haastavaa saavuttaa. Naiden asioiden pohjalta tavoitteena oli tutkia, mil-
laista teknisen analyysin ja fundamenttianalyysin kaytté yhdessa voisi olla, koska aikaisemmissa tut-
kimuksissa pyrkimyksena on ainoastaan ollut osoittaa parempi vaihtoehto naiden kahden valilla.
Aiempiin opinnaytetdihin verrattuna teoriaosuus oli hyvin samankaltainen, mutta asiantuntijahaastat-
teluja teknisestd analyysista ei ollut aiemmin tehty. Opinndytety®n tavoitteena oli myds avata tekni-
sen analyysin keskeisimmat kasitteet ja havainnollistaa lukijalle ne asiat, jotka teknisesta analyysista

tulisi ymmartaa, jotta sen kayttdminen markkinoilla olisi kannattavaa.

Opinnaytetyon alussa on tutustuttu mahdollisimman laajasti osakemarkkinoita ja erityisesti teknista
analyysia koskevaan kirjallisuuteen. Taman jalkeen on pyritty edelleen syventéamaan ilmién ymmar-
tamista tutustumalla kahteen kansainvaliseen tutkimukseen. Ndin syntynytta teoreettista kokonai-
suutta on tdydennetty viela lisaksi asiantuntijahaastatteluilla. Tarkasteltavissa tutkimuksissa on py-
ritty 16ytémaan sellaista tietoa, jossa tekninen analyysi on ollut olennainen tekija sijoituspaatoksissa.
Sen lisaksi tutkimusten oli oltava riittévan erilaisia toistensa kanssa. Tutkimusten valinnassa on on-
nistuttu, toinen niista kasitteli teknisessa analyysissa hyédynnettavia indikaattoreita, seka niiden
avulla saavutettuja osto- ja myyntisignaaleja. Toinen tutkimus kasitteli puolestaan teknisen analyy-
sin kayttéa yhdessa muiden analyysimenetelmien kanssa. Kirjallisuuskatsauksen jalkeen aiheeseen
on syvennytty lisad teemahaastatteluiden merkeissa, joiden kautta on saatu asiantuntijoilta loistavia
nakdkulmia tekniseen analyysiin liittyen. Valitsimme teemahaastattelun haastattelumuodoksi sen
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vuoksi, etta olimme madritelleet jo etukateen tietyt teemat, joihin tulemme selvittamaan vastauksia.
Esimerkiksi teknisen analyysin kehittyminen tulevaisuudessa oli yksi olennainen osa opinnaytety6-
tamme, koska tasta ei ollut juurikaan olemassa tietoa. Ndin ollen teemojen ollessa valmiina, oli luon-

tevaa valita teemahaastattelu, jonka avulla on suoritettu asiantuntijahaastattelu.

Pramudyan (2020) tutkimuksessa selvitettiin, mitka teknisen analyysin indikaattorit antavat kaikista
tarkimmat myynti- ja ostosignaalit. Vertailun kohteena olivat MACD-indikaattori, RSI-indikaattori
seka Bollingerin nauhat. Naiden vertailussa tultiin siihen tulokseen, ettei kyseisten indikaattoreiden
osalta ole merkittévaa vaikutusta minka kayttamiseen paatyy, mikali kayttaa vain yhta ndista indi-
kaattoreista. RSI-indikaattorin ja Bollingerin nauhojen valilld on kuitenkin huomattu yhteys, eli ndma
kaksi yhdessa antavat tarkimman signaalin, kun halutaan maarittda sopivaa osto- tai myyntiajankoh-
taa. MACD-indikaattorin todettiin olevan hitaampi ndiden signaalien tunnistamisessa, joten se pikem-

minkin vain vahvistaa saatua signaalia, mikali se on myds kaytdssa.

Flotynskin (2016) tutkimus pohjautui kasittelemaan teknista analyysia laajemmasta ndakdkulmasta.
Kaytetyt indikaattorit olivat RSI-indikaattori ja eksponentiaalinen liukuva keskiarvo. Tassa pyrittiin
selvittdmaan teknisen analyysin kayttéa yhdessa fundamenttianalyysin kanssa, sekd myds portfolio-
analyysin kanssa. Tutkimus oli erittdin mielenkiintoinen, silla usein teknista analyysia on kasitelty
yksinaan, tai fundamenttianalyysin kanssa, mutta harvoin on tuotu portfolioanalyysia mukaan tar-
kasteluun. Tarkastelussa oli myds analyysimenetelmat yksindan vertailun vuoksi. Tekniseen analyy-
siin ja fundamenttianalyysiin yhdistetty portfolioanalyysi oli tuottanut kaikista parhaiten, joka oli kiin-
toisa nakdkulma analyysimenetelmien valintojen kannalta. Tekninen analyysi yhdessa fundamentti-
analyysin kanssa tuotti myds keskimaardista paremman tuoton, kun taas yksin kaytettyna parhaiten
naista parjasi fundamenttianalyysi, sitten tekninen analyysi ja lopuksi portfolioanalyysi.

Tarkastelun kohteena olleet tutkimukset vahvistivat syntynyttd teoreettista ymmarrysta teknisesta
analyysista ja antoivat myds lisaa tietoa aiheeseen liittyen. Teknisen analyysin indikaattoreita valitta-
essa on otettava huomioon, ettei yhdella indikaattorilla viela saa riittavan vahvaa signaalia. Nain ol-
len on suositeltavaa kayttdd useampaa indikaattoria ja mielelladn myds erilaisia, kuten esimerkiksi
vhdessa johtavaa ja laahaavaa indikaattoria. Johtaviin indikaattoreihin lukeutuu esimerkiksi RSI, kun
taas laahaaviin Bollingerin nauhat. Voidaan todeta, etta eri kategoriasta valitut indikaattorit vahvista-
vat signaalia. Tasta esimerkkina toimii tutkimuksen esittamat tulokset, jossa tarkimmat signaalit oli
saatu juuri RSI-indikaattorilla ja Bollingerin nauhoilla. On kuitenkin muistettava, ettei useamman-
kaan indikaattorin kayttd ole lupaus varmasta tuotosta, tekniset indikaattorit nayttavat usein myds

vadria signaaleja. Nain ollen oma tulkinta, sekd kokemus korostuu teknisen analyysin kaytdssa.

Oman talouden kannalta voi olla suuria eroja silld, paatyyké valitsemaan osakkeita omaan salkkuun
teknisen analyysin, fundamenttianalyysin, tai portfolioanalyysin avulla, vai yhdistaaké néita tavalla
tai toisella. Flotynskin (2016) tutkimuksen tuloksista voidaan huomata, etta ero on merkittava ja jo-
kainen toki toimii sijoituspaatoksissaan sen mukaan, minka nakee parhaaksi. Tehdysséa tutkimuksissa
prosentuaalinen tuotto TA:n, FA:n sekd PA:n avulla yhdessa oli pyoristettyna 36 %. TA:n ja FA:n
tuotto yhdessa oli 18 %. Pelkastadn TA:n tuotto oli 13 %, kun FA yksin kaytettyna oli tuottanut 27
% ja PA -5 %. Kun tuotto on vaihdellut analyysimenetelmdn mukaan -5 % ja 36 % valillg, on erit-
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tain tarkeaa kiinnittdd huomiota myds omassa sijoitusstrategiassa siihen, milld perustein tulee valit-
semaan osakkeita jatkossa. Kyseisessa tutkimuksessa fundamenttianalyysi on tuonut erinomaisia
tuottoja missa tahansa valitussa skenaariossa. Tarkemmin tarkasteltuna voidaan huomata, etta in-
deksiin kuuluvat yhti6t ovat olleet poikkeuksellisen hyvassa kunnossa tunnusluvuilla mitattuina, ku-
ten P/E-luvulla ja oman padgoman tuottoasteella (ROE), jotka ovat olennaisia tunnuslukuja funda-
menttianalyysia suosivalle. Tama selittaa osaksi myds fundamenttianalyysin loistavaa tuottoa tutki-
muksessa. Tarkasteltavassa tutkimuksessa oli vastattu riittdvan selvasti siihen, mita on ollut tarkoi-
tus selvittaa. Olisi ollut myds mielenkiintoista ndhda tassa, olisiko esimerkiksi kolmannen indikaatto-

rin lisdaminen tutkimukseen tuonut lisdarvoa teknisen analyysin kaytélle.

Teemahaastattelut olivat keskeinen osa opinndytety6ta ja niiden toteutuksessa onnistuttiin tavoittei-
den mukaisesti. Teemahaastatteluihin osallistui kolme asiantuntijaa, joilla oli pitka kokemus teknisen
analyysin hyédyntamisesta sijoituspaatoksissaan ja heistd osa kaytti teknistd analyysia myos tyoteh-
tavissaan. Haastatteluiden avulla saavutettiin entista syvallisempaa tietoa teknisen analyysin meto-
deista. Asiantuntijoilla oli liséksi erinomaisia nakdkulmia teknisen analyysin tulevaisuudesta. Yleinen
mielipide haastatteluissa oli teknisen analyysin yleistyminen ja haastateltavat toivoivat, ettd puhumi-
nen teknisestd analyysista lisaantyisi talousmediassa. Heidan mielestadn kyseessa on asianmukainen
ja toimiva tyokalu esimerkiksi fundamenttianalyysin rinnalla. Olennaista teknisessa analyysissa haas-
tateltavien mukaan on se, etta sita kaytettaisiin yhdessa fundamenttianalyysin kanssa. Tama tarkoit-
taa sitd, ettd osakevalinta tehdaan fundamenttianalyysin perusteella ja tunnuslukuihin pohjautuen,
jonka jalkeen teknisen analyysin avulla voidaan selvittaa optimaalisin osto- tai myyntiajankohta. Eras
mielenkiintoinen esille tullut asia teknisen analyysin kadytosta oli myds sen todenndkdinen yleistymi-
nen tulevaisuudessa erilaisten palveluiden muodossa. Tama oli haastateltavien mukaan enemmankin

spekulaatiota, mutta silti syytd ottaa huomioon.

Mitd sinun tulee sitten tietaa teknisestd analyysista, jotta voit kayttaa sitéd onnistuneesti? Olennaisin
asia on ymmartaa, etta kyseessa on toimiva tydkalu tukemaan omia sijoituspaatdksia muiden toimi-
vien menetelmien kanssa. Teknisen analyysin indikaattorit eivat aina pysty ennustamaan taydellisesti
ja toisinaan syntyy vaaria signaaleja. Taman vuoksi on térkeda, ettei paatdksia tehda ainoastaan
indikaattoreiden perusteella. Indikaattoreista esimerkiksi RSI ja Bollingerin nauhat yhdessa kaytet-
tyna voivat edistaa paatoksentekoa osakemarkkinoilla. MACD-indikaattori on hieman hitaampi naihin
verrattuna, mutta voi vahvistaa entisestadn saatua signaalia, tosin viiveella. Tutkimuksessa selvisi,
etta tekninen analyysi yhdessa esimerkiksi fundamenttianalyysin kanssa tuo parhaiten sijoittajalle
lisdarvoa eli vastaukset tutkimuskysymykseen olivat sen osalta hyvin yksiselitteiset. Suurimpia uhkia
sijoittajan nakdkulmasta on indikaattoreiden vaarin tulkitseminen seka muut inhimilliset tekijat, ku-
ten laumakayttdytyminen. Mahdollisuuksia tekninen analyysi tuo sijoittajalle valtavasti jo digitalisaa-
tion ansiosta. Yha useammalla on mahdollisuus ottaa tekninen analyysi kayttéon, kun eri indikaatto-
reilla voidaan seurata osakkeiden kehitysta. Monilla pankeilla ja osakevalittdjilla on sivuillaan mah-
dollista hyddyntaa teknisen analyysin indikaattoreita ja niiden tutkiminen opettaa erittdin paljon. Tu-
levaisuudessa tekninen analyysi luultavasti tulee tutummaksi myds piensijoittajille ja aiheesta tullaan

keskustelemaan mediassa enemman. Toivon mukaan my6s paivitettya kirjallisuutta on lahitulevai-
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suudessa tulossa teknisesta analyysista. Jatkossa on mahdollista, etta teknistd analyysia hyddynne-
tadn enemman palvelun muodossa. Erilaisia palveluita analyysiin liittyen tuodaan tarjolle kuluttajalle

esimerkiksi kuukausimaksun merkeissa, jolloin palvelua kayttavan taustatutkimuksen tarve vahenee.

Eettisyyden ndkdkulmasta opinndytetydssa on noudatettu tutkimus- ja ammattieettisia periaatteita,
seka hyvaa tieteellistd kaytantéa. Lahdekritiikkiin on tydssa keskitytty huolellisesti ja opinndytetydssa
on pyritty viittaamaan ainoastaan sellaisiin lahteisiin, jotka ovat asiallisia seka luotettavia, eika niilla
ole yritetty tavoitella kaupallista hy6tya. Monia lahteita on jatetty myds kayttéamatta, koska ei ole
voitu luotettavasti arvioida, ovatko ne asianmukaisia tai ajankohtaisia. Rajaukset tutkimuksessa on
pyritty tekemaan loogisesti ja johdonmukaisesti. Tekninen analyysi kasitteena on erittdin laaja, mika
tuotti haasteita aiheen rajaamiselle, mutta tassa kuitenkin on onnistuttu hyvin. Lisdksi on tarkeaa,
ettd rajaukset perustellaan tarkasti seka tutkimuksessa, ettd tehdyissa valinnoissa ja ndin myds on
toimittu. Haastateltavilta on varmistettu vapaaehtoisuus ja suostumus haastatteluun, sekd nauhoi-
tukseen. Kaikki nauhoitteet on poistettu heti litteroinnin jalkeen. Haastateltavien anonymiteettia on
kunnioitettu ja ndin ollen heidan nimiaan ei tydssa tuoda julki. Myds eettisesta nakokulmasta ajatel-
tuna on suotavaa, ettd yksityisyydesta ja tietosuojasta pidetaan huolta. Kokonaisuutena tutkimus on
tehty niin rehellisesti ja lapinakyvasti, kuin mahdollista.

Paljon huomiota on pyritty kiinnittdmé&an alusta asti luotettavuuteen. Samaan aikaan se on tuonut
my®s aika ajoin haasteita. Teoriaosuutta tehdessa haastavaa oli luotettavien Iahteiden 16ytdminen.
Sijoittaminen yleistyy jatkuvasti ja uusia tapoja tulee kayttoon, joka tarkoittaa sitd, ettd myds siihen
liittyva sisaltd kehittyy ja muuttuu jatkuvasti. Nain ollen on ollut térkead, etta suurin osa tuotetuista
lahteista on niin ajantasaisia kuin mahdollista. Valtaosa kaytetyista lahteista on enintaan viisi vuotta
vanhoja. Lisaksi suomenkielistd Iahdemateriaalia teknisesta analyysista oli saatavilla niukasti, joten
useat ldhteet ovat englanninkielisia. Luotettavuutta arvioitaessa oli tarkeaa olla mahdollisimman
kriittinen. Tutkimuksessa on runsaasti lahdemateriaalia suomeksi ja englanniksi, jotka tédydentavat
toistensa sanomaa. Ristiriitoja naista ei synny, joten tuloksia voidaan pitda lahteiden osalta luotetta-
vana. Lahteiden monipuolisuus on parantanut luotettavuutta. Jotkin Idhteista on ollut ristiriidassa
kirjallisuuden kanssa, joka on asettanut kysymysmerkkeja luotettavuudesta. Sellaiset Iahteet on ja-
tetty kokonaan pois. Haastatteluaineistosta on liitetty tutkimukseen teemahaastatteluun madaritellyt
teemat. Haastatteluista on esitetty myds suoria lainauksia, jotta lukijan olisi helpompaa arvioida, mi-

hin keskustelu on perustunut.

Tutkimusten tarkastelussa tuli samoja asioita esille kuin suoritetuissa haastatteluissa, joten tutki-
musta voidaan pitaa senkin osalta luotettavana. Tulokset tuovat myés teoriaosuudessa tuotuja ha-
vaintoja esille. Tutkimuksessa tuodaan esille luotettavasti, mita teknisesta analyysista on olennaista
ymmartaa, miltd se ndyttaa tulevaisuudessa ja kannattaako sitd kayttda yksin vai yhdessa jonkin
muun kanssa. Nain ollen voidaan todeta, etta tulokset tutkimuksen suhteen ovat olleet uskottavia,

silla tutkimuskysymyksiin on vastattu.
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POHDINTA

Opinnaytetyoprosessi oli opettavainen matka teknisen analyysin sydvereihin, josta tiesimme ennen
tyon aloittamista ainoastaan nimen ja muutaman peruskasitteen. Tydn tarkoituksena oli selvittéa
teknisen analyysin mahdollisuuksia osana kaupankdyntia ja tehda aiheesta helposti ymmarrettava
opas sijoittajille, jotka ovat kiinnostuneita laajentamaan omaa osaamistaan perinteisen fundamentti-
analyysin ulkopuolelle. Kiinnostus aiheeseen herdsi oman sijoittajakokemuksemme ja aiheen ajan-
kohtaisuuden my6t3, silla nykyaan talousmediassa teknista analyysia on tuotu yha vahvemmin esille
ja sen kayttajien maara on seka globaalisti, ettd Suomessa valtavassa kasvussa. Aihevalinnan tu-
kena oli myds ajatus teknisen analyysin hyédyntdmisestd omassa kaupankdynnissamme, seka mah-
dollisesti myéhemmin tydelamassa. Naiden lahtokohtien mydéta aihe tuntui erittdin mielenkiintoiselta
ja ajankohtaiselta.

Noin viisi kuukautta kestaneen projektin aikana oma tietotaitomme ja ymmarryksemme teknisesta
analyysista kasvoi valtavasti. Koemme, ettd olemme nyt huomattavasti valmiimpia hyddyntamaan
teknista analyysia osana omia sijoituspaatéksiamme kuin ennen tydn aloittamista ja aidosti saavutta-
maan taloudellista hydtya sen avulla omassa kaupankaynnissamme. Olemme myds prosessin valmis-
tumisen mydta sisadistaneet tekniseen analyysiin liittyvat riskit ja tulleet tietoisemmiksi sen tarjoa-
mista mahdollisuuksista markkinoilla, kdytettydamme kymmenia tunteja aiheen parissa tutkien laa-
jasti kirjoja, artikkeleita, verkkolahteitd, videoita ja haastatteluja.

TyOssa kaytetty lahdemateriaali oli enimmakseen englanniksi ja téma hieman hidasti tydbmme etene-
mista. Kansainvalisten ldhteiden hienoimmat termit pyrimme yksinkertaistamaan lukijalle helpommin
ymmarrettavaksi ja kaikkein hankalimmille termeille teimme selkeyden vuoksi oman sanaston. Koska
tavoitteemme oli alusta asti toteuttaa tyé oman kehittymisemme ohessa myds muille sijoittamisesta
kiinnostuneille, kdytimme paljon ylimaardista aikaa kieliasun hiomiseen, jotta teksti vastaisi luetta-
vuudeltaan ja asiatyyliltaén alan vaatimuksia. Tassa onnistuimme mielestamme hyvin, vaikka paran-

nettavaakin toki 16ytyi esimerkiksi tekstin yhtendisyydesta.

Tydskenteleminen parina vaati jatkuvaa ajatustenvaihtoa ja suunnittelua aikataulujen ja ndkemysten
yhteensovittamiseksi. Yhdessa tydskentelemiselld oli kuitenkin ehdottomasti positiiviset vaikutukset
tydn lopputuloksen kannalta ja toisiltamme saatu tuki ja motivointi auttoivat saattamaan prosessin
lapi haastavampienkin vaiheiden jalkeen. Kummankin halu oppia, kehittya ja tutkia ruokki hyvaa il-
mapiiria tyon aikana ja toi meistd molemmista parhaat puolet esiin. Emme olisi ilman jatkuvaa oman

tydskentelyn arviointia ja kokemusten vaihtoa padsseet siihen lopputulokseen, mihin nyt paasimme.

Pyrimme ty6n suunnitteluvaiheessa ottamaan huomioon mahdollisimman monta muuttujaa, jotka
olisivat saattaneet vaikuttaa tydn etenemiseen tai lopputulokseen. Keskustelimme usein eri tyésken-
telytapojen ja linjauksien jarkevyydestd ja teimme suunnitelmia jo tydn alkuvaiheessa muutosten
varalle, eli toteutimme eraanlaista riskienhallintaa. Tama auttoi meita valtavasti, silla kohdattuamme
tilapaisia esteitd ja ongelmia, meilld oli jo valmiit toimintasuunnitelmat ndiden varalle ja kykenimme
nain pysymaan suunnitellussa aikataulussa kiitettavasti. Tydllamme ei ollut toimeksiantajaa, mutta
halusimme silti olla mahdollisimman lapindkyvié oman prosessimme aikana niin koulun, kuin mygs

toistemme suuntaan. Tama tarkoitti kdytanndssa riittdvaa raportointia prosessin etenemisesta ja sen
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toteuttamistavoista, seka rehellista mielipiteiden ilmaisua toistemme tydskentelya ja tuotoksia koh-
taan. Nain pystyimme koko ajan luottamaan siihen, ettd tydskentely johtaa lopulta tydlle asetettujen

tavoitteiden toteutumiseen.

Ty6n toteutus muuttui matkan varrella alkuperaisesta suunnitelmasta jonkin verran ja vaati meilta
paljon keskittymistd, jotta kykenimme vastaamaan asetettuihin tutkimuskysymyksiin ja tavoitteisiin
ndiden muutosten jalkeen. Esimerkiksi alkuperdisesta suunnitelmasta poiketen otimme mukaan kah-
den tutkimuksen tarkastelun teknisen analyysin kaytdsta. Tama antoi meille valmiudet opiskellun
teorian ohessa l6ytda paremmin ne kysymykset, joihin halusimme selvittaa vastauksia asiantuntija-
haastatteluiden avulla, jotka olimme jo tydn alkuvaiheessa suunnitelleet jarjestettavaksi. Kahteen
teknisesta analyysista tehtyyn tieteelliseen tutkimukseen tutustuminen ja asiantuntijahaastattelut
ankkuroivat onnistuneesti opiskelemamme teorian kdytanté6n ja saavutimme nain ollen syvallisen

ymmarryksen tason teknisen analyysin kaytosta.

Meille oli alusta asti tarkeaa, ettd tyd etenisi johdonmukaisesti yleisten sijoittamiseen liittyvien ter-

mien kuvaamisesta tekniseen analyysiin ja lopulta sen kdytannén hyédyntamiseen muodostaen loo-
gisen ja helposti seurattavan kokonaisuuden. Tassa onnistuimme omasta mielestdmme melko hyvin,
vaikka tama kohta ty6sta tuotti paljon haasteita aluksi. Tyon isoihin linjauksiin ja tavoitteisiin liittyen

olimme aktiivisesti yhteydessa kouluun ja saimme sieltd suunnalta arvokkaita neuvoja tahan liittyen.

Yksi isoimmista onnistumisistamme oli eritoten se, ettd pystyimme vastaaman riittdvan hyvin asetet-
tuihin tutkimuskysymyksiin. Paatutkimuskysymyksemme osalta voimme todeta, ettd I8ysimme vas-
tauksen siihen, mitka asiat teknisestd analyysista on olennaisinta ymmartaa kdytettdessa sita osake-
markkinoilla ja mitd tekninen analyysi tarjoaa sijoittajalle tana paivana ja millainen tulevaisuus silla
on. Tydn alatutkimuskysymyksiin “tuoko tekninen analyysi sijoittajalle parhaiten liséarvoa kaytettyna
yksinaan vai yhdessa muiden analyysimenetelmien kanssa?” ja "mitkd ovat sijoittajan ndkdékulmasta
suurimmat uhat ja mahdollisuudet kaytettdessa teknistd analyysia?” I6ysimme myds mielestamme

riittavat vastaukset.

Ty6n valmistumisen osalta onnistuimme pysymaan asetetussa aikataulussa. Onnistuimme myés so-
vittamaan opinnaytetydprosessin tekemisen muiden velvollisuuksien kanssa kiitettavasti ilman turhia
paallekkaisyyksia. Mikali tekisimme tyon uudestaan, kayttdisimme enemman aikaa lahdemateriaaliin
tutustumiseen, jotta teoriaosan kirjoittaminen sujuisi nopeammin. Lahteita olisimme voineet myds
kayttaa vielakin monipuolisemmin, silld etenkin aiheeseen liittyvia videoita on runsaasti tarjolla,
mutta ndiden hyddyntdminen jai vahaiseksi. Videoiden avulla teknisen analyysin kaytannén hyddyn-

taminen olisi saattanut avautua meille paremmin.

Ty6n tulosten osalta huomionarvoista on se, etta tekninen analyysi jakaa hyvin vahvasti mielipiteita
sijoittajien ja tutkijoiden keskuudessa ja osa heistd suhtautuu hyvin kriittisesti sen toimivuuteen.

Myés teknisen analyysin kayttdjien keskuudessa on eridvia mielipiteita esimerkiksi tiettyjen indikaat-
toreiden hyodyllisyydesta ja oikeista tavoista, joilla niité kannattaisi hyddyntaa. Nain ollen tutkimuk-
sessamme esitetyt ndkemykset teknisen analyysin kdytosta ja hyddyllisyydesta eivét edusta kaikkien
sijoittajien tai edes kaikkien teknisen analyysin kayttajien nakemyksia. Saatuja vastauksia olisi voitu
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tulkita myds eri tavoin, kuin itse teimme, joten tutkimuskysymyksiin l16ydetyt vastaukset eivat ole

aukottoman oikeita, vaan ainoastaan suuntaa antavia.

Kayttamamme tutkimukset olivat laadukkaita ja tarjosivat paljon hyédyllista informaatiota teknisen
analyysin kaytosta, mutta toisaalta esitetyt tulokset ja ndkemykset olisivat voineet olla erilaisia
muissa tutkimuksissa. Kavimme lapi useita kymmenia artikkeleita ja julkaisuja, joissa teknistd ana-
lyysia oli tutkittu ja tulimme siihen lopputulokseen, ettd valitsemiemme tutkimusten tarjoama tieto ei
ollut ristiriidassa teoriaosuudesta ammennetun tiedon kanssa, joten pidimme tutkimuksia tasta
syysta luotettavina ja kdyttdkelpoisina tydmme kannalta. Asiantuntijahaastattelut tarjosivat paljon
hyodyllista tietoa erityisesti teknisen analyysin kaytanndn hyddyntamisestd ja niiden avulla saimme
vastauksia myds teknisen analyysin tulevaisuusndkdkulmaan, johon emme olleet kirjallisuuskatsauk-
sella viela vastauksia I6ytaneet. Kysymysrungon tekoon kaytimme paljon aikaa ja muodostimme sen
vasta kirjallisuuskatsauksen jalkeen ldytadksemme paremmin oikeat kysymykset, mita kysya. Oli-
simme voineet ottaa tutkimukseen mukaan lisaa haastateltavia, jolloin tulokset olisivat olleet vieldkin
luotettavampia ja monipuolisempia, tai vastaavasti haastatella ihmisia eri aloilta, kuin missa haasta-

teltavat nykyisellaén tyéskentelevat.

Tyon sisdltéa pystyy hyddyntamaan kuka tahansa sijoittamisesta kiinnostunut ja se antaa hyvan
alustuksen siihen, mitd tekninen analyysi pitaa sisélldan. Tyota voi hyddyntaa opetus-, tai tutkimus-
tarkoituksiin ja se tarjoaa myds uutuusarvoa tutkimuksellisessa mielessd, joka muodostuu teknisen
analyysin tulevaisuusndkokulmasta, jota ei ollut aiemmin tutkittu muissa opinndytetdissa tai sijoitus-
alan julkaisuissa. Taman prosessin jalkeen omaamme mielestamme riittavat valmiudet teknisen ana-
lyysin hyddyntamiselle esimerkiksi tydelamassa tai henkildkohtaisessa kaupankaynnissamme ja
osaamme my0s tarvittaessa soveltaa sen kayttdoa esimerkiksi fundamenttianalyysin kanssa yhdistet-
tyna. Tyon ohessa kertasimme myds sijoittamiseen liittyvia yleisia asioita kuten osakemarkkinoiden
toimintaa ja opimme paljon uutta myds sijoittamisesta ylipadtaan. Olemme molemmat kiinnostuneita
sijoittamisesta ja tavoitteenamme on tydskennelld alan eri tehtdvissa myds tulevaisuudessa, joten

tydn tekeminen tarjosi meille my6s huomattavasti henkildkohtaista hy6tya.

Jatkotutkimusaiheena opinnaytetydllemme voisi olla esimerkiksi useamman eri indikaattorin luotetta-
vuuden arviointi, jossa eri indikaattoreiden yhdistelmista koottaisiin eniten oikeita signaaleja antava
kombinaatio jo tehdyn fundamenttianalyysin tueksi. Kun yrityksen fundamentit ovat kunnossa ja
alustava sijoituspaatds on tehty, tutkimuksen pohjalta muodostettu indikaattoreiden yhdistelma toisi
tukea ostotoimeksiannon ajoittamiseen. Lopuksi yhteenvetona voidaan todeta teknisen analyysin
olevan oikein kdytettyna hyddyllinen ja tuottoisa apuvaline sijoittajalle. Sen opettelu vie aikaa ja on
melko ty6lastd, mutta jo lyhyelld tutustumisella se voi tarjota kayttdjalleen paremman mahdollisuu-

den menestya markkinoilla.
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LITTTEET

LITTE 1: RUNKO ASIANTUNTIJAHAASTATTELUUN
Kuinka pitka kokemus sinulla on sijoittamisesta ja osakemarkkinoilta?
Millaiseksi koet teknisen analyysin kayton sijoituspaatdsten apuna?

Onko teknisté analyysia mielestasi parempi kayttaa yksin vai yhdistettyna johonkin muuhun sijoituspaatdsten

apuna?
Mita mielestasi on tarkeintd ymmartaa aluksi teknisesta analyysista ja mista kannattaa aloittaa?
Millaisena naet teknisen analyysin tulevaisuuden ja mihin suuntaan se on mielestdsi menossa?

Muuta lisattavaa aiheeseen?



