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TIIVISTELMA: Kirja on raportti Helsingin Arvopaperiporssin HEX-indeksin
suunnittelutydstd. Alussa analysoitiin Helsingin Arvopaperiporssin hintakehitystd
kuvaavat KOP- ja Unitas-indeksit. Maailmalla laajasti kdytossd olevista indekseistd
tutustuttiin Dow Jones -hintakeskiarvoihin sekd markkina-arvopainoisiin osakkeiden
hinta- ja tuottoindekseihin. HEX-indeksisséd indeksinlaskenta péditettiin jakaa kahteen
selkeididn osaan: Ensin laatukorjataan osakeanneista ja muista vastaavista tapahtumista
johtuvat ep#jatkuvuudet osakkeiden hinnoissa ja midrissd. Laatukorjattujen hintojen ja
midrien avulla osakkeiden hintakehitys voidaan laskea milld tahansa indeksikaavalla.
Suoritetuissa indeksitestissd, joka kattoi vuodet 1987 ja 1988, laskettiin Helsingin
Arvopaperip0rssin hintakehitys useilla klassisilla indeksikaavoilla kdyttien eripituisia
ketjutusperiodeja. Havaittiin, ettd tissi aineistossa Laspeyresin ja Paaschen hintaindeksit
antoivat lihes samoja indeksipistelukuja kuin Fisherin, Térnqvistin ja Diewertin
tarkkuusindeksikaavat. HEX-indeksissé pédtettiin kdyttid Paaschen indeksikaavaa, jolla
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ESIPUHE

Harvoin tarjoutuu ekonomisteille niin mielenkiintoista ja yhteis-
kunnallisesti tdrkeds tehtdvdd kuin on ollut Helsingin Arvopaperiporssin
osakehintaindeksin suunnittelu yhteistyossd porssin kanssa. Kesélld 1987
alkanut tyo on nyt saatettu paidtokseen. Tehty tyd on raportoitu késilld
olevassa kirjassa ja tyon tuloksena syntynyt HEX-indeksi on palvellut
sijoittajia kesdkuun 1990 alusta lahtien.

Osakehintaindeksi on tidrked osa taloudellista informaatiojdrjestelmaa.
Sijoittajien on mahdollisimman tarkoin tiedettivd osinkojen ohella
yritysten osakkeiden hintojen keskimédrdinen muutos, jotta he voivat
verrata yrityksiin sijoittamansa pddoman tuottoa vaihtoehtoisiin sijoitus-
kohteisiin. Pitkélld ajalla luotettava hintainformaatio takaa, ettd yritykset
saavat projektiensa kannattavuuden mukaisen osuuden yhteiskunnan
niukoista investointivaroista.

Indeksiteorian kysymyksid on ETLAssa tutkittu ahkerasti. Hankittua
tietdimysti on nyt kidytetty kadytetty perusteellisesti hyviksi osakkeiden
hintaindeksin suunnittelussa - ehkd perustellisemmin kuin misséén
aiemmassa osakehintaindeksissi, jotka tavallisesti ovat syntyneet pitkille
kdytdnnon tarpeiden sanelemina.

Olennaisen panoksen tutkimusprojektille antoi johtoryhmi, joka koostui
osakemarkkinoiden asiantuntijoista. Kiitin Tom Berglundia, Juha
Kaiposta, Kim Lindstrémid, Kari Puumasta, Sakari Tuomaista ja Matti
Virkkusta heidin erittdin arvokkaasta tyostidn.

ETLA:ssa osakeindeksiprojektia johti tutkimusohjaaja PhD Juha Ahtola ja
projektin tutkijana toimi YTM Hannu Hernesniemi ja osaprojektissa LuK

Pekka Mikelid. Tilastotieteellisend asiantuntijana toimi ETLA:n tutkimus-
konsultti, professori Yrjo O. Vartia.

Helsingissd 12.11.1990

Pentti Vartia
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1. JOHDANTO

Osakkeiden hinta- ja tuottoindekseilld on merkittdvad yhteiskunnallinen
tehtdva. Ne kerddvit tiivistettyyn muotoon osakemarkkinoiden tuottaman
valtavan tietomddrdn. Nédin osakkeenomistajat, yritykset itse ja niiden
sidosryhmit saavat helposti ymmirrettdvdassi muodossa ja vihiisin
kustannuksin kdsityksen osakemarkkinoiden yleisestd kehityksestd. Tarkka
tietimys ainakin pitkdlld ajanjaksolla takaa, ettd yrityssektori saa
kdyttoonsd projektiensa kannattavuuden edellyttimin osuuden yhteis-
kunnan niukoista investointivaroista.

Sijoitustoiminnan kansainvélistyminen vaatii eri maiden osakemark-
kinoista luotettavia ja vertailukelpoisen kuvan antavia osakkeiden hinta- ja
tuottoindeksejd. Ne yhdessd valuuttakurssi- ja veroinformaation seki
maakohtaisten riskien hallinnan kanssa ovat vilttimattomid tyokaluja
kansainvilisille sijoittajille heiddn ohjatessaan pddomiaan eri maihin.

Useista osakesarjoista koostuvat indeksit auttavat sijoittajia jakamaan
osakesijoituksensa niin, ettd yksittdisen yrityksen kurssikehitykseen
liittyvéd yritysriski eliminoituu. Jéljelle jdd markkinariski, jonka kuvaami-
seen indeksejd voidaan kiyttdd. Jos indeksid kdytetdan myds optiokaupan
perusteena, sijoittaja voi suojautua jopa markkinariskid vastaan.

HEX-indeksit (The Helsinki Stock Exchange Index) on kehitetty, jotta
sijoittajilla olisi kéytettdvissdén puolueetonta, nopeaa ja kansainvilisesti
vertailukelpoista tietoa Helsingin Arvopaperiporssin kurssi- ja tuotto-
kehityksesti:

- Osakehintaindeksit kuvaavat porssiyhtioistd koostuvan osakesalkun
osakkeiden hintakehitysti.

- Tuottoindeksit kuvaavat osakesijoituksen kokonaistuoton, siis osak-
keiden hintojen muutoksen ja osinkotuoton kehitysta.

Helsingin Arvopaperiporssin kehitystd kuvaavat Kansallis-Osake-Pankin
ja Unitas Oy:n indeksit ovat osakehintaindeksejd. Luvussa 2 kuvataan
ndmad indeksit ja tarkastellaan eroja niiden laskentasddnnoissi. Itse asiassa
eroista ja niiden takia erilaisista pisteluvuista syntyi tarve kehittédd
Helsingin Arvopaperiporssin oma indeksi. Varsinkin silloin, kun KOP:n
ja Unitaksen indeksien muutokset samana piivind olivat vastakkaiset, erot
koettiin kiusallisiksi. Vuoden 1988 hintakehityksestd indeksit antoivat niin
erilaisen kuvan, ettd monien sijoittajien usko indekseihin horjui.

HEX-indeksejd kehitettdessa tutustuttiin erdiden suurten porssien
indekseihin tavoitteena oppia niisti. Myds Tukholman ja Oslon porssin
indeksit tutkittiin, koska ndmé porssit vaihdon arvolla mitattuna ovat



lihempédnd Helsingin Arvopaperiporssid. Indeksikohtaisia kuvauksia on
julkaistu projektin esitutkimuksessa (ETLA: Keskusteluaiheita no 246).
Tdmién kirjan luvussa 3 indeksejd on tarkasteltu analyyttisemmin ja
toisaalta esitelty muutama indeksi esimerkkeind hyvinkin tarkasti. Dow
Jones -indekseistd esitellddn maailman suurimman porssin, Tokion,
kaupallinen Nikkei-indeksi. Markkina-arvoindekseisti tarkempaan tarkas-
teluun on otettu New Yorkin porssin oma indeksi ja Financial Timesin
maailmanindeksit.

Luvussa 4 kisitelld4n niitd ongelmia, joihin osakehintaindeksid suunnitel-
taessa vilttdmattd tormétddn. Siind pyritddn vastaamaan kysymykseen,
mikd on osakehintaindeksin mittaustehtdvd. Vastaus midrdd indeksin
painorakenteen. Toinen keskeinen ongelma on, miten kdyttdkelpoista
tietoa osakkeiden hinnoista ja miaristd saadaan. Esimerkiksi splitissi
osake saatetaan pilkkoa kahdeksi osakkeeksi, jolloin sen hinta - muiden
tekijoiden pysyesséd ennallaan - puolittuu porssissid ja osakemiéri kaksin-
kertaistuu. Jos tdminkaltaisia osakkeiden "laadunmuutoksia" ei oteta
huomioon indeksid laskettaessa, indeksipisteluvut vievit harhaan.
Ongelma on my®ds hintahavaintojen puuttuminen. 1980-luvun alkupuolella
joka viidennelld osakkeella ei kdyty péivittdin kauppaa. Indeksi on
kyettivd laskemaan, vaikka kaikilla osakkeilla ei jokaisena pdividnd
tehddkéddn kauppaa. Indeksin on myds kyettdvd selvittimédidn tilanteet,
joissa yrityksen kaikkien sarjojen tai jonkin sarjan noteeraus pdittyy tai
noteerattavaksi tulee kokonaan uusia sarjoja.

Oman visaisen pulmansa muodostavat osingot. Osakkeiden hinnat
putoavat, kun osingot jaetaan. Tdmi ei kuitenkaan vaikuta vanhojen
osakkeenomistajien osakesijoituksen tuottoon. Osingothan olivat aikaisem-
min osakkeen hinnassa, jolloin vastaava rahasumma olisi voitu realisoida
myymilld osake. Ongelma ratkaistiin kehittdémilld tuottoindeksit, jotka
auttavat osakesijoittajia arvioimaan osakesijoitustensa kokonaistuottoa.
My®és tuottoindeksejd on kisitelty luvussa 4.

Luvussa 5 esitetddn, mitd indeksiteoreettisia ominaisuuksia hyvilld osake-
indeksin kaavalla pitiisi olla. Toisaalta indeksikaavalla pitdisi olla myds
selkei taloudellinen tulkinta, jotta se tdyttdisi asetetun mittaustehtdvan.
Teorian valossa ndméd kaksi asiaa nédyttdvit olevan ristiriidassa, silld
indeksiteoreettisilta ominaisuuksiltaan hyviltd indeksikaavoilta puuttuu
yleensi selked taloudellinen tulkinta. Eri osakeindeksien kaavoilla
suoritettu Helsingin Arvopaperiporssin vuosien 1987 - 1988 aineistoon
perustuva indeksitesti paljastaa, voidaanko timi ristiriita kdytdnnossi
ratkaista. Onnellisimmassa tapauksessa taloudellisesti tulkittavat indeksi-
kaavat antavat pistelukuja, jotka ovat samoja tai riittavidn ldhelld
indeksiteoreettisilta ominaisuuksiltaan kelpojen tarkkuusindeksien tuot-
tamia indeksipistelukuja.



Loppuluvussa esitellddn HEX-indeksin perusratkaisut piahkindnkuoressa.
Niiden ohella kannattaa tutustua myos liitteen osin hyvinkin yksityis-
kohtaiseen materiaaliin. Luvussa pohditaan myds, mitd porssikehitystd
kuvaavia mittareita jatkossa tarvitaan.

Kirjassa on aiheensa vuoksi vaikea olla kdyttimittd matemaattista
esitysmuotoa. Niissé tilanteissa, joissa se asian kdrsimittd on tuntunut
mahdolliselta, kaavoja on pyritty viélttimiin. Jos kaavoja on esitetty, sama
asia on pyritty sanomaan myds sanoin. Asioita on osittain havainnollistettu
esimerkein. Toivottavasti kirja ndin palvelee erilaisten lukijoiden tarpeita.

HEX-indeksit ovat monien ihmisten yhteisen tyon tulos. Kédytinnollinen ja
teoreettinen asiantuntemus yhdistyivdt projektin tukiryhméssi. Siihen
kuuluivat puheenjohtajana toimitusjohtaja Pentti Vartia Elinkeinoeldmén
Tutkimuslaitoksesta ja varapuheenjohtajana johtaja Juha Kaiponen
Helsingin Arvopaperiporssistd sekd jasenind vs. professori Tom Berglund
Svenska Handelshogskolanista, toimitusjohtaja Kim Lindstrém edustaen
Unitas Oy:td, osastopdillikké Kari Puumanen Suomen Pankista,
toimitusjohtaja Sakari Tuomainen edustaen Kansallis-Osake-Pankkia ja
yliaktuaari Matti Virkkunen Tilastokeskuksesta.

Elinkeinoelimédn Tutkimuslaitoksessa osakeindeksiprojektia johti tutki-
musohjaaja Juha Ahtola. Projektin tutkijana toimi YTK Hannu
Hernesniemi. LuK Pekka Mikeld antoi tutkimuspanoksensa HEX-
indeksien kurssiratkaisun kehittdmiseksi (ETLA: Keskusteluaiheita no
256). Projektin tilastotieteellisend asiantuntijana toimi professori Yrjo
Vartia. Pitkdlle hinen esittimiensd ideoiden ansiosta Helsingin
Arvopaperiporssin HEX-indeksin laskentajidrjestelmd sai nykyisen
muotonsa. Sen periaatteelliset ratkaisut on pyritty huolellisesti
ankkuroimaan tilasto- ja taloustieteelliseen ajatteluun. Yleensdhén
osakehintaindeksit ovat syntyneet pikemminkin kdytinnon saneleman
intuition tuloksena.

HEX-indeksien kaavojen ohjelmoinnista ja laskennan kdytdnnon
toteuttamisesta on vastannut Helsingin Arvopaperiporssi. Tétd tyotd on
johtanut indeksisuunnittelija Johanna Korhonen.

Vaikka osakeindeksiprojektin tukiryhmalld ja kdytetyilld asiantuntijoilla
oli ratkaiseva osuus HEX-indeksin suunnittelussa, on tutkimusraportin
kirjoittaja luonnollisesti yksin vastuussa tutkimusraportin puutteellisuuk-
sista, siihen mahdollisesti jddneistd virheistd ja siind esitetyistd
subjektiivisista kasityksista.



2. HELSINGIN ARVOPAPERIPORSSIN KEHITYKSEN
KUVAAJANA KAYTETYT INDEKSIT

Helsingin Arvopaperiporssissd noteerattavien osakkeiden kurssien
kehitystd kuvataan nykyisin my0s Kansallis-Osake-Pankin ja Unitas Oy:n
indekseilld. KOP-indeksi otettiin kdyttoon vuoden 1977 alussa. Se
laskettiin takautuvasti vuodesta 1970. Unitas-indeksid on laskettu jo
vuodesta 1932 ldhtien. Nykyiseen muotoonsa Unitas-indeksi uudistettiin
kevidlld 1977, ja laskettiin vuoden 1975 tammikuusta 1dhtien.

Tdssd luvussa esitellddn KOP- ja Unitas-indeksien péivittdisten
indeksipistelukujen laskentasddnnot. Nidistd pdivdindekseistd lasketaan
aritmeettisina keskiarvoina viikko-, kuukausi- ja vuosi-indeksit.

Pdivittdisistd kurssinoteerauksista lasketaan ensin osakesarjoittaiset
"indeksit" tai oikeammin osakkeittaiset hintasuhdesarjat. Tarkoituksena on
saada kunkin osakkeen pdiivittédiset kurssit vertailukelpoiseksi saman sarjan
minké tahansa aiemman kurssin kanssa. Tamén vuoksi kursseihin tehdién
osakeantioikaisu ja osinkotasoitus.

Osakesarjoittaisten indeksien painotettuina keskiarvoina lasketaan
toimialoittaiset indeksit. Nimensd mukaisesti niiden tarkoitus on kuvata
toimialansa keskiméiraistd kurssikehitystd. Lopuksi toimialaindekseisti
lasketaan painotettuina keskiarvoina koko porssin kehitystd kuvaava
yleisindeksi.

2.1 KOP-indeksi

Osakkeen hintasuhdesarja

KOP-indeksin perusajankohta, johon mychempié osakehintoja verrataan,
on vuoden 1970 tammikuu. Osakkeittaiset hintojen muutokset saadaan
selville jakamalla tarkasteltavan pédivdn porssikurssit vuoden 1970
tammikuun péivittdisten kurssien aritmeettisella keskiarvolla. Osakesarjan
indeksipisteluku tarkastelupdivdnid saadaan kertomalla suhteellisella
hinnanmuutoksella perusajankohdan pisteluku 100.

Kiytinnossd osakesarjoittaiset indeksipisteluvut lasketaan KOP-indeksissi
selvittdmilld hintamuutos edellisestd pdivistd tarkastelupdividdn ja
kertomalla silld edellisen pidivdn pisteluku. Edellisen pédivdn indeksi-
pisteluku pitdéd sisdllddn kaikki aiemmat hinnanmuutokset peruspdivisti
léhtien.



Kaavan muodossa esitettynd osakesarjan indeksipisteluku saadaan
seuraavasti:

Pit
Li= ¢ * *Tip1,
Pit-1
jossa I, = osakesarjan i indeksi pdivand t

Ii., = osakesarjan i indeksi pdivini t-1
Pii = osakkeen i kurssi pdivéini t
piy1 = osakkeen i kurssi paivina t-1
¢y = osakeantikerroin

Osakeantikertoimella (c;) tehdddn osakeantioikaisu kurssiin. Jos yritys ei
ole toimeenpannut osakeanteja, osakeantikerroin on yksi. Tdsséd tapauk-
sessa se ei vaikuta indeksipisteluvun suuruuteen. Osakeantikertoimeen
palataan myshemmin kohdassa osakeantioikaisu.

Kurssiratkaisu

KOP-indeksisséd kidytetddn osakkeiden pdivan (jatkuvan kaupankdynnin ja
aiemmin julkihuudon) ylimmin ja alimman kaupantekokurssin aritmeet-
tista keskiarvoa. Jos sitd ei saada kauppojen puuttumisen takia, kidytetddn
ostokurssia.

Osinkotasoitus

Edelld laskettua keskiarvokaupantekokurssia ei kidytetd indeksisséd kuiten-
kaan sellaisenaan vaan osinkotasoitettuna. Péivittdisistd kursseista viahen-
netddn osakkeelle edellisen osingonjakopiivin jilkeen kertynyt osinko.
Osinkotasoitus tehdéidn, koska sijoittajan kannalta osakkeen arvo ei laske
osingonjaon takia, vaikka sen kurssi laskeekin.

Tuleva osinko saadaan tietdd vasta yrityksen julkaistua osinkoehdotuk-
sensa. Osinkotasoitusta tehtdessid oletetaankin, ettid seuraava osinko on
saman suuruinen kuin edellinenkin. Kun osinkoehdotus tulee julkiseksi,
otetaan se kiyttéon laskelmissa arviona tulevasta osingosta.

Osakkeelle osingonjakopdivién jilkeen kertynyt osinko saadaan jakamalla
osinko 365:114 ja kertomalla osamididrd osingonjaon jilkeisten pdivien
lukumadralla.



Osinkotasoitettu kurssi (p;,) saadaan siis seuraavasta kaavasta:

1+(t-s)
Dit = Paj - ——— * d°,365,
365

jossa pa; = osakkeen ikurssi pdivdni t ennen osinkotasoitusta
(jatkuvan kaupankdynnin ylimmén ja alimman
kaupantekokurssin aritmeettinen keskiarvo)
deg, 365 = osakkeen odotettu osinko markoissa péivina s+365

(ensin edellinen osinko ja osinkoehdotuksen tultua
julki osinkoehdotus)

e =kuvaa odotusta

s =edellinen osingonjakopiivi

Osakeantiotkaisut

Osakeantioikaisun tarpeellisuus perustellaan KOP-indeksissd seuraavasti:
Osakkeen kurssi laskee osakkeesta irronneen merkintdoikeuskupongin
verran. Kurssin lasku ei kuitenkaan merkitse osakkeenomistajalle
osakesijoituksen arvon laskua, mikd indeksissd otetaan huomioon
osakeantioikaisuna. (KOP: Arvopaperiuutiset no 6, 28.12.1981)

Kiytinnossd oikaisu tehddidn kertomalla osakeannin jidlkeinen kurssi
osakeantikertoimella (kerroin c; indeksikaavassa), jotta se olisi vertailu-
kelpoinen antia edeltdneen kurssin kanssa. Osakeantikertoimen laske-
miseksi on ensin selvitettivi, miten osakkeen antia edeltdvi hinta muuttuu,
kun antiehdot otetaan huomioon. Nimitetd4dn ndin saatavaa hintaa osakkeen
laskennalliseksi hinnaksi. Kun osakkeen porssissd (ennen antia) noteerattu
kurssi jaetaan laskennallisella hinnalla (jossa antiehdot on otettu
huomioon) saadaan osakeantikerroin. Alla on ilmaistu osakeantikertoimen
kaava matemaattisessa muodossa:

U1

jossau;,; =osakeantia edeltinyttd kurssia p;,.; vastaava
osakeantiehtojen mukainen laskennallinen hinta.

Esimerkki laskennallisen hinnan méérittelemiseksi: Oletetaan, ettd sijoit-
tajalla on ennestiddn 4 osaketta. Osakkeen antia edeltinyt kurssi on 25
markkaa. Annissa neljdlld osakkeella saa merkitd kaksi uutta osaketta
merkintdhintaan 4 9 markkaa. Laskennallinen hinta saadaan laskemalla
neljan vanhan osakkeen ja kahden uuden osakkeen hintojen keskiarvo.
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Usein uudet osakkeet eivdt saa seuraavaksi jaettavaa osinkoa. Tami
osinkoero lisitidan vield osakkeen merkintiahintaan, koska tarkoitus on sel-
vittdd vanhan osakkeen laskennallinen hinta. QOletetaan, ettd osinkoero on
1 markka. Osakkeen laskennallinen hinta on tidssid esimerkissd 20 mark-
kaa, mikid saadaan seuraavasti: {4¥25 mk + 2*(9+1) mk}/(4+2) = 20 mk.

Y14 oleva esimerkki on laskennallisen hinnan mééridytymisestd uusmer-
kinndssd, joka on maksullinen osakeanti. Rahastoannissa yksinkertaisesti
jaetaan osakkeenomistajan vanhan osakesalkun arvo annin jilkeiselld
osakemaddrilld. Osinkoeroa ei kdytdnnossd oteta huomioon, mitid voidaan
pitdd epdloogisena ratkaisuna, jos halutaan selvittid vanhan osakkeen arvo
osakeannin alettua. Ratkaistaan esimerkin avulla laskennallinen hinta:
Neljalld vanhalla osakkeella saa kaksi uutta "ilmaiseksi”. Vanhan osakkeen
antia edeltdnyt noteeraus on 45 markkaa. Osakkeen laskennallinen hinta
on 30 markkaa, miki saadaan seuraavasti: 4*45 mk/(4+2) = 30 mk.

Kun laskennallinen hinta ja porssikurssi sijoitetaan ylld esitettyyn osake-
antikertoimen kaavaan, saadaan kerroin ratkaistuksi. Edellisessi
esimerkissid se on 25 mk/20 mk eli 1.25. Jalkimmadisessd esimerkissd 45
mk/30 mk = 1.5. Ensimmadisessd esimerkissid 1 vanha osake vastaa 1.25
uutta osaketta ja toisessa esimerkissd 1 vanha osake vastaa puolestaan 1.5
uutta osaketta. Kun osakeannin alkamisen jidlkeen porssissd syntyva kurssi
kerrotaan n#illd kertoimilla, saadaan antia edeltdneen kurssin kanssa
vertailukelpoinen kurssi, jolloin todellinen hinnanmuutos voidaan
selvittda.

Osakkeen laskennallisen hinnan yleinen kaava KOP-indeksissd on
seuraava:

V*p.q + m*(pe+de) + r¥de

U =
V+m+r

jossa  u,; = laskennallinen hinta antia edeltivénd pdivani
ehtojen mukaan voidaan merkita m kappaletta uusia
maksullisia osakkeita ja r kappaletta rahasto-osakkeita
Pi.1 = osakkeen kurssi antia edeltdvani pdivana
m = se uusien maksullisten osakkeiden lukuméiri, joka v
kappaleella vanhoja osakkeita voidaan merkiti
pe; = uusien maksullisten osakkeiden merkintéhinta
de = vanhan ja uuden osakkeen vilinen odotettu osinkoero
eli se markkamaiird tulevia osinkoja, joka jaetaan
vanhoille mutta ei uusille osakkeille
r = se rahasto-osakkeiden lukumdiri, joka v kappaleella
vanhoja osakkeita voidaan merkita.
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Y1ld oleva kaava on uusmerkinndn ja rahastoannin yhdistetty kaava. Jos
kyseessd on pelkkd uusmerkintd, r = 0, ja kaava supistuu timidn mu-
kaisesti. Jos yritys jdrjestdd puhtaan rahastoannin, m = 0, ja kaava
supistuu jidlleen. Kuten ylld on kdynyt ilmi, rahastoannissa ei oteta
kédytdnnossd huomioon osinkoeroa, joten osoittajan termi r¥de asetetaan
ndin aina nollaksi.

Niin sanotussa seka-annissa, jossa osakkeella saa merkitid kokonaan toisen
sarjan osaketta tai jopa toisen yrityksen osaketta, laskennallisen hinnan
selvittiminen on huomattavasti monimutkaisempaa. Periaatteena on se,
ettd vanhan osakkeen kurssista vihennetid4n ensin toisen osakkeen merkin-
nissd kdytettdvin osakeantikupongin laskennallinen hinta. Taman jdlkeisen
kurssin avulla ratkaistaan osakkeen laskennallinen hinta. Laskukaava tdhin
tapaukseen on annettu projektin esitutkimuksessa (ETLA DP 246 s. 9).
Jos toisella osakkeella saa lisiksi merkiti tarkasteltavaa osaketta, lasken-
nallinen kurssi on ratkaistava simultaanisesti.

Osakeantioikaisu tehddin KOP-indeksissd vain niissd anneissa, joissa
kidytetddn merkintdoikeuskuponkia. Oikaisu toteutetaan merkintdoikeus-
kupongin irtoamispdivéni, jolloin osakkeen hinta kupongin irtoamisen
takia hyppiyksellisesti laskee.

Indeksisarjojen laskeminen

KOP-indeksissd lasketaan yleisindeksi, johon siséltyvit kaikki porssissa
noteerattavat osakkeet. Toimialaindeksit lasketaan seuraaville toimialoille:
pankit, vakuutus, kauppa ja liikenne sek teollisuus.

Toimialaindeksit lasketaan osakkeittaisten hintasuhdesarjojen painotettuina
aritmeettisina keskiarvoina. Yleisindeksi puolestaan lasketaan toimi-
aloittaisten indeksisarjojen painotettuina artimettisena keskiarvona. Koska
painoina kédytetddn uusia arvo-osuuksia (kulloisiakin osakepddomaosuuk-
sia) ovat molemmat Palgrave-tyyppisid indeksejd (Ks Yrjo Vartia, 1984).

Toimialaindeksin kaava on yksinkertaisesti:

n
Ty = 2wi*T,
i=1
jossa T = toimialan j indeksipisteluku péiviin t
n = toimialaan j kuuluvien osakesarjojen lukumééra
w;, = osakesarjan i paino (osakepddomaosuus) pédivind t
I;; = osakesarjan i indeksi pdivéna t.



Yleisindeksi saadaan toimialaindeksien painotettuna keskiarvona:

4
j=1

Painot toimiala- ja yleisindekseissd

Osakesarjan paino toimialaindeksissd on sen nimellinen pididoma jaettuna
kaikkien toimialan osakesarjojen yhteenlasketulla nimellispiiomalla.
Painot toimialaindeksissd muuttuvat ndin ollen aina, kun jokin yritys
korottaa osakepdfiomaansa, uusi osakesarja tulee noteerattavaksi tai
osakesarja poistuu porssilistalta.

Toimialan paino yleisindeksissd on siihen sisdltyvien osakesarjojen
nimellinen pddoma jaettuna kaikkien porssissd noteerattavien osake-
sarjojen nimelliselld pddomalla. Painot muuttuvat myo6s yleisindeksissi,
kun yritys korottaa osakepddomaansa, uusi sarja tulee noteerattavaksi tai
kun osakesarjan noteeraaminen lopetetaan.

Uudet ja poistuvat osakesarjat

Kun yritys tulee ensimmadiselld osakesarjallaan porssiin noteerattavaksi,
KOP-indeksisséd sille annetaan osakesarjan ensimmiiseksi pisteluvuksi
toimialaindeksinsd pisteluku. Aiemmin porssissd olleen yhtion uudelle
porssiin tulevalle osakesarjalle annetaan 1dhtSpisteluvuksi vanhan osake-
sarjan pisteluku. Edellisessd tapauksessa ldhtoindeksin pisteluvulla ei ole
vaikutusta toimialaindeksiin. Sen sijaan se vaikuttaa yleisindeksiin, jos ko.
toimialan indeksipisteluku poikkeaa yleisindeksin pisteluvusta. Jilkim-
mdiisessd tapauksessa kiytettdvd menettely vaikuttaa seké toimialaindeksin
ettd yleisindeksin pistelukuihin aina, jos aiemmin porssilistalla olleen
indeksin pisteluku poikkeaa toimialaindeksinsd ja yleisindeksin piste-
luvuista. Vastaaviin ongelmiin tormitddn myos silloin, kun indekseissi
mukana ollut osakesarja poistuu porssilistalta. Perimmailtddn on kyse
indeksin konstruointitavan ja painojen muutoksen yhteisvaikutuksesta,
joihin palataan tarkemmin luvussa 2.3.

2.2 Unitas-indeksi

Osakkeen hintasuhdesarja -

Nykyisessd Unitas-indeksissd vuoden 1975 keskikursseja merkitiddn
100:1la. Vuoden perusperiodiin, johon myshempid kursseja verrataan,
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paddyttiin siksi, ettd ndin saatiin mahdollisimman stabiili ldhtokohta
indekseille. Vuoden 1975 kurssitason myds katsottiin noudattavan
kurssien pidemman aikavilin trendia.

Osakkeittaiset hintasuhdesarjat lasketaan Unitas-indeksissd samoin kuin
KOP-indeksissidkin., Osakkeen indeksipisteluku saadaan siis kertomalla
edellisen pdivdan osakesarjan indeksipisteluku osakkeen hinnan suhteel-
lisella muutoksella edellisestd padivistd (Ks. kaava s. 5). Kuitenkin kurssi-
ratkaisu, osinkotasoitus ja osakeantioikaisu poikkeavat tiysin siitd, miten
ne tehdidn KOP-indeksissd. Seuraavassa on esitetty Unitas-indeksissi
kaytetyt ratkaisut (KOP-indeksistd ks. s. 5-8).

Kurssiratkaisu

Unitas-indeksi perustuu osakkeiden ostokursseihin. Tdhén péddyttiin siitd
syystd, ettd ostokurssi oli huomattavasti suuremmalla todennékoisyydelld
saatavissa kuin kaupantekokurssi. Sen myos oletettiin heijastavan
herkemmin kurssikehityksen suunnan muuttumista kuin kaupanteko-
kurssien.

Osinkotasoitus

Ostokurssiin tehdddn osinkotasoitus ja vasta sen jdlkeistd kurssia kiytetdin
indeksissd. Osinkotasoitusta perustellaan seuraavasti: "Osingonjaon alettua
porssikurssi laskee suurin piirtein osingon verran. Mikéli tdtd laskua ei
otettaisi huomioon, myos indeksi alenisi siitd huolimatta, ettd kurssit
saattaisivat jopa nousta. Néin tapahtuisi silloin, kun kurssit eivit laske
osingon tdyttd mddrad." (Unitas no 3 1977)

Unitas-indeksin osinkotasoituksessa jaetusta osingosta pienenevéd osa
lisdtddn pdivittdisiin kursseihin siten, ettd osingonjakopdivind lisdtddn
koko osinko ja pdivdéd ennen seuraavaa osingonjakopdivad endd 1/360.

Tarkasti esitettynd Unitas-indeksissd osinkotasoituksen jidlkeinen kurssi
kunakin porssipdivinid saadaan alla olevasta kaavasta. Kaavassa djg
tarkoittaa edellistd jaettua osinkoa. Muuten kdytetyt symbolit ovat samat
kuin KOP:n osinkotasoitusta késittelevissi kappaleessa sivulla 6.

360 - (t-s)
Pit = Paj + *dis
360
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Osakeantioikaisut

Unitas-indeksin osakeantioikaisussa osakkeenomistajan ajatellaan myyvin
osakkeesta irtoavia merkintdoikeuskuponkeja sellaisen summan edesti,
ettd hdn voi sillda merkitd jidljelle jddvien merkintidoikeuskuponkien
edellyttimidn méadrdn uusia osakkeita. Koska osakkeenomistaja ei
osakeannissa sijoita lisdd rahaa osakkeisiin, on hinelld annin jidlkeen
hallussaan tavallaan sama osakesalkku kuin ennen antiakin, vaikka
osakkeiden midrd on kasvanut. Nédin salkun arvon muutos johtuu
yksinomaan hintamuutoksista porssissa.

Kiaytinnossd Unitas-indeksissd lasketaan osakeantikerroin. Tdmé osake-
antikerroin saadaan, kun annin jélkeinen (pelkilld merkintdoikeuksien
myynneilld kasvatettu) osakeméiri jaetaan vanhalla osakemiidrdlld. Kun
tdlld suhdeluvulla kerrotaan annin jilkeinen osakkeen hinta, se saadaan
vertailukepoiseksi antia edeltineen osakehinnan kanssa.

Osakeantikertoimen kaava on esitetty alla:

h
ciy= l+xjax= 5
pe + bh

jossa x = yhden merkintdoikeuskupongin myynnilld saatava
uusien osakkeiden miir4, joka on johdettu yhtdlostd
h = x(pe + bh)
h = merkintdoikeuskupongin ostonoteerausten keskiarvo
b = yhden osakkeen merkitsemiseen tarvittavien merkinté-

pe = merkintdhinta, rahastoannissa pe = 0.

Merkintdoikeuskuponkien hintanoteerausten satunnaisuuksien eliminoimi-
seksi kiytetddn kupongin pdivittdisten noteerausten painottamatonta
keskiarvoa. Se lasketaan koko merkintdajalta, koska merkintdoikeuksien
markkinat eivit ole olleet kovin toimivat. Ndin Unitas-indeksisséd ajatel-
laan, ettd sijoittaja myy merkintdoikeuksia tasaisesti koko merkintiajan.
Koska merkintioikeuskupongin hinta eldd koko ajan, muuttuu myds
osakeantikerroin. Tdmd sopeutumisprosessi on mallitettu projektin
esitutkimuksessa (ks. ETLA: Keskusteluaiheita no 246 s. 8). Ylld oleva
kaava kertoo lopullisen oikaisukertoimen arvon.

Osakeantioikaisu tai sitd vastaava muu oikaisu tehdddn Unitas-indeksissd
aina, kun merkintdoikeuskuponki irtoaa osakkeesta. Oikaisussa kéytetdén,
kuten edelld mainittiin, merkintidoikeuskupongin markkinoilta saatavaa
hintaa. Menettelyn etuna on sen helppous laskijan kannalta, miké tulee
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esille etenkin silloin, kun antiehdot ovat monimutkaiset. Annetaan
yksinkertaisesti markkinoiden laskea antiehtojen vaikutukset.

Indeksisarjojen laskeminen

Yleisindeksin lisdksi Unitas-indeksissd lasketaan samat péitoimialojen
indeksit kuin KOP-indeksissikin. Toimialaindeksi lasketaan siis pankeille,
vakuutuslaitoksille, kaupalle ja liikenteelle (yhdessd) ja teollisuudelle.
Lis#ksi lasketaan indeksit teollisuuden alatoimialoille: monialayritykset,
metsiteollisuus, metalliteollisuus, tekstiiliteollisuus ja muu teollisuus.

Teollisuusyhtio sijoittuu oman pidtoimialansa mukaiseen alatoimiala-
indeksiin. Mikéli sivutoimialan osuus liikevaihdosta on vihintddn 25
prosenttia, yhtié on monialayritys. Rajanvedossa pdédtoimialojen kesken on
kdytetty jakoperusteena episelvissd tapauksissa jalostusarvoa. Niin
esimerkiksi Amer Unitas-indeksissd sijoitettiin teollisuuteen, josta piddosa
sen jalostusarvosta tuolloin (vuonna 1975) kertyi, vaikka se liikevaihdon
jakauman puolesta olisi kuulunut kaupan ja liikenteen toimialaindeksiin.

Toimiala- ja yleisindeksit konstruoidaan samalla periaatteella kuin KOP-
indeksissidkin. Toimialaindeksit lasketaan osakesarjoittaisten indeksipiste-
lukujen painotettuina keskiarvoina. Yleisindeksi puolestaan saadaan
toimialaindeksien painotettuna keskiarvona. Laskukaavat ovat sivulla 8 ja
9.

Painot toimiala- ja yleisindekseissd

Osakesarjan paino toimialaindeksissd on vuosien 1974 - 1976 porssi-
vaihto- ja markkina-arvo-osuuksien geometrinen keskiarvo. Markkina-
arvo-osuutta laskettaessa otettiin huomioon vain se osa osakkeista, joka
noteerattiin porssissd. Painoratkaisu on kompromissi; Markkina-arvolla
pyrittiin ottamaan huomioon osakesarjan merkitys osakkeenomistajien
salkuissa. Toisena punnuksena oli osakkeen vaihto Helsingin Arvopaperi-
porssissd.

Osakkeiden painot ovat periaatteessa kiinteédt. Kdytdnnossé kuitenkin uusia
osakesarjoja tulee mukaan ja vanhoja poistuu, jolloin painot muuttuvat.
Uuden yhtion paino miardytyy 2 - 3 kuukauden porssivaihto-osuuden ja
osakepadoman markkina-arvo-osuuden perusteella. Toimialan muiden
yritysten painot pienenevit vastaavasti, mutta pysyvit keskendan kiinteind.

kuten toimialaindeksienkin 1dhtopainot, vuosien 1974 - 1976 porssivaihto-
osuuden ja osakepddomien ko. vuosien lopun markkina-arvo-osuuksien
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geometrisena keskiarvona. Uuden sarjan noteeraaminen tai noteerauksen
lopettaminen ei vaikuta toimialaindeksien painoihin yleisindeksissa.

Uudet ja poistuvat osakesarjat

Kun yritys tulee ensimmdiselld osakesarjallaan porssiin noteerattavaksi,
annetaan sille Unitas-indeksissd samalla tavalla kuin KOP-indeksissikin
toimialaindeksinsé pisteluku ensimmaiseksi pisteluvuksi. Tdmai ei aiheuta
muutosta toimialaindeksin pistelukuun. Se ei vaikuta myoskdidn Unitaksen
yleisindeksin pistelukuun, koska toimialojen painot yleisindeksissd ovat
kiintedt.

Aiemmin porssissd olleen yhtion uudelle sarjalle annetaan ldhtopiste-
luvuksi vanhan osakesarjan pisteluku. Tédssd tapauksessa toimialaindeksin
pisteluku hyppéd, jos vanhan osakesarjan pisteluku poikkeaa radikaalisti
toimialaindeksin pisteluvusta. Hyppiys vilittyy luonnollisesti myos yleis-
indeksiin.

2.3 KOP- ja Unitas-indeksien poikkeamat

KOP- ja Unitas-indeksien poikkeamien syitd on luonnollisesti etsittivi
niiden laskentasddntojen poikkeamista. Edellisen tarkastelun pohjalta
voidaan osoittaa viisi selvisti eroavaa tekijad. Ne ovat kurssiratkaisu,
osinkotasoitus, osakeantioikaisu ja painoratkaisut seké niiden seurauksena
myds erilainen indeksikaava. Teoreettisella tasolla ndiden erojen
vaikutusta on eritelty projektin esitutkimuksessa (ETLA: Keskustelu-
aiheita 246, s. 13-20). Tissd sekid kerrataan tarkastelun tuloksia ettd
esitetddn joitakin uusia ndkokulmia. Seuraavassa alaluvussa katsotaan,
mitkd ovat erojen vaikutukset indeksipistelukuihin.

Siihen, minkilaista hintatietoa indekseissd kidytetddn, vaikuttaa kurssi-
ratkaisu, osakeantioikaisut ja osinkotasoitus. Niitd késitellddn seuraavassa.
Myshemmin kisiteltdvaksi otetaan erilainen painoratkaisu ja indeksikaava.
Ne vaikuttavat oleellisesti siithen, minkilaisia indeksipistelukuja osake-
sarjoittaisesta hintatiedosta saadaan.

Kurssiratkaisu
KOP-indeksissd kidytetddn ylimmidn ja alimman kaupantekokurssin

aritmeettista keskiarvoa, ja sen puuttuessa ostokurssia. Unitas-indeksissad
kéytetddn puolestaan aina ostokurssia.

13



Viralliset osto- ja myyntikurssit ovat ne vdhintddn porssierdstd tehdyt
hintatarjoukset, jotka eivit endd kohtaa. Koska péivittdiset kaupanteko-
kurssit ja viralliset noteeraukset ovat ndin sidoksissa toisiinsa, eivit ne
pidemmailld aikavililld voi trendinomaisesti erota toisistaan, ja aiheuttaa
systemaattista poikkeamaa osakesarjoittaisiin indeksipistelukuihin, eivatka
myoskadn toimiala- ja yleisindeksiin.

Sen sijaan pdivittdisistd vaihteluista ostokurssi ja toisaalta ylimmaén ja
alimman kaupantekokurssin keskiarvo voivat osakesarjatasolla ja myos
indeksitasolla antaa ristiriitaisen kuvan. Ndin kdy ilmeisesti seuraavissa
tilanteissa:

* Kaurssikehitys on voimakkaasti laskeva tai nouseva: Jos kurssit ovat
voimakkaasti nousussa, on ilmeistd, ettd ostokurssi ylittdd ylimmién ja
alimman kaupantekokurssin keskiarvon. Vastaavasti kurssien voimak-
alimman kaupantekokurssin keskiarvon. Ndmé# kaksi selkedd
markkinatilannetta, joista maailmalla kdytetddn nimitystd bull (hirkd) ja
bear (karhu) market, ndkyvit eroina KOP- ja Unitas-indeksissi.

¢ Epidvarmuutta kurssien suunnasta: Kurssiepdvarmuus voi liittyd niin
yksittdiseen osakesarjaan kuin markkinoihin, eli kysymyksessé voi olla ns.
yritysriski tai markkinariski. Epdvarmuus vaikuttaa osakesarjoittaisiin
indeksipistelukuihin, mutta tuskin aiheuttaa endd eroja toimiala- ja
yleisindekseihin. Tdmé johtuu siitd, ettd aggregoitaessa osakesarjoittaisia
indeksipistelukuja vastakkaiset poikkeamat eliminoivat toisiaan.

Seuraavan sivun kuviossa on tarkastelu kolmen osakesarjan pdivittdisia
kurssimuutoksia ajanjaksoina, jolloin yleisindeksi suhteellisen voimakkasti
laski ja nousi. Kurssien ollessa laskussa ndyttdvit sijoittajat olleen hyvin
epidvarmoja kurssien tulevasta kehityssuunnasta. Tétd kuvastaa osto-
kurssien sekd ylimmén ja alimman kaupantekokurssin keskiarvon antama
ristiriitainen kuva kurssikehityksestd. Yleisindeksin noustessa nédyttivit
sijoittajat olleen hyvin varmoja siitd, ettd kurssinousu jatkuu.

Indekseihin kéytettdviin kursseihin vaikuttaa oleellisesti myds
suomalaisten osakemarkkinoiden "ohkaisuus". Tdmi aiheuttaa ongelmia
KOP- ja Unitas-indeksille. Jos ostonoteerausten takana ei ole ollut endd
asiakkaiden vaan ainoastaan meklareiden tarjouksia, voivat ostokurssit
jdddd suhteettoman alhaisiksi verrattuna toteutuneiden kauppojen
kursseihin. Tdmé aiheuttaa pudotuksen ko. osakesarjan indeksipisteluvussa
Unitas-indeksissd. KOP-indeksi puolestaan kérsii usein siité, ettd kauppoja
ja nidin ollen kaupantekokurssia ei saada. Tdlloin indeksissd kadytetddn
ostokursseja kaupantekokurssin korvikkeena. Usein tdmaé aiheuttaa piikin
alaspdin verrattuna edelliseen ja tulevaan kaupantekokurssiin.
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Kuvio 1

Osto- ja kaupantekokurssien muutokset, %

Laskevat kurssit
1.11.1984 - 30.4.1985

Nousevat kurssit
1.2.1986 — 30.7.1986
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Kuvioissa pystyakseleilla ovat ostokurssien muutokset (%) ja vaaka-akseleilla
kaupantekokurssien muutokset (%). Kurssimuutokset ovat ristiriidassa, jos
ne sijoittuvat kuvioissa vasempaan ylikulmaan tai oikeaan alakulmaan. © ETLA
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Osinkotasoitus

Sekd KOP- ettd Unitas-indekseihin tehddin osinkotasoitus. Osinko-
tasoituksella pyritdan siihen, ettd indeksi ei laskisi osingonjaon takia,
koska osakkeen arvo tuottomiclessd ei laske. KOP-indeksissd tuleva
péivittdin kumuloituva osinko vidhennetidin osakkeen kurssista. Unitas-
indeksisséd jo jaettu osinko lisdtddn (aluksi kokonaan ja sitten pienenevi
osuus) osakkeen kurssiin. Sivun 17 kuvio selvittidd, kuinka osakkeen kurssi
KOP- ja Unitas-indekseissd kehittyy verrattuna osakkeen porssikursseihin.

Kuvion perusteella voidaan havaita, ettd pitkdlld ajalla hintasuhde kehittyy
samoin kuin porssikurssitkin, mutta osingonjaosta osingonjakoon
osinkotasoitus véddrentdd kurssimuutoksia. Suomessa yritykset jakavat
osinkonsa yhdessd erdssd noin neljin kuukauden kuluessa keviilld ja
alkukesilld. Siten KOP- ja Unitas-indeksit eivit osingonjakopdivinid
osingonjaon takia laske ja loppuvuodesta ne antavat vastaavasti pessimisti-
semmain kuvan kurssien kehityksestd kuin mitd porssistd sellaisenaan
saataviin hintoihin perustuva indeksi antaa.

Osinkotasoitus aiheuttaa eroja myds indeksien kéyttdmiin osake-
sarjoittaisiin indeksipistelukuihin. Vain siinid tapauksessa indeksisarjojen
osoittamat muutokset ovat yhtidsuuret, jos yrityksen maksamat osingot
kasvavat samaa vauhtia kuin osingonjaon jilkeiset porssikurssit. Tamé
ideaalitilanne on kuvattu sivun 17 ylemmaissa kuviossa.

Osinkojen ja osingonjaon jdlkeisten porssikurssien kasvun yhtdsuuruus on
tietysti kdytdnndssé lilan voimakas vaatimus. Todellisuudessa voi esiintya
pikemminkin alimmaisen kuvion ristiriitaisia tilanteita.

Osingonjaon jdlkeen, kun molemmat indeksit kdyttdvdt osinko-
tasoituksensa ldhtokohtana jaettua osinkoa, indeksien osinkotasoitetut
kurssit kulkevat yhdensuuntaisesti. Koska Unitaksen 1dhtokurssitaso on
korkeampi, on sen suhteellinen kurssimuutos itseisarvoltaan pienempi.

Kun KOP-indeksi siirtyy kéyttdmédn julkaistua osinkoehdotusta
osinkotasoituksessa, sen indeksin kdyttdma kurssi pakosta hyppii, jos
osinkoehdotus on erisuuri kuin edellinen osinko. Hyppdys on sitd
suurempi, mitd enemmén edellinen ja tuleva osinko poikkeavat toisistaan.
Lopun ajan ennen seuraavaa osingonjakoa indeksien osakesarjoittaiset
kurssimuutokset poikkeavat vield enemmén kuin ennen osinkoehdotuksen
kiyttoonottoa.

Lukijan on syytd muistaa, ettd Unitas-indeksi kdyttdd ostokursseja ja KOP-

indeksi kaupantekokursseja. Seuraavan sivun kuvion tarkastelussa
oletetaan, ettd indeksien kayttamét 1dhtokohtakurssit ovat samat.
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Kuvio 2

KOP—- ja Unitas—indeksien
osinkotasoitukset

Ideaalitilanteessa
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Indeksien kurssit kasvat yhta nopeasti, Porssikurssin
jos osinkojen ja niiden jaon jilkeisten pudotukset
porssikurssien kasvunopeus on yhta suuri. kuvaavat osinkoja.
Mahdollisissa tilanteissa
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Osinkotasoitus johtaa indeksien keskenaan KOP:n kayttaméat kurssit hyppaavat,
erisuuriin ja jopa erisuuntaisiin kurssi- jos osinkoehdotus on erisuuri
muuteksiin kuin porssikurssien muutokset. kuin edellinen osinko. © ETLA
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Osinkotasoitus on kansainvilisesti katsottuna ainutlaatuinen. Ilmeisesti
ainoastaan Oslon porssin indeksisséd tehddidn vastaava tasoitus. Sen sijaan
tuottoindeksien laskeminen on yleistynyt. Mielenkiintoista on, ettd
esimerkiksi Frankfurtin porssisséd tuottoindeksin laskemista perusteltiin
asiallisesti ottaen silld, ettd ndin viltetddn indeksin putoaminen keviisin
osinkojen takia. Tdmid parantaa porssin kilpailuasemaa kansainvilisten
sijoittajien silmissd Yhdysvaltojen osakemarkkinoihin nihden. Useat
yhdysvaltalaiset yrityksethén jakavat osinkoja neljidsti vuodessa, jolloin
vaikutus indeksiin jakaantuu tasaisemmin.

Osakeantioikaisut

KOP- ja Unitas-indeksien osakeantikertoimet voidaan esittdd samanlaisella
matemaattisella lausekkeella. Eroksi osakeantikertoimissa jdd se, ettd
KOP-indeksissd kdytetadan merkintdoikeuskupongin laskennallista hintaa ja
Unitas-indeksissd kupongin markkinoilta saatavaa keskiarvohintaa.
Seuraavassa todistetaan ylla esitetty vaittdimi kertoimien samanlaisuudesta.

Unitas-indeksin osakeantioikaisu perustuu ajatukseen, ettd osakkeen-
omistaja myy merkintdoikeuskuponkeja sellaisen médrin, ettd hén
sijoittamatta lisdrahaa voi merkitd jiljelle jddneiden merkintdoikeus-

Ratkaistaan esimerkiksi, montako lisdosaketta osakkeenomistaja saa
myymaélld 100 merkintdoikeuskuponkia. Hén saa yhdestd kupongista h
markkaa eli yhteensd 100*h markkaa. Jokaisen uuden osakkeen merkit-
seminen maksaa merkintdhinnan pe lisdttynd merkitsemiseen tarvittavien
merkintdoikeuskuponkien (b kappaletta) arvolla b*h markkaa. Jaetaan
merkintdoikeuskuponkien myyntihinta uuden osakkeen merkintdén
tarvittavalla rahasummalla niin saadaan selville, montako uutta osaketta
osakkeenomistaja voi merkitd 100 vanhaa osaketta kohti.

Vastaavasti saadaan selvitetyksi, ettd jokaista myytyd merkintdoikeus-
kuponkia kohti osakkeenomistaja saa osan x uudesta osakkeesta eli h =
x(pe+b*h). Yhden vanhan osakkeen sijasta osakkeenomistajalla on siis
annin jialkeen 1+x osaketta. Juuri timid on Unitas-indeksin osakeanti-
kerroin. Kun x ratkaistaan, kerroin saa arvon:

h pe +b*h+h
c=1+ B

pe + b*h  pe + b*h

Merkintdoikeuksien markkinat ovat toimineet puutteellisesti. Osakeannin
alussa merkintdoikeuskupongilla ei joko synny kauppoja tai kurssit mii-
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rdytyvit satunnaisesti. Tédstd syystd Unitas on kdyttdnyt antioikaisussaan
merkintdoikeuskupongin ostokurssin keskiarvoa merkintidoikeusajalta.

KOP-indeksissd osakeantikerroin ¢ saadaan jakamalla osakkeen antia edel-
tinyt hinta osakkeen laskennallisella hinnalla annin jilkeen eli p,_1/u,.;. Sen
tiedon valossa, joka osakeannin alkaessa on kéytossd, osakkeen
laskennallinen hinta on yhtd suuri kuin annin kautta merkittdvin uuden
osakkeen hankintakustannukset, jossa osaksi merkintdhintaa on laskettu
my06s mahdollinen osinkoero eli

Vanhan osakkeen hinta puolestaan voidaan jakaa osakkeen laskennalliseen
hintaan ja siitd irtoavaan merkintdoikeuskupongin hintaan:

Pe1 =U.; +h=pe +b*h+h.

Nyt pelkdstddn sijoittamalla saadaan KOP-indeksin osakeantikerroin
analogiseen muotoon Unitas-indeksin osakeantikertoimen kanssa:

Pi-1 pe +b*h+h

C = —
U pe + b*h

Tassd kéytettdvd merkintdoikeuskupongin hinta saadaan laskemalla se
osakkeen osakeantia edeltineen hinnan merkintidsuhteen ja merkintdhinnan
avulla.

Tutkitaan esimerkin avulla, milld ehdoilla osakeantikertoimet voivat saada
saman arvon, jolloin niiden avulla lasketut osakehintojen muutokset
olisivat yhtd suuret. Tdmi tietysti silld olettamalla, ettd indeksit
kayttdisivit lihtotietoina samoja kursseja.

Esimerkin annissa 3 vanhalla osakkeella saa merkitd yhden uuden hintaan
100 mk. Osinkoeroa uuden ja vanhan osakkeen vililld ei ole. Osakkeen
hinta antia edeltdvina pdivdnd on 300 markkaa. Tehdddn lisdksi Unitaksen
osakeantikorjaus sekd kdyttden kulloistakin merkintdoikeuskupongin
hintaa ettd sen keskiarvohintaa. Mekintdoikeuskupongin markkinahintana
sivujen 20 ja 21 taulukoissa on sen teoreettinen hinta, joka miirdytyy
osakkeen hinnan, uuden osakkeen merkintihinnan ja merkintdsuhteen
avulla.

Kaikki laskentatavat antavat osakeantikertoimen arvoksi 1.2. KOP-
indeksissd osakkeen laskennallinen hinta 250 mk saadaan seuraavasti:
(3*300 + 1*100)mk/(1+3). Kun osakkeen hinta ennen antia 300 mk
jaetaan laskennallisella hinnalla 250 mk, saadaan kertoimeksi 1.2.

19



Taulukko 1.1: KOP:n ja Unitaksen osakeantikertoimet
vanhan osakkeen hinnan pysyessa ennallaan.

Pdivi p pe h ckop CUNI  CUNI Hintasuhteet

mk mk mk U250mk ka spot KOP UNIka UNIspol
0 300 100 50 1.2
1 250 100 50 1.2 1.2 1.2 1 1 1
2 250 100 50 1.2 1.2 1.2 1 1 1
3 250 100 50 %> 1.2 1.2 1 1 1
4 250 100 50 1.2 1.2 1.2 1 1 1
5 250 100 50 1.2 1.2 1.2 1 1 1
6 250 100 50 1.2 1.2 1.2 1 1 1
7 250 100 50 1.2 1.2 1.2 1 1 1
8 250 100 50 iles 1.2 1.2 1 1 1
9 250 100 50 1.2 1.2 1.2 1 1 1
10 250 100 50 1:2 1.2 L2 1 1 1
11 250 100 50 1.2 1.2 1.2 1 1 1
12 250 100 50 1.2 1.2 1.2 1 1 1

Unitas-indeksissd vanhan osakeméidrin kasvuksi saadaan kaikkina péivind
50mk/(250+3*50)mk eli 0.2 ja osakekeantikertoimeksi ndin 1+0.2 = 1.2.
Osakeantikerroin pysyy samana koko annin ajan, koska osakkeen hinta ja
niin ollen merkintdoikeuskupongin hinta eivit muutu.

Y114 olevan tarkastelun perusteella voidaan todeta, ettd silloin, kun osake-
hinnat pysyvit suhteellisen stabiileina, KOP- ja Unitas-indeksien osake-
antikertoimetkin ovat ldhelld toisiaan. Tama tietysti edellyttdd, ettd mer-
kintdoikeuskupongin markkinahinta noudattaa sen teoreettista hintaa.

Taulukko 1.2: Osakeantikertoimet vanhan osakkeen
hinnan noustessa prosentin piivéssi.

Pdivd p pe h ckop CUNI  CUNI Hintasuhteet

mk mk mk U250mk ka spot KOP UNIka UNISpOl
0 300.00 100 50.00 1.2
1 25250 100 50.83 1.2 12013 12013 1.01 10111 10111
2 255.03 100 51.68 12 1.2020 1.2026 1.01 1.0106 10111
3 257.58 100 5253 12 1.2026 1.2039 1.01 1.0106 1.0111
4 260.15 100 5338 12 12033 12052 1.01 1.0105 10111
5 26275 100 5425 1.2 12040 12065 1.01 1.0105 1.0111
6 26538 100 55.13 1.2 1.2046 12077 1.01 1.0105 1.0111
7 268.03 100  56.01 1.2 1.2052 1209 1.01 1.0105 1.0110
8 27071 100 5690 1.2 12059 1.2102 1.01 1.0105 1.0110
9 27342 100  57.81 1.2 1.2065 12114 1.01 1.0105 1.0110
10 27616 100 5872 1.2 12072 12126 1.01 1.0105 1.0110
11 27892 100 59.64 12 12078 1.2138 1.01 1.0105 1.0110
12 28171 100 60.57 12 12084 12150 101 10105 10110
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Kun osakkeen hinta nousee, osakeantikertoimet poikkeavat. KOP-indeksin
osakeantikerroin sdilyy 1.2:na. Unitas-indeksin lopulliseksi osakeanti-
kertoimeksi muodostuu 1.2084. Jos antikerroin olisi laskettu kulloisis-
takin merkintdoikeuskupongin hinnoista, eikd keskiarvohinnasta kuten
Unitas nyt tekee, kerroin olisi kasvanut 1.215:een.

Osakehintojen noustessa merkintdoikeuskupongin markkinahinnoista
laskettu Unitaksen osakeantikerroin muodostuu suuremmaksi kuin
laskettaessa kerroin KOP:n tavalla. Vastaavasti, jos osakkeen hinta olisi
laskenut, olisi merkintdoikeuskupongin markkinahintojen perusteella
laskettu osakeantikerroin muodostunut pienemmaksi kuin KOP:n osake-
antikerroin. Tdmi ilmid johtuu siitd, ettd merkintdoikeuskuponki on
erddnlainen optio. Se oikeuttaa merkitsemiin osakkeen kiintednd pysyviin
merkintdhintaan. Jos osakkeen markkinahinta muuttuu, timéd heijastu
merkintdoikeuskupongin arvoon, ja sitd kautta kertoimeen.

Unitaksen osakeantikertoimessa merkintidoikeuskupongin optioluonnetta
lieventdd kuitenkin se, ettd laskennassa kéytetddn merkintdoikeuskupongin
keskiarvohintaa merkintdoikeusajalta, jolloin hintamuutokset eivit
kokonaisuudessaan vility kertoimeen.

Taulukko 1.3: Osakeantikertoimet, kun vanhan osakkeen hinta
nousee prosentin piivissd ja merkintidhinnalle
annetaan vastaavan suuruinen korkohyvitys.

Pidivd p pe h CKOP CUNI CUNI Hintasuhteet

mk mk mk  uo47.186mk ka spot KOP UNIy, UNIgpo
0 300.00 88.74 52.81 1.2137
1 249.66 89.63 53.34 12137 1.2137 1.2137 1.01 10100 1.01
2 252.15 90.53 53.88 12137 1.2133 1.2137 1.01 1.0097 1.01
3 254.68 9143 54.41 12137 12129 1.2137 1.01 1.0097 1.01
4 257.22 9235 5496 12137 1.2125 12137 1.01 1.0097 1.01
5 259.80 9327 5551 12137 1.2121 1.2137 1.01 1.0097 1.01
6 262.39 9420 56.06 12137 12118 1.2137 1.01 1.0097 1.01
7 265.02 95.15 56.62 12137 12114 1.2137 1.01 1.0097 1.01
8 267.67 96.10 57.19 12137 12110 1.2137 1.01 1.0097 1.01
9 270.34 97.06 57.76 12137 12106 1.2137 1.01 1.0097 1.01
10  273.05 98.03 5834 12137 12102 1.2137 1.01 1.0097 1.01
11 275.78 99.01 5892 12137 1.2097 1.2137 1.01 1.0097 1.01
12 278.54 100.00 59.51 1.2137 1.2095 1.2137 1.01 1.0097 1.01

Jos merkintidhinnalle osattaisiin antaa korkohyvitys, joka kasvattaisi
merkintédhintaa prosentuaalisesti yhtd paljon kuin osakkeen hinta kasvaa,
saataisiin tulokseksi molemmissa tapauksissa yhtéd suuri osakeantikerroin.
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Merkintdoikeuskupongin keskiarvohinnan kidyttd antaa kuitenkin hieman
poikkeavan osakeantikertoimen.

Kiytinnossi useat yritykset antavat korkohyvityksid ennen maksupéivid
maksetulle merkintihinnalle. Hyvitys mé4rdytyy kuitenkin pikemminkin
markkinakorosta kuin osakkeen hinnan muutoksesta, joka on tiedossa
vasta jilkikdteen. Tuntuisi myos vaikealta ajatella tilannetta, jossa yritys
hyvittédisi osakkeen hinnan laskun maksamalla takaisin osan merkintédhin-
nasta. Néin merkintdoikeuskupongin optioluonnetta ei voida neutraloida,
ja osakeantikertoimetkin poikkeavat toisistaan.

Molemmat tavat laskea osakeantikertoimet ovat ongelmallisia. KOP:n
osakeantikertoimen yhteydessd pitdisi kyetd luotettavasti ennustamaan
tuleva osinko. Lisdksi osinko ja merkintdhinta teoreettiselta kannaita
katsottuna pitdisi diskontata riskittomélld markkinakorolla.

Nimi ovat kuitenkin marginaalisia ongelmia verrattuna siithen ongelmaan
joka syntyy, kun osakkeella saakin merkitd jotain porssin ulkopuolella
olevaa osakesarjaa tai esimerkisi optiolainaa tai vaihtovelkakirjalainaa.
Tdlloin ei ole riittdvidsti tietoa osakkeen laskennallisen hinnan
ratkaisemiseksi. KOP-indeksissd on ongelma ratkaistu yksinkertaisesti
jattdmilld osakeantikerroin laskematta. Osaketta pidetdidn siis samana
osakkeena kuin ennenkin, vaikka siitd on irronnut arvoltaan merkittavakin
merkintdoikeuskuponki. Seurauksena on, ettd osakkeen kurssin katsotaan
laskeneen, mika tietysti laskee myos indeksii.

Unitas-indeksin ongelmat ovat kahdenlaiset. Merkintdoikeuskuponkien
markkinat ovat olleet perinteisesti ohuet, mikd on johtanut satunnai-
suuksiin niiden hinnoittelussa. Unitas-indeksissdé ongelma on ratkaistu
kdyttdmalld merkintdoikeuskupongin keskiarvoa.

Toinen ongelma on merkintdoikeuskupongin markkinoiden optioluonne.
Osakeantikertoimen suuruus riippuu siitd, milloin merkintdoikeudet
katsotaan myydyksi. Nyt osakeantikerrointa laskettaessa oletetaan, ettd ne
myyddin tasaisesti merkintdoikeuskupongin noteerausaikana. Kdytannossa
ndin kdy vain sattumalta. Lisdksi merkittdvdn osan merkintdoikeus-
kupongeistaan osakkeenomistajat katsovat parhaaksi kayttéd itse.

Indeksien painotus ja indeksikaava
Edelliset tekijat aiheuttavat eroja osakesarjakohtaisiin indeksipiste-
lukuihin. Vasta, jos ndmé erot muodostuvat systemaattisiksi, niilld on

vaikutusta toimiala- ja yleisindekseihin. Sen sijaan painoratkaisut ja
indeksikaava aiheuttavat suoraan eroja toimiala- ja yleisindeksiin.
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Indeksin painotuksen mairidd se, mitd indeksin halutaan mittaavan. Unitas-
indeksin painotuksessa pyrittiin ottamaan huomioon sekid osakesarjojen
markkina-arvo-osuus ettd niiden osuus porssivaihdosta. Molemmat ovat
tarkeitd asioita, mutta niiden kompromissina syntyneen painoratkaisun
mielekkyyttd voi epdilld. Lisdksi on pidettivd mielessd, ettd painot
laskettiin vuosilta 1974-1976, jolloin ne eivit vilttimattd endd vastaa
nykypdivin tilannetta.

KOP-indeksin painot lasketaan osakesarjojen nimellisen osakepididoman
osuuksina kaikkien osakesarjojen yhteenlasketusta nimellisestd pddomasta.
Jos ratkaisulla on pyritty approksimoimaan yrityksiin sijoitettua tai
sitoutunutta pddomaa, inflaation, jakamattomien voittojen, varausten ja
tuotantovilineiden todellisen poistuman ja kirjanpidon poistojen erojen
takia vastaavuus on ainakin nykyisin epétyydyttavi.

Jdlkeenpdin painoratkaisuja on hieman kohtuutonta arvostella. Arvos-
tukset siitd, mitd indeksin tulisi mitata, muuttuvat. Merkittivi kriteeri
painoratkaisussa on myds se, ettd tarvittava tieto on voitava saada, jotta
indeksi kyettdisiin laskemaan. Tamé on tietysti otettu huomioon indeksien
painoratkaisuja suunniteltaessa.

Unitas-indeksissd painot pysyvit kiinteind lukuunottamatta niitd
painomuutoksia, joita uudet sarjat aiheuttavat toimialaindekseihin. Niilld
kiinteilld perusajankohdan painoilla aggregoidaan hintasuhdesarjat, joissa
kunkin pédivin kursseja verrataan perusajankohdan 1975 osakekurssiin.
Niin ollen Unitas-indeksi perusratkaisultaan on kantaindeksini laskettu
Laspeyres-indeksi.

KOP-indeksissd painot muuttuvat aina, kun jonkun yrityksen nimelliset
pddomat muuttuvat. Ensimméiseen painomuutokseen asti KOP-indeksikin
oli kanta-Laspeyres. Niind pdivind, jolloin painot muuttuvat, KOP-indeksi
on kanta-Palgrave. Muutospdivind ko. pdivdn painoilla aggregoidaan
hintasuhdesarjat, joissa tarkasteltavan pidivdn hintoja on verrattu
perusajankohdan, tammikuun 1975 hintoihin. Painon muutosten
seurauksena KOP-indeksi aina pakosta hyppidd (Ks. ETLA: Keskustelu-
aiheita no 246).

Seuraavassa lasketaan kolmen kuvitteellisen yrityksen osakehinnoista
Unitas-indeksin kaltainen indeksi ja toinen indeksi, jossa annetaan
painojen muuttua kuten KOP-indeksissd. Painoina kédytetddn taulukon

myyty markkinahintaan.
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Taulukko 2: KOP-indeksin muuttuvien ja Unitas-indeksin
kiinteini pysyvien painojen vaikutus
indeksipistelukuihin

Kolmen osakesarjan osakehinnat ja -midarat:

Paivi P1 P2 P3 q1 q2 q3 Tapahtuma
mk mk mk kp kpl  kpl
1 20 40 120 240 60 40
2 22 35 110 240 60 40
3 23 36 100 240 60 40
Osakeanti sarjassa 3
4 23 36 100 240 60 100
S 25 36 90 240 60 100
6 30 35 89 240 60 100
E— s ool : Osakeanti sarjassa 1
7 25 35 89 480 60 100
8 28 36 89 480 60 100
9 20 40 120 480 60 100

Esimerkissd osakehinnat on antioikaistu.

Osakkeiden hintasuhdesarjat ja markkina-arvopainot:

Pdiva Osakkeiden hintasuhdesarjat KOP-indeksin painot
5| v} I3 w1 w2 w3

1 1.000 1.000 1.000 0.400 0.200 0.400
2 1.100 0.875 0.917 0.400 0.200 0.400
3 1.150 0.900 0.833 0.400 0.200 0.400
4 1:150 0.900 0.833 0.312 0.122 0.566
5 1.250 0.900 0.750 0.312 0.122 0.566
6 1.500 0.875 0.742 0312 0.122 0.566
7 1.250 0.875 0.742 0.522 0.091 0.387
8 1.400 0.900 0.742 0.522 0.091 0.387
9 1.000 1.000 1.000 0.522 0.091 0.387
Unitas-indeksin painot maardd pdiva 1.
Indeksipisteluvut:
1 1.000 1.000
2 0.982 0.982
3 0.973 0.973
----- Painon muutoksen seurauksena KOP-indeksi laskee,
+ 0.973 0.940 vaikka kaikki osakehinnat pysyvit ennallaan.
5 0.980 0.924
6 1.072 0.995

- Painon muutoksen seurauksena KOP-indeksi nousee,
7 0.972 1.019  vaikka yhden osakkeen kurssi laskee ja muut pysyviit
8 1.037 1.100  ennallaan.
9 1.000 1.000
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Taulukossa 2 viimeisen péivin osakehinnat asetettiin mielenkiinnon vuoksi
samoiksi kuin ensimmadisen pédivian osakehinnat. Osoittautuu, ettd indeksit
palaavat samaan pistelukuun, mistd ne ldhtivitkin, koska ne ovat pdivini 9
ykkosen suuruisten hintasuhteiden keskiarvoja.

Uudet ja poistuvat osakesarjat

Molemmissa indekseissd jo porssilistalla olevan yrityksen uusi osakesarja
otetaan indeksiin silld indeksipisteluvulla, joka vanhalla sarjalla on. Tamé
tuntuu luontevalta, koska osakesarjoittaisia pistelukuja kidytetddn myos
saman yrityksen eri osakesarjojen keskindiseen vertailuun. Indeksien
kannalta menettely on kuitenkin kyseenalainen, silloin kun sarjan
lahtopisteluku poikkeaa koko toimialansa pisteluvusta. Seurauksena on se,
ettd molemmissa indekseissd ko. toimialaindeksi ja samalla yleisindeksi
heilahtavat. Sama pidtee myos siind tapauksessa, jossa indeksisarjan
poistuessa noteerauslistalta sen pisteluku poikkeaa kovin paljon
toimialaindeksinsi pisteluvusta.

Kokonaan uuden yhtion sarjan tullessa osakelistalle se saa toimialan
indeksipisteluvun. Télloin hyppédykseltd viiltytdén. Ratkaisu merkitsee sitd,
ettd indeksiin otettavan osakesarjan kurssin ajatellaan kehittyneen kuten
toimialaindeksin osakesarjojen kurssit keskiméérin.

2.4 Poikkeamien vaikutus indeksipistelukuihin

Poikkeamat osakesarjojen hintasuhteissa

Seuraavassa tarkastellaan Helsingin Arvopaperiporssissd noteerattujen
osakkeiden kurssikehitystd vuosina 1987 ja 1988. Laskelmat perustuvat
KOP-indeksin ja Unitas-indeksin osakesarjakohtaisiin indeksipistelukui-
hin. Niiden avulla on laskettu osakekohtaiset hintasuhteet. Niin samalla
saadaan selvitetyksi, mikd on nidihin kahteen indeksiin sisdltyvien
erilaisten osakeantioikaisujen, osinkotasoitusten ja kurssiratkaisujen
yhteisvaikutus. Saadun tuloksen mukaan indeksien erilaisilla hintatiedon
muokkaustoimenpiteilld on marginaalinen vaikutus verrattuna siithen, miti
eroja aiheutuu indeksien painoratkaisuista ja indeksikaavan valinnasta.

Liitteessd 1 on esitetty KOP- ja Unitas-indeksien osakesarjakohtaiset
prosentuaaliset hinnanmuutokset ja niiden erot. Muutokset on laskettu
osakesarjakohtaisista vuosien 1986, 1987 ja 1988 viimeisten porssipdivien
indeksipisteluvuista. Erot johtuvat juuri ylld mainituista kolmesta

25



tekijasti. Luonnollisesti eroja on saattanut aiheutua myos indeksi-
laskennassa kdytetyn aineiston virheisti.

Alla on tulostettu kummankin tarkasteltavan vuoden osalta 10 suurinta
poikkeamaa, ja yritetty esittdd selitys kullekin erolle. Jos osakesarjat
jarjestettdisiin kurssinousun mukaan paremmuusjirjestykseen, saataisiin
erojen takia kaksi jonkin verran toisistaan poikkeavaa totuutta.

Taulukko 3.1: Suurimmat poikkeamat sarjakohtaisissa
hintasuhteissa v. 1987

Sarja Hintamuutokset ,% Ero Eron mahdollinen syy

KOP Unitas %o-yksikkoi
SPR1S -41.20 44.86 -86.06 Osakeannit 2.2.- ja 9.11.-
AGALV 5.56 -18.04 23.60 Ostokurssi 30.12.87
EFF1S 89.73 110.28 -20.55 Osakeanti 16.11.-16.12.
LAS1S 84.72 66.29 18.43 Kurssien erisuuri kasvu
POHAV 63.36 48.08 15.28 Osakeanti 10.11.-11.12.
TTEBS 65.91 77.32 -11.42 Optiolaina 21.9.
MESBV 53.37 42.44 10.92 Osakeanti 1.12.87-29.1.88
KYM1V 31.35 41.98 -10.63 Osakeanti 4.5.-12.6.
INSBV -5.34 5.25 -10.59 Ostokurssi 30.12.86
TOK1S 1.36 10.61 -9.25 Optiolaina 5.10.

Taulukko 3.2: Suurimmat poikkeamat sarjakohtaisissa

hintasuhteissa v. 1988

Sarja Hintamuutokset,% Ero Eron mahdollinen syy

KOP Unitas %o-yksikkod
AGA1V -2.89 25.74 -28.63 Ostokurssi 30.12.87
SPSBS -16.45 -0.45 -16.00 Osakeannit 23.5-ja 12.10-
VIR1S 16.08 4.04 12.04 Optiolaina 30.5.
INSBS 14.09 25.90 -11.81 Osakeanti 22.1.-23.2.
FARIS -26.85 -17.10 -9.76 Ostokurssi 30.12.87
LAS1S 81.35 90.84 -9.49 Osakeanti 2.5.-3.6.
PAR1V 80.41 71.23 9.18 Ostokurssi 30.12.88
FISKS 37.66 46.69 -9.03 Osakeanti 12.1.-26.2.
FISKV 32.47 41.01 -8.54 Osakeanti 12.1.-26.2.
TAFKS 95.77 88.19 7.58 Osakeanti 11.4.-13.5.

Seuraavassa on ristiintaulukoitu KOP- ja Unitas-indeksien osakesarjakoh-
taiset kurssimuutokset. Valtaosa havainnoista on 45-asteen suoralla, joten
erilaisista osakeantioikaisuista, osinkotasoituksista ja kurssiratkaisuista ei
aiheudu kovin suurta systemaattista poikkeamaa indeksipistelukuihin.
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Kuvio 3
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Painoratkaisun ja indeksikaavan vaikutus

Jos KOP- ja Unitas-hintasuhteista lasketaan aritmeettiset keskiarvot eli
lasketaan osakeindeksit, joissa kutakin osakesarjaa on painotettu yhti
paljon, saadaan vuoden 1987 osakekurssien nousuksi KOP-hintasuhteilla
30.4 % ja Unitas-hintasuhteilla 31.5 %. Vuonna 1988 vastaavat
samanpainoisten indeksien nousut olisivat olleet KOP-hintasuhteilla 22.6
% ja Unitas hintasuhteilla 23.5 %.

Edellisen perusteella voidaan siis todeta, ettd suuretkin osakesarja-
kohtaiset heitot osittain eliminoituvat laskettaessa hintasuhteista indekseja.
Joka tapauksessa indekseihin jdid selvd poikkeama, joten erojen
aggregaattivaikutukset eivit ole merkityksettomid.

kaavoilla tehdyt laskemat. Indeksit laskettiin vanhapainoisilla indekseilld,
joissa painoina ovat tdssd vuoden alun markkina-arvo-osuudet ja
uusipainoisilla indekseilld, joissa painoina ovat vuoden lopun markkina-
arvo-osuudet (Ks. s. 78-80). Lisiiksi indeksipisteluvut laskettiin kolmella
indeksikaavalla (Fisher, Tornqvist ja Diewert), jotka kayttdvit
hintasuhteiden lisdksi sekd vuoden alun ettd lopun arvo-osuudet. Jalkim-
miisid kutsutaan ideaalisiksi indekseiksi, koska ne tdyttavit edellisid
paremmin Irving Fisherin hyville indeksikaavoille asettamat kriteerit.

Kuten sivujen 29 ja 30 kuvioista kdy ilmi, samat indeksikaavat antavat
melko ldhelld toisiaan olevat kurssinousut KOP:n ja Unitaksen
hintasuhteilla. Ideaali-indekseilld ero supistuu noin prosenttiyksikkoon.

Miki sitten selittdd, ettd KOP- ja Unitas-indeksi poikkesivat toisistaan
huomattavasti enemmain, kuin kuvioissa samalla indeksikaavalla lasketut
indeksit. KOP-indeksin mukaan hinnat nousivat vuonna 1987 27.3 % ja
Unitas-indeksi raportoi osakehintojen nousuksi 30.7 %. Vuonna 1988 ero
oli kasvanut jo perdti 18.5 prosenttiyksikoksi. KOP-indeksin mukaan
osakehinnat kasvoivat 49.2 % ja Unitas-indeksi mittasi nousuvauhdiksi
31.7 %.

Selityksiksi jddvit indeksien erilainen painotus ja erot indeksikaavoissa
seki indeksilaskennassa mahdollisesti sattuneet virheet. Indeksikaavan
aitheuttamaksi eroksi voidaan arvioida vuodelta 1987 noin 4 prosentti-
yksikkdid ja vuoden 1988 osalta runsaat 8 prosenttiyksikkod. Arvio on
tehty vihentdmilld em. laskelmissa saaduista Palgrave-indeksin (jota
KOP-indeksi muistuttaa) muutoksista Laspeyres-indeksin (jota Unitas-
indeksi muistuttaa) muutokset.
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Kuvio 4

Helsingin Arvopaperiporssin kurssinousu v. 1987
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Kuvio 5

Helsingin Arvopaperiporssin kurssinousu v. 1988
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Tulokset ovat tietysti ehdolliset kédytetylle painotukselle, joka oli
markkina-arvopainotus. Indeksien erilainen painoratkaisu jadkin tidrkeidksi
indeksipistelukujen erojen selittdjdksi. Niiden yritysten, joiden kurssit
ovat nousseet keskimiirdistd nopeammin, on helpompi jirjestdd osake-
anteja. Naiden yritysten paino kasvaa nopeasti KOP-indeksissd, jossa
painotukseen vaikuttaa nimellisen osakepddoman kehitys. Tdma indeksi-
kaavan ohella aiheuttaa KOP-indeksissd harhaisuutta ylospéin.

Vaikka KOP- ja Unitas-indeksien osakeantioikaisut, kurssiratkaisut ja
osinkotasoitukset poikkeavat toisistaan merkittdvisti, ndistd aiheutui
indekseihin vain vajaan prosenttiyksikon ero. Niitd kehittdmilld voidaan
siis pddstd vain marginaalisiin parannuksiin lopputuloksessa verrattuna
sithen parannukseen, joka saavutetaan indeksikaavan valinnalla ja huolelli-
suudella painoratkaisussa.

Edelld olevista kuvioista havaittiin, ettd eri indeksikaavat antavat huikean
erilaisen kuvan, vaikka indeksit lasketaan tdsmilleen samoista hinta-
muutoksista. Tdhén kysymykseen pureudutaan tarkemmin luvussa 4. Sitéd
ennen tutustumme muutamien maailmalla hyvin arvostettujen indeksien
ratkaisuihin. Samalla vertaamme eri porssien kahden viimeisen vuoden
kurssimuutoksia eri porssi-indeksien valossa.
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3. MAAILMAN PORSSIEN INDEKSIT

3.1 Erilaiset indeksityypit

Osakeindeksien historiankirjoitus voidaan varsin painavin syin aloittaa
Charles Henry Dow:sta. Hidn halusi selvittdd perustavanlaatuiset
osakehintojen kehitystrendit, joita on vaikea havaita yksittdisten
osakkeiden hintojen samanaikaisesti lihes satunnaisen tuntuisesti noustessa
ja laskiessa.

Helpottaakseen osakehintojen kehityksen analysointia Dow ryhtyi
laskemaan osakehintojen keskiarvoa, jonka hén katsoi kuvaavan
osakemarkkinoiden yleiskehitysti. Hinen ensimmainen osakehintakeski-
arvonsa ilmestyi heindkuun 3 pdivind 1884 kaksisivuisessa Customer's
Afternoon Letterissd. Mainittakoon, ettd timé julkaisu ilmestyi aina
lokakuuhun 1986 asti. Tidlld hetkelldkin Dow Jones Industrial Average
(DJIA) on tunnetuin porssi-indeksi.

Dow ryhtyi laskemaan indeksiddn pelkkédnd osakehintojen keskiarvona
ilmeisesti puhtaasti kdytdnnon syistd. Hinelld oli kédytettdvissddn kyni ja
paperia ja osakehintanoteeraukset sekd lisdksi sanomalehtimiehen halu
julkaista indeksi pdivittdin. Niinpd hinen ensimmadisesséd indeksissddn oli
vain 11 yhti6ti, joiden osakehinnoista keskiarvo oli helposti laskettavissa.
Indeksin jokainen piste vastasi aluksi dollaria, mikd varmasti auttoi
kirjoittamaan kansantajuisia selostuksia New Yorkin porssin kurssien
kehittymisesti.

Dow Jones -indeksit, jollainen on myds Tokion porssin kehitystd kuvaava
Nikkei-indeksi, ovat yhd elinvoimaisia. Niiden rinnalle on kuitenkin
kehittynyt perusajatukseltaan kokonaan erilaisia osakeindeksejd.

Yhid useamman porssin osakehintojen mittariksi on valittu markkina-
arvopainotteinen osakehintaindeksi. Siind osakkeen hintamuutoksen
vaikutus indeksiin on sitdi suurempi mitd suuremmasta yrityksestd
markkina-arvolla mitattuna on kyse. Markkina-arvopainotteisilla indek-
seilld pyritddn mittaamaan kaikista tai ainakin merkittdvimmisti
osakkeista koostuvan aggregaattiosakesalkun arvon kehitysti.

Periaatteellinen ero Dow Jones -indekseihin ndhden on valtava. Niissdhin
kutakin osakesarjaa edustaa yksi yksittdinen osake. Kidytdnnossd eroa
pienentdd mutta ei poista se, ettd Dow Jones -indekseihin on pyritty
valitsemaan merkittdvimmit osakesarjat.
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Osakehintaindeksien ohella on ryhdytty laatimaan myds tuottoindeksejd,
joissa osakkeiden hintamuutosten ohella jaetut osingot otetaan huomioon.
Niistid esimerkkind mainittakoon Swiss-Index ja Morgan Stanleyn tuotto-
indeksit, jotka perustuvat markkina-arvoindekseihin. Myds Tukholman
porssin hintakehitystd kuvaava Jakobson & Bondsbach -indeksi on
tuottoindeksi. Sen ajatuksena on seurata indeksiin alun alkaen otettujen
osakkeiden tuottoja.

Ldhes poikkeuksetta porssien hintaindeksit on kehitetty kdytinnon
intuition varassa. Useimmiten indeksi ei eksplisiittisesti ole rakennettu
millekddn indeksiteorian puitteissa kehitetylle indeksikaavalle. Tédhin
lienee vaikuttanut ainakin kaksi syyti:

1. Hintaindeksiteoria kdyttdd ldhtokohtanaan hydédykkeiden hintoja ja
mairid ja niiden avulla laskettuja arvo-osuuksia. Kaavat eivit ole
kuitenkaan suoraan sovellettavissa osakemarkkinoille. Osakeanteja
edeltdvit ja niiden jilkeiset osakemaddrit ja hinnat eividt useinkaan ole
sellaisenaan keskenidn verrattavissa, koska osakeannit aiheuttavat
hyppéyksellisen muutoksen osakkeen laadussa.

2. Toisinaan luotettavia osakemaddritietoja ei ole lainkaan tai ne ovat vain
osasta osakkeita saatavissa. Tdssd tapauksessa on kédytdnnon kannalta
helpointa laskea joko aritmeettinen tai geometrinen keskiarvo osake-
hinnoista.

Miki sitten on synnyttdnyt nykyisen kaltaiset osakeindeksit? Dow Jones
-indeksien muotoutumiseen lienee vaikuttanut merkittdvésti laskennan
helppous. Tarvittiin vain pienen osakejoukon (tdrkeimpien osakkeiden)
hintatiedot.

Markkina-arvopainotteisten indeksien syntyyn sijoittajat ovat keskeisesti
vaikuttaneet. Sijoittajat ovat halunneet mitata kaikista porssiosakkeista
koostuvan salkun markkina-arvon kehitysti ja verrata sitd oman salkkunsa
markkina-arvon kehitykseen.

Seuraavassa esitellddn yksityiskohtaisemmin Dow Jones -indeksien ja
markkina-arvopainotteisten indeksien teknisid ratkaisuja. Esimerkkeind
kiytetddn ensisijaisesti Tokion Nikkei-indeksid sekd Financial Timesin ja
Goldman Sachsin sekd Wood Mackenzien yhdessd tuottamia maailman-
indeksejd. Tuottoindeksien periaatteet selvitetddn Swiss-Indexin ja
Jakobson & Bondsbachin indeksin avulla. Luvun lopussa esitetdin tiiviissi
muodossa kunkin maan merkittdvimpien porssien indeksit sekéd niiden
antama kuva porssinsi hintakehityksesti.
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3.2 Dow Jones -hintakeskiarvot

Tédrkeimmédt Dow Jones -hintakeskiarvot ovat New Yorkin porssin
kehitystd kuvaava Dow Jonesin teollisuusosakkeiden hintakeskiarvo DJTA
ja Tokion porssin osakkeiden hintoja mittaava Nikkei-osakehinta-
keskiarvo.

Kuten edelld mainittiin, DJIA kattoi aluksi vain 11 osaketta, joista peréti 9
oli rautieyhtididen osakkeita kuvaten niiden merkitystd tuon ajan
markkinoilla. Seuraavina vuosina teollisuusosakkeiden miiraa kasvatettiin
30:een. Nykyisen DJIA:n kanssa vertailukelpoista indeksid alettiin
julkaista lokakuun 1 péivdand 1928.

Nikkei-hintakeskiarvo laskettiin ensimiisen kerran toukokussa 1949, kun
Tokion porssi sodan jdlkeen uudelleen avattiin. Nykyisen kaltaisena se
ensimmdisen kerran laskettiin ja julkaistiin syyskuussa 1950, josta lidhtien
indeksin laskennassa on kdytetty samoja metodeja kuin tidndkin pédivéni.
Nikkei-hintakeskiarvo kattaa 225 Tokion porssin ykkosmarkkinoiden
(The First Market of The Tokio Stock Exhange) osaketta.

Menestyvid tuotteita kannattaa monistaa. Niinpd New Yorkin porssin 20
valikoidun liikenneosakkeen ja 15 palveluosakkeen pohjalta lasketaan
myds Dow Jones -osakehintakeskiarvoja. Liséksi lasketaan 65 osakkeesta
koostuvaa yleistd hintakeskiarvoa, joka kattaa em. kolmen toimialan
hintakeskiarvojen laskennassa kéytetyt osakkeet.

Nikkei-osakehintakeskiarvoa ryhdyttiin laskemaan laajempana 500
osakkeen versiona vuonna 1972. OTC-listan Nikkei-hintakeskiarvoa
alettiin julkaista 1985.

Dow Jonesin alkuperiinen laskutapa oli yksinkertainen. Kun indeksissé oli
11 osaketta, niiden hinnat laskettiin yhteen ja jaettiin 11:114. Kun osakkeita
oli 20, hintojen summa jaettiin 20:1la.

Mutta tdnd pdivand jakaja ei ole DJIA:ssa yhtd suuri kuin osakkeiden
lukumairi eli 30, eikd liioin liikenteen hintakeskiarvossa 20 ja palvelujen
hintakeskiarvossa 15. Jakajaa on muutettu ajoittain, jotta hintakeskiarvon
jatkuvuus sdilyisi. Useimmiten syyné ovat olleet splitit.

Kuvitellaan, ettd yhtio splitissd antaa yhden vanhan osakkeen tilalle kaksi
uutta osaketta. Muiden osakkeen hintaan vaikuttavien tekijoiden pysyessi
ennallaan osakkeen hinta puolittuu. Jos hintakeskiarvossa vanha hinta
yksinkertaisesti korvataan uudella hinnalla, hintakeskiarvo vidristyy.
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Hintakeskiarvossa on esimerkiksi kolme osaketta, joilla on kdyty kauppaa
hintoihin 5%, 108, 15$. ($ tarkoittaa tissd Yhdysvaltain dollaria.) Niiden
keskiarvohinta on 10$. Yhtio, jonka osakkeen arvo on 15$, antaa yhden
osakkeen tilalle kaksi uutta, joiden arvoksi muodostuu 7.5$ osakkeelta.
Mitéddn ei ole tapahtunut yhtioihin sitoutuneen pddoman arvolle, mutta
hintakeskiarvo on nyt 7.5$, joka ei ole endid vertailukelpoinen edelliseen
keskiarvohintaan 10$ nihden.

Ongelman ratkaisemiseksi on tehtdvd sellainen sopeutus, ettd keskiarvo-
hinta pysyy 10 dollarina. Dow Jones -indeksissd timé sopeutus tehdéin
korjaamalla jakajaa, jolla osakehintojen summa jaetaan. Uusi jakaja
saadaan verrannon avulla:

Aiempi jakaja Uusi jakaja

Aiempi osakehintojen summa Uusi osakehintojen summa

Edelld esitettyd esimerkkid kayttden osakehintojen keskiarvo laskettaisiin
siis seuraavasti:

Pdivd t-1: Normaali piiva

5%+ 10% + 15%
Osakehintakeskiarvo = —— = 108.
3

Pdivin t-1 ilta: Valmistautuminen splittiin

Lasketaan uusi jakaja, kun tiedetédin, ettd splitissd osakkeenomistaja saa
yhden 15$ arvoisen osakkeen tilalle kaksi uutta. Uuden osakkeen
laskennalliseksi hinnaksi muodostuu 7.5$.

3 Uusi jakaja

5%+ 10% + 15% 5% + 10% + 7.5%

3 * (5% + 10% + 7.59%)
Uusi jakaja = = 2.25.
5% + 10$ +15%

Tarkastetaan uudella jakajalla ja splitin jdlkeiselld osakehinnalla muiden
tekijoiden pysyessd ennallaan, ettd hintakeskiarvon jatkuvuus sdilyy. Alla
oleva laskelma osoittaa, ettd ndin kéy.

5% + 10%$ + 7.5%
Osakehintakeskiarvo = =108$.
2.25
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Piivid t: Osakkeelle saadaan splittauksen jalkeen noteeraus

Osake tulee ensimmiisen kerran splitattuna osakehintakeskiarvon
laskentaan. Oletetaan, ettd muiden osakkeiden hinnat pysyvit ennallaan,
mutta splitatulla osakkeella tehddin kauppoja hintaan 8$. Usein
splittauksella on psykologinen osakkeen kurssia nostava vaikutus.

5% + 10$ +8%
Osakehintakeskiarvo= ——— = 10.228%.
2.25

Osakehintakeskiarvo kasvaa kuten pitikin, silld splitatun osakkeen hinta
nousi 8 dollariin vanhan hinnan perusteella lasketusta teoreettisesta
hinnasta 7.5 dollaria, ja muiden osakkeiden hinnat pysyivét ennallaan.

Samalla kdy selvisti ilmi se tosiseikka, ettd Dow Jones -hintakeskiarvo
irtautuu nopeasti osakehinnoista epédjatkuvuuskorjausten takia. Esimer-
kissd osakehintakeskiarvo 10.22$ on korkempi kuin yksikddn osake-
hinnoista 5%, 10$ ja 88%. DJIA samoin kuin Nikkei-hintakeskiarvo ovat
saavuttaneet sellaisen tason, ettd kaikkien niihin kuuluvien osakkeiden
hinnat ovat Dow Jones -hintakeskiarvonsa alapuolella.

Kiaytinnossd Dow Jones -hintakeskiarvoja julkaistaankin kuin traditio-
naalisia indeksejd. Dollarin merkin liittiminen pisteluvun perdédn aiheut-
taisi pikemminkin sekaannusta. Tédrkeitd ovat muutos pisteind seki pro-
sentteina, ja erityistd mielenkiintoa on tietysti all time high -pisteluvulla.

Nikkei-indeksi

Dow Jones -indeksien laskentasddntoihin on syytd tutustua yksityis-
kohtaisemmin. Alla esitetiin maailman suurimman porssin Tokion
osakehintojen perusteella laskettavan Nikkei-indeksin laskentasddnnot. Ne
ovat kétevisti sovellettavissa suomalaiseen osakemarkkinatietoon.

Osakehintakeskiarvon kaava:

2p;
Osakehintakeskiarvo = ——,
D

jossa p; = osakkeen i hinta
D = jakaja.
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Nikkei-osakehintakeskiarvo lasketaan 225 osakkeen hinnoista. Niiden
summa jaetaan jakajalla D, joka aluksi oli siis 225, mutta on sittemmin
osakeantikorjausten takia pienentynyt melkoisesti.

Osakehintoja muutetaan ennen keskiarvon laskemista siten, ettid ne ovat
nimellisarvoltaan samanlaisten osakkeiden hintoja. Kdytetty nimellisarvo
on 50 jenid, jolloin esimerkiksi nimellisarvoltaan 100:n jenin osakkeen
hinta on jaettava kahdella. Kukin osakehinta tavallaan siis yhteis-
mitallistetaan nimellisarvoltaan 50 jenin osakkeeseen kohdistuvalla
osinko-odotuksella.

Osakehintoina kdytetddn pdivin padttdvid kursseja. Ne sivuuttaa kuitenkin
markkinoille osakkeesta tehty erityinen ostotarjous. Mikéli kauppoja ei
ole tehty eikd ostotarjousta ole esitetty laskentapdivind, kiytetddn edellisen
pdivin havaintoja samassa prioriteettijarjestyksessd. Osakeannin alettua,
mikéli kurssia ei synny, kédytetdin vanhasta kurssista osakeantiehtojen
perusteella laskettua teoreettista kurssia, kunnes uusi kurssi syntyy.

Jakajan sopeutuskaavat osakeanneissa:
D, * (Xp;- Zmy)

D, 1
2p;
jossa D, =uusi jakaja
D, =vanha jakaja
p; = osakkeen i hinta (sisédltden mahdollisesti
irtoavan merkintioikeuden)
m; = osakkeesta i irtoavan merkintdoikeuden
laskennallinen hinta
m; = p; - pl;,

jossa  pl; = osakkeen i laskennallinen hinta
merkintdoikeuskupongin irrottua

Pi + P& * Gima/di
Pli = ]
1% qi,ma+ra/qi

jossa Qjma = osakemiirin lisdys maksullisessa osakeannissa
i ma+ra = OSakemiirin lisdys yhteensd maksullisessa
osakeannissa ja rahastoannissa
pe; = merkintidhinta maksullisessa annissa
q; = osakkeiden lukumiiri ennen antia
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Jakajan sopeutuskaavat osakesarjan vaihtuessa:

D, * (Zp; - my)
D, = ;
2p;

jossa D, =uusi jakaja
D, =vanha jakaja
p; = osakkeen i hinta, jossa i kattaa vanhan osakejoukon
my = osakehintojen korjaustekija
Osakehintojen korjaustekiji

My = Pout - Pin»

jossa pou = laskennasta poistuvien osakkeiden hinnat
Pin = laskentaan tulevien osakkeiden hinnat

Osakesarjojen valinta;

Koska tdrked piirre Nikkei-indeksissd on jatkuvuus, osakesarjoja ei
periaatteessa vaihdeta. Vaihto suoritetaan kuitenkin seuraavista syisté:
konkurssi, yrityskaappaus, noteerauslistalta poistaminen tai siirtiminen
tarkkailulistalle liiallisen velkaantumisen tai muun syyn takia seki siirto

kakkosmarkkinoille (second section).

Uudet osakkeet otetaan laskentaan alla kuvatun valintaprosessin kautta.
Sopivien osakesarjojen valinta tehddén kahdesti vuodessa, helmikuussa ja

elokuussa.

(1) Toimialojen valinta

Ensiksi selvitetddn, mitkd toimialat ovat aliedustettuina osakehinta-
keskiarvossa. Uudet osakkeet poimitaan niiltd toimialoilta. Toimiala
on aliedustettu, jos sen osakesarjojen osuus Nikkein osakesarjoista
on pienempi kuin toimialan osuus koko porssivaihdon arvosta.
Toimialaluokituksena kéytetdan Tokion porssin toimialaluokitusta.

Toimialan x aliedustus saadaan seuraavasti:
x:n osakevaihto
x:n aliedustus = ——  * 225 - x(Nikke1),

porssin vaihto

jossa x(Nikkei) = toimialan x osakkeiden
lukumaiird Nikkei-indeksissa
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Osakevaihto lasketaan valintahetked edeltaviltid, vuoden mittaiselta
ajalta eli tammikuusta joulukuuhun tai heindkuusta kesdkuuhun.

(2) Osakkeiden valinta aliedusteltuilta toimialoilta

Aliedustetuilta toimialoilta valitaan vaihdon suuruusjérjestyksessid
kunkin toimialan aliedustusta vastaava méird osakkeita. Ndami
jarjestetddn vaihdon mukaiseen suuruusjirjestykseen.

(3) Kymmenen kandidaattiosakesarjan valinta

Kymmenen porssivaihdoltaan suurinta osaketta jérjestetdin
markkina-arvon mukaiseen suuruusjirjestykseen. Nikkei-indeksistd
poistuvan tilalle otetaan néistd osakkeista jirjestyksessd markkina-
arvoltaan suurin.

Valittavilta sarjoilta edellytetdéin kuitenkin, ettd ne ovat olleet vahintidin
kolme vuotta noteerauslistalla. Lisdksi niiden osakemdidrén pitdd olla
viahintddn 60 miljoonaa osaketta. Osakemiddrd lasketaan jakamalla
osakepddoma 50 jenilld eli osakemddrdt yhteismitallistetaan nimel-
lisarvoltaan samanlaisiksi osakkeiksi.

Poikkeustapauksissa Nikkei-osakehintakeskiarvoon voidaan ottaa myds
osake, jota on d#skettdin ryhdytty noteeraamaan, mikéli sen yleisesti
katsotaan muodostavan olennaisen osan markkinoista. Tdsséd tapauksessa
laskennasta samalla poistetaan osake, jolla kdydiin poikkeuksellisen vihin
kauppaa.

Dow Jones -indeksien menestyksen salaisuuksia

Osakevalintaa selostettiin Nikkei-indeksin yhteydessd tarkoituksellisesti
erittdin perusteellisesti. Laskennan helppouden lisdksi ehk&d juuri
osakevalintaan perustuu Dow Jones -typpisten indeksien suosio. Koska
osakkeita muutetaan konservatiivisesti, kiytt4jilld on tiedossa laskennassa
mukana olevat osakesarjat. Esimerkiksi DJIA:n 30 osakkeesta vield 13 on
samoja kuin 1930-luvulla, vaikkakin osa eri nimilld. Indeksi edustaa
sijoittajille jatkuvuutta muuttuvilla osakemarkkinoilla.

Dow Jones -indeksien osakevalinnalla pyritddn myo6s edustavuuteen.
DJIA:n 30 osaketta kattavat periti neljanneksen New Yorkin porssin
osakkeiden yhteenlasketusta markkina-arvosta. Nikkein 225 osakkeen
osuus Tokion porssin ensimmdisten markkinoiden vaihdosta oli 68
prosenttia vuonna 1987.
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Dow Jones -indeksien osakevalinnan tavoite on saada laskentaan osakkeet,
joilla kéydadn aktiivisimmin kauppaa. Nidin indeksin katsotaan joka hetki
heijastavan markkinoiden kehitystrendejd tai jopa ennakoivan markki-
noiden yleiskehitysta.

3.3 Markkina-arvopainotteiset indeksit

Kun eri porssit ovat rakentaneet porssi-indeksejddn, ne ovat useassa
tapauksessa pddtyneet markkina-arvopainotteiseen osakehintaindeksiin.
Esimerkiksi New Yorkin, Tokion ja Tukholman porssien omissa
indekseissd kédytetddn markkina-arvopainoja.

Miksi markkina-arvopainotteiset indeksit ovat syntyneet? Vastaus tihéin on
poimittavissa eri indeksien tavallisesti muuten kovin puutteellisista
tuoteselostuksista. Indeksiin on haluttu kaikki porssissd noteeratut
osakesarjat ja vield siten, ettd eri osakesarjojen erilainen merkitys
sijoittajille on otettu huomioon.

Osakesarjan merkityksen luonnollinen mittari on markkina-arvo-osuus.
Se kertoo, kuinka paljon yksittdisen osakkeen hintaheilahtelut heiluttavat
kaikkien osakkeenomistajien osakesalkkujen arvoa keskimdidrin.
Esimerkiksi suomalaisille osakkeenomistajille porssin markkina-arvoltaan
suurimman osakkeen (SYP A sid.) ja pienimmin osakkeen (Suomen
Trikoo B sid.) hinnan samansuuruinen suhteellinen muutos merkitsi
syyskuussa 1990 yli tuhatkertaista eroa kokonaisosakesalkun arvossa.

Toinen syntysyy lienee jdlleen laskennan helppous ja samalla laskentatavan
helppo omaksuttavuus. Eri markkinaosapuolet ovat voineet vaivattomasti
mieltdd indeksin laskentasddnnot. Indeksin peruskaava voidaan kirjoittaa
yksinkertaisesti seuraavasti:

Nykyinen markkina-arvo
Nykyinen indeksi = * Peruspdivén indeksi.
Peruspidividn markkina-arvo

Tille vaihtoehtoinen tapa on laskea indeksi ketjuindeksind. Hintamuutos
edellisestd paivastd kuluvaan pdivddn saadaan jakamalla kuluvan piivin
markkina-arvo edellisen pdivdn markkina-arvolla, jolloin kuluvan pdivin
indeksipisteluku saadaan kaavasta:

Nykyinen markkina-arvo
Nykyinen indeksi = * Ed. pdivan indeksi.
Ed. pdivian markkina-arvo
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Jos porssin noteerauslistalle ei tule laskenta-aikana lisdd osakesarjoja tai
osakesarjoja ei poistu listalta, eikd mikéddn yhtio jarjestd osakeanteja (tai
maksa pddomanpalautuksia), on helppo hyviksyd markkina-arvon muutos
johtuvaksi pelkistddn osakkeen hinnan muutoksista. Hinnanmuutokseksi
on katsottu myds osingonjako.

Jos noteeraattavien osakkeiden joukko ei muutu ja kunkin osakkeen
lukumidérd pysyy ennallaan, ylld oleva kaava antaa tismélleen saman
hintakehityksen kuin Laspeyresin ja Paaschen indeksikaavat. Indeksi-
selostuksissa indeksien sanotaankin useimmiten perustuvan Laspeyresin
indeksikaavaan.

Indeksin laskenta monimutkaistuu kuitenkin oleellisesti, kun noteerauslista
muuttuu tai noteerauslistalla oleva yritys jédrjestdd osakeannin. Nami
tapahtumat vaikuttavat nykyiseen markkina-arvoon, mutta eivit
peruspdividn tai edellisen pdivdn markkina-arvoon. Niinpd niiden
sopeuttaminen jdi indeksinlaskijan huoleksi.

New Yorkin porssin indeksi

Konkretisoidaan laskentaa New Yorkin porssin oman indeksin
selostukseen (Business Research Department, NYSE; Common Stock
Indexes) perustuvalla esimerkilld. Indeksi lasketaan varsin yksin-
kertaisella tavalla silloin, kun ainoastaan hintamuutoksia on tapahtunut.

Oletetaan, ettd nykyinen yhteenlaskettu markkina-arvo on 770 mrd.
Yhdysvaltain dollaria. (Yhdysvaltain dollaria merkitdin laskemissa $:1la.)
Se jaetaan peruspdivdn markkina-arvolla 700 mrd. dollaria ja kerrotaan
peruspdivin indeksiarvolla 50, jolloin indeksin arvoksi saadaan 55.00.
Mainittakoon, ettd indeksin ldhtoarvoksi valittiin 50 siksi, ettd tuo luku oli
melko 1dhelld peruspédivian 31.12.1965 osakkeiden todellista keskiarvo-
hintaa 53.33 dollaria.

Osakeannin yhteydessd indeksin laskeminen monimutkaistuu. Oletetaan,
ettd indeksiin kuuluva yritys laskee liikkeelle esimerkiksi 40.000.000
osaketta, joiden hinta on 50 dollaria osakkeelta noteerausta edeltivin
pdivén iltana. Osakeannista aiheutuu 2 miljardin dollarin markkina-arvon
lisdys. Anti lisdéd kaikkien yritysten yhteenlaskettua markkina-arvoa 0.26
% eli 2 mrd. $ /770 mrd. $. Jotta indeksipisteluku ei annin takia muut-
tuisi, on peruspdivdan markkina-arvoa, 700 miljardia dollaria, kasvatettava
vastaavasti 0.26 prosentilla eli 1.82 miljardilla dollarilla.

Indeksin arvon ei pitdisi muuttua tehdyn osakeantisopeutuksen takia.

Tarkistuslaskenta osoittaa, ettd se on pysynyt ennallaan: (770+2) mrd.$
/(700+1,82) mrd.$ * 50.00 = 55.00.
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Seuraavan pidivdan indeksipisteluku lasketaan uuden osakemiirin
mukaisella markkina-arvolla ja peruspdivdn sopeutetulla markkina-
arvolla. Oletetaan, ettd osakeannin aiheuttaman markkina-arvon lisdksi
osakkeiden hinnat ovat nousseet niin, ettd markkina-arvo on tistd syysti
kasvanut miljardilla. Osakeindeksin uudeksi pisteluvuksi saamme t4ll6in:
773 mrd.$/701.82 mrd.$ * 50.00 = 55.07.

Perusarvoa ei sopeuteta kaikkien osakeantien yhteydessd. Toisaalta
muutkin tapahtumat kuin annit saattavat aiheuttaa korjauksen indeksin
peruspdivdn markkina-arvoon. Seuraavassa on esitetty toimenpiteet
tdirkeimpien tapahtumien yhteydessi:

* Splitit ja rahastoannit

Splittien ja rahastoantien takia perusarvoa ei tarvitse sopeuttaa, koska
osakkeiden yhteenlaskettu markkina-arvo ei ndiden tapahtumien johdosta
muutu.

* Maksulliset osakeannit

Peruspdivdn markkina-arvoa sopeutetaan niin paljon, ettd se kompensoi
osakeannin aiheuttaman lisdyksen tarkastelupdivdn markkina-arvossa.
Niin indeksi ei annin takia muutu.

* Muutokset noteerauslistalla

Uuden osakesarjan tullessa noteerattavaksi, peruspdivdn markkina-arvoa
kasvatetaan samassa suhteessa kuin osakkeet kasvattavat tarkastelupdivan
markkina-arvoa. Vastaavasti osakesarjan poistuessa peruspéivin
markkina-arvoa pienennetdin samassa suhteessa kuin poistuva osakesarja
pienensi noteerauslistan markkina-arvoa.

* Yrityskaupat ja fuusioitumiset

Jos kaksi noteerauslistalla olevaa yritystd sulautuu, perusarvoa ei tarvitse
sopeuttaa, koska niiden yhteenlaskettu markkina-arvo ei muutu. Jos sen
sijaan porssissd oleva yritys hankkii omistukseensa porssin ulkopuolisen
yrityksen, peruspdividn markkina-arvoa sopeutetaan siind suhteessa kuin
ostajayrityksen markkina-arvon kasvu lisdd porssin markkina-arvoa.

NYSE-indeksin historiasta todettakoon, ettd indeksi otettiin kdytt6on
vuonna 1966. Se kattaa kaikki porssissd noteeratut osakkeet, kun aiemmat
indeksit perustuivat otokseen. Yleisindeksin lisdksi julkaistaan neljdd
laajatoimialaista indeksid: teollisuuden, liikenteen, palvelujen ja
rahoitusyritysten indeksejd.
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Aiemmin New Yorkin porssi julkaisi osakehintojen prosenttimuutosten
frekvenssijakaumia mm. kuukauden ja vuoden ajanjaksoilta. Tdmé "Stock
Price Profile" ei kuitenkaan saavuttanut yleistd suosiota. Tilalle kaivattiin
yksinkertaista, yhteen lukuun perustuvaa mittaria siitd, mitd markkinoilla
tapahtuu. Mittariksi kehitettiin NYSE-indeksi.

FT-Actuariesin maailmanindeksit

Seuraavassa esitetddn yksityiskohtaisesti Financial Timesin, Goldman
Sachsin ja Wood Mackenzien maailmanindeksi, koska sen indeksiratkaisut
on pakosta jouduttu kehittdmédn niin yleispéteviksi, ettd ne sopivat eri
maihin. Maailmanindeksin suunnitteluun ja ylldpitoon osallistuvat myds
englantilais-skottilaiset tieteelliset yhteisot The Institute of Actuaries ja
The Faculty of Actuaries.

FT-Actuariesin maailmanindeksit ovat markkina-arvoindeksejd. Ndita
indeksejdhin lasketaan pdivittdin 24 maan osakemarkkinoista, useita maita
kattavista alueista (esim. Eurooppa, Pohjois-Amerikka, Tyynen meren
alue) seki koko maailman kattavana indeksini.

Indeksit on rakennettu nimenomaan kansainvilisten sijoittajien tarpeita
silmélld pitden. Niinpd ne pitdvidt sisdllddn vain vapaita osakkeita.
Naistéakin indeksiin kelpuutetaan vain ne osakkeet, joiden markkina-arvo
on riittdvd isojenkin sijoittajien sijoituskohteeksi.

Indeksit lasketaan paikallisissa valuutoissa ja USA:n dollareissa seki
Englannin punnissa. Samanlaiset indeksitekniset ratkaisut, keskittyminen
vapaisiin osakkeisiin ja indeksien laskeminen myd6s dollareissa ja punnissa
tekee eri maiden osakemarkkinoiden tuotot vertailukelpoisiksi toisiinsa
nihden. Lisdksi lasketaan eri maista efektiiviset osinkoprosentit ennen
paikallisia tuloveroja.

Toisaalta ndiden FT-maailmanindeksien avulla ei voida suoraan tehda
vertailuja siitd, kuinka eri maissa osakesijoitukset kokonaisuudessaan ovat
kannattaneet. Tarkastelun ulkopuolelle jadvit sidotut osakkeet kokonaisuu-
dessaan sekd osa vapaista osakkeista. Seuraavalla sivulla on FT-
Actuariesin maailmanindeksien pisteluvut vuosien 1987, 1988 ja 1989
lopussa seké indeksimuutokset ndind vuosina.

Hajauttamalla salkkunsa eri maihin indeksin painojen suhteessa sijoittaja
olisi voinut saada dollariméérdiselle sijoitukselleen vuonna 1987 ja 1989
noin 15 prosentin, vuonna 1988 yli 21 prosentin tuoton. Kanattavinta
vuonna 1987 olisi ollut sijoittamineen Japaniin ja kahtena seuraavana
vuonna Meksikoon. Toisaalta sijoittaminen yhteen maahan on myds
erittdin riskialtista.
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Taulukko 4

FT-Actuariesin maailman indeksit

US $ indeksit
Muutos  Indeksit  Muutos Indeksit  Muutos Indeksit
Maa 1987 30.12.87 1988 30.12.88 1989 29.12.89
Australia 473 104,73 37,96 144,49 4,77 151,38
Austria 0,74 100,74 -4,76 95,94 89,91 182,20
Belgium 3,15 103,15 30,97 135,10 14,49 154,67
Canada 10,44 110,44 13,68 125,55 21,21 152,18
Denmark 15,47 115,47 35,67 156,66 54,62 242,22
Finland - - o 130,87 1,78 133,20
France -13,90 86,10 33,61 115,04 35,63 156,03
West Germany -22,71 77,29 13,81 87,96 40,65 123,72
Hong Kong -10,96 89,04 25,56 111,80 4,77 117,13
Ireland 4,71 104,71 25,85 131,78 37,76 181,54
Ttaly -22,27 71,73 9,52 85,13 15,62 98,43
Japan 41,39 141,39 35,44 191,50 3,08 197,40
Malaysia 1,67 111,67 28,50 143,50 59,61 229,04
Mexico 5,48 105,48 53,43 161,84 101,11 325,47
Netherland 0,30 100,30 12,07 112,41 28,00 143,89
New Zieland -23,83 76,17 -11,25 67,60 6,64 72,09
Norway 1,75 101,75 36,54 138,93 43,85 199,85
Singapore -2,68 97,32 28,55 125,10 41,65 177,21
South Africa 33,53 133,53 -12,49 116,85 68,19 196,53
Spain 32,61 132,61 11,90 148,39 9,90 163,08
Sweden -0,89 99,11 45,90 144,60 32,81 192,05
Switzerland -16,52 83,48 -6,47 78,08 20,48 94,07
United Kingdom 32,53 132,53 2,10 135.31 17,29 158,70
USA 0,53 100,53 12,58 113,18 26,39 143,05
Europe 4,53 104,53 9,62 114,59 24,25 142,38
Nordic & - .. 139,62 34,20 187,37
Pacific Basin 37,94 137,94 35,08 186,33 3,36 192,59
Euro-Pacific 24.62 124,62 26,47 157,61 9,55 172,66
North America 1,06 101,06 12,65 113,84 26,05 143,49
Europe Ex. UK -12,84 87,16 16,34 101,40 29,28 131,09
Pacific Ex. Japan -3,75 96,25 29,42 124,57 8,32 134,94
World Ex. US 24,22 124,22 25,66 156,09 10,37 1722
World Ex. UK 13,33 113,33 23,59 140,06 14,94 160,98
Wolrd Ex. So. Af 14,92 114,92 21,62 139,76 14,87 160,54
World Ex. Japan 2,42 102,42 11,93 114,64 25,15 143,47
Th rid 1 15.04 15.04 213 13¢ 15,13 0,75
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Indeksit lasketaan myos seitsemiille laajalle toimialalle ja 36:lle niiden
alatoimialalle. Ndmi laajat toimialat ovat: 1) rahoitus, vakuutus ja
kiinteistosijoittaminen, 2) energian tuotanto ja jakelu, 3) peruspalvelut
kuten sidhko-, kaasu- ja vesilaitokset ja puhelinyhtict, 4) liikenne ja
varastointi, 5) kulutustavaroiden tuotanto ja palvelut, 6) pddoma-
hyodykkeiden tuotanto ja 7) perusteollisuus.

On selvid, ettei timé karkeakaan toimialajako sovi esimerkiksi Suomen
osakemarkkinoille. Joillekin toimialoille ei tulisi lainkaan osakesarjoja.
Toisaalta eri maissa joillakin yksittdisilld toimialoilla on merkittidvé paino.
Suomessa tidstd esimerkkind on metséteollisuus, Saksan Liittotasavallassa
panimot, Eteld-Afrikassa kaivosteollisuus jne. Ndmi talouden rakenne-
erot heijastuvat luonnollisesti eri pérssien indekseihin.

FT-maailmanindeksien laskentasddnnot

FT:n kunkin maan indeksit lasketaan pidivédn viimeisten kaupanteko-
kurssien perusteella. Jos kaupantekokurssi puuttuu ja noteeraukset ovat
kaukana toisistaan, kdytetddin viimeistd saatavissa olevaa kaupanteko-
kurssia edellisiltd pdiviltd. Ennen indeksin laskemista selvitetddn myos
mahdolliset pddomanmuutokset, jotka ovat tapahtuneet edellisen
indeksipisteluvun laskemisen jidlkeen, ja tehddan niiden edellyttimiit
sopeutukset. Financial Timesissd julkaistut indeksit perustuvat aina
edellisen pidivin tietoihin lukuunottamatta Meksikoa, josta tieto tulee
yhden piivin viiveella.

Liahtokohtana FT-Actuariesin maittaisissa indekseissi on seuraava kaava:

2pq;
I, = !

Zpoqo

jossa I = indeksipisteluku pédivina t
p: = osakkeen hinta péivéni t
qc = osakkeen midrd pdivina t
po = osakkeen hinta peruspdivéni 0
qo = osakkeen médrd peruspdivind 0.

Jos osakemddrdssd ei tapahdu mitddn muutoksia, voidaan kaava esittdd
my®0s perittdisten pdivien muutosten tulona:

2P,

2191
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Tidssd kaavassa jaetaan osakkeiden pdivdn t pédttivd markkina-arvo
edellisen pdivin pddttdvillda markkina-arvollan, ja ndimid muutosta kuvaa-
vat péivittdiset suhteet ketjutetaan. ([I:lla osoitetaan, ettd suhteet
ketjutetaan kertomalla. Y, kuvaa niissd tarkasteluissa eri osakesarjojen
saman pidiviin markkina-arvojen yhteenlaskemista.)

Tosiasiassa jilkimmidinen yhtdlé harvoin supistuu edelliseksi, koska
porssilista eldd. Jos jokin yritys on viimeisen kerran listalla pédivini t-1, se
sisiltyy I,_;:n osoittajaan mutta ei I;:n nimittdjdan. Tai sitten noteerattujen
yhtididen osakeméirit muuttuvat.

Tarkastellaan edelliselld sivun lopussa esitettyd kaavaa. Tdtd kaavaa on
sopeutettava seuraavissa tapauksissa: a) Osaketta myydiddn markkinoille
joko rahaa tai arvopapereita vastaan tai merkintdoikeusanteina vanhoille
osakkeenomistajille. b) Kokonaan uusi osakesarja otetaan indeksiin tai
poistctaan sieltd.

Merkitddn yldindeksilld t osakkeita, jotka vaikuttavat indeksiin ko. pii-
vind, Merkitddn pdivén t alussa myytidvien uusien osakkeiden lukumiirdd
(q-qp):11d ja niiden yksikkohintaa ps;:lld. Nami lisddvit tarkasteltavien
osakkeiden pdivin t markkina-arvoa summalla Xtps(q-qy.1)-

Koska timi# markkina-arvon kasvu ei aiheudu osakkeiden hintojen
noususta, vaan siitd, ettd markkinoille myydédin uusia osakkeita,
sopeutetaan FT-Actuariesin maailmanindekseissd perusarvoa vastaavasti.
Tdmai tapahtuu kertomalla perusarvo alla olevalla suhteella:

2P,

a =
2'pq; - 2psi(q-qe1)

Osoittajassa on kasvaneen osakemaidridn mukainen kaikkien osakkeiden
markkina-arvo. Nimittdjdssd on myos timd markkina-arvo, mutta siitd on

......

suhde kertoo, paljonko osakeanti tai uusien osakkeiden myynti kasvatti
kaikkien osakesarjojen markkina-arvoa, kun minkéén osakkeen hinta ei
muuttunut. Tdlld suhteella kasvatetaan siis peruspdivdn markkina-arvoa
samassa suhteessa kuin anti kasvatti tarkasteltavan pédivan markkina-arvoa.

Itse asiassa perusarvo kerrotaan jokaisena pédivind sopeutuskertoimella a,
Mikili kyseisend péividnd ei ole tapahtunut osakeanteja, a, = 1. Niin
sopeutuskerroin pdivéni t on:

[1a, = aja,...a,.

FT:n indeksikaava saadaan ndin johdettua muotoon:
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2y

L= —m8 —
2pp1Ge1 * Ia

Perusarvoa sopeutetaan myds silloin, kun uusia sarjoja tulee
noteerauslistalle tai poistuu sieltdi. Molempien tapahtumien seurauksena
indeksiosakkeiden markkina-arvo muuttuu, eikd titd muutosta voida
kisittdd johtuvaksi osakkeiden hintamuutoksista.

Merkitiddn yldindeksilld t+1 niitd osakesarjoja, jotka pdivisti t 1dhtien ovat
indeksissd. Uuden sarjan tai poistuvan sarjan jilkeinen markkina-arvo
jaetaan muutosta edeltdvillda markkina-arvolla. Nidin saadaan korjaus-
kerroin, jolla peruspdivin markkina-arvo on kerrottava, jotta se muuttuisi
vastaavassa suhteessa kuin tarkasteltavan pédivin markkina-arvo muuttuu.
Kaavan muodossa ilmaistuna osakesarjojen muutoksen korjauskerroin on
seuraava:

2t+1p[q[

2pq,

Nyt voidaankin esittdd FT-Actuariesin maailmanindeksin maittaisten
indeksien peruskaava sen yleisimmissd muodossaan:

zttht

2'pq, 2ipgq,
4 }

—
s
I

2poqo * I1{
2pq; - 2psi(q-qy.1) 2@

Joka supistuu edelleen seuraavaan muotoon:

P s

2#*lpg,
2poqo* T1{ }
2 - 2ps(q-qe.1)

Koska yhtipitivyys, X1poqolIX *1p,q, = X*#1p,q12!p,.1q;.; on voimassa
supistuu FT-Actuariesin indeksikaava vield yksinkertaisempaan muotoon:

2p gy - 2ps(Q-qi-1)

2'Pr1Gs1
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Tdmidn kaavan mukaan FT-Actuariesin indeksit lasketaan siis
vahentdmalld tarkastelupdivdin markkina-arvosta osakeanneissa yrityksiin
maksettu rahaméird. Tami jaetaan edellisen pdivan markkina-arvolla,
jolloin saadaan selvitettyd markkina-arvon muutos edellisestd pdivisti.
Koska antien markkina-arvoa kasvattava vaikutus on eliminoitu, katsotaan
markkina-arvon muutoksen olevan yhtd kuin osakkeiden hintamuutos.
Nimid pdivittdiset markkina-arvon muutokset ketjuttamalla saadaan
tarkastelupdivén indeksipisteluku.

Kaytdnnossd indeksin perusarvoa (edellisen pdivan markkina-arvoa)
voidaan indeksiselosteen mukaan korjata kahdella samaan lopputulokseen
johtavalla tavalla. Niisti alla esitetyistd tavoista kdytetddn jalkimmaisti:

1. Perusarvon lisdys = yritykseen maksettu uusi padoma.

2. Perusarvon lisdys = Pdivin paittdva hinta*[(osakeannin jilkeinen
osakemdira * sopeutustekijéd) - antia edeltdnyt
osakemé&ira].

Esimerkki: Osakesarjassa on 100 miljoonaa osaketta markkinahinnaltaan
£1.00/osake. Yhden osakkeen saa neljdlli merkintdoikeuskupongilla
hintaan £0.50. Johdettu sopeutustekijd = 0.9.

Menetelmi 1. Sopeutussumma = 25 milj.0s.*£0.50=£12.5milj.
Menetelmd 2. Sopeutussumma = £1.00[(125 milj.05*0.9)-100 milj.os)]
= £12.5 milj.

Kéytinnon laskutavan tarkempi analyysi osoittaa, ettd indeksid ei

lasketakaan edellisen sivun kaavan mukaisesti. Indeksin kaava on
pikemminkin seuraava:

2,

—
e
i

P19, 1+Sopeutussumma

Ylldoleva kaava johtaa hieman eri tulokseen kuin sivun 47 kaava. Ne
voidaan purkaa kahdeksi erilaiseksi tavaksi tehdd osakeantikorjaus seka
kahdeksi erilaiseksi klassiseksi indeksikaavaksi. Tdmé vaihtoehtoinen
laskentatapa esitetdédn luvussa 4.

Sivun 49 taulukkoon on keritty erilaisia osakeanteja ja vastaavia
tapahtumia sekd niiden johdosta mahdollisesti tehtdvien sopeutusten
vaikutuset indeksin perusarvoon.

Kun taulukon sopeutuskertoimet sijoitetaan perusarvon lisdyksen kaavaan
(tapa 2), ndhdddn kunkin tapahtuman vaikutus perusarvoon.
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Taulukko 5

Yritysten toimien vaikutukset FT-Actuariesin indekseihin

Tapaus Sopeutuskerroin Perusarvo
Uusmerkinti Qp-1Pe1 + (4-91)PSt Kasvaa
vanhoille
osakkenomistajille [9u1 + (@9 ) 1*Pra
Rahastoanti q-1/9, Ennallaan
Rahastoan- Kuten ylld Laskee
nilla muita
osakkeita
Yhdistetty Uusmerkinnin kerroin Kasvaa
rahastoanti * rahastoannin kerroin
ja uusmerkinté
Osakkeiden qi-1/q; Ennallaan
pilkkominen
Osakkeiden qe-1/9; Ennallaan
yhdistiminen
Yhdistetty Pilkkomisen kerroin Ennallaan
pilkkominen * rahastoannin kerroin
ja rahastoanti
Osakkeina 100/(100+antikerroin) Ennallaan
jaettu osinko
Osakkeiden Yrityksen arvo tapahtuman  Laskee
takaisin osto Jjalkeen/yrityksen arvo

ennen tapahtumaa
Rajoittamaton q/9:-1 Kasvaa
nusmerkinté
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3.4 Tuottoindeksit

Joissakin osakeindekseissd on asetettu tavoitteeksi mitata osakesijoituksen
kokonaistuottoa. Kokonaistuotoksi miéritellddn tdlloin osakkeen hinta-
muutos lisdttynd osinkotuotoilla. Esimerkkeind tuottoindekseistid
mainittakoon Morgan Stanleyn maailmanindeksin tuottoindeksit,
sveitsildinen Swiss-Index, Saksan Liittotasavallassa julkaistava Deutsche
Aktien Index ja Tukholman porssin kehitystd kuvaava Jakobson &
Bondsbachin indeksi.

Yleisperiaatteena ndissd indekseissd on sijoittaa jaetut osingot takaisin
osakemarkkinoille. Takaisin sijoittamisessa on kaksi teoreettista ongelmaa,
jotka ndissd indekseissé sivuutetaan ldhes tyystin:

- Osakkeet kokonaisuudessa eivit ole takaisin sijoitettavissa, koska niistd
on maksettava tuloveroja. Netto-osinkojen arvioiminen taas on vaikeaa,
koska eri veronsaajien marginaaliveroprosentit saattavat poiketa
toisistaan. Morgan Stanleyn tuottoindekseissd tdimé arviointityd tosin on
tehty, ja indeksit lasketaan kahtena versiona. Toisessa sijoitetaan takaisin
brutto-osingot ja toisessa arvioidut netto-osingot.

- Toisen ongelman muodostaa tuottoindeksien perustana oleva oletus, ettd
porssiyhtioihin voisi sijoittaa vuosittain osinkojen verran lisdd rahaa
tuottoasteen sdilyessd ennallaan. Tuntuisi siltd, ettd lisdsijoitukset eivit
tuottaisi tuloa endd samassa suhteessa eli rajatuotto olisi laskeva.

Periaatteessa takaisinsijoittaminen voidaan tehdd ainakin kahdella tavalla.
Jonkun indeksiin kuuluvan yhtion jakaessa osinkoja ne sijoitetaan painojen
suhteessa kaikkiin indeksin osakesarjoihin. Vaihtoehtoisesti osingot
voidaan sijoittaa takaisin osingot jakaneeseen yritykseen.

Jos osingot sijoitetaan painojen suhteessa, voidaan kadyttdd alla olevaa
kaavaa, joka on perdisin Swiss Index:sti:

2qi(pictdiy)
L 2 ————%1,

Zth-lPi,m

jossa I, = indeksipisteluku péivéani t
I..; = pédivin t-1 paittavd indeksipisteluku
qi, = osakesarjan i osakkeiden lukumé&érd paivina t
Pi. = osakesarjan 1 osakkeen hinta péivéni t
d;, = osakkeesta i pdivéini t irronnut osinko
Q.1 = osakesarjan i osakkeiden lukuméird pdivina t-1
Pi.1 = osakesarjan i osakkeen hinta pdivéni t-1
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Osingonjakopdividnd t osinkoja jakavan yrityksen i hintahavaintona ei
kdytetidkiddn pelkédstddn osakesarjan osakkeen hintaa, vaan siihen lisdtddn
irronneen osingon arvo. Osingonjakoa seuraavana piivinid siirrytdin
kédyttimain jdlleen pelkkéd porssistd saatavaa hintahavaintoa.

Swiss-index perustuu markkina-arvopainotukseen. Tdmd vastaa myos
porssien kansainvilisen liiton, Federation Internationales Des Bourses De
Valeures (FIBV), suositusta laskea tuottoindeksit.

Jacobson & Bondsbach -indeksissd osinko sijoitetaan takaisin siihen
osakkeeseen, josta se on perdisin. Kdytdnnossd katsotaan, montako lisi-
osaketta indeksiin sisdltyvien ko. osakesarjan osakkeiden osingoilla saisi
ostettua. Tdlld lisdosakkeiden méirilld korotetaan ko. osakesarjan osak-
keiden lukumidiraa.

Jakobson & Bodsbach kiyttidd samanlaista menetelmidd myos osakeanti-
oikaisuissa. Antiosakkeen merkintdoikeuskuponkeja myydiin niin paljon,
ettd uudet osakkeet voidaan merkitd sijoittamatta lisdd rahaa. Uusien
osakkeiden lukumdiéridlld korjataan jdlleen osakesarjan vanhaa
lukumddraa.

3.5 Eri porssien indeksit ja niiden kehitys

Kahden laajalle levinneen maailmanindeksin (FT-Actuaries ja Morgan
Stanley) heikkous on, ettd ne pitdvit sisdllddn vain kansainvilisten
sijoittajien ulottuvilla olevat osakkeet. Seuraavaan on keritty ldhes
kaikista merkittdvistd porsseistd indeksit, jotka on tarkoitettu kuvaamaan
aina kunkin porssin yleiskehitysta.

Indeksit kattavat joko kaikki tai merkittivimmait noteerauslistalla olevat
osakkeet. Joissakin indekseissd hintainformaatiota kerdtd4in useammasta
porssistd. Tédllainen on mm. Deutsche Aktien Index, DAX.

Indeksit poikkeavat kuitenkin laskentasdénndiltdédn toisistaan. Niiden
tuottamien pistelukujen vertailtavuutta on pyritty tdssd parantamaan
tekemailld inflaatiokorjaukset ja valuuttakurssikorjaukset.

Inflaatiokorjaukset kuvaavat kunkin maan kotimaisten sijoittajien
osakesijoitusten kurssimuutoksista aiheutuvaa tuottoa reaalisena. Kyse on
tilloin sijoituksista kotimaisiin yrityksiin, ja joissakin tapauksissa myos
kotimaan porsseissd noteerattuihin ulkomaisiin yrityksiin. Inflaatio-
korjausten merkitys kdy ilmi varsinkin voimakkaan inflaation maissa
kuten Brasiliassa, Meksikossa ja Argentiinassa.
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Valuuttakurssikorjaukset on tehty Yhdysvaltain dollareissa. Tulos on
joissakin maissa hyvinkin erilainen kuin inflaatiokorjatuissa kursseissa.
Tamai ilmio muistuttaa siitd, ettid kansainvilisten osakesijoitusten tuotto ei
riipu yksinomaan osakekurssien vaan myds valuuttakurssien kehityksesti.

Liitteen 2 taulukoissa on kuvattu eri porssien merkitystd markkina-
paikkoina. Jos merkitystd mitataan porsseissd noteerattujen kotimaisten
yhtioden markkina-arvolla, kdrkeen sijoittuvat japanilaiset Tokion ja
Osakan porssit. Vaihdolla mitattuna Tokio sdilyttdd ykkodssijansa. Runsaa-
seen puoleen sen vaihdosta yltdd New Yorkin porssi. Seuraavaksi
sijoittuvien Euroopan poérssien - Saksan Liittotasavallan porssit
(suurimpana Frankfurt), Ziihrich ja Lontoo - yhteenlaskettu vaihto yltdd
New Yorkin porssin tasolle.

Euroopan suurissa porsseissd vaihto suhteessa kotimaisten yhtididen
markkina-arvoon on suurin, mikd kuvaa ndiden porssien suosiota
kansainvilisind markkinapaikkoina. Kappaleméirdisesti eniten yhtioitd
noteerataan edelleen Lontoon porssissa.
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Kuvio 6

Osakekurssien muutokset v. 1988
Paikalliset sijoitukset
inflaatiokorjattuina

Valuuttakursseilla
(US$) korjatut

82,2

100,1

93,9

121,8

151,4

Amex
Amsterdam
Australia
Barcelona
Basel
Brysseli
Buenos Aires
Etela—Korea
Geneve
Helsinki
Hong Kong
Italia
Johannesburg
Koopenhamina
Kuala Lumbur
Lontoo
Luxemburg
Madrid
Meksiko
Montreal
New York
QOsaka
Oslo
Parilsi
Rio De Janeiro
Saksan Liitt.
Sao Paolo
Singapore
Tel—-Aviv
Tokio
Toronto
Tukholma
Uusgi—-Seelanti
Wien

Zurich

Inflaatiokorjaukset on tehty vihenta—
malla osakekurssien muutoksista
kuluttajahintojen muutokset.
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Taulukko 6

Porssien osakehintaindeksit
muutokset v. 1988

ja niiden

Korkein Paiva  Alhaisin Paiva 1988 viimeinen Muutos-%
1988 pv.kk 1988 pv.kk porssipaiva 1988

Amex 306,01 3.12 285,37 17.11 306,01 17,54
Amsterdam 167,40 9.8 127,40 13.1 165,80 28,83
Australia 1.657,60 9.8 1.171,60 10.2 1.487,20 12,77
Barcelona 1.014,76 15.6 709,30 4.1 820,81 11,22
Basel 943,89 2.11 752,45 15,1 942,46 22,49
Brysseli 5.565,56 29.12 3.610,13 4.1 5.565,56 52,34
Buenos Aires 51.162,49 30.9 6.910,76 2.2 41.382,97 526,27
Koéspenhamina 271,81  30.12 180,69 4.1 271,81 49,03
Saksan Liitt. 1.340,41  27.12 931,18 28.1 1.327,87 32,79
Geneve 943,72 2.10 753,44 13.1 942,47 22,50
Helsinlki 772,10 8.8 530,60 15.1 732,30 31,71
Hong Kong 1.832,49 12.% 1.451,28 8.2 1.772,18 17,69
Italia 9.251,00 9.11 6.578,00 9.2 9.169,00 21,28
Johannesburg 2.307,00 3.11 1.512,00 29.2 1.984,00 9,01
Eteld—Korea 922,56  14.12 527,89 5.1 907,20 72,76
Kuala Lumbur 377,39 9.8 254,78 9.2 357,38 36,83
Lontoo 1.879,30 22.6 1.694,50 8.2 1.793,10 4,69
Luxemburg 2.671,92° .29.12 2.111,34 24.1 2.671,92 24,13
Madrid 301,63 15.6 225,50 4.1 274,43 20,80
Meksiko 230.094,15 xx.11  86.606,75 xx.1 211.531,78 100,18
Montreal 1.732,70 6.7 1.489,64 8.2 1.698,00 7,14
New York 159,42 21.10 136,72 20.1 156,26 13,04
Uusi-Seelanti 747,18 3.8 605,83 29.2 677,88 -6,92
Osaka 2.013,76  28.12 1.377,61 4.1 2.013,76 43,64
Oslo 342,96  28.12 248,68 28.1 341,53 37,71
Pariisi 415,60  30.12 251,30 29.1 415,60 48,06
Rio De Janeiro  121.439,00 29.12 5.319,12 4.1 121.439,00 2238,09
Sao Paolo 33.082,00 29.12 1.253,00 4.1 33.082,00 2549,53
Singapore 320,42 8.8 253,27 9.2 291,03 14,76
Tukholma 999,50  30.12 652,40 4.1 990,50 49,44
Tel—Aviv 104,87 16.11 90,25 8.2 101,63 1,63
Tokio 2.357,03 28.12 1.690,44 4.1 2.357,03 36,57
Toronto 3.465,37 5.2 2.977,87 8.2 3.389,99 7,28
Wien 248,51 7.11 193,96 11.2 242,70 17,30
Zurich 943,72 2:11 753,44 13.1 942,47 22,50

Inflaalio selitltaa merkiltavan osan indeksi—
muulosten eroista. Indeksin peruspdivé ja
lahtopisleluku vaikultavat indeksin tasoon.
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Taulukko 7

Porssien osakehintaindeksit

Porssi Indeksi Peruspiivd Kattavuus
tai maa ja -pisteluku
American Amex Market 5.7.1983=50 Amexin kaikki
Value Index osakkeet ja warrantit
Amsterdam All share Vuosi 1983=100 Kaikki hollantilaiset
Index osakkeet, paitsi inves-
general tointi- ja holdingyhtitt
Australia Australian 31.12.1979=100 299 osaketta
Share Price Index
Basel Swiss Performance 24.4.1987=1000 339 osaketta
Index
Barcelona General Index 1.1.1963=100 72 osaketta
of the BarSE
Brysseli Indice Belge général 1.1.1980=1000 194 osaketta
Buenos Buenos Aires 30.12.1977=0.1 194 osaketta
Aires SE Value Index
Koo6pen- Copenhagen 1.1.1983=100 Kaikki kotimaiset
hamina SE Index osakkeet (266),
paitsi holdinyhtiot
Saksan Liitto-  Deutsche Aktien 31.12.1987=1000 30 osaketta
tasavalta Index (DAX)
Geneve Swiss Index 1.6.1987=1000 210 osaketta
Helsinki Unitas- VYuosi 1975=100 Kaikki listatut
indeksi osakkeet (125)
Hong Kong H.K. index 2.4.1986=1000 48 osaketta
Italia M.I.B. 2.1.1975=1000 Kaikki osakkeet,
Historical uudet indeksiin
Index vuoden lopussa
Johannes- JSE Actuaries Tammi.1960=100 169 osaketta
burg all share Index
Eteld- Korea Com- 1.4.1980=100 Kaikki osakkeet
Korea posite Stock
Price Index
Kuala The Kuala Vuosi 1977=100 82 osaketta
Lumpur Lumpur SE

Composite Index
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Porssi Indeksi Peruspdivi Kattavuus

tai maa ja -pisteluku

Lontoo F.T.SE 100 3.1.1984=100 100 osaketta

Luxemburg FIBYV securities 1.1.1985=1000 12 osaketta

Madrid Madrid SE 21.12.1985=100 72 osaketta
Index

Meksiko Mexico Stock 31.10.1978= Keskimairin
Price Index 781.62 35 osaketta

Montreal Portfolio 4.1.1983=1000 25 osaketta
Index XXM

New York NYSE Com- 31.12.1965=50 1 641 osaketta
posite Index

Uusi- Gross Index 30.6.1986=1000 235 osaketta

Seelant

Osaka 300 Common 4.1.1968=100 300 osaketta
Stock Index

Oslo Oslo Bgrs 2.1.1983=100 44 osaketta
Stock Index

Pariisi CAC Index 31.12.1981=100 Noin 230 osaketta

Rio De IBV Index 29.12.1983=100 Vaihteleva méiirid

Janeiro osakkeita (72)

Sao Paolo BOVESBA Index Tammi.1968=0.01 71 osaketta

Singapore Singapore SE Vuosi 1975=100 Kaikki osakkeet
All Share
Price Index

Tukholma Stockholm SE 31.12.1979=100 Kaikki osakkeet
General Index

Tel Aviv General 31.12.1987=100 Kaikki osakkeet
Share Index

Tokio Tokio Stock 4.1.1968=100 Kaikki First
Price Index Sectionin osakkeet
(TOPIX)

Toronto TSE 300 Vuosi 1975=1000 300 osaketta
Composite
Index

Wien Wiener Borse- 31.12.1967=100 59 osaketta
kammer Index

Ziirich Swiss Index 1.6.1987=1000 210 osaketta

(Lahde: F.I.B.V., Activities and Statistics 1988 Report)
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4. OSAKEINDEKSIN LAADINTAAN
LIITTYVIA KYSYMYKSIA

4.1 Indeksin mittaustehtiva

Osakeindeksit mittaavat yleensd joko osakkeiden hintakehitystd tai niiden
tuoton kehitystd. Tuotto koostuu kahdesta komponentista: jaetuista
osingoista ja osakkeen hintamuutoksista. Seuraavassa keskitytddn
hintaindekseihin, mutta luvun lopussa késitelldéin myos tuottoindekseji.

Todettakoon kuitenkin, ettd osingon ja osakkeen hinnan vélinen suhde on
monimutkainen. Jos yritys jakaa tasaisen varmasti osinkoja, kasvattaa se
myds osakkeen hintaa. Toisaalta jokaisen osingonjaon jédlkeen osakkeen
hinta laskee. Lasku ei kuitenkaan ole verovaikutusten takia aivan osingon
suuruinen. Jos osakkeiden hinnat ovat nousussa, osakkeen hinta kohoaa
nopeasti osingonjakoa edeltineelle tasolle.

Toisaalta voittovarojen pidéttiminenkin voi kasvattaa osakkeen hintaa,
mikdli sijoittajat kokevat niiden tulleen kannattavasti sijoitetuiksi.
Kuitenkin joskus osinkoa on jaettava, koska se on varma merkki
osingonjakokyvystd. Ndin tuotto- ja hintaindeksien kehitys on vahvasti
sidoksissa toisiinsa.

Osakkeiden hintojen kehitystd voidaan tarkastella usean eri ryhmin
ndkokulmasta. Néistd ryhmistd tdrkeimmit lienevit:

1. Osakkeenomistajat ryhména
2. Yksittdiset sijoittajat
3. Noteerattavat yritykset

Kaikki porssilistan osakkeet ovat aina jonkun salkussa. Néin
osakkeenomistajat ryhmidnd omistavat osakkeet jatkuvasti. Tdmin
osakkeenomistajien ryhmin kannalta on relevanttia tarkastella heidédn
aggregaattiosakesalkkunsa hintakehitystd, jolloin indeksin painot
midrdytyvit osakesarjojen markkina-arvo-osuuksien perusteella.

Aggregaattiosakesalkun hintakehitys on oiva vertailukohde yksittéiselle
sijoittajalle. Kukin heistd voi verrata oman osakesalkkunsa hintakehitystid
keskimddrdisen osakesalkun hintakehitykseen sen toteamiseksi, miten
hyvin on osakkeensa valinnut.

Yksittdiset sijoittajat eroavat osakkeenomistajien ryhmistéd siind, ettd he

voivat myyda osakkeita ja ostaa uusia tilalle. Yksittdiset omistajat pystyvit
myOs vetdytymiidn tarvittaessa kokonaan markkinoilta ja tulemaan
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markkinoille taas kun osakkeiden hinnat ovat kddntyneet nousuun. He
voivat yrittdd hyotyd hintamuutoksista keskimdadrdistd enemman.
Kuitenkin kaikkien sijoittajien osakkeiden keskimdirdinen hinnannousu on
sama kuin aggregaattiosakesalkun osakkeiden hinnannousu.

Sijoittajat ovat epdyhtenidinen ryhmid. He poikkeavat ainakin seuraavien
seikkojen suhteen: sijoitusten aikajidnne, suhtautuminen riskiin, vallan ja
osinkojen keskindinen arvostus. Myds institutionaaliset rajoitukset jakavat
sijoittajia eri ryhmiin, esimerkkind mainittakoon kotimaiset ja ulkomaiset
sijoittajat.

Nidihin alaryhmiin kuuluvilla sijoittajilla on omia toiveita siitd, miti
indeksin pitdisi mitata. Osa toiveista voidaan toteuttaa jakamalla
yleisindeksi osaindekseihin. Vain kotimaisille sijoittajille tarkoitettujen
osakkeiden hintakehitystd voidaan mitata sidottujen osakkeiden indeksilla.
Ulkomaisten sijoittajien ulottuvilla olevien osakkeiden hintakehitystd
voidaan kuvata vapaiden osakkeiden indeksilld. Samalla tavalla
yleisindeksi voitaisiin jakaa esimerkiksi ddnivaltaisten ja rajoitetun
ddnivallan sarjojen osaindekseiksi. Riskiin perustuvista jaoista erds olisi
jako etuoikeutettuihin ja tavallisiin osakkeisiin.

Mittaustehtdvin maidritteleminen sijoituksen aikajdnteen perusteella on
hankala tehtdvd. Erittdin lyhytaikaisten sijoitusten tekijoille tirked on
hintakehitys niisséd osakkeissa, joilla todella tehddén porssissd kauppaa.
Nuo osakkeet ovat pidivittdiin muuttuva osajoukko osakkeenomistajien
kokonaisosakesalkun osakkeista. Toisaalta lyhytaikaisista sijoituksista on
saatava jo yksin transaktiokustannusten takia suhteellisen korkea tuotto,
jotta ne sijoituksina olisivat kilpailukykyisid pitkdaikaisiin sijoituksiin
ndhden. Néin pitdisi vaihdon ohella indeksin painotuksessa ottaa huomioon
my0s osakkeen hinnan volatiliteetti. Pitkdaikaisen sijoituksen tekijoille
osakkeen péivittdinen vaihdettavuus ja lyhytaikaiset hintaheilahtelut ovat
puolestaan ldhes merkityksettomid tekijoitd. Heiddn osakeindeksinsi
mittaustehtdviksi voidaan asettaa pikemminkin aggregaattiosakesalkun
osakkeiden hintakehityksen mittaaminen.

Monessa indeksissd on indeksin mittaustehtdvad madriteltdessd kadytetty
"hypoteettista sijoittajaa”, jolla on kiytettdvissdédn tietty rahasumma ja
mahdollisuus sijoittaa se mihin osakkeisiin tahansa. Indeksien
painotuksessa on téllgin kaytetty 1dhinnd kahta vaihtoehtoa: 1. Sijoittaja
ostaa kutakin osaketta yhden kappaleen. Indeksi seuraa ndin muodostuneen
korin kehitystd. 2. Kehittyneempi versio tdstd on yhteismitallistaa
osakkeiden hinnat siten, ettd sijoittaja ostaa kutakin osaketta samalla
summalla. Yksitidinen sijoittaja voi nyt parantaa sijoituksensa tuottoa
eriyttdimilld osakevalintaansa indeksin korista. Parhaiten menestynyt
sijoittaja on keskittinyt kdytettdvissd olleen rahasummansa vain yhteen
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osakkeeseen nimittdin eniten nousseeseen. Huonoiten menestynyt on
ostanut pelkéstddn eniten laskenutta osaketta.

Tastd ajattelutavasta on en#did askeleen matka aggregaattiosakesalkun
painotukseen. Sijoittajilla kokonaisuudessaan ei valinnan vapautta ole. Jos
tdamid todellisuuden asettama rajoitus ulotetaan koskemaan hypoteettista
sijoittajaa, hdnet pakotetaan ostamaan korinsa osakkeet markkina-
arvopainojen mukaisessa suhteessa. Yksittdiselld sijoittajalla sdilyy
luonnollisesti diversifioimismahdollisuus.

Indeksin mittaustehtdvdd voidaan tarkastella myds yritysten kannalta.
Markkina-arvopainoihin perustuva yleisindeksi kuvaa tdlloin yritysten
menestystd osakkeenomistajien varojen sijoittamisessa edelleen. Jakoa eri
sijoituskohteiden kesken voidaan ainakin karkealla tasolla tarkastella
toimialaindeksien avulla. Niiden vaihteluiden suuruuserot kuvaavat myos
eri toimialoihin liittyvédd riskid ja ajoittuminen esimerkiksi suhdanne-
vaihteluiden vaikutusta eri toimialoihin.

Edelld olevan keskustelun perusteella asetetaan Helsingin Arvopaperi-
porssin osakkeiden hintaindeksin mittaustehtidva seuraavasti:

HEX-yleisindeksi mittaa porssiyritysten osakkeenomistajien kokonais-
osakesalkun ja samalla keskimiidrdisen osakesalkun osakkeiden
hintakehitystd. Nédin indeksi kattaa kaikki Helsingin Arvopaperiporssissid
noteerattavat osakesarjat. Jokaisen osakesarjan osakkeen hinnan
muutoksen painona on sen markkina-arvon osuus kaikkien porssiyritysten
markkina-arvosta. Samalla yleisindeksi mittaa kulloinkin porssiyrityksiin
sijoitetun padoman siti arvon kasvua, joka muodostuu osakkeiden hintojen
muutoksesta.

Toimialaindekseilld mitataan eri toimialoille kuuluvien yritysten
osakkeiden hintakehitystd. Vapaiden osakkeiden osakeindeksilld otetaan
huomioon ulkomaalaisille sijoittajille asetettu omistusrajoitus, ja sen
rinnalla lasketaan sidottujen osakkeiden osakeindeksi. Lisdksi lasketaan
HEX-20 -indeksi, jossa on mukana eniten vaihdettujen yritysten
pddosakesarjat. Painoina siind ei kuitenkaan kdytetd vaihto-osuuksia, vaan
markkina-arvo-osuuksia kuten muissakin HEX-indekseissé.

4.2 Indeksilukujen laskentajirjestelmé

Osakehintaindeksien rakentamisen keskeisin ongelma on se, ettd
osakkeiden laatu muuttuu usein osakeantien yhteydessid. Osakkeiden laatu
heikkenee, koska osakkeiden lukumiird kasvaa suhteellisesti enemmén
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kuin yritykseen sijoitettu pddoma. Niin kdy, kun uusia osakkeita myydéin
alle vanhojen osakkeiden markkinahinnan.

Hintaindeksilld pyritddn mittaamaan laadultaan samanlaisina pysyvien
hyodykkeiden hintakehitystd. Osakehintaindeksien lukuarvojen tuotta-
miseen tarvitaan tdstd syystd erityinen laskentajdrjestelmi, joka
indeksikaavojen ohella sisdltdd osakehintojen ja osakemiirien laadun-

jarjestelmid voidaan kuvata seuraavalla kaaviolla:

Kuvio 7: Osakehintaindeksin laskentzajirjestelma

Laatukorjaa-
mattomat
hinnat Ja maarat

LAADUN-

Laatukorjatut
hinnat ja maarat

INDEKSI- Indeksin

Muut tarvittavat tledot :
- antityyppi ja merkintahinta
seka osinkoerot

- merkintasuhteet tal uusien
osakkeiden lukumaarat

KORJAUS- KAAVAT -
KAAVAT lukuarvot
© ETLA

jossa pjg
Pit

Qio

osakesarjan i osakkeen hinta
hetkelld O

osakesarjan i osakkeen hinta
hetkelld t

osakesarjan i osakkeiden
lukumiiré hetkelld O
osakesarjan 1 osakkeiden
lukumaééri hetkelld t

Laatukorjattujen osakehintojen p;, ja miirien q;, tuottaminen
mahdollistaa erilaisten indeksikaavojen joustavan kadyton.
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4.3 Osakkeen laadun muutosten eliminointi

Osakeantityypit ja osakkeen laadun muutos

Osakemarkkinoilla on selvisti kaksi erilaista antityyppid: osakeannit
vanhoille osakkeenomistajille ja annit muille. Jilkimmaiinen antityyppi
kattaa suunnatut annit ja tarjousannit yleislle.

Niiden antityyppien ero konkretisoituu kahdessa ilmiossa:

1. Osakeanti vanhoille osakkeenomistajille toteutetaan ldhes aina kiyttden
hyviksi merkintdoikeuskuponkia, tai anti on muuten sidottu vanhaan
osakeomistukseen. Yleisimmin sitominen tapahtuu siten, ettd uusia
osakkeita saa merkitd samassa suhteessa kuin omistaa vanhoja osakkeita.
Suunnatussa annissa tai tarjousannissa ei kédytetdi aiempaan osake-
omistukseen sidottua merkintdoikeutta.

2. Merkintihinta osakeannissa vanhoille osakkeenomistajille on ldhes
poikkeuksetta huomattavastikin alle osakkeen porssikurssin. Juuri tdstd
syystd merkintdoikeuskupongille muodostuu arvo markkinoilla. Kun
kuponki irtoaa osakkeesta, osakkeen havaittu hinta hyppayksellisesti
laskee. Sitd vastoin suunnattujen osakeantien ja tarjousantien osalta
todellisena merkintdhintana voidaan pitdd osakkeen porssissd noteerattua
kurssia. Nimellisen merkintidhinnan ja porssikurssin erotus on se panos,
jonka antien kohteena olevat sijoittajat merkintdhinnan lisdksi ovat
maksaneet ja/tai tulevat maksamaan yritykseen. Tdtd ndkemystd on
tarkemmin perusteltu liitteessé 3.

Osakeannissa vanhoille osakkeenomistajille osakkeiden lukuméird siis
lisddntyy suhteellisesti enemmin kuin yritykseen sijoitettu pddoma. Tastd
syysti osakkeiden laatu muuttuu, ja muutos ajoittuu merkintdoikeus-
kupongin irtoamishetkeen. Suunnatuissa osakeanneissa ja tarjousanneissa
yritykseen sijoitettu pidoma ja osakemddrd kasvavat tasatahdissa, joten
osakkeiden laatu sdilyy ennallaan.

Laadunmuutoksia varten on kehitetty seuraavalla sivulla esitettidvit kaavat.
Niilli merkintdoikeuskupongin irtoamista edeltdvdt ja sen jidlkeiset
osakehinnat ja miérit muutetaan samanlaatuisten osakkeiden hinnoiksi ja
madriksi.
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Laadunmuutoskaavat

Seuraavassa tarkastellaan laadunmuutoksia kahtena peridkkdisend pdividna
t-1 ja t. Oletetaan, ettd ndiden pidivien osakehinnat ja -midrdt ovat
erilaatuisia toteutetun osakeannin takia:

Piivi t-1

Pit-1 Osakehinnat ja -maarit
ilmaistuina vanhoissa
Qit1 laaduissa, jotka ovat
peruslaatuja

Vi1 = Pir1¥dig1 Osakkeen markkina-arvo péivini t-1
1lmaistuna muuttuneissa laaduissa

Piivi t

Pis Osakehinnat ja méérit
muuttuneissa laaduissa,
i jotka pitdd muuttaa
peruslaatuihin.

Vi, = Pid* i Osakkeen markkina-arvo pdivina t
ilmaistuna muuttuneissa laaduissa

Tehtdviksi asettuu ilmaista pdivin t osakemdirit ja -hinnat korjatuissa
laaduissa:

pix =  osakesarjan i laatukorjattu osakehinta
pdivéni t

Qi = osakesarjan i laatukorjattu osakeméiri
pdivéni t

Jatkotarkasteluja helpottaa se, ettd osakesalkun arvo v pdividnd t on
maidritelmidn mukaan sama ilmaistiin se sitten laatukorjaamattomissa tai

— *a. =n..¥q. = v.
Vii=Pit 9it= Pit i = Vi

Vaikka timia piteekin, todettakoon, ettd laatukorjaamattomilla mairilld ja
hinnoilla ei ole selkedi tulkintaa indeksilaskelmissa.
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Osakeannissa myydéaén yrityksen osakkeita Aq, kappaletta merkintihintaan

pe,. (Tdhin saakka on kéytetty osakesarjatunnusta i, joka jatkossa jdtetdin
merkitsemdttd.) Nyt voidaan kysyd: Miten arvostetaan uudet lisdosakkeet

Aq, vanhoissa osakkeissa?

1. Olkoon c; laatukerroin siten, etti c* Aq, ilmaisee, mitd murto-osaa

vanhoista osakkeista Aq, vastaa. Laatukerroin c, pitdd médrittdd kussakin
tilanteessa.

2. Lisdosakkeiden m#drd vanhoissa (laatukorjatuissa) osakkeissa
ilmaistuna on Agq=c* Aq,.

3. Olkoon q=q,.;+c*Aq, pdivdn t heterogeeninen (q,.;:sta ja Aq,:sta
koostuva) osakesalkku vanhoissa osakemédrissd mitattuna.

Intuitiivisesti voidaan ajatella, ettd uusista lisdosakkeista Aq, yritykseen

maksettu summa Aq,*pe, on muutettavissa vanhoiksi osakkeiksi kumpaan
tahansa hintaan p, tai p,.; tai n#diden johonkin keskiarvoon.

Laadunmuutoskerroin voidaan siis kirjoittaa ¢, = pe/K(p,.;,p), jossa K on
jokin keskiarvo sisdltden myos ne tapaukset, joissa paino on kokonaan
toisella hinnalla. Niin 3. kohta esitettyné yleisessd muodossaan on:

P
q=qp + — * Aq,
K(p..1,p0)

Niitd kiytetddn varsin yleisesti porssi-indekseissi:

Arvostus piivin t hintaan

Osakesalkun arvo voidaan esittdd vanhojen osakkeiden markkina-arvon ja
uusista osakkeista yritykseen maksetun summan avulla:

Vi = Pe*q = pFqer + pet Aq,

Tistd saadaan ratkaistua laatukorjattu hinta p:

vi-pe* Aq,

pl "
qi-1
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pe
G= qQu1 + ——— * Aq,
vepe* Aq,

-1

Arvostus pédivin t-1 hintaan

Jdlleen voidaan osakesalkun arvo osakeannin jilkeen arvostaa yhtidsuureksi
kuin vanhan osakesalkun markkina-arvo lisdttynd yritykseen sijoitetulla
uudella pddomalla:

Pr1*q: = Pr1*qe1 + Pt Aq,

p(t-1), joka on havaittu hinta toisin kuin hinta p(t) edella.

pPe:

Q= Q1 t * Aq,

P
Koska p*q, = v, = p;*q,, saadaan laatukorjattu hinta yksinkertaisesti:

Vi

P=
pe;

Q1 + * Aq,

Pi-1

peruspdivisti ldhtien. Kun on saatu p, ja q; laatukorjattuina, voidaan niitd
sijoittaa mihin tahansa tavanomaiseen indeksikaavaan (Laspeyres, Paasche,
painotettuihin geometrisiin indeksikaavoihin jne.) Niin kuvion 5.1
indeksijarjestelmén toinen puoli on tullut rakennetuksi. Eri tapahtumiin
liittyvit yksityikohtaiset laadunkorjauskaavat on esitetty liitteessd 4.
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4.4 Hintahavainnot ja puuttuvien havaintojen korvaaminen

Periaatteessa osakkeen hinnasta on kiytettdvissd kolmenlaisia
hintanoteerauksia: toteutuneiden kauppojen kurssit sekd osto- ja
myyntinoteeraukset. Ndistd yleisimmin k#dytetddn kaupantekokursseja.
Ratkaisu on helposti perusteltavissa. Kaupantekokurssi on ostajan ja
myyjin yhteinen sopimus osakkeen hinnasta, minkd vakuudeksi osake
myds vaihtaa omistajaa.

Osto- tai myyntikurssien kidyttod voidaan perustella silld, ettd ne saattavat
ennakoida osakkeiden hintakehityksen tulevan suunnan. Tdmidkiddn
perustelu ei kuitenkaan aseta kaupantekokursseja kyseenalaiseksi osakkeen
todellisen hinnan kuvaajana.

Kaupantekokursseihin liittyy kuitenkin ohuilla osakemarkkinoilla se
ongelma, ettd niihin sisédltyy satunnaisia elementtejd tai kauppoja ei
lainkaan synny. Edellinen tapaus herittdd kysymyksen, pitdisiko indeksissd
kdyttdd pdivittdin vain kaupantekokurssien jollakin tavalla painotettua
keskiarvoa, jolloin satunnaisuus eliminoituisi. Helposti perusteltavissa on
kurssien painottaminen kuhunkin kurssiin vaihdettujen osakkeiden
mdadrdlld. Kdytdnnossd on laskettu esimerkiksi keskiarvo ylimmaistd ja
alimmasta kurssista. Julkisessa kaupantekotilanteessa, jossa tarjoukset
tulevat kaikkien tietoon, syntyneitd kursseja on pidetty vihemmidn
satunnaisena, joten niitd on ensisijaisesti kdytetty.

Keskiarvokurssien kidyttod voidaan kritisoida siksi, ettd viimeiseen
kaupantekokurssiin sisdltyy kaikki saatavissa oleva informaatio, joten se
kuvaa parhaiten osakkeen arvoa. Tdmd argumentti ei vilttimattd pdde
esimerkiksi jdlkiporssissd, jossa kauppaa ei kdydd huutokauppa-
menettelylld kuten jatkuvassa kaupankdynnissd. Lisdksi on otettava
huomioon, ettd myynti- ja ostomééridykset saatetaan toteuttaa kokonaan eri
jarjestyksessd kuin ne on annettu. Meklareiden on myds oltava
ehdottoman puolueettomia asiakkaiden toimeksiantoja toteuttaessaan.
Argumentti asettaa siis melkoisia vaatimuksia markkinapaikan
toiminnalle.

HEX-indeksii kehitettdessd katsottiin, ettd indeksid on laskettava jatkuvasti
my0s pdivin kuluessa ja laskennassa kéytetddn hyviksi viimeisid saatavissa
olevia kursseja. Niin indeksi palvelee parhaiten aktiivista osakekauppaa
tekevid. Jatkuva-aikaisen indeksin lisdksi saatetaan laskea kuitenkin
tutkimustarkoituksiin myos keskiarvokursseihin perustuvia indekseja.
Keskiarvokurssit saadaan jakamalla osakkeen pdivittdinen markka-
maiirdinen vaihto omistajaa vaihtaneiden osakkeiden lukumaarilld.
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Kaikissa osakehintaindekseissd tormitddn véistimittd puuttuvan hinta-
havainnon ongelmaan. Myoskéddn merkittdvimmissd porsseissd ei
jatkuvasti ole saatavissa kaikista osakkeista kaupantekokursseja, vaikkapa
siitd syystd, ettd porssi on paittinyt jéttdd noteeraamatta joitakin osakeita.
Ongelma on kuitenkin vakavampi pienissd porsseissd. Helsingin
Arvopaperiporssissd vuosina 1982-1987 piivittdin noin joka viides
osakesarja jdi ilman kaupantekokurssia.

Puuttuvan hintahavainnon ongelma on siis ratkaistava kaikissa osake-
hintaindekseissd. HEX-indeksissd ongelma ratkaistaan kaksivaiheisesti.
Ensin méiritellddn kiytettédvissid oleva informaatiojoukko. Sitten asetetaan
sithen sisdltyvi kurssitieto preferenssijirjestykseen.

Informaatiojoukkoon sisiltyvit kaupantekokurssit, ostokurssit ja myynti-
kurssit tarkasteltavalta pdiviltd ja sitd edeltdviltd paiviltd. Lisdksi in-
formaatiojoukkoon on katsottava sisidltyvéiksi myos porssin kaupankédynti-
sadnnot, joita kdytetddn avuksi preferenssijdrjestyksen muodostamisessa.
Rakennetun sddnnon mukainen korvikekurssi ja sen vaihtoehdot testataan
siten, ettd tutkitaan, ennustavatko ne kurssien kehitysuunnan oikein, jos
vertailukohta on puuttuvaa havaintoa seuraava kaupantekokurssi.

Kuten edelld kidvi ilmi, osakkeen arvon parhaaksi kuvaajaksi katsotaan
kyseisen péivdn kaupantekokurssi. Jos sitd ei saada, kehitetéddn osakkeen
arvolle korvikekurssi. Korvikekurssin lihtokohta-arvoksi otetaan edel-
linen kaupantekokurssi. Jos osto- ja myyntinoteerausten perusteella
todetaan, ettd joku on valmis ostamaan osakkeen kalliimmalla kuin
edellinen kaupantekokurssi tai myymadn halvemmalla, muuttuu korvike-
kurssin arvo kyseiseen suuntaan.

Ostokurssi on sitova alaraja ja myyntikurssi sitova yldraja osakkeen
arvolle. Jos osakkeen edellinen kaupantekokurssi on tdlld vililld,
hyvéksytddn se edelleen osakkeen arvoksi. Mikili ostokurssi ylittdd
edellisen kaupantekokurssin, kdytetddn ostokurssia. Jos vastaavasti
myyntikurssi alittaa edellisen kaupantekokurssin, kdytetdédn myyntikurssia.

Korvikekurssin pX; muodostamissddnnot HEX-indekseissd ovat siis
seuraavat:

1. Kaupantekokurssi p, puuttuu, p, ; on kéytettdvissi
a) Ostokurssi 0, ja myyntikurssi tn, on noteerattu:
K _
P =P kuno<p  <m,
K =0, ku
P =0, kunp, <ot
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K _
pri=mykunp,;>m,
b) Ostokurssi 0, on noteerattu, myyntikurssi m, puuttuu
Es kunp,; >0
P i=PrrrKunp; =0
K =0, kun <o
P t=0p Pi1 <0
c) Ostokurssi 0, puuttuu, myyntikurssi m, on noteerattu
L kun <m
P t= Pt Kun pe; Smy
K =m, kun >m
P v Pu1 t

d) Ostokurssi o, ja myyntikurssi m, puuttuvat

pXi=pu
2. Kaupantekokurssi p, . puuttuu, kaupantekokurssi p, on, k = 2,...

a) Sijoitetaan kohdan 1. kaikkiin p¥ kaavoihin:

Pr1=Puk

Vaihtoehtoinen, erittdin yksinkertainen korvikekurssisddntd on kdyttdad
edellistd kaupantekokurssia, kunnes uusi kurssi saadaan. Télloin ei
lainkaan oteta huomioon sitd uutta informaatiota, mitd osto- ja
myyntikurssi voisivat antaa. Joissakin indekseissd korvataan puuttuva
kaupantekokurssi systemaattisesti ostokurssilla. Kuten aikaisemmin
todettiin, ostokurssi on osakkeen arvon sitova alaraja ko. pdiviand. Niin
ostokurssin kidyttd korvikekurssina melkoisella todenndkoisyydelld
poikkeuttaa indeksiarvoa alaspéin.

Osakeindeksiprojektin yhteydessd kehitettiin myos joitakin muita
korvikekurssisddntoji. Kun sekd osto- ettd myyntikurssi on saatavissa,
voidaan kéyttdéd joitakin niiden keskiarvoja. Yksinkertaisin ratkaisu on
laskea aritmeettinen keskiarvo. Titi kuitenkin kritisoitiin silld, ettd
ohuilla markkinoilla ostokurssi voi olla epérealistisen alhaalla tai vield
todennékdisemmin myyntikurssi epdrealistisen ylh&élld verrattuna
osakkeen todelliseen arvoon.

67



Mydos pdivan markkinatilannetta ajateltiin voitavan kiyttdd korvikekurssin
ratkaisemiseen. Lasketaan kaikista muista osakkeista, miten kaupan-
tekokurssit sijaitsevat suhteessa osto- ja myyntikursseihin. Kdytetddn titd
tietoa hyviksi ja ratkaistaan osto- ja/tai myyntikurssin avulla korvike-
kurssi niille osakkeille, joilta se puuttuu. Vaihtoehtoisesti voitaisiin tdlld
sddnnolld laskea korvikekurssi kidyttden hyvidksi saman osakkeen
aikaisempia noteerauksia.

4.5 Indeksikaavan ja sen painojen valinta

Indeksikaavan valintaan vaikuttaa keskeisesti kaksi seikkaa: indeksikaavan
taloudellinen tulkittavuus ja indeksiteoreettinen hyvyys. Kéytdnnossi
indeksikaavan valintaa saattavat rajoittaa myos laskennassa tarvittavien
tietojen puutteellisuus ja toisaalta indeksin kayttdjien asenteet. Kayttdjin ja
indeksin laskijankin kannalta on tirke#s, ettd kdyttdjd voi mieltdd indeksin
hintakehityksen todelliseksi mittariksi.

Indeksiteoreettinen hyvyys

Tilastotieteellisen ldhestymistavan mukaan indeksikaavan on tdytettdvi
tiettyjd tilastollisia kriteerejd ollakseen hyvd indeksikaava. Voidaan
esimerkiksi vaatia, ettd indeksikaava antaa tulokseksi saman hinta-
kehityksen laskettiinpa ensin hintojen kehitys ajanhetkestd O ajanhetkeen 2
tai vaihtoehtoisesti ensin ajanhetkestd 0 ajanhetkeen 1 ja siitd sitten
ajanhetkeen 2. Tami on ns. kiertotiekriteeri.

Osakehintaindeksissd tima vaatimus voisi merkitd esimerkiksi sitd, ettd
vertaisimme vuoden viimeisen péivdn hintoja suoraan edellisen vuoden
viimeiseen pidivddn vuoden osakehintojen muutoksen selvittdmiseksi.
Vaihtoehtoisesti olisimme voineet laskea hintamuutoksen jokaisena
péivini ja ketjuttaa ne, jolloin saisimme hintamuutoksen vuoden aikana.
Tavallisimmat indeksikaavat eivit toteuta kiertotiekriteeria.

Tamin kaltaiset kysymykset tarjosivat indeksiteorialle haastavan
tutkimusongelman. Mitd kriteerejd hyvinid pidettdvin indeksikaavan olisi
taytettdavd? Namd kriteerit tai paremminkin testit esitti Irving Fisher
kirjassaan The Making of Index Numbers vuonna 1922.

Hinen kuusi alla esitettyd testiddn voidaan ryhmitelld kolmeen ryhméén.
Kaksi ensimmadistd ryhmaia siséltdvat viisi testid, jotka voidaan asettaa
kaikille indekseille olivatpa ne hinta- tai madrdindeksejd. Viimeinen testi
liittyy hinta- ja méardindeksien suhteeseen.
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Ensimmadisen ryhmén kolme testid on jokaisen hyvin indeksin lépdistava.
Mainittakoon, ettd kaikki standardit painotetut ja painottamattomat
indeksit selvittdvitkin ndimi seuraavassa esitettiavit testit:

(I)  Identiteettitesti: P, =1

eli, kun minki tahansa piivin hintoja verrataan itseensd, indeksin
antama pisteluku ei saa muuttua.

() Suhteellisuustesti: Py = a, kun p, = ap;

eli, jos jokaisen indeksihyddykkeen hinta nousee suhteessa saman
verran, niin indeksipisteluvun pitdd antaa tulokseksi timé suhde.

(III) Riippumattomuus mittayksikostd

Indeksi Py ei muutu, vaikka minki tahansa hinnan mittayksikko
vaihdetaan.

Toinen testien ryhmi tutkii, toteuttavatko indeksikaavat ns. transitiivi-
suusominaisuuden. Siihen kuuluu kaksi testié:

(IV) Ajankddintétesti: Py = 1/P (s # t, s jat=1,2,3,..)

eli hintakehitystd peruspéivéstd s tarkastelupédivéin t osoittavan
indeksipisteluvun on oltava yhtdsuuri kuin hintojen kehitysti
pdivésti t peruspéiviin s osoittavan indeksipisteluvun kédnteisluku.

(V) Kiertotietesti eli ns. ketjutustesti: Pps*P, = Py, (s #t,s jat=1,2,3,.)

eli indeksipisteluku peruspiivistd 0 pdivéadn s kerrottuna indeksi-
pisteluvulla paivistd s tarkastelupdividn t tulee osoittaa saman-
suuruista hintakehitysti kuin indeksipisteluvun, joka mittaa
hintakehitystd suoraan peruspiivistd O tarkastelupéivién t, ts.
ketjuperiaate ja kantaperiaate johtavat samaan tulokseen.

Aritmeettiseen keskiarvoon perustuvat indeksit, olivatpa ne sitten
painotettuja tai painottamattomia, eivit selvitd testejd IV ja V. Tdhén
joukkoon kuuluvat muun muassa yleisesti kédytetyt Laspeyres- ja Paasche-
indeksit. Nailld indekseilld on selked taloudellinen tulkinta, mutta niiltd
puuttuu transitiivisuusominaisuus.

Toisaalta yksinkertainen painottamaton geometrinen keskiarvo selviytyy
tdstd testistd. Sen huono puoli on kuitenkin, ettd silléd ei ole selkedd talou-
dellista tulkintaa. Transitiivisuus myo0s hidvidd saman tien, kun geo-
metriseen keskiarvoon liitetéiin vertailtavista tilanteista riippuva painotus.
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Irving Fisher kehitti ideaalisen indeksin laskemalla geometrisen
keskiarvon Laspeyres- ja Paasche-indekseistd. Silldkdin ei ole taloudellista
tulkintaa, mutta se ldpdisee ajankédidntotestin. Lisdksi ketjutustesti on
sillekin ylivoimainen. Jos indeksi selvittdisi ketjutustestin, merkitsisi se
sitd, ettd hintaindeksi P, ei mitenkdin riippuisi siitd, mitd hinnat ovat
olleet peruspdivén ja tarkastelupdivin vilisina péivina.

Fisherin testien kolmanteen ryhm#in kuuluu yksi testi, joka liittda
hintaindeksin ja samalla kaavalla lasketun méirdindeksin seké arvosuhteen
toisiinsa.

(VI) Tekijanvaihtotesti: Py; * Qo = Vo1

eli hintaindeksi kerrottuna samalla kaavalla lasketulla m#ari-
indeksilld pitiisi antaa tulokseksi arvosuhteen (Vy; = V1/Vy).

Tdssd testissd on kyse my0s siitd, ettd nédin saadaan méérdn ja hinnan
kehitykselld selvitetyksi arvon kehitys kokonaisuudessaan. Jos mittaamme
laadultaan samanlaisina pysyvien hyodykkeiden arvon kehitystd, niin
mihin muuhun se voisi jakaantua kuin hintakehitykseen ja méérin
kehitykseen.

Tatd testid VI eivit selvitd painottamattomat aritmeettiset ja geometriset
keskiarvot. Sitd ei myoskadédn selvitd Laspeyresin mééré- ja hintaindeksit
eividtkd Paaschen mdird- ja hintaindeksit, mutta niiden geometrinen
keskiarvo Fisherin ideaali-indeksi selvittéa.

Jos sen sijaan kerrotaan Laspeyresin hintaindeksi ja Paaschen mééri-
indeksi keskeniin tai Paaschen hintaindeksi ja Laspeyresin maérdindeksi,
saadaan arvosuhteen kehitys. Titd alla formaalisessa muodossa esitettyd
ominaisuutta voidaan hyddyntdd melkoisesti.

Py1(q0)*Qo1(P1) = P01(q1)*Qo1(Po) = Vou-

Esimerkiksi osakehintaindekseissd markkina-arvon kasvu voidaan jakaa
Paaschen hintaindeksilld, jolloin tulokseksi saadaan Laspeyresin mééri-
indeksi. Se kuvaa, paljonko yleisindeksiin kuuluvien yritysten osakem&ari
on kasvanut mitattuna peruspdivian osakehinnoissa. Kyse on kasvusta, joka
atheutuu osakeanneissa yritykseen sijoitetusta uudesta padomasta.

Vastaavasti osakkeiden yhteenlasketun markkina-arvon kasvua kuvaava
arvosuhde jaettuna Laspeyresin osakehintaindeksilld antaa tulokseksi
Paaschen méérdindeksin. Se kertoo, paljonko yrityksen osakemidrd on
kasvanut mitattuna tarkastelupdivin hinnoissa.
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Todettakoon vield, ettd Fisherin ja erdiden muidenkin ideaali-indeksien
hyvini puolena on siis se, ettd ne selviytyvit useimmista edelld esitetyistad
tilastollisista vaatimuksista. Toisaalta niiden ongelmana on se, ettd niille ei
voida antaa vilitontd taloudellista tulkintaa, joka taas voidaan antaa
Paaschen ja Laspeyresin indeksikaavoille.

Taloudellinen tulkittavuus

Luvussa 4.1 hahmoteltiin osakehintaindekseille mittaustehtidvi. Havaittiin,
ettd mittaustehtdvd vaihtelee sen mukaan, minkd ryhmin kannalta
osakehintojen kehitystd pyritddn mittaamaan. Tdstd midrdytyy, mitd
osakkeita indeksiin otetaan ja milld painolla.

Tiivistden aiemmin esitettyd voidaan sanoa:

- Osakkeet ovat aina joidenkin sijoittajien hallussa. Taméin osakkeen-
omistajien ryhmin kannalta tirked on kaikista porssissd noteerattavista
osakkeista muodostuvan aggregaattiosakesalkun hintakehitys. Yleis-
indeksiin otetaan tdlloin kaikki osakkeet markkina-arvonsa mukaisella
painolla.

- Yksittdinen sijoittaja ei ole sidottu aggregaattiosakesalkun raken-
teeseen. Hén voi ainakin periaatteessa sijoittaa mihin tahansa osakkeeseen.
Tdlloin voitaisiin ajatella, ettd perusstrategia olisi sijoittaa kaikkiin
osakkeisiin markkaméirdisesti yhtd paljon. Indeksikorissa ovat tidssd
tapauksessa kaikki osakkeet, ja kunkin hintamuutos indeksissd
painotettaisiin samalla painolla.

- Lyhytaikaisia sijoituksia tekevin (spekulantin) kannalta tirked on
hintakehitys niissd osakkeissa, joilla porssissd todella kidydéddn kauppaa.
Erityisesti hidn on kiinnostunut niistd osakkeista, joiden volatiliteetti eli
hinnan vaihtelut lyhyen ajan sisdlld ovat suuret. Spekulantin indeksin
osakkeiden valintaperusteena voisi olla suuri vaihto ja hintavaihtelujen
voimakkuus. Vaihto muodostaisi tdlloin luontevan perustan myos
painotukselle. Koska osakkeittainen vaihto muuttuu voimakkaasti
pdivittdin, painot olisi ilmeisesti kuitenkin laskettava pidemmin ajan
keskiarvona.

Viimeistd tapausta lukuunottamatta voidaan ajatella, ettd kyse on korista
(osakesalkusta), johon kuuluvien osakkeiden hintakehitystd pyritddn
mittaamaan. Soveliaita indeksikaavoja tidsséd tapauksessa ovat Laspeyresin,
Paaschen ja Edgeworthin indeksikaavat.

Laspeyres-hintaindeksi kertoo, paljonko enemmaén peruspéivind omistettu
osakesalkku qq maksaisi tarkastelupdivén hinnoilla p; ostettuna kuin mité
siitd joutui peruspdivin hinnoilla p, maksamaan. Indeksikaava voidaan
esittdd kahdella vaihtoehtoisella tavalla:
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Mairdpainoesitys Arvopainoesitys

P1 P1
2po*qo*— Zwo*r—
2pi*qo Po Po
Laspeyres = = =
2po*qo 2po*qp 2wy

Kuluttajahintaindekseissd soveltuu paremmin kiytettdviksi arvopaino-
esitys, koska kdytdnnossd ei tiedetd tarkasti, kuinka paljon kappaleissa
kutakin hyodykettd on kulutettu. Sen sijaan kulutustiedusteluista selvidvit
likim#érdiset arvo-osuudet eri hyodykeryhmille.

Osakehintaindeksit voidaan nykyisin laskea kédyttdmilld midrdpainoja,
koska ldhes poikkeuksetta on selvilldi kunkin osakesarjan osakkeiden
tarkka lukuméidrd. Laspeyres osakehintaindeksi mittaa siis kiintedna
pysyvastd peruspdivdn osakekorista markkinoilla kulloinkin maksettavan
hinnan kehitysta.

Paaschen hintaindeksi kertoo, paljonko enemmin tarkastelupdivina

sithen, ettd se olisi ostettu peruspdivin hintoihin py.

Miirdpainoesitys Arvopainoesitys
2pi*q, 2pi*q Zwq
Paasche = = =
2po*q; Po Po
Zpi*qi*— Zwi*—
P1 P1

Miérdpainoesitys sopii jéilleen osakehintaindeksiin, jos indeksinlaskijalla
on tiedossa kulloinenkin osakeméird. Tdméhén on tilanne mm. Helsingin
Arvopaperiporssissd joitakin poikkeuksellisten osakeantien jélkeisid
tilanteita lukuunottamatta, jolloin tieto saadaan viipeelld. Sen sijaan
kuluttajahintaindekseissd Paaschen indeksikaavaa on vaikea kdyttid, koska
nykyiset kulutusosuudet saadaan estimoitua vasta melkoisella viipeella.

Edgeworthin hintaindeksi on kolmas indeksikaava, jolle on annettavissa
selked koritulkinta. Se kertoo keskikorin 0.5%(qy+q;) kallistumisen, kun
siirrytddn vanhoista hinnoista py uusiin hintoihin p;. Edgeworthin
hintaindeksi on itse asiassa Laspeyresin ja Paaschen hintaindeksien
painotettu keskiarvo painojen ollessa 1 ja Laspeyresin volyymi-indeksi.
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Fisherin ns. ideaali-indeksi on puolestaan Laspeyresin ja Paaschen
hintaindeksien geometrinen keskiarvo:

Fisher = V{Py;(qp)*Po1(q1)}

Fisherin hintaindeksilld ei ole suoraa koritulkintaa, mutta silld on useita
muita toivottavia ominaisuuksia, joita kisiteltiin edelld. Ndiden perusteella
sitd voidaan luonnehtia ideaaliseksi, muutaman muun tarkkuuskaavan
ohella.

Osakemarkkinoilta on siis saatavissa kaikkien nididen kaavojen
laskemisessa tarvittava informaatio: qq,q;.pg ja p;- Sekd Laspeyres- ettd
Paasche-hintaindeksissd jdtetddn osa saatavilla olevasta informaatiosta
kdyttdmdttda. Paasche-hintaindeksi ei kédytd qp:aa eikd Laspeyres-
hintaindeksi q;:td. Sen sijaan Edgeworthin ja Fisherin hintaindeksit
kéyttdvit kaiken saatavilla olevan informaation.

Osakeindeksille edelld annetun mittaustehtdvén tdyttimiseen soveliaita,
helpoasti tulkittavia kaavoja ovat siis Laspeyresin, Paaschen ja
Edgeworthin indeksikaavat. Niille voidaan antaa koritulkinta, joka sopii
mainiosti osakesalkun arvon mittaamiseen. Painoina noissa indeksi-
kaavoissa on luonnollisinta kdyttdd markkina-arvo-osuuksia, jotka
kuvaavat kunkin osakesarjan taloudellista merkitystd. Kdytdnnossd
voidaan kidyttdd mdiidrdpainoja, koska osakemddrit ovat riittdvalld
tarkkuudella saatavissa. Ndiden indeksikaavojen etuna on myds helppo
omaksuttavuus.

Olemme siis valintatilanteessa, jossa valittavana on toisaalta tilastollisesti
hyviéd indeksikaavoja ja toisaalta asetettuun mittaustehtdviin soveltuvia,
helposti tulkittavia indeksikaavoja. Valintaa voi helpottaa se, ettd
kidytdnnossid saattavat taloudellisesti tulkittavissa olevat indeksikaavat
mitata hintakehitystd riittdvilld tarkkuudella. Tilléin ne antavat
indeksipistelukuja, jotka ovat samoja tai hyvin ldhelld ns. ideaali-indeksien
antamia pistelukuja. Vastauksen tdhédn kysymykseen saamme seuraavassa
luvussa, jossa on esitetty eri indeksikaavojen testaustuloksia.

4.6 Indeksin laskentastrategia

Uudet ja poistuvat osakesarjat

Jos porssilistalle ei tulisi uwusia osakesarjoja tai minkéin vanhan
osakesarjan noteeraaminen ei paittyisi, se helpottaisi melkoisesti indeksin
laskemista. Tdmi uusien ja poistuvien indeksihyddykkeiden ongelma on
selvitettdvissd valitsemalla indeksin konstruointistrategiaksi ketjuperiaate.
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Indeksihén voidaan laskea vertaamalla tarkasteltavien pdivien hintoja
yhteen yksittdiseen kantapdivddn. Jos kesken kaiken tulee uusi
indeksihyodyke, silld ei ole hintahavaintoa kantapdiviltid. Vastaavasti
poistuneilla hyddykkeilld on hintahavaintoja kantapdivinid, mutta ei
tarkastelupdivand. Hyodykkeittdisid hintojen parivertailuja, jotka ovat
indeksilaskennan perusta, ei kyeti suorittamaan,

Indeksi voidaan kuitenkin laskea ketjuperiaatteella esimerkiksi ensin
sithen pdivédn asti, jolloin vanha hyddyke on viimeistd pdivid indeksissi.
Sen jilkeen vaihdetaan ko. péivi kantapdiviksi, ja verrataan sen jilkeisten
pdivien hintoja tihin uuteen kantapdivién jne. Hintakehitys alkuperdisestid
kantapdivéstd viimeiseen tarkastelupdivididn saadaan kertomalla kanta-
péivien viliset hintasuhteet ja viimeisen kantapdivin jilkeinen hintakehitys
keskenddn eli ketjuttamalla. Tillaista laskentastrategiaa voi kutsua
yleistetyksi ketjuperiaatteeksi.

Kédytinnossd ketjutusperiodit usein ovat kiintedn mittaiset.
Osakehintaindekseissd voisimme valita siis kantaperiaatteen lisdksi vaikka
vuoden, kuukauden, viikon tai pdivin mittaiset ketjut. Airitapauksessa
voitaisiin ketjuttaa jopa pdivin sisdisid muutoksia.

Uusien ja poistuvien osakkeiden ongelma voitaisiin tietysti hoitaa
toisinkin. Ei otettaisi esimerkiksi uusia osakkeita ollenkaan indeksiin.
Voisimme tietysti my0s olettaa, ettd niiden hinnat olisivat kehittyneet
kuten muidenkin ennen niiden tuloa indeksiin. Niin saisimme niille
kantapidivin hintaestimaatin. Poistuvat osakkeet voitaisiin puolestaan jattid
indeksiin silld hinnalla, miki hintahavainto niistid viimeksi saadaan. Nimi
ratkaisut tuntuvat huonommilta kuin ongelman hoitaminen ketjuperiaaten
avulla ja sddtdimélld ketjun lenkkien eli aikaperiodien pituus sopivaksi.
Yleistetty ketjuperiaate mahdollistaa sen, ettd kulloisellakin indeksikorilla
on vastine reaalimaailmassa.

Painojenmuutokset

Viimeinen perustelu pdtee my6s indeksin painoihin. Jos halutaan
vanhapainoisissa indekseissd, kuten esimerkiksi Laspeyres-indeksissi, etti
painorakenne eldd reaalimaailman mukana, on kantapdivdd hintojen
parivertailussa ajoittain muutettava. Uusipainoisissa indekseissi puolestaan
painot ovat tarkastelupdivin mukaiset. Jos niissd pidetddn kiintedd
peruspdivid, johon kunkin tarkastelupdivin vertailut suoritetaan, sisdltyy
indeksin muutokseen perittdisten piivien vililld kaksi komponenttia,
hintamuutoksesta aiheutuva muutos ja mahdollisista painojen muutoksista
aiheutuva muutos.
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Indeksien ketjuttaminen

Ketjutusperiodin pituuteen liittyy keskeisesti kysymys, antavatko eri
indeksikaavat saman tuloksen, jos laskemme hintamuutoksen kanta-
periaatteella tai ketjuperiaatteella. Osakeindeksissé ketjutetaan yleisimmin
vain pdivan mittaisia hintamuutoksia, joten etukiteen olettaisi, ettd timi
ominaisuus niissd tuskin toteutuu. Tavaomaiset indeksikaavat eivit toteuta
kiertotietestid kuin poikkeustapauksissa.

Osakehintaindeksissd kiytetddn kuitenkin markkina-arvopainoja, jotka
perustuvat kulloisinkiin hintoihin ja osakemddriin. Indeksikaavoista
Laspeyres- ja Paasche -indeksi toteuttavat ketjutusominaisuuden sellaisina
ajanjaksoina, joina osakemdarit kussakin osakkeessa pysyvit samoina eiki
indeksihyddykkeiden eli noteerattavien osakkeiden joukko muutu. Tdmi
nihdéin seuraavasta triviaalista todistuksesta:

2P1*qo . 2pa*qy . 2ps*q;  Xps*qo

Laspeyres= , kun gp=q;=qp

2Po*q0  Zpi*air  Zpa*qe Zpo*qo

2pi*qr Xpo*q; Xps*qs Xpstqs
Paasche = % #* =

, kun q;=q,=qs.
Zpo*di  Zpi*qx Xpo*qs Xpo*as

Itse asiassa ylld olevasta on helppo néhdd, ettd Laspeyresin ja Paaschen
indeksikaavat antavat silloin, kun osakemédrit pysyvit samoina eivitka
indeksihyodykkeet muutu, tismélleen saman hintamuutoksen. Se on myds
sama kuin Fisherin ideaali-indeksi, joka lasketaan Laspeyres- ja Paasche-
indeksien geometrisena keskiarvona.

Jos nyt ketjutusperiodi asetetaan niin lyhyeksi, ettd sen aikana ei tapahdu
Paasche-indeksilld lasketut lenkit antavat pakosta samoja hintamuutoksia
kuin Fisherin ideaali-indeksi. Pdivilenkeissd indeksimuutokset poikkeavat
toisistaan vain niind pidivind, kun joku yritys jdrjestdd osakeannin, tai
noteerauslista muuttuu. Helsingin Arvopaperiporssissd noita piivid on
suhteellisesti harvemmin kuin isoissa porsseissd, koska noteerattavia
osakesarjoja on vdhemman.
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4.7 Uusia mittaustehtiavia - tuottoindeksit

Luvun 4 alussa pohdittiin mittaustehtivdd hieman kapea-alaisesti.
Mittaustehtiva rajattiin hintamuutoksen mittaamiseksi. Toiseksi paddyttiin
mittaamaan osakkeenomistajien kokonaisosakesalkun ja sen osasalkkujen
kuten eri toimialojen osakkeiden tai sidottujen ja vapaiden osakkeiden
salkkuja.

Osakesalkun hinnan ohella on tdrkedtd mitata myos osakesalkun
kokonaistuottoa, joka koostuu hintamuutoksen ohella myds osingoista ja
mahdollisesti muista rahanarvoisista etuuksista. Tuoton kehitys voidaan
pyrkid mittamaan useilla vaihtoehtoisilla tavoilla.

Jacobson & Bondsbach -indeksissd jaetuilla osingoilla ostetaan aina lisdd
samaa osaketta. Samoin siinid osakeantikuponkeja ajatellaan myydyiksi niin
paljon, ettd lisdd rahaa sijoittamatta jdljelle jadneilld kupongeilla voidaan
merkitd uusia osakkeita. Osakesijoitusta ei siis kasvateta pienentdmailld
vaihtoehtoisia sijoituksia. Toisaalta osakesijoituksen tuotosta ei mydskddn
irroteta mitdén kulutukseen.

Swiss-indeksissd, osakkeen hintahavaintona osingonjakopdivind kidytetdin
osakkeen hintaa liséttynd siitd irronneella osingolla. Indeksi lasketaan
pdiviketjutuksella. Osingonjaon jidlkeisend pdivdnid siind kdytetddn
osingonjakopdivin, joka on kantapiivd, hintana osakkeen hintaa ilman
osinkoa.

Kiytinnossd tdméd menettely merkitsee sitd, ettd osinkoina irronnut
summa ajatellaan sijoitetuksi indeksin osakkeisiin niiden markkina-arvon
mukaisissa suhteissa. Myos tdhidn tuottoindeksiin sisdltyy niin ajatus, ettd
osakesijoitusta ei pienennetd eikd suurenneta rahavirroilla vaihtoehtoisiin
sijoituskohteisiin. Teoreettisesti timé ajatus saattaa olla kestdmiton, koska
pddoman rajatuottavuus ei ole vakio.

Tuottoindeksit ovat ongelmallisia myos verotuksen suhteen, silld
tosiasiassa osa osingoista piditetddn veroina, miké pienentdd takaisin osak-
keisiin sijoitettavissa olevaa rahasummaa. Verovaikutusten ottaminen
huomioon on vaikeaa, koska eri osingonsaajilla on erilaiset veroasteet,
jotka harvoin ovat indeksinlaskijan tiedossa riittdvan tarkasti. Toisaalta
myo6s osakkeiden myyntivoittoverotus olisi otettava huomioon, jos
osinkotulon tuloverotus otetaan indeksinlaskennassa huomioon. Lisédksi
jotkut saattavat maksaa osakesijoituksistaan varallisuusveroja.

Verotuksen mallittaminen tuottoindekseihin on erittdin hankalaa. HEX-
tuottoindeksissd verotusta ei oteta huomioon. Nidin se kuvaa osake-
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sijoituksen tuottoa ennen veroja tai verovapaan sijoittajan osakesijoituksen
tuottoa.

HEX-indeksissd on pyritty kuvaamaan porssiosakkeita omistavien osake-
salkun hintakehitys. Osakeindeksien mittaustehtdviksi voitaisiin asettaa
my0s porssivaihdon purkaminen osatekijoihinsd. Niitd ovat vaihdettujen
osakkeiden hintakehitys, vaihdon miirillinen kehitys ja se osa porssin
kokonaisvaihdon muutoksesta, joka aiheutuu osakeanneista ja porssilistan
muutoksista eli uusien sarjojen tulemistesta listalle ja sarjojen notee-

rauksen lopettamisesta.

Niiden mittaustehtdvien merkitys kasvaa tulevaisuudessa. Kun sijoittajilla
on valittavanaan useita porssejd, he ovat kiinnostuneita eri porssien
hintakehityksestd ja niiden likviditeetin kehityksestd. Yritykset puolestaan
ovat kiinnostuneita eri porssien kehityksestd uuden riskipddoman
hankintapaikkoina.
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5. INDEKSIKAAVOJEN TESTAUS

5.1 Testattavat indeksikaavat

Edellisessd luvussa osakeindeksien laskentajdrjestelmd jaettiin kahteen
erilliseen osaan. Ensin laskettiin laatukorjatut osakeméérit ja hinnat jokai-
selle indeksiosakkeelle. Kun ne oli saatu tuotettua, voitiin osakeindeksit
laskea milld tahansa klassisella indeksikaavalla. Osakeindeksiprojektissa
testattiin useita vaihtoehtoisia indeksikaavoja:

Taulukko 8: HEX-indeksien testauksessa kiytetyt indeksikaavat

2p190
(1) L = Laspeyres
2Podo
2p1q;
2 P = Paasche
2poth
3 F = <{L*P) Fisher
Pi1
“4) 1 = exp{2Xwjlog—} Logaritminen Laspeyres
Pio
Pi1
(5) p = exp{Zwjlog—} Logaritminen Paasche
Pio
6 t = {I*p} Tomqvist
Pi1
7 P11 = Xwy— Palgrave
Pio
Pio
(8 Lh = 1/2w— Harmoninen Laspeyres
Pi1
(9) D = {PI*Lh) Diewert
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Nédmid indeksikaavat voidaan jakaa kolmeen ryhmidn: vanhapainoiset
indeksikaavat, uusipainoiset indeksikaavat ja indeksikaavat, joissa
kdytetddan sekd vanhoja ettd uusia painoja. Kullakin vanhapainoisella
indeksikaavalla on uusipainoinen vastinparinsa. Ndiden vastinparien
keskiarvoina lasketaan ideaaliset indeksikaavat, jotka siis kayttdvit
hyédykseen enemmin informaatiota kuin edelliset. (Tuloksia on
tarkemmin esitetty julkaisuissa Vartia, Y. (1976) sekd Vartia Y. ja Vartia
P. (1984)) Ryhmittely on esitetty alla olevassa taulukossa :

Taulukko 9: Indeksikaavojen ryhmittely

Vanhapainoiset Vastinparien keskiarvona Uusipainoiset
indeksikaavat  laskettavat ideaali-indeksit indeksikaavat

Laspeyres ———> Fisher < Paasche
Logaritminen——> Tornqvist <—Logaritminen
Laspeyres Paasche
Harmoninen > Diewert <——Palgrave
Laspeyres

Koska ylld esitetyt ideaali-indeksit lasketaan keskiarvoina kahdesta muusta
indeksikaavasta, tiedetddn ideaali-indeksien tuottamista pisteluvuista se,
ettd niiden on oltava suurempia kuin pienempi ldhtdindeksin pisteluvuista
ja pienempii kuin suurempi lihtdindeksien pisteluvuista. Adritapauksessa
kaikki voivat tuottaa samat pisteluvut.

Yl1ld esitetyt vanhapainoiset ja uusipainoiset indeksikaavat perustuvat
erilaisten keskiarvon kaavojen soveltamiseen. Keskiarvon kaavoistahan
tiedetddn, ettd ne antavat samasta aineistosta laskettaessa seuraavan
tuloksen:

Aritmeettinen keskiarvo>Geometrinen keskiarvo>Harmoninen keskiarvo

Laspeyres- ja Palgrave -indeksit ovat aritmeettisia keskiarvoja, loga-
ritminen Laspeyres ja logaritminen Paasche ovat geometrisia keskiarvoja
ja harmoninen Laspeyres ja Paasche puolestaan harmonisia keskiarvoja.
Nidin voimme etukidteen sanoa, ettd samasta aineistosta laskettuna
vanhapainoisten ja uusipainoisten indeksikaavojen on annettava
indeksipisteluvut, jotka ovat sivun 80 taulukon 10 osoittamassa keski-
ndisesséd suuruusjirjestyksessi:
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Taulukko 10: Vanha- ja uusipainoisilla indeksikaavoilla
laskettujen indeksipistelukujen
keskiniinen suuruus

Vanhapainoiset indeksikaavat:
Laspeyres = Logaritminen Laspeyres > Harmoninen Laspeyres
Uusipainoiset indeksikaavat:

Palgrave > Logaritminen Paasche > Paasche

Normaalitapauksessa kyse on aidoista epdyhtildistd. Yhtidsuuruus toteutuu
ainoastaan silloin, kun kaikki hinnat ovat nousseet tdsmélleen yhtd paljon.
Niamid kaikki indeksikaavat osoittavat silloin samansuuruista hintojen
nousua kuin mité yksittdisten osakkeidenkin hinnat ovat nousseet.

5.2 Testauksen tavoite

Aineiston ominaisuuksista riippuen indeksikaavat antavat tulokseksi
erilaisia indeksipistelukuja. Parhaiten tdma kiy esille kahdella pelkistetylld
esimerkilld, joissa oletetaan kuluttajahintaindeksi ja tuottajahintaindeksi
lasketuksi eri indeksikaavoilla.

Vanha- ja uusipainoiset indeksit saattavat antaa kuluttajahintojen
kehityksestd alla olevan taulukon mukaisen kuvan. Mitd korkeammalla
indeksi on taulukossa, sen korkeamman indeksipisteluvun se on antanut.

Taulukko 11: Kuluttajahintojen kehitys eri indeksikaavoilla

Vanhapainoiset indeksit Uusipainoiset indeksit

Laspeyres >3 Palgrave

Logaritminen Laspeyres—><Ideaali-indeksite<—Logaritminen Paasche

Harmoninen Laspeyres >e< Paasche
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Kuviossa vanhapainoisten indeksien keskindinen jirjestys médriytyy siis
ndiden kaavojen keskiarvo-ominaisuuksista. Sama pitee uusipainoisten
indeksien keskindiseen jirjestykseen. Olennainen kysymys onkin nyt,
miten uusi- ja vanhapainoiset indeksit sijoittuvat toisiinsa nidhden.

Kuluttajahintaindekseissd yleensd Laspeyresin indeksikaava osoittaa
kuluttajahintojen nousseen nopeammin kuin Paaschen indeksikaava. Seli-
tys tdhdn ilmioon piilee kuluttajan hyodynmaksimointikdyttdytymisessi.
Jos lisdksi hyodykkeet ovat keskimidrin normaalijoustavia, pddstddn
sivulla 80 esitettyyn kuvioon.

Kuluttajien tulot ja tulojen kasvu ovat rajalliset. Niinpd kuluttajat
kasvattavat kulutusosuutta niissd hyodykkeissd, joiden hinnat nousevat
keskim@drdistd hitaammin. Vastaavasti he pienentdvit nopeasti kallistuvien
hyodykkeiden kulutusosuutta. Néin uusipainoisessa Paasche-indeksissid
hitaammin kallistuneiden hyodykkeiden paino on suurempi kuin
Laspeyres-indeksisséd, jossa kidytetddn kantapdivin mukaisia painoja.
Seurauksena on se, ettd Paasche-indeksi ndyttdd nousun olevan pienempi
kuin se on Laspeyres-indeksin mukaan.

Jos kuluttajahintojen kehityksestd saadaan eri indeksikaavoilla ylld olevan
kuvion mukainen tulos, kuvaavat logaritminen Laspeyres ja logaritminen
Paasche riittdvén tarkasti hintakehitystd. Ne antavat nimittédin ldhes saman
kuvan hintakehityksestd kuin indeksi-kaavojen vastinpareina laskettavat
ideaali-indeksitkin. Jos esimerkiksi laskettaisiin Fisher-indeksi, joka on
Laspeyres- ja Paasche-indeksien geometrinen keskiarvo, sijoittuisi sen
indeksipisteluku kuviossa hyvin ldhelle logaritmisia indeksejd. Sama pétee
muihinkin tarkkuusindeksikaavoihin.

Tuottajahintaindeksissd tilanne on vastakkainen. Tuottajat pyrkivit
tuottamaan usein juuri niitd hyodykkeitd, joiden hinnat markkinoilla
nousevat nopeimmin. Vastaavasti he vihentdvit niiden tuotteiden tuotanto-
osuutta, joiden hinnat nousevat hitaasti tai jopa laskevat. Tuottaja-
hintaindekseissd Paaschen indeksikaava ndyttidi nopeampaa hintojen
nousua kuin Laspeyresin indeksikaava. Nédin tuottajahintojen kehitys voi
olla sivun 82 taulukon 12 mukainen.

Jos nyt lasketaan vastinpareista erilaisina keskiarvoina edelld esitetyt
ideaali-indeksit, saadaan jidlleen pisteluvut, jotka sijoittuvat Paasche-
iindeksin ja Laspeyres-indeksin antamien pistelukujen viliin. Niiden ohella
voitaisiin ylld olevassa tilanteessa varauksin ajatella kdytettdvan Paaschen
ja Laspeyresin indeksikaavaa, joista edellinen antaa hieman ylospdin
harhaisen ja jidlkimmidinen alaspdin harhaisen hintakuvan ideaali-
indekseihin verrattuna.
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Taulukko 12: Tuottajahintojen kehitys eri indeksikaavoilla

Vanhapainoiset indeksit Uusipainoiset indeksit
o< Palgrave
s<—— L ogaritminen Paasche
o< Paasche

--- Ideaali-indeksit-----~---=--nmecceecmoeme

Laspeyres >e

Logaritminen Laspeyres >e

Harmoninen Laspeyres >e

Usein kdytdnndssd joudutaan turvautumaan Laspeyres-indeksiin tai muihin
vanhapainoisiin indekseihin seki tuottajahintojen ettd kuluttajahintojen
kehitystd arvioitaessa. Ndin tehdaén siitid yksinkertaisesta syystd, ettd uusia
painoja ei ole kdytettdvissd vield indeksin laskentahetkelld. Osakehinta-
indeksisséd tdtd ongelmaa ei ole ainakaan Helsingin Arvopaperiporssin
tapauksessa, jos painoina kiytetiin markkina-arvopainoja, koska osake-
sarjoittaiset osakemiirit ovat porssin tiedossa.

Indeksikaavojen testauksen tavoitteena on siis etsid vastaus kysymykseen,
mikd on eri indeksikaavojen antama kuva osakkeiden hintojen
kehityksestid: Miten uusi- ja vanhapainoiset indeksit sijoittuvat keskendin
ja miten kukin indeksikaava sijoittuu ideaali-indekseihin n#hden.
Hintakehityksen mittariksi ovat kelvollisia ideaali-indeksit ja ne
indeksikaavat, jotka antavat samoja tai lihes samoja indeksipistelukuja
kuin nidma tarkkuuskaavat.

Toinen keskeinen testin aihe on kysymys ketjutusperiodin pituudesta. Mitd
lyhyempi ketjutusperiodi on sitd helpompaa on ratkaista uusista ja
poistuvista indeksihyddykkeistd aiheutuva ongelma. Mutta muuttaako
ketjutusperiodin lyhentiminen eri indeksikaavojen antamaa kuvaa
hintakehityksestd? Pahimmassa tapauksessa ketjutusperiodien lyhentd-
minen lisdd vaaraa siitd, ettd indeksipisteluvut alkavat eldd omaa
eldmédnsi.

Testausajanjaksona ovat olleet vuodet 1987 ja 1988. Indeksikaavat
testattiin paitsi kantaindekseind myos ketjuindekseind. Ketjun lenkkeind
kdytettiin vuoden, kuukauden, viikon ja pdivin mittaisia ketjutusperiodeja.

Kantaindekseissd ndiden kahden vuoden kunkin porssipdivdn hintoja
verrataan vuoden 1986 viimeisen porssipdivdn hintoihin. Ketjuperiaatetta

82



sovellettaessa verrataan kunkin pédividn osakehintoja ketjutusperiodin
kantapdivddn. Esimerkiksi kunkin kuukauden jokaista porssipdivid ver-
rataan edellisen kuukauden viimeiseen porssipdivddn. Kun kuukausittaiset
hintamuutokset ketjutetaan saadaan indeksipisteluvut tarkastellulle
ajanjaksolle. Alla oleva kuvio havainnollistaa nditd erilaisia indeksin
konstruointistrategioita:

Kuvio 8: Kaksi indeksin konstruointistrategiaa

Kantaperiaate

| I | | | | I

Yieistetty ketjuperiaate

5.3 Testaustulokset

Kun Helsingin Arvopaperiporssin hintakehitys vuosilta 1987 - 1988 las-
kettiin eri indeksikaavoilla osoittautui, ettd vanhapainoiset ja uusipainoiset
indeksihaarukat asettuvat alla olevan taulukon mukaisesti. Syntyi siis viisi-
piikkinen indeksihaarukka kuten klassisissa Fisherin (1922) laskemissa.
Eri ketjutustavoilla laskettujen indeksien kulku on esitetty seuraavilla
aukeamilla.

Taulukko 13: Eri indeksikaavojen tuottamien pistelukujen
sijoittuminen mitattaessa Helsingin Arvopaperi-
porssin hintakehitystid vuosina 1987 - 1988

Vanhapainoiset indeksit Uusipainoiset indeksit
o< Palgrave
o<—— ] ogaritminen Paasche

Laspeyres >e-----s]deaali-indeksite < Paasche

Logaritminen Laspeyres >e

Harmoninen Laspeyres >e
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Kuvio 10.1

HEX-yleisindeksi v. 1987

Kantaindeksit
30.12.1986 = 1000

1.350 Palgrave
1.300 Log. Paa,
1,850 Paasche
i
. Fisher
1.150
Tornqvist
igoolke 809090909092 a-® e
Laspeyres
1.050
L Log. Las.
1000
7 Har. Las.
950 1 ] i | 1 1 1 1 — 1 1 1
2 \6'& '_:,0'\ {5-?' 2’(-?' {.5-/‘,’ ?‘.1,"5 \0-“‘ ?9,55 &A:-F) 2?)-6 x\nﬁ 26-6
1.700 Palgrave
1.600 Log. Paa.
Paasche
1.500
Fisher
1.400
Toérngvist
1.300 Laspeyres
1.200 Log. Las.
Har. Las.
1.100
W




Kuvio 10.2

HEX—-yleisindeksi v. 1988

Kantaindeksit
30.12.1986 = 1000
2.000 Palgrave
Log. Paa.
1.800
Paasche
1.600 Fisher
Térnqvist
1.400F =00 eV seeeeee .
Laspeyres
1.200 - Log. Las.
Har. Las.
1'000 1 . 1 1 L 1 | 1 L B 1 1 S |
A o3 A w2 0% D e ek 0D 6D o 20
<.200 Palgrave
2100 1 Log. Paa.
2.000
Paasche
1.900
Fisher
1.800 .
Térngqvist
ok e WA VRN e T L s
Laspeyres
1.600
L Log. Las.
1.500
i Har. Las.
1.400 1 1 1 L 1 ' 1 1 1 1 1
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Kuvio 11.1

HEX-yleisindeksi v. 1987

Vuosiketjutus
30.12.1986 = 1000
1.350 Palgrave
ma Log. Paa.
E5in Paasche
.00
1% Fisher
1.150
Tornqvist
1.100 eiermiere o
Laspeyres
1.050
Log. Las.
1000
I Har. Las.
950 1 | 1 1 i 1 i 1 L 1 1 L
RN RIPIRS N ,Z-z'?* Nt 7:;.?’ XQ-Q‘ 29." X"“) ?‘gf” \'\_.6 26-6
1.700 Palgrave
1.600 Log. Paa.
Paasche
1.500
Fisher
1.400
Térngvist
1.300 Laspeyres
1.200 L Log. Las.
Har. Las.
l.loo 1 1 1 1 1 L 1 1 A 1 1




Kuvio 11.2

HEX~-yleisindeksi v. 1988

Vuosiketjutus
30.12.1986 = 1000
2.000

Palgrave
Log. Paa.
1.800
Paasche
1.600 Fisher
Torngvist
1,400 = e Y sesessens
Laspeyres
1.200 Log. Las
Har. Las
l 000 1 1 1 L 1 1 1 E 1 = 1 1
A 2 > > .1 .3 5 o) ©° ©
Mgt A ged 0® g e b geh 22 60 o
R.200 Palgrave
<.100 Log. Paa.
S I Paasche
1.90
0 Fisher
1.800
[ Térngvist
i.700 saeeaves
= Laspeyres
1.600
s Log. Las.
1.500
3 Har. Las.
1.400 i 1 1 1 1 i 1 1 1 L IS



Kuvio 12.1

HEX—-yleisindeks1 v. 1987

Kuukausiketjutus
30.12.1986 = 1000
1.350 Palgrave
1.300 - Log. Paa.
1.250 Paasche
1.20
0 Fisher
1.150
Torngvist
100
Laspeyres
1.050
L Log. Las.
1.000
- Har. Las.
950 e
1.700 Palgrave
p— ~ Log. Paa.
Paasche
1.500 |-
Fisher
1,400 |-
4 \'\/\/\ Térngvist
; \/j --------
1.300 | ’\"‘\/ Laspeyres
1.200 |- foe Los-
Har. Las.
1.100 . T : ———————
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HEX—-yleisindeksi v. 1988

Kuvio 12.2

Kuukausiketjutus
30.12.1986 = 1000
<.000 Palgrave
Log. Paa.
1.800
Paasche
1.600 Fisher
Térnqgvist
140 F = V" &Y V] sesssess
Laspeyres
1.200 Log. Las,
Her. Las.
1.000 1 1 1 1 1 i 1 1 ] 1 8 | 1
M . 2 i ; > > A 9 5 153 ° ©
B \%} A \_‘)?‘ ?‘9?’ AR 9B WA AR 2 ?‘6' EREER
<.<00 Palgrave
==Ean Log. Paa.
.0
e -\ Paasche
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Fisher
1.800
[ Térngvist
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Laspeyres
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Log. Las.
1.500
L Har. Las,
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Kuvio 13.1

HEX~-yleisindeksi v. 1987

Viikkoketjutus
30.12.1986 = 1000
1.350 Palgrave
1.300 Log. Paa.
1208 Paasche
1700 i Fisher
1.150 R
Tornqvist
1400
L Laspeyres
1.050
" Log. Las.
1000
Har. Las.
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1.700 Palgrave
1.600 Log. Paa,
Paasche
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Fisher
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Kuvio 13.2

HEX—-yleisindeksi v. 1988

Viikkoketjutus
30.12.1986 = 1000
%000 Palgrave
Log. Paa.
1.800
Paasche
1.600 Fisher
Tornqvist
1.400
Laspeyres
1.200 Log. Las.
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HEX—-yleisindeksi v. 1987

Kuvio 14.1

Paividketjutus
30.12.1986 = 1000
S Palgrave
S Log. Paa.
1220 Paasche
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Fisher
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Kuvio 14.2

HEX-yleisindeksi v. 1988

Paivaketjutus
30.12.1986 = 1000
2.000 Palgrave
Log. Paa,
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Paasche
1.600 Fisher
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Laspeyres- ja Paasche-indeksi antoivat hyvin ldhelld ideaali-indeksejd
olevia pistelukuja, jolloin muodostuu sivun 83 mukainen viisipiikkinen
indeksihaarukka. Laspeyres ja Paasche pysyivit toistensa ldheisyydessd ja
tarkkuuskaavat niiden vélissd jopa kantaindeksissd (kuvio 10.3.).
Laspeyresin ja Paaschen ero pieneni, mitd lyhyemp#d ketjutusperiodia
kidytettiin. Ndami taloudellisesti tulkittavissa olevat indeksikaavat ovat
osakehintaindeksin kaavoina siis sitd harhattomampia, mitd lyhyemmaésti
ketjutusperiodista on kyse.

Testin pohjalta voitiin todeta aiheelliseksi epdilys, ettd ketjutusperiodin
lyhentdminen poikkeuttaisi indeksipistelukuja verrattuina pitemmilld
ketjutusperiodeilla laskettuihin indeksipistelukuihin. Indeksihaarukka
laajeni ketjutusperiodin lyhennyttyd. Kuitenkin voitiin havaita, ettd
Laspeyres- ja Paasche-indeksit seki tarkkuusindeksikaavat antoivat hyvin
ldhelld toisiaan olevia pistelukuja kiytettdessd eripituisia ketjutusperiodeja.
Indeksihaarukan laajentuminen ketjutusperiodien lyhentyessd aiheutui
muista testissd kiytetyistd indeksikaavoista.

Testitulos perustuu kahden vuoden (1987-1988) mittaiseen testaus-
ajanjaksoon Se kattaa runsaat 500 havaintoa kustakin indeksikaavasta ja
kullakin ketjutustavalla. Ajanjaksoon sijoittuu sekd voimakasta
kurssinousua ettd vuoden 1987 lokakuun kurssiromahdus. Kokonai-
suudessaan ajanjaksolla kurssit kuitenkin nousivat. Jatkossa testausta pitdisi
jatkaa my0s ajanjaksona, jolloin kurssit voittopuolisesti laskevat.

Testauksen aikana havaittiin, ettd korvikekurssisdént6jen ja laadunkorjaus-
kaavojen synkronointi ja toisaalta eri laadunkorjausten ajankohta ja niiden
keskindinen synkronointi on erittdin tdrkedd. Tdstd aiheutuneet
testausohjelman virheet kyettiin korjaamaan kiytossi olleessa ajassa.

Sen sijaan niitd laadunkorjauskaavoja, joissa joudutaan kiyttimidn
merkintdoikeuskupongin markkinahintaa, ei kokonaan testausohjelmaan
korjattu. Tdstd syystd indeksipistelukujen taustalla olevat joidenkin
osakesarjojen laatukorjatut osakemaidrit jdivit jonkin verran liian pieniksi
ja vastaavasti ndiden osakesarjojen laatukorjatut osakehinnat kasvoivat
liian suuriksi. Néin indeksitestissd saadut indeksipisteluvut vastaavasti
antavat jonkin verran liian optimistisen kuvan osakehintojen kehityksesti
vuosina 1987 - 1988.

Kuvioissa asteikko vaihtelee puolivuosittain. Sen sijaan kunkin
vuosineljanneksen asteikko on sama kaikilla ketjutustavoilla. Ndin voidaan
silmdmadridisestikin todeta edelld esitettyjen johtopaitdsten oikeellisuus.
Paasche-, Fisher-, Tornqvist- ja Laspeyres -indeksit kulkevat niin ldhelld
toisiaan, ettd ne kuvioissa menevit piillekkidin. Niitd kaavoja voidaan
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pitdd tdssd aineistossa tarkkuuskaavoina. Samassa ryppdidssd kulkee myos
Diewert-indeksi, jota ei kuitenkaan ole kuvioihin piirretty.

Testauksen pditulos on, ettd Laspeyresin ja Paaschen kaavat antavat tissa
aineistossa oleellisesti samoja tuloksia kuin Fisherin, Tornqvistin
Diewertin yleisesti kdyttokelpoiset tarkkuuskaavat.

5.6 Indeksikaavan valinta

Indeksitestin perusteella Helsingin Arvopaperiporssin osakehintahindeksin
indeksikaavaksi valittiin Paaschen indeksikaava. Ketjutusstrategiana
kidytetddn pdiviketjutusta.

Koska HEX-indeksissd lasketaan erikseen laatukorjatut osakemairit ja -
hinnat toisin kuin useissa muissa kdytossd olevissa osakeindekseissa,
voidaan itse indeksikaavaa tarvittaessa joustavasti vaihtaa. Samalla
laskentajéirjestelma tuottaa sivutuotteena osakeantioikaistut osakekurssit.

Valinta kohdistui Paaschen indeksikaavaan seuraavista syisti:
& Paasche-indeksi vastaa kysymykseen: Paljonko tédnédén
omistamiemme osakkeiden hinnat ovat nousseet tai laskeneet?

* Indeksikaava antoi suoritetussa testauksessa harhattoman kuvan
Helsingin Arvopaperiporssin hintakehityksesta.

* Paasche-indeksillé ja kehittdmillimme laadunkorjauskaavoilla on
yhdessi toinenkin esitystapa. Indeksin muutos edellisestd padivistd
tarkastelupdiviidn voidaan laskea vertaamalla osakkeen tarkastelu-
pdivan markkina-arvoa edellisen pdivdn markkina-arvoon, johon
on lisétty osakeanneissa yritykseen maksettu rahamééra.

Tdmi viimeinen ominaisuus ndhdddn helposti seuraavasti. Sijoitetaan
Paaschen indeksikaavan nimittdjdian laatukorjattu osakemadri. Lisdksi on
voimassa markkina-arvojen yhtdsuuruus lasketaan ne sitten laatukorja-
tuilla tai laatukorjaamattomilla osakehinnoilla ja -maérilla:

2pidit
Paaschen indeksikaava:

—
-
Il

* 1
zPitqi,t-l

95



Pei
Laatukorjattu osakemaéri: Qi = Qig1 + —*Aq;,
Pi,t-1

Markkina-arvojen yhtdsuuruus: ZPiit = ZPudit

Niin saadaan indeksin toinen laskentatapa, jota kdytetddn mm. monissa
optiokaupan perustana olevissa indekseissi:

2pidic
Markkina-arvolaskenta: I = *Iiq

2 Pis-19i 1+ 2PeiAG

Liitteessd 4 esitetyille laadunkorjauskaavoille voidaan esittdd tdysin
konsistentit sopeutussummat, jotka ylld olevassa kaavassa on merkitty

termeilld Ype;Aq;,. Periaatteena on, ettid Aqg;, on osakeannissa lisdd tuleva

madrd osakkeita. Kaavan pe; on merkintihinta, jona merkintidoikeus-
anneissa kédytetddn antiehdoista ilmenevidd merkintdhintaa lisédttyni
osinkoerolla. Suunnatuissa osakeanneissa ja tarjousanneissa uudet osakkeet
katsotaan merkityiksi edellisen pdivin padttavadn markkinahintaan.

Kidyttdmilld markkina-arvolaskentaa HEX-indeksin oikeellisuus on
helposti kenen tahansa tarkistettavissa. Itse asiassa osakeindeksiprojektin
yhteydesséd indeksi laskettiin myos tdlld tavalla, ja ylld esitetty yhteys tuli
myds kidytinnossa todistetuksi. T#lld vaihtoehtoisella tavalla sijoittaja voi
myds seurata oman salkkunsa hintakehitystd ja verrata sitd porssin
osakehintaindeksin kehitykseen.

Miksi indeksin konstruointistrategiaksi valittiin juuri pdiviketjutus?
Valinnalle voidaan esittdd kolme perustelua:

1) Se ei katkaise ylld esitettyd yhteyttd vaihtoehtoiseen laskutapaan.

2) Pdiviketjutus tekee helpoksi uusien ja poistuvien osakesarjojen

ongelman ratkaisemisen.

3) Testaustulokset eivét asettaneet estettd pdiviketjutuksen kiytolle.
Pidiviketjutus onkin luonteva, osakeindekseissd yleisesti kiytetty laskenta-
periaate.
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6. LOPUKSI

6.1 HEX-indeksit pidhkininkuoressa

Mittaustehtdvdit:

Helsingin Arvopaperiporssin osakehintaindeksi mittaa porssissd notee-
rattujen yritysten osakkeista koostuvan osakesalkun ja samalla osakkeen-
omistajien keskimiirdisen osakesalkun osakkeiden hintakehitysti.
Osakesarjojen painon yleisindeksissd mddrddvit niiden kulloisetkin
markkina-arvo-osuudet, jotka parhaiten kuvastavat eri osakesarjojen
taloudellista merkitysti osakkeenomistajille.

Helsingin Arvopaperiporssin tuottoindeksi mittaa porssissd noteerat-
tujen yritysten osakkeiden kokonaistuottoa, joka koostuu osakkeiden
hintamuutoksesta ja jaetuista osingoista. Myyntivoitoista ja osingoista seké
varallisuudesta perittyjd veroja ei vihennetd tuotoista, eli indeksi kuvaa
verovapaan sijoittajan saamaa tuottoa tai tuottoa osakesijoituksesta ennen
veroja. Myos tuottoindeksissd kidytetidin painoina osakesarjojen
kulloisiakin markkina-arvo-osuuksia.

Indeksin laskentajdrjestelmd:

Indeksin laskenta suoritetaan kahdessa erillisessi, toisiaan seuraavassa
osassa:

1. Laadunkorjauskaavat

1.1 Ratkaistaan ensin puuttuvan hintahavainnon ongelma erityiselld
korvikekurssilla, jossa kidytetddn avuksi osto- ja myyntitarjousten antamaa
lisdtietoa osakkeen arvosta.

1.2 Osakeanneista ja osakkeiden pilkkomisista (splitit) ja muista vastaa-
vista tapahtumista aiheutuvat epéjatkuvuudet osakkeiden hinnoissa ja
madrissd korjataan ilmaisemalla ne samanlaatuisina pysyvien osakkeiden
hintoina ja méiérini.

2. Indeksit lasketaan halutulla indeksikaavalla.
Laskentajirjestelmilld on kaksi tirkedd etua. Se mahdollistaa minka
tahansa klassisen indeksikaavan joustavan kidyton. Jédrjestelmi tuottaa myos

laatukorjatut osakehinnat ja osakemiirit, jolloin saadaan vertailukelpoista
osakesarjoittaista ja samalla yrityskohtaista historiatietoa.
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Indeksin kurssiratkaisut:

Indeksi kiyttdd osakkeen arvon mittarina osakkeen viimeistd kaupanteko-
kurssia. Ennenkuin kaupantekokurssi laskentapdiviltid saadaan tai jos sitd
ei synny lainkaan kdytetddn seuraavaa korvikekurssia:

1. Edellistd kaupantekokurssia kéytetddn silloin, kun se on yhtd suuri kuin
osto- tai myyntikurssi tai ndiden vilissd. Jos myyntikurssi puuttuu,
kaytetddn edellistd kaupantekokurssia, jos se on yhtd suuri tai suurempi
kuin ostokurssi. Jos ostokurssi puuttuu, kidytetddn edellistd kaupanteko-
kurssia, jos se on yhtédsuuri tai pienempi kuin myyntikurssi.

2. Myyntikurssia kdytetdédn silloin, kun se alittaa viimeisen kaupanteko-
kurssin.

3. Ostokurssia kéytetddn silloin, kun se ylittdd viimeisen kaupanteko-
kurssin.

Nidin HEX-indeksi pyrkii kdyttdmadn maksimaalisesti sen informaation,
jossa heijastuu markkinoiden viimeinen kisitys osakkeiden kunkin
hetkisestd arvosta.

Laadunkorjauskaavat:

Laadunkorjauskaavoilla eliminoidaan osakeantien, osakkeen pilkkomisen
ja muiden vastaavien tapahtumien aiheuttamat epéjatkuvuudet osakkeiden
havaituissa midrissd ja poOrssistd saatavissa hinnoissa. Ensin ratkaistaan
uusi annin jdlkeinen laatukorjattu osakeméédrd. Kun laatukorjatulla osake-
maidrdlld jaetaan annin jidlkeinen osakesarjan markkina-arvo, saadaan
laatukorjattu osakehinta. Seuraavassa on esitetty laatukorjausten
peruskaavat:

......

pe’iﬁ'Adi

Qit = Qi +—— * Aq;,
Pit-1

jossa  q; = osakkeen i laatukorjattu osakemaidrd laskentahetkelld
pdivdnad t
Qi1 = osakkeen i laatukorjattu méédrd pdivin t-1 pédttyessd.
pi1 = osakkeen i laatukorjattu hinta pdivén t-1 pédittyessa.
pe;, = osakkeen i merkintihinta, joka vaihtelee antityypistd
riippuen
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Ad; = vanhan ja uuden osakkeen vilinen osinkoero. Jos
osinkoehdotusta ei ole julkaistu, kdytetddn tulevan
osingon odotusarvona edellistd osinkoa.

Aq;, = osakemiirin lisdys osakeannissa.
Laatukorjattu osakehinta

Dy
Pit= ==
Qi¢

jossa  p; = osakkeen i laatukorjattu osakehinta laskentahetkelld
pdivini t
qi, = osakkeen i laatukorjattu osakeannin jilkeinen osake-

......

médré laskentahetkelld péivini t
V. = osakesarjan i markkina-arvo laskentahetkelld
pdivéni t, joka saadaan kertomalla laatukorjaamaton

......

osakehinnalla p;,

Merkintdoikeusanneissa vanhoille osakkeenomistajille kdytetddn merkinti-
hintana osakeantiehtojen mukaista merkintdhintaa. Jos esimerkiksi
merkintihinta ja osinkoero yhteensd ovat puolet antia edeltdvistid
laatukorjatusta osakehinnasta, lisddntyy laatukorjattu osakemdidrd vain
puolella siitd, mitd laatukorjaamaton osakemidrd lisddntyy. Splitissd
merkintdhintaa ei ole, joten laatukorjattu osakemdiri ei lisddnny lainkaan.
Antikorjaus tehddidn silld hetkelld, kun osakkeesta, josta on irronnut
merkintdoikeuskuponki, saadaan ensimméinen hintahavainto.

Suunnatuissa osakeanneissa ja tarjousanneissa ei kdytetd antiehdoissa
ilmenevdd merkintdhintaa, vaan osakkeet katsotaan myydyksi
markkinahintaan. Tdmén periaatteellisen ratkaisun takana on ajatus siiti,
ettd vanhat osakkeenomistajat eivit myy omaisuuttaan muille alihintaan.
Uusien osakkeiden merkitsijit antavat yhtioén markkinahinnan ja
merkintihinnan vilisen erotuksen muuna rahanarvoisena panoksena.
Henkilostoanneissa tyopanoksen kasvu suhteessa maksettuun palkkaan tai
tyovoiman pysyvyydestd aiheutuvat siddstét muodostavat tuon erotuksen.
Optiotodistuksilla osakkeita merkittdessd alhaisen merkintdhinnan ja
pdivin kurssin vilinen erotus on optiolainan ja markkinahintaisen lainan
kumuloitunut korkoero.

Suunnatuissa osakeanneissa ja tarjousanneissa kidytetddn siis merkinti-

hintana pe; osakkeen antia edeltdvid markkinahintaa p; ;. Antikorjaus
tehdédéin annin maksupdivini tai padttymispédivini, jos maksupdivii ei ole
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selvdsti médritelty. Niissd suunnatuissa anneissa, jotka eivit ole tulleet
nidind pdivind indeksilaskijan tietoon, tehdéin korjaukset kuukausittaisessa
osakemdirien tarkistuksessa. Nidin menetellddn myos silloin, jos osake-
midrd on kasvanut optiotodistuksilla tai vaihtovelkakirjoilla tehtyjen
merkintGjen takia.

Scllaisissa anneissa, joissa osakkeesta irtoava merkintdoikeuskuponki
oikeuttaa merkitsemiidn porssissd noteeraamatonta osakesarjaa tai lainaa,
kidytetddn laatukorjauksissa hyviksi merkintdoikeuskupongin markkina-
hintaa viiden pdorssipdivdan ajalta siitd, kun annin jélkeen on saatu
molempien sekié antiosakkeen etti siitd irronneen merkintdoikeuskupongin
hintahavaintoja.

Yksityiskohtaiset laadunkorjauskaavat on esitetty liitteessi 4.

Indeksikaava

Indeksin laskennassa kdytetddn Paaschen indeksikaavaa, joka suoritetussa
indeksitestissd antoi lihes samoja indeksipistelukuja kuin ns. tarkkuus-
indeksikaavat ja jolla on selked taloudellinen tulkinta. Se mittaa kulloinkin
omistetun osakesalkun osakkeiden hintakehitystd, mikéd vastaa indeksin
mittaustehtivad.

Indeksi lasketaan ketjuindeksind, missd piivittdiset hintamuutokset
ketjutetaan indeksiksi. Ndin HEX-indeksin indeksikaava on seuraava:

2pidit
I[ = * Il—] ]
Zpi,t-lqit

jossa I; = indeksipisteluku laskentahetkelld pédivéna t
pi. = osakesarjan i osakkeen viimeinen
laatukorjattu hinta laskentahetkelld pdivini t
g;; = osakesarjan i osakkeiden laatukorjattu méadra
laskentahetkelld péivina t
Piw1 = osakesarjan i osakkeen viimeinen laatukorjattu
hinta péiving t-1

Osaindeksit ja niiden muodostamisperiaattet:

Yleisindeksin lisdksi osakehinta- ja tuottoindeksit lasketaan myos sidotuille
ja vapaille osakkeille sekid eri toimialoille ja porssin 20:1le markka-

100



mdiidrdisesti vaihdetuimmalle osakkeelle. Indeksin laskentajirjestelma
mahdollistaa tarvittaessa myos muiden osaindeksien joustavan tuottamisen.
Niiden lisdksi arvopaperiporssi ryhtyy laskemaan osakesarjakohtaisia
hintasuhdesarjoja, jotka lasketaan laatukorjattujen osakehintojen avulla.

Osakkeet 20:n vaihdetuimman osakkeen joukkoon valitaan kaksi kertaa
vuodessa edeltdvidn 12 kuukauden vaihtotilaston perusteella. Kustakin
yhtiostd HEX-20 indeksiin kelpuutetaan kuitenkin vain vaihdetuin sarja.

Jako vapaisiin ja sidottuihin osakkeisiin on selked. Ne osakkeet, joita vain
suomalaiset voivat omistaa, on sisillytetty sidottujen osakkeiden indeksiin.
Vapaiden osakkeiden indeksiin on otettu ne osakesarjat, joita myos
ulkomaalaiset voivat omistaa.

Toimialaindekseissd jakoperusteena kiytetididn piddsdintoisesti liikevaihtoa.
Yritysten jako palveluihin ja sen alatoimialoille seké teollisuuteen voitiin
tehdd ristiriidattomasti. Jaettaessa teollisuusyrityksid alatoimilaloille
kdytetiin seuraavia kriteerejd: Jos yrityksen liikevaihdosta yli 75
prosenttia kertyy yksittdiseltd toimialalta, lasketaan se kuuluvaksi ko.
toimialalle. Jos ko. toimialaa varten ei osakesarjojen vihidisen méadrin
takia lasketa toimialaindeksid, sisdllytetddn yrityksen osakesarjat muun
teollisuuden toimialaindeksiin. Jos yritykselld on kaksi tai useampia
toimialoja, joilta liikevaihtoa kertyy yhteensd enemmiin kuin 25 prosenttia
kokonaisliikevaihdosta, on kyseessd monialayritys, jonka osakesarjat
sijoitetaan monialayritysten toimialaindeksiin.

liikevaihtotiedon perusteella ja kuultuaan tarvittaessa yrityksen mieli-
piteen toimialaratkaisusta. Ensimmadiset toimialaratkaisut on raportoitu
liitteessd 5.

6.2 HEX-indeksin toteutus

Porssin HETI-jdrjestelmissd indeksinlaskenta toteutetaan kahdessa
vaiheessa:

Ensimmadisessd vaiheessa kesdkuun alussa 1990 ryhdyttiin laskemaan
osakehintaindeksejd. Yleisindeksin lisiksi lasketaan sidottujen ja vapaiden
osakkeiden indeksi sekd toimialaindeksit palveluille ja teollisuudelle,
ndiden alatoimialoille sekd kahdenkymmenen markkaméiriisesti vaihde-
tuimman osakkeen indeksi. Palveluiden alatoimialoista pankit ja rahoitus
sekd vakuutus ja sijoitus saavat omat toimialaindeksinsd ja muiden
palveluyritysten osakesarjat sisdltyvit muut palvelut -indeksiin.
Teollisuuden alatoimialoista saavat metsi- ja metalliteollisuus ja moniala-
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yritykset omat toimialaindeksinsd. Muut sijoitetaan muun teollisuuden
toimialaindeksiin.

Toisessa vaiheessa indeksinlaskentaa tdydennetidén tuottoindeksien
laskennalla ja osakesarjoittaisilla indeksisarjoilla. Tuottoindeksit lasketaan
myos ylld luetelluille osaindekseille. Indekseistd julkaistaan myos viikko-,
kuukausi-, kolmikuukausi-, nelikuukausi-, puolivuosi- ja vuosi-indeksit.

Jatkuvaa osakehintaindeksid lasketaan lyhyin (2 minuutin) méérivilein
jatkuvan kaupankdynnin aikana. Pdivin ensimméiset indeksipisteluvut
lasketaan klo 9.50 alkavan pdividn avaukseen kuuluvan tdsmiytyksen
jdlkeen. Jatkuvan kaupankéynnin aikana indeksit lasketaan médravilein, ja
jatkuvan kaupankdynnin p#itosindeksit saadaan klo 14.35. Pidivin
viimeiset indeksipisteluvut lasketaan klo 17.05 jdlkeen jdlkiporssi I:n
pdatyttyd.

Indeksien ldhtopisteluvuksi otettiin 1 000, kun jatkuvien indeksien
laskenta 1.6.1990 aloitettiin. Myohemmin peruspéivéksi, jonka padttavad
kurssitasoa merkitddn 1 000:1la, otetaan 31.12.1990, silld tuosta pédivistd
alkaa myds tuottoindeksin laskenta. Nidin hinta- ja tuottoindeksien
pisteluvut ovat suoraan verrattavissa toisiinsa. Indeksit ketjutetaan siten,
ettd kunkin indeksin edellisen porssipdivdn viimeistd pistelukua seké
osakekursseja kédytetddn kantalukuina kaikille seuraavan pdivin indeksi-
pisteluvuille.

6.3 Jatkotehtavia

Kiyttoon otetut HEX-indeksit vaativat jatkuvaa kehitystyotd. Osaa eteen
tulevista ongelmista ei indeksid suunniteltaessa ole mahdollisesti osattu
lainkaan ottaa huomioon, tai havaittujen ongelmien ratkaisemiseksi 16ytyy
parempia keinoja kuin nyt kehitetyt.

Erityisen tidrkedd on seurata kahta asiaa. Ensinndkin kuinka laadun-
korjauskaavat selviytyvit mitd erilaisimmista anneista. Tdrkedd on myds
jatkaa indeksien testaamista, sen selvittdmiseksi, antaako valittu indeksi-
kaava ja valittu ketjutusstrategia harhattomia indeksipistelukuja myos
testausajanjaksosta poikkeavan kurssikehityksen aikana. Tarvittaessa
indeksin laskentajirjestelmd mahdollistaa indeksikaavan joustavan vaihdon
mahdollisesti soveltuvampaan kaavaan.

Indeksille olisi myds luotava historia, jotta tutkimuskdytt6d varten
saataisiin riittdvin pitkid aikasarjoja. Luultavasti my0s sijoittajilla ja
porssiyrityksilld olisi sille kdyttod. Vuoden 1987 alusta ldhtien porssin
kaikki pdivittdiset kaupat on siilytetty atk-tiedostoina. Myds osakemééristi
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ja osakeanneista on tiedot keritty samalta ajalta. Tuota varhemmalta ajalta
niiden huolellinen kerddminen on ty6ldstd, mutta ei mahdotonta.
Kauppatiedot on puolestaan siilotty protokollina, joista indeksin vaatimat
kurssit olisi tallennettava atk-tiedostoiksi.

Edelld sanottu koskee myos tuottoindeksejd. Niihin liittyy lisdksi monia
kehittimistarpeita, joista mainittakoon verotuksen huomioon ottaminen.

Sijoitustoiminnan kansainvilistyessd porssit joutuvat kehittdmdidn myos
porssivaihdon kehitystd kuvaavia indeksejd. Porssivaihdon médrdindeksien
avulla sijoittajat voisivat seurata eri porssien likviditeetin kasvua.
Hintakehityksen ohella sijoittajaa kiinnostaa my6s porssin kyky imed
sijoitettavia varoja.

Porssivaihdon miirdindeksin avulla porssin vaihdon kehitys voitaisiin
pilkkoa osiin: porssin vaihtoméérien kasvuun, vaihdettujen osakkeiden
hintojen kasvuun ja kolmanteen jdidnnéskomponenttiin, joka koostuu
uusista ja poistuvista osakesarjoista. Usein porssivaihdon médrdan liittyy
myos markkamdidrdisen vaihdon voimakas kasvu. Porssivaihdon
hintaindeksin muutos kertoisi my6s mahdollisista likviditeettikustan-
nuksista eli siitd, kestddko porssi osakkeiden vaihdon maéérillisen

lisddntymisen vaihdettujen osakkeiden hintojen laskematta.
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Liite 1

Unitas- ja KOP-indeksien osakesarjakohtaiset
hintasuhteet vuosina 1987 ja 1988 sekéd niiden erotukset

dU87 = osakkeen hintasuhde v. 1987 (30.12.87/30.12.86) Unitas-indeksissi.
dK87 = osakkeen hintasuhde v. 1987 (30.12.87/30.12.86) KOP-indeksissé.
ero87 = Unitas- ja KOP-hintamuutosten ero prosenttiyksikkdind v. 1987.

dU88 = osakkeen hintasuhde v. 1988 (30.12.88/30.12.87) Unitas-indeksissi.
dK88 = osakkeen hintasuhde v. 1988 (30.12.88/30.12.87) KOP-indeksissi.
ero88 = Unitas- ja KOP-hintamuutosten ero prosenttiyksikkdini v. 1988.

Yerot = Hintamuutosten kumulatiivinen ero prosenttiyksikkdinid v. 1987 - 1988.

Osake dU87 dK87 ero87 dU88 dK88 ero88 Yerot Osake
KOP1S 1.189 1.218 -29 1.313 1336 -23 -5.2 KOP1S
KOP1V 1.070 1.095 -25 1.381 1.368 1.3 -1.2  KOP1V
OPRCS . . . 0.820 0.782 3.9 e OPRCS
SKOBS 0949 0.931 1.7 1.127 1.103 2.4 41 SKOBS
SKOBV o s . 1.089 1.104 -1.6 .. SKOBV
SYPAS 1.071 1.064 0.8 1.572 1.623 -5.0 -43 SYPAS
SYPBS 1.104 1.095 09 1.141 1.148 -0.6 0.3 SYPBS
SYPCV 0996 0936 6.0 1.110 1.144 -34 2.6 SYPCV
SYRI1S 1.208 1.150 5.9 0.989 0.935 5.5 11.3 SYRIS
AABI1S 1.342 1.388 -4.6 1.443 1.397 4.6 0.0 AABIS
AABPV . . . 1.105 1.103 0.2 AABPV
BEJBV 1.061 1.029 3.2 . . . . BEIBV
MITAS 1371 1.385 -14 1.003  1.000 0.3 -1.1  MITAS
MITAV 1.243 1.198 4.5 1.004 1.000 0.4 49 MITAV
POHAV 1.481 1.634 -15.3 1.619 1.630 -1.1 -16.4 POHAV
POHAB 0.965 0980 -1.5 1.277 1283 -0.5 2.0 POHAB
SPSBS 2.505 2482 24 0996 0.836 16.0 18.4 SPSBS
SPSBV .. . . 0.815 0.834 -19 . SPSBV
STIBS . . . 1.041 0.984 5.7 - STIBS
SYIBS 1.516 1.534 -1.8 1.202 1.162 4.0 2.2  SYIBS
SYICV 1.619 1.603 1.6 0994 0.986 0.8 2.4  SYICV
EFF1S 2.103 1.897 20.5 3.328 3.340 -1.2 19.4  EFF1S
FOR1V 0913 0924 -1.1 2.106 2.040 6.6 5.5 FOR1V
KES1S 1.632 1.653 -2.1 1.320 1.292 2.8 0.7 KESIS
KUUBS 1.411 1.407 03 0.564 0.552 1.3 1.6 KUUBS
LEILS 1.069 1.094 -26 1.321 1.247 7.3 48 LEI1S
STOAS 1.542 1.520 2.1 1.212 1.246 -34 -1.3 STOAS
STOAV 1470 1.441 2.8 1.252 1.234 1.8 47 STOAV
STOBV 1.692 1.660 32 0.762 0.787 -2.5 0.7 STOBV
TOK1S 1.106 1.014 9.2 1.427 1.465 -3.8 54 TOKIS
TTEBS 1773 1.659 11.4 0.634 0.668 -3.3 8.1 TTEBS
AGA1V 0.820 1.056 -23.6 1.257 0971 28.6 5.0 AGAlV
AMEAS 1.489 1.474 1.4 0.943 0.932 1.1 2.5 AMEAS
AMEAV 1.324 1.308 1.6 0.879 0.883 -04 1.2  AMEAV
ASEBV 0901 0.890 1.1 1.156 1.157 -0.1 1.0  ASEBV
ENSAS 1.012 1.025 -14 1.515 1.488 2.8 1.4 ENSAS
ENSAV 0976 0984 -0.8 1453 1.434 1.9 1.1 ENSAV
ENSRS 1.196 1.162 34 1.129 1.139 -1.0 2.4 ENSRS
ENSRV 0959 0942 1.6 1.164 1.130 3.4 5.0 ENSRV
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Osake dU87 dK87 ero87 dU88 dK88 ero88 Yerot Osake

FAR1S 0.863 0943 -8.0 0.829 0.731 9.8 1.7 FARIS
FAR2S & . 3 1.097 1.059 3.8 .. FAR2S
FINAS 1.285 1296 -1.1 1.459 1436 23 1.1 FINAS
FINBS 1.060 1044 1.6 0786 0.785 0.1 1.7  FINBS
FISAS 1.647 1.673 -2.6 0911 0.880 3.1 0.5 FISAS
FISAV 1.904 1932 -28 0905 0.849 55 2.7 FISAV
FISKS 1.224 1213 1.1 1467 1377 9.0 10.1  FISKS
FISKV 1.327 1284 43 1410 1325 85 12.8  FISKV
HUHKS 1.031 1.045 -13 0994 0998 -04 -1.8  HUHKS
HUHKV 1.293 1.225 6.8 0.759 0.759 -0.1 6.7 HUHKV
HUHPS 0.890 0.896 -0.6 0.874 0941 -6.7 -7.3 HUHPS
HUHPY 0928 0.863 6.5 0.818 0.812 0.6 7.1 HUHPV
INSAS 1.244 1240 04 1416 1.427 -1.1 - 0.8 INSAS
INSBS 1.105 1.178 -7.3 1.259 1.141 11.8 4.6  INSBS
INSBV 1.053 0.947 10.6 1.115 1.125 -1.0 9.6 INSBV
KAJ1S 1.703 1.631 173 1.687 1709 -22 5.1 KAJ1S
KAJ1V 1.710 1.751 -4.1 1.533 1.487 4.6 0.5 KAJlvV
KEM1S 1.614 1.550 64 1.808 1.816 -0.8 5.6 KEMIS
KONBS 1.094 1.102 -0.8 1.260 1.249 1.0 0.2 KONBS
KONBYV 1.048 1.054 -0.6 1.333 1302 3.1 2.5 KONBY
KYMIS 1.455 1.443 12 1.222  1.237 -1.5 -03 KYMIS
KYM1vV 1.420 1.314 10.6 1.204 1.219 -1.6 9.1 KYM1V
LAS1S 1.663 1.847 -184 1.908 1.813 9.5 -89 LASIS
LOHAS 1.610 1.601 1.0 1.882 1.875 0.6 1.6 LOHAS
LOHBS 1.380 1401 -2.1 1369 1360 0.8 -1.2 LOHBS
MANBS 1.049 1036 13 0.613 0.610 0.3 1.6 MANBS
MESAS o 1.589 = 0945 1.008 -64 .. MESAS
MESAV - 1.559 % 1.003 1.012 -1.0 . MESAV
MESBS - 1.315 - 1.309 1.318 -1.0 .. MESBS
MESBV s 1.534 o 1.136 1.097 39 .. MESBV
NOKKS 1439 1444 -04 0.835 0.8890 -54 -58 NOKKS
NOKKYV 1.454 1477 -23 0772 0.746 2.6 0.3 NOKKV
NOKPS 1.487 1521 -34 0.767 0.713 5.3 20 NOKPS
NOKPV 1.256 1269 -13 0.758 0712 4.6 33 NOKPV
OTAKS 1.565 1493 7.2 1.231 1.218 1.2 8.5 OTAKS
OTAPS 1.130 1.072 5.8 1.628 1.663 -3.5 2.2 OTAPS
PAR1S 1.294 1313 -19 1.749 1.759 -1.0 -3.0 PARIS
PAR1V 1.306 1.305 0.1 1.712  1.804 9.2 91 PARI1V
RAUI1S 1.579 1.619 -4.0 1.573 1.594 -22 -6.2 RAUIS
RAU1V 1.551 1.506 4.5 1.351 1.363 -1.2 3.3 RAU1V
SCHKS 0.849 0.844 05 = - s - SCHKS
SCHPS 1.121 1.139 -1.8 e - SCHPS
SCHPV 1.739 1.812 -7.3 = = % ” SCHPV
SPL1S 1.820 1783 3.7 1.172  1.167 04 42 SPLI1S
SPR1S 1.449 0.588 86.1 1.809 1.827 -1.8 84.2 SPRI1S
SSO1S 1.243 1244 0.1 1.022 1.025 -04 -0.5 SSO1S
SS0O28 0.795 0.800 -0.6 1.247 1.277 -3.0 -3.6  SSO28
SSO2v 0.664 0.648 1.6 1.014 1.039 -25 -0.9  SSO2v
STRAS 0964 0945 19 1964 1956 0.8 2.8 STRAS
STRAV 1.154 1.125 28 1.721  1.739 -1.8 1.0 STRAV
TAFKS 1.504 1494 1.0 1.882 1.958 -7.6 -6.6 TAFKS
TAFPS 1.940 1927 13 1.051 1.035 1.7 3.0 TAFPS
TAP1S 1.029 1.076 -4.8 1246 1247 -0.1 -4.8 TAP1S
TAP1V 1.118 1.122 -04 1.169 1.193 -24 -2.8 TAP1V
VIR1S - s . 1.040 1.161 -12.0 . VIRIS
WARI1S 1.715 1722 -0.7 1.093 1.103 -1.0 -1.7 _WARIS
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Osake dU87 dK87 ero87 dU88 dK88 ero88 Yerot Osake

WARI1V 1.570 1.636 -6.6 1.056 1.067 -1.1 -7.6  WAR1V
WAR2S 1.486 1.495 -09 0.976 0982 -0.7 -1.5 WAR2S
WAR2V 1.410 1.409 0.1 0.959 0967 -0.8 -0.6  WAR2V
WSOAS 1.142 1.144 -0.1 1.648 1.653 -0.5 -0.6  WSOAS
WSOBS 1.184 1.216 -32 1.252 1223 29 -0.2  WSOBS
YPTKS 1.355 1.317 3.8 1.251 1.257 -0.7 3.2  YPTKS
YPTPS 1.039 1.045 -0.5 1.405 1.371 34 29 YPTPS

YTPPV 25 % 1.133  1.139  -0.6 . YTPPV

Léhteet: Kansallis-Osake-Pankin Arvopaperiosasto ja Unitas Oy
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Liite 2a

Porssiyhtiol ja kotimaisten
yhtioiden markkina—arvot v. 1988

Kotimaiset Ulkomaiset Yhtist Osuus Markkina—arvo  Osuus
yhtist yhtist yhteensa % miljoonaa US$ %
Tokio 1.571 112 1.683 7,68 3.789.033 29,38
Osaka 1.091 0 1.091 4,98 3.298.906 25,58
New York 1.604 77 1.681 7,67 2.366.106 18,34
Lontoo 1.993 587 2.580 14,77 L6527 5,52
Saksan Liitt. 609 474 1.083 4,94 250.867 1,95
Toronto 1.147 67 1.214 5,54 241.469 1,87
Pariisi 459 217 676 3,08 222.893 1,73
Montreal 709 26 735 3,35 205.322 1,59
Australia 1.393 36 1.429 6,52 182.755 1,42
Zurich 161 219 380 1573 140.359 1,09
Basel 249 225 474 2,16 136.337 1,06
Italia 211 0 211 0,96 135.417 1,05
Geneve 142 230 372 1,70 126.963 0,98
Johannesburg 754 29 783 3,57 126.189 0,98
Amsterdam 232 228 460 2,10 103.644 0,80
Tukholma 142 9 151 0,69 99.724 0,77
Etela—Korea 502 0 502 2529 94.348 0,73
Madrid 369 0 369 1,68 90.904 0,70
Barcelona 322 0 322 1,47 83.555 0,65
Amex 840 55 895 4,08 75.135 0,58
Hong Kong 282 22 304 1,39 74.407 0,58
Bryssel 186 151 337 1,54 58.786 0,46
Luxemburg 422 172 594 PR | 46.146 0,36
Sao Paolo 589 0 589 2,69 30.865 0,24
Rio De Janeiro 630 0 630 2,87 30.772 0,24
Helsinki 66 3 69 0,31 30.549 0,24
Kospenhamina 260 rd 267 1,22 26.878 0,21
Meksiko 309 0 309 1,41 24.033 0,19
Singapore 132 194 326 1,49 24.012 0,19
Kuala Lumbur 238 57 295 1,35 22.909 0,18
Oslo 128 6 134 0,61 15.756 12
Uusi—Seelanti 235 156 391 1,78 13.449 0,10
Wien 80 44 124 0,57 10.030 0,08
Tel-Aviv 265 1 266 1,21 5.420 0,04
Buenos Aires 193 1 194 0,89 2.553 0,02
Yhteens4 18.515 3.405 21.920 100,00 12.898.018 100,00
Yhtio saatta olla listattuna useassa Lahde: F.I.B.V. Activities
porssissi, miks on syyts ottaa and Stalistics 1988 Report
huormioon lukuja tulkitlaessa. @ ISTLA
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Liite 2b

Porssien vaihdot seka vaihdon kehitys
Ja osuus porssien markkina—arvosta

Vaihto 1988 Vaihto 1987 Vaihdon kasvu % markkina— % markkina—

milj. US$ milj. US$ 1988/1987 % arvosta 1988 arvosta 1987
Tokio 2.234.230 1.757.510 27,1 59,0 64,5
New York 1.356.050 1.873.597 —2%.,6 57,3 87,9
Saksan Liitt. 407.926 472.293 -13,6 162,6 216,2
Zurich 388.574 426.770 -9,0 R276,8 320,6
Lontoo 360.981 516.881 -30,2 50,7 76,0
Osaka 269.250 239.696 12,3 8,2 10,2
Geneve 136.322 156.370 -12,8 107,4 131,2
Etela—Korea 79.458 24.915 218,9 84,2 75,4
Pariisi 69.279 86.856 -20,2 31,1 55,8
Basel 56.386 64.250 =122 41,4 50,2
Toronto 55.371 84.031 -34,1 22,9 38,3
Australia 38.316 56.916 -32,7 21,0 41,4
Italia 31.705 32.379 =251 23,4 26,9
Amex 31.168 53.166 -41,4 41,5 79,3
Amsterdam 30.689 39.322 -22,0 29,6 45,1
Hong Kong 23.635 45.232 —-47,8 31,8 83,7
Madrid 20.831 29.932 -30,4 2219 42,1
Tukholma 18.834 19.646 —4,1 18,9 27,9
Montreal 12.237 16.496 -25,8 6,0 8,9
Sao Paolo 10.896 5.944 83,3 35,3 35,3
Bryssel 10.760 10.573 1,8 18,3 25,4
Helsinki 7.107 6.061 17,3 23,3 30,3
Rio De Janeiro 6.883 3.883 77,3 22,4 23,0
Singapore 6.299 10.673 -41,0 26,2 59,7
Késpenhamina 5.106 1.913 167,0 19,0 9,4
Johannesburg 4.974 9.568 —-48,0 3,9 6,9
Oslo 4.856 8.933 —45,7 30,8 75,2
Barcelona 4.755 6.138 =22,5 B,7 9,2
Tel—Aviv R.447 4.828 -49,3 45,1 56,8
Wien 2.430 1.566 55,2 24,2 19:57
Uusi—Seelanti 1.126 2.643 -57,4 8,4 16,6
Luxemburg 301 157 92,3 0,7 0,4
Kuala Lumbur 195 4.009 =95,1 0,9 22,0
Meksiko 16.707 132,4
Buenos Aires 252 17,8
Yhteens# 5.689.374 6.090.106 -6,6 44,1 60,1

Vaihto on suhteutettu porssiss4 Lahde: F.I.LB.V., Avtivities

noteerattujen kotimaisten yhtisiden and Statistics 1988 Report

markkina—arvoon. @ ETLA
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Liite 3

Todellinen merkintdhinta suunnatuissa
osakeanneissa ja tarjousanneissa

Suunnatussa osakeannissa ne, joille anti suunnataan, maksavat tosiasiassa
osakkeista enemmiin kuin nimellisen merkintdhinnan. Esimerkiksi
henkil6stolle suunnattu anti on palkitsemiskeino, jolla nykyinen
tehtdviinsd koulutettu henkilostdé saadaan kieltdytymiddn paremmista
tyotilaisuuksista ja mitoittamaan kenties palkankorotusvaatimuksensa
vaatimattomammiksi. Yritys sddstdd niin tyovoimakustannuksissa kuin
uuden tydvoiman kouluttamiskustannuksissa. Asiakasannilla puolestaan
pidetddn ylld asiakasuskollisuutta huolimatta kilpailijaa korkeimmista
hinnoista jne.

Luonteva oletus onkin, ettd vanhoilla osakkeenomistajilla on kisitys
suunnatun osakeannin todellisesta merkintdhinnasta, ja ettd porssikurssit
sopeutuvat niin, ettd seuraava yhtild on voimassa osakeannin alkaessa:

P = P&+,

jossa p,= osakkeen porssikurssi annin alkaessa
pe, = nimellinen merkint4hinta ja
peq+s = todellinen merkintihinta

Nimellinen merkintihinta ja sen maksuajankohta on antiehdoissa
médritelty. Sen sijaan siitd lisaimerkintihinnasta s, jolla suunnatun annin
merkitsijat kartuttavat yrityksen kassatulovirtaa, havaitsemme vain
vanhojen omistajien subjektiivisen nikemyksen osakeannin alkamis-
hetkelld. Sen "maksaminenkin” voi tapahtua pitkin ajan kuluessa.

Otettakoon tdstd esimerkiksi vaihtovelkakirjojen ja optiolainojen optio-
todistusten vaihto osakkeisiin, jotka ovat suunnatun annin muotoja. Ne
ovat anteja niille rahoittajille, jotka antoivat yritykselle edullista lainaa.
Yritys hyotyy ndistd suunnatuista anneista, koska niihin liittyvien lainojen
korot ovat alemmat kuin (tavallisten lainojen) markkinakorot. Korkoero
on kumuloituvaa merkintdhintaa.

Tdssd on poimittu vain joitakin esimerkkejd suunnatuista anneista.
Vastaava piirre - todellisen merkintidhinnan poikkeaminen nimellisestd -
on kuitenkin muissakin suunnatuissa anneissa aina lasnd.

Usein yritysjohto saa varsin itsendisesti midrdtd suunnatun annin
merkintdhinnan (jos sille on annettu valtuudet jirjestdd anti). Mikdli
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merkintidhinta on médritelty liian korkeaksi, anti ei kdy kaupaksi. Jos se
puolestaan on méiritelty liian alhaiseksi, vanhat osakkeenomistajat ja
muutkin sijoittajat markkinoilla huomaavat, ettd vanhojen osakkeenomis-
tajien omaisuutta jaetaan muille. Tdméd saa aikaan osakkeen hinnan
sopeutumisprosessin, joka voimakkaimmillaan on annin ilmoittamis-
pdivini ja sen jdlkeisind péivind.

Myds tarjousanneissa annin merkinneet sijoittajat hyodyttidvit melkoisella
todennikdisyydelld yritystd (sen vanhoja osakkeenomistajia) enemmén
kuin tarjousten perusteella médrityn merkintdhinnan verran. Tarjousanti
saattaa mahdollistaa esimerkiksi yrityksen nykyisen kassavirran
sdilyttdmisen kannalta vilttdmittdmin investoinnin, johon vanhojen
osakkeenomistajien resurssit eivit olisi riittineet.

Jos osakehintaindekseissi kiytetddn nimellistd merkintihintaa suunnatuissa
osakeanneissa ja tarjousanneissa, aiheuttaa timi indeksissd hyppiyksen
ylospédin silloin, kun anneissa merkityt osakkeet otetaan mukaan
indeksinlaskentaan. Tami nidkyy selvisti esimerkiksi indekseisséd, joiden
laskennassa kdytetddn markkina-arvoja.

Oletetaan, ettd porssissd osakkeiden kaikkien osakkeiden hinnat pysyvit
ennallaan sind paivini, jolloin suunnattu osakeanti maksetaan ja osakkeet
otetaan indeksiin. Ko. pidivdn markkina-arvoon ne lisdtidn porssikurssiin
arvostettuna ja edellisen pidivin markkina-arvoon nimelliseen
merkintdhintaansa, joka oli siis alempi kuin edellisen pdivdn paittivi
porssikurssi. Kun ko. pdivdn markkina-arvo jaetaan edellisen pdivén
sopeutetulla markkina-arvolla, saatu suhde ndyttdd hintojen nousseen,
vaikka porssikurssit pysyivitkin ennallaan.

Kun osakkeet katsotaan merkityiksi edellisen pdivéin pdéttavéddn kurssiin,

indeksi sidilyy ennallaan. Intuition mukaan ndin piti kdydikin, koska
kurssit eivét porssissd muuttuneet.
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i,iite 4

HEX-indeksin osakehintojen ja -méérien
laadunkorjauskaavat eri tilanteissa

Osakesalkun arvo osakeannin jidlkeen voidaan arvostaa yhtdsuureksi kuin
vanhan osakesalkun markkina-arvo, johon on lisétty yritykseen sijoitettu
uusi pddoma:

Pr-1*q = Pr1*qe1 + pe* Aq,

Annissa saatavien uusien osakkeiden lukumiiirdi voidaan ilmaista

vanhalaatuisissa osakkeissa jakamalla merkintdhinta pe, vanhalaatuisen
osakkeen hinnalla p,; ja kertomalla tdlld suhteella annissa merkittyjen

siis ilmaista vanhalaatuisina osakkeina seuraavan kaavan avulla:

pe.

Q= Q1+ * Aq,

Pi1

Osakesarjan markkina-arvo v, on samansuuruinen ilmaistiinpa se
uudenlaatuisissa osakkeissa (p,*q,) tai vanhalaatuisissa osakkeissa (p,*q,)

eli p*q, = v = p;*q;. Tdstd saadaan annin jilkeinen vanhalaatuinen
osakehintahinta seuraavasti:

Pq,

P=
Qe

HEX-indeksissd péivittdin porssistd saatavat osakehinnat ja osakesarjojen
osakemdiirit laatukorjataan ilmaisemalla ne indeksin peruspéivin
osakkeita vastaavina hintoina ja miirini. Jos osakesarjan noteeraaminen
porssissd on aloitettu peruspdivén jilkeen, ilmaistaan osakkeen hinnat ja
midrdt ensimmaisen noteerauspdividn osaketta vastaavina hintoina ja
médring.

Olennaista indeksikaavojen soveltamisen kannalta on, ettd osakkeiden
laadut pysyviét samoina niiden kahden péivin vililld, joina osakehintoja
verrataan. Niinpd pdiviketjutuksessa riittdisi periaatteessa, ettd
tarkastelupdivin osakkeiden hinnat ja osakemaddrit ilmaistaisiin edellisen
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pdivdn osakelaaduissa. Y1l esitetty tapa tuottaa kuitenkin sivutuotteena
my0s yhtendiset osakkeittaiset hintasuhdesarjat ja osakemédrasarjat.

Laadunkorjauskaavat

Seuraavassa esitetddn osakemiidrien laadunkorjauskaavat eri tapauksissa.
Laatukorjatut osakehinnat saadaan aina jakamalla osakesarjan kulloinenkin
markkina-arvo laatukorjatulla osakemadralld (ks. edellisen sivun viimei-
nen kaava). Alla olevissa kaavoissa t merkitsee laskentahetked pdivina t ja
t-1 kuvaa edellisen porssipédivén lopun tilannetta.

Ei tapahtumaa
9= qe1»
jossa q, = laatukorjattu osakemadird laskentahetkelld pdivana t

q.; = laatukorjattu osakemddrd porssipdivin t-1 padttyessa.

Rahastoanti
pe.

9¢= Qe+ *Aqy,
Pr1

jossa pe, =dreliannissa saatavan ja vanhan osakkeen vilinen
osinkoero

Aq, = annissa merkittivien osakkeiden lukumééra ( annit
oletetaan merkittdvin kokonaisuudessaan).

Kaavaa kiytetdédn, kun ensimmadinen kauppa syntyy osakkeella merkinta-
oikeuskupongin irrottua.

Osakkeen pilkkominen

9= Gi1-

Uusmerkinti

pe,

Q= Q1+ *Aq,,

Pi-1
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jossa pe, =pev +dvu
pev, = merkintdhinta uusmerkinnéssi

dv = merkinnissi saatavan ja vanhan osakkeen vilinen
osinkoero.

Kaavaa kiéytetddn, kun ensimmdiinen kauppa syntyy osakkeella merkinti-
oikeuskupongin irrottua.

Rahastoanti ja uusmerkinté yhtidaikaa

or pey, +du
*Aqh + ———FAqy,
Pe-1 Pi-1

Q= Q1 t

jossa  dr = osinkoero rahastoannissa
AqT, = rahastoannissa merkittyjen osakkeiden lukumiéré
peY, = merkintdhinta uusmerkinnéssi
du = osinkoero uusmerkinnéssi

Kaavaa kiytetddn, kun ensimméinen kauppa syntyy osakkeella merkintd-
oikeuskupongin irrottua.

osakkeella‘)

Kahden osakesarjan tapauksessa monimutkaisimmillaan osakesarjan i
osakkeita saa merkitd sekd osakesarjan i osakkeilla ettd osakesarjan j
osakkeilla ja osakesarjan j osaketta voi merkitd my6s molempien
osakesarjojen osakkeilla. Laatukorjattu osakemiird osakesarjassa i
saadaan télloin kaavasta:

PCiit Peii LULSTRS| LUSTRS |
Qi = Qie.1 + —*AqQs + —*Aqj + ——*q;01 - *Qig-15
Pit1 Pi-1 Pit-1 Pi,i-1

jossa pey; = merkintihinta, jolla osakkeen i omistajat voivat
merkitid osakesarjan i osakkeen
Aq;;, = osakesarjalla i merkittdvien uusien i-osakkeiden
lukumaéra

pe;;, = merkintdhinta, jolla osakkeen j omistajat voivat
merkitd osakesarjan i osakkeen
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Aq;i, = osakesarjalla j merkittdvien uusien i-osakkeiden

m; . = osakesarjan j osakkeesta irtoavan i-sarjan osakkeen
merkinndssad kdytettivin merkintdoikeuskupongin
teoreettinen hinta laskettuna osakeantiehdoista piivan
t-1 osakekursseilla

q;.1 = osakesarjan j osakkeiden laatukorjaamaton
osakemaddrd pdivini t-1

m;; 1 = osakesarjan i osakkeesta irtoavan j-sarjan osakkeen
merkinndssd kaytettdvin merkintdoikeuskupongin
teoreettinen hinta laskettuna osakeantiehdoista péivin
t-1 osakekursseilla

qii1 = osakesarjan i osakkeiden laatukorjaamaton
osakemdaird pdivand t-1.

Kaikki merkintihinnat sisdltdvit nimellisen
merkintdhinnan lisdksi myds uuden ja vanhan
osakkeen vilisen osinkoeron.

Vastaava kaava pitee myos osakesarjalle j, kun osakesarjaa osoittavat
symbolit vaihdetaan. Jos epidpuhtaassa annissa on vield useampia
osakesarjoja, tulee ndistd vastaavat lisdtermit (kolme viimeistd termid ylld
olevassa kaavassa). Jos jollakin osakesarjalla ei saa merkiti toista, ovat ko.
merkintdhinta ja merkintdoikeuskupongin arvo sekd merkittivit
osakemairit nollia, ja ylld oleva kaava supistuu vastaavasti.

Merkintdoikeuskuponkien teoreettiset arvot on laskettava epipuhtaassa
annissa simultaanisesti ottaen huomioon seuraavat seikat: Merkinnin
kohteena olevasta osakkeesta irtoaa merkintédoikeuskuponki tai kuponkeja.
Niilld puolestaan voi merkitd osakkeita, joista puolestaan voi irrota
merkintdoikeuskuponkeja. Liséksi on otettava huomioon, milld merkinti-
hinnoilla kohdeosakkeita saa merkiti.

Epédpuhdas anti, jossa indeksissi olevalla osakkeella saa merkitd osaketta,
joka ei ole porssilistalla

Niissd anneissa ongelmana on se, ettd merkintdoikeuskupongeille ei voida
laskea teoreettista arvoa. Laskennassa kéytetdinkin avuksi merkinti-
oikeuskupongin porssistd saatavaa pdivittdisten kurssien keskiarvoa
laskettuna annin alkupiiviltd. Keskiarvokurssin kéyttoon padddyttiin
satunnaisuuksien eliminoimiseksi.

Laatukorjaukset porssilistalla olevan osakkeen i osakemiirddn tehdddn
seuraavan kaavan mukaisesti:
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LU LU TR
= iy G
Pit-1

m;;, = merkintdoikeuskupongin ij péivittdisten kurssien
keskiarvo merkintdoikeuskupongin noterauksen ajalta
pdivéna t

m;; 1 = merkintdoikeuskupongin ij péivittdisten kurssien

keskiarvo merkintidoikeuskupongin noterauksen ajalta
piivini t-1.

Kaavaa kiytetddn siitd pédivédstd, kun ensimmiinen kauppa syntyy
osakkeelle i, viiden porssipdividn ajan. Ensimmdiisen kerran laatu-
korjaukset tehdididn silloin, kun osakkeelle i ja sen merkintdoikeus-
kupongille kummallekin on syntynyt véhintddn yksi kauppa.

osakkeesta

movy—mov;
- *eq.
4= Yis-1- qi-1
Pi,s-1

mov; = merkintdoikeuskupongin péivittiisten kurssien
keskiarvo merkintdoikeuskupongin noterauksen ajalta
pdivdna t
moY; . ; = merkintioikeuskupongin péivittdisten kurssien
keskiarvo merkintidoikeuskupongin noterauksen ajalta
pdivand t-1.
Kaavaa kidytetddn siitd pdividstd, kun ensimmiinen kauppa syntyy osak-
keelle i, viiden porssipdividn ajan. Ensimmiisen kerran laatukorjaukset
tehdédédn silloin, kun osakkeelle i ja siitd irronneelle merkintdoikeus-
kupongille kummallekin on syntynyt ensimméinen kauppa.

Suunnattu anti

P

Q= Q1 t *Aq;,

D1

jossa p,; = viimeinen osakkeen kurssi pdivini t-1
Aq, = suunnatun annin aiheuttama osakeméérin lisdys.

120



Kaavaa kiytetddn, maksupdivdd seuraavana x. pidivdnid, mikidli maksu-
pdivd on midritelty, muutoin osakeannin pdittymispdivdd seuraavana x.
pdiviand. Mikili indeksinlaskija saa annista tiedot vasta ndiden pidivien
jdlkeen, kaavaa kdytetddn x. pdividnd tiedon saannista. (x=1,2,.... Tarkka
pdivd midrdytyy laskentarutiinin myGtd.)

Vaihtovelkakirja- ja optiolainaan liittyvd merkintd vaihtoaikana (myds
suunnattu anti)

Pt

Q= Q1 t *Aqy,

Pu1

jossa p,; = viimeinen osakkeen kurssi pédivini t-1
Aq, = vaihtovelkakirja- ja optiolainalla merkittyjen osak-

Vaihtovelkakirjojen ja optiotodistusten vaihtaminen osakkeisiin tarkis-
tetaan kalenterikuukausittain, jolloin myds pdivitetdidn vahtovelkakirjojen
ja optiotodistusten vaihdon osakkeisiin aiheuttama osakemddrdn lisdys.
Niitd kaavoja kédytetddn kuukauden viimeistd porssipdivéd seuraavana x.
péivini. (x=1,2,....)

Yrityskauppaan liittyvd anti (my6s suunnattu anti)

Pu1

Q= Qa1 t+ *Aq,

Pr1

jossa p..; = viimeinen osakkeen kurssi pdivini t-1
Aq; = yrityskaupan aiheuttama osakemaérin lisdys.

Kaavaa kéytetdiin osakeannin paittymispdivdd seuraavana x. pdivand tai x.
pdivind siitd, kun antitiedot ovat tulleet indeksinlaskijan tietoon.
(x=1,2,....)

Tarjousanti

Pt1

Q= Q1 t *Aq

Pr1

jossa p,; = viimeinen osakkeen kurssi pdivéni t-1
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Aq, = tarjousannin aiheuttama osakemiifirén lisdys.

Kaavaa kidytetddn osakeannin maksupdivdd seuraavana x. pdivéni.
(x=1,2,....)

Pi1

Q= Q1 t *Aq,

Pi-1

jossa p..; = viimeinen osakkeen kurssi pdivéna t-1
Aq, = osakesarjaan toisesta osakesarjasta siirretyt osakkeet.

Kaavaa kdytetédédn silloin, kun ensimméinen kauppa syntyy osakesarjalle,

Osakkeiden lukuméédrdn vihennys

Pe1

9= 9i1 - *Aq,

Pr-1

jossa p..; = viimeinen osakkeen kurssi pdivini t-1
t-1
Aq; = osakkeiden lukumiirin vihennys.

Kaavaa kéytetddn silloin, kun ensimméinen kauppa syntyy osakesarjalle,
jonka osakemdird on vihentynyt.
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Liite 5

Porssiyhtiot toimialoittain HEX-indeksissd 1.6.1990

Palvelut
Pankit ja rahoitus
Interbank Osakepankki

Kansallis-Osake-Pankki
OP-Rahoituskeskus Oy

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Skop-rahoitus Oy
Suomen Yhdyspankki Oy

Siistopankkien Keskus-Osake-Pankki

Alandsbanken AB
Vakuutus ja sijoitus

Castrum Oy

Kiinteistosijoitus Oy Citycon
Ferenda Oy

Interavanti Oy

Oy Investa Ab

Julius Tallberg-Kiinteistot Oy
Medical Investment Trust Oy
Nobiscum Oy

OP-Sijoitus Oy
Vakuutusosakeyhtié Pohjola
Vakuutusosakeyhtié Sampo
Sp-Sijoitus Oy

STS-Invest Oy

Suomen Kiinteistdinvestointi Oy
SYP-Invest Oy
YIT-Kiinteistot Oy

Muut palvelut

Birka Line Ab

Corum Oy
Effoa-Suomen Hoyrylaiva Oy
Fazer Musiikki Oy
Finnair Oy

Oy Ford Ab

Kesko Oy

Leipurien Tukku Oy
Rautakirja Oy

Servi Systems Oy
Spontel Oy
Starckjohann-Telko Oy
Oy Stockmann Ab
Sikkiviline Oy
Talous-Osakekauppa Oy
Tietotehdas Oy
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Teollisuus
Metalliteollisuus

Fiskars Oy Ab
Kone Oy
Outokumpu Oy
Rautaruukki Oy
Valmet Oy

Ab Volvo

Oy Wirtsild Ab

Metsiteollisuus

Enso-Gutzeit Oy

Kemi Oy

Kymmene Oy
Metsi-Serla Oy
Stormsdal Oy

Yhtyneet Paperitehtaat Oy

Monialateollisuus

Amer-yhtymi Oy
Asko Oy
Huhtamiki Oy
Instrumentarium Oy
Lassila & Tikanoja Oy
Oy Lohja Ab

Oy Nokia Ab

Oy Partek Ab
Proventus Ab
Rauma-Repola Oy
Sponsor Oy

Oy Tampella Ab

Muu teollisuus

Aga Ab

Asea Ab

Cultor Oy

Farmos-Yhtymi Oy

Finvest Oy

Itikka Lihabotnia Oy
Linnen Tehtaat Oy
Kustannusosakeyhtioé Otava
Polar-rakennusosakeyhtio
Raision Margariini Oy
Raision Tehtaat Oy Ab
Suomen Trikoo Oy Ab
Tamfelt Oy Ab

Werner Soderstrom Osakeyhtio
Virke Oy
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ELINKEINOELAMAN TUTKIMUSLATOS

The Research Institute of the Finnish Economy

Osakeindeksien historiakirjoitus voidaan aloittaa heindkuun 3.
paivéasta 1884, jolloin Charles Henry Dow ryhtyi laskemaan 11 yh-
tion osakkeiden hintojen keskiarvoa.

Tuon paivan jdlkeen osakkeiden hinnat ovat voittopuolisesti nous-
seet, mutta ajoittain myds dramaattisesti laskeneet. Ja osakkei-
den hintaindeksit ovat osoittaneet tarkeytensa.

Tama kirja kertoo:

+ Miten KOP- ja Unitas-indeksi mittaavat Helsingin Arvopaperi-
porssin hintakehitysta?

» Miten muualla maailmassa lasketaan osakehintaindekseja?
Mita ihmeellistd on Dow Jones -indeksissd? Miksi uudemmat
indeksit ovat markkina-arvopainotteisia;?

= Mita vaatimuksia indeksiteoria asettaa hyville osakehintain-
dekseille? Mikd on osakehintojen kehitys eri indeksikaavojen
valossa. Miten osakehintaindeksit pitdisi laskea?

» Miten Helsingin Arvopaperiporssin HEX-indeksi lasketaan?

Kirjassa on raportoitu se tyd, joka Elinkeinoelamén Tutkimuslai-
toksessa tehtiin HEX-indeksia suunniteltaessa. Se on jatkoa lai-
toksen uraauurtavalle tyblle indeksiteorian ja sen sovellutusten
parissa.
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