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TIIVISTELMA: Esitutkimuksessa kuvataan Helsingin pdérssin kehitystd seuraa-
vien KOP- ja Unitas-indeksien laskentaperusteet. Niiden eroista etsitddn
syitd, jotka johtavat indeksien erisuuruisiin tai jopa erisuuntaisiin muu-
toksiin samana ajanjaksona. Lyhyet katsaukset luodaan kuuden ulkolaisen
pdrssin indekseihin sekd pdrssien kansainvdlisen 11iton (Fédération
Internationale Des Bourses De Valuers) suosituksen mukaiseen indeksiin.

Osakeindeksien mittaustehtdvddn ja kdyttotarkoitukseen 1iittyen on pohdit-
tu vastausta kahteen kysymykseen: Mitd on yksittdisen osakkeen hintamuu-
tos? Miten yleisindeksissd osakkeiden hintamuutos olisi painotettava? Esi-
merkinomaisesti esitetddn osakkeenomistajien ndkdkulma, jolloin kunkin
osakesarjan painona on sen markkina-arvo-osuus osakkeenomistajien aggre-
gaattiosakesalkusta. Ndin painotettu yleisindeksi kuvaa keskimddrdisen
osakesalkun osakkeiden hintamuutosta. Lopuksi esitetddn tiivistelma vas-
tauksista 11 arvopaperikaupan ammattilaiselle ja asiantuntijalle tehtyyn
porssi-indeksikyselyyn.

AVAINSANAT: Hinnat, indeksiteoria ja aggregointi, osakkeiden hinnat, hin-
taindeksit, Helsingin Arvopaperipdrss?
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1. Johdanto

Suomessa on ollut julkisuudessa kdytossd kaksi eri osakeindeksid. Jos
indeksien muutokset ovat samana aikana olleet vastakkaiset, niiden
antama informaatio on koettu vaikeaselkoiseksi. Tamdn ongelman vuoksi
Helsingin Arvopaperiporssi otti Etlaan yhteyttd toukokuussa 1987 ja
esitti yhteistydtd Pérssin oman indeksin atkaansaamiseksi syksyyn
1988 mennessd.

Tuon yhteistydén ensimmdinen tulos on kdsi11d oleva esitutkimus. Siind
on keskitytty 1dhinnd kolmeen aiheeseen:

1. Nykyiset Helsingin Arvopaperiporssin kehitysta seuraavat indeksit
on pyritty kuvailemaan mahdollisimman tarkasti. Vertailemalla nii-
den laskentaperusteiden eroja on pyritty 16ytdmadn ne syyt, jotka
aiheuttavat poikkeamia indeksilukuihin. (Luku 2)

2. Neljan suuren pdrssin (New York, Tokio, Lontoo ja Frankfurt) in-
dekseihin sekd kahden toimintapuitteiltaan Helsingin Arvopaperi-
porssid vastaavan porssin (Tukholma ja Oslo) indekseihin on kuhun-
kin luotu 1yhyt katsaus. (Luku 3)

3. On pyritty huolellisesti vastaamaan kahteen kysymykseen: Mitd on
yksittdisen osakkeen hintamuutos ja mitd useammasta osakesarjasta
koostuvan hintaindeksin pitdisi kuvata? Toinen kysymys herdttdd
1isdaksi kaksi uutta toisiinsa 11ittyvdd kysymystd. Kenen ndkokul-
masta hintekehitystd katsotaan ja mihin tarkoitukseen hintaindek-
s13d kdytetddn? vastaukset ndihin kysymyksiin mddrddvdt useammasta
osakesarjasta koostuvan indeksin painorakenteen. (Luku 4)

Varsinaisessa indeksien luontiin 1i1ittyvdssd tutkimustydssda jaa vas-
tattavaksi lisdksi tdrked kysymys: Millaisia vaatimuksia indeksiteo-
ria asettaa hyvdlle osakeindeksille (esim. indeksikaavat, kanta- tai
ketjuindeksit, painotus, ennakko- ja lopulliset indeksit yms.)? Tdsta
syystd lukijalle on huomautettava, ettd luvussa 4 esitetty indeksi-
kaava ei vield ole suositus. Se on melko eksakti kuvaus yhdestda mah-
dollisesta kaavasta, joka tosin rakentuu samoille periaatteille kuin
nykyisin maailman johtavissa porsseissd kdytossd olevat indeksikaa-
vat.



Porssi-indeksien kdyttdarvon kannalta olennainen merkitys on niiden
kuulemisella, jotka indeksitietoa tarvitsevat. Esitutkimuksen aikana
joukolta arvopaperikaupan ammattilaisia tai asiantuntijoita kysyt-
tiin, mikd heiddn mielestddn on porssi-indeksien mittaustehtdvd ja
kdyttétarkoitus, millaisia erilaisia indeksejd tulisi laskea ja mi-
ten ne pitdisi julkaista. Tdstd porssi-indeksikyselysta saatuja
tuloksia on sisdllytetty johtopadtoksid lukuun.

Johtopddtdsluvussa on myos koottu myohemmassd tutkimustydssd ratkaista-
vaksi joukko esitutkimuksen osoittamia ongelmia. Esitutkimuksen perus-

teella on laadittu suunnitelma varsinaisesta indeksien rakennustyosta.

SuunniteIima on luovutettu erillisend Helsingin Arvopaperipdrssille.

Esitutkimuksen kuluessa on ryhdytty kokoamaan atk-tiedostoa, jonka
avulla indeksikaavoja voidaan mydhemmin testata. Sen rungon muodostaa
alkuvaiheessa Svenska Handelshogskolanissa vt. professori Tom Berg-
lundin johdolla vuoden 1982 alusta kerdtty kurssitiedosto. Syyskuun
alusta 1987 lahtien porssi on ryhtynyt kirjaamaan pdivittdisen proto-
kollan kokonaisuudessaan atk:1le. Myohemmdssd vaiheessa porssissd on
tarkoitus pdaivittdd tiedostoa taaksepdin niin, ettd sen avulla voi-
daan testata perusteellisesti kdyttoon otettavat indeksiratkaisut.

Esitutkimuksen vastuuhenkilond ja tilastotieteellisend sekd ekonomet-
risena asjantuntijana on toiminut Ph.D Juha Ahtola ja tutkijana YTM
Hannu Hernesniemi. Arvokasta indeksiteoreettista asiantuntija-apua on
antanut Etlan tutkimuskonsulttina toimiva professori Yrjo 0. Vartia.

Esitutkimusta tukemaan asetettiin tyoryhmd, jonka jdseniksi kutsut-
tiin seuraavat henkilot:

Toimitusjohtaja Pentti vartia (pj.), Etla

Vt. professori Tom Berglund Svenska Handelshdgskolan
Apulaisjohtaja Juha Kaiponen Helsingin Arvopaperiporssi
Tutkimusjohtaja Kim Lindstrém Unitas Oy

Osastopddl11ikkdé Kari Puumanen Suomen Pankk i
Jaostopdd11ikkd Sakari Tuomainen Kansallis-Osake-Pankk1
Yliaktuaari Matti Virkkunen Tilastokeskus

“ W W e w w ow

Tamd osakeindeksityoryhmd on pitanyt nelja kokousta. Erityisesti se
on keskustellut luvun 4 visaisista kysymyksistd. Ryhmdssda on myods
asetettu tavoitteita, jotka suuntaavat jatkotyota.



Osakkeiden hintaindeksien ohella tydryhmd on keskustellut osakkeiden
kokonaistuottoa kuvaavien mittareiden kehittelemismahdollisuuksista.
Ryhmdssd on pohdittu myds, mitd erilaisia hintakehitystd kuvaavia
osa- ja erityisindeksejd tulisi laskea. Osakeindeksitydryhmd piti
tiarkednd pdivittdisen kurssikehityksen seuraamista reaaliaikaisena.
Mydés nditd kysymyksid, jotka osittain lankeavat varsinaisen hintain-
deksin laadintatehtdvdn ulkopuolelle, on jonkin verran pohdittu joh-

topddatosluvussa.



2. Helsingin Arvopaperipdrssin nykyisten indeksien kuvaus ja
vertailu

Helsingin Arvopaperipdrssissd noteerattavien osakkeiden kurssien ke-
hitystd kuvataan Kansallis-Osake-Pankin ylldpitdmd11d indeksi11d ja
Unitas Oy:n indeksi11a. KOP-indeksi otettiin kayttdon vuoden 1977
alussa, ja se laskettiin takautuvasti vuodesta 1970. Unitas-indeksi
uudistettiin nykymuotoonsa kevddaila 1977, ja laskettiin vuoden 1975
tammikuusta ldhtien.

Tdssda luvussa keskitytddn vertaamaan ndiden indeksien laskentaperus-
teita ja etsitdan niiden eroavaisuuksista syitd indeksilukujen poik-

keavuuteen.

2.1. Indeksien laskentaperusteet

Seuraavassa esitetdan pdivdindeksien laskentaperusteet pahkindnkuo-
ressa. Ndistd pdivdindekseistd lasketaan aritmeettisena keskiarvoina
ao. viikko, kuukausi ja vuosi-indeksit.

Pdivittdisistd kurssinoteerauksista lasketaan ensiksi o s a k e -
sarjoittaiset indeks it. Tarkoituksena on saada
kunkin osakkeen pdivittaiset kurssit vertailukelpoisiksi saman sarjan
minkd tahansa ajemman kurssin kanssa. Tamdn vuoksi osakekursseihin
tehdddan os akeantioikaisu ja osinkotasoi-

tus.

Osakesarjoittaisten indeksien painotettuna keskiarvona lasketaan
toimialoittaiset indeksit. Nimensd mukaisesti
ne kuvaavat toimialan keskimdardistd kurssikehitystda. Lopuksi toimi-
alaindekseistd lasketaan painotettuna keskiarvona koko porssin kehi-
tystd kuvaava y 1 e i s indeksi.
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2.2. Mahdollisia syitd indeksilukujen poikkeamiin

KOP- ja Unitas-indeksilukujen poikkeamisen syitda on Tuonnollisesti
etsittidvd niiden laadintaperusteiden eroista. Edellisen luvun pohjal-
ta voidaan osoittaa selvdsti neljd eroavaa tekijda. Ne ovat kurssi-

ratkaisu, osinkotasoitus, osakeantioikaisu ja painoratkaijsut.

Kurssiratkaisu

KOP-indeksissd kdytetddan ylimmdn )Ja alimman kaupantekokurssin arit-
meettista keskiarvoa, ja sen puuttuessa ostokurssia. Unitas-indeksis-
sd kdytetddn puolestaan pelkastdan ostokursseja.

Yksittdisten osakesarjojen indeksilukujen pdivittdiset muutokset
eroavat, mikdli kaupantekokurssien ja ostokurssien muutokset poik-
keavat toisistaan. Lienee kuitenkin syytd olettaa, ettd pitemmalla
ajalla ostokurssien ja kaupantekokurssien trendit ovat yhtenevait,
jolloin kurssiratkaisusta atheutuvat poikkeamat eivdat ndkyisi endd
osakesarjoittaisissa viikko, kuukausi ja vuosi-indekseissd. Pdivit-
tdisissd toimialaindekseissd ja yleisindeksissda osakesarjoittaiset

variaatiot voivat kumota toisiaan.

Esitettyjen hypoteesien mukaan KOP:n kdyttamdt kaupantekokurssit
varioivat voimakkaammin kuin ostokurssit. Ndin osakesarjoittaiset
KOP-indeksin pdivittdiset pisteluvut heilahtelisivat enemmdn kuin
Unitas-indeksin vastaavat pisteluvut. Osa suuremmasta variaatiosta
selittyis? si114, ettd kaupantekokurssin puuttuessa kdytetddn osto-
kurssia.

Kaupantekokurssien ja ostokurssien muutoksia pdivdstd toiseen voi-
daan kdtevdsti tarkastella seuraavan sivun kuviolla. Jos kaupanteko-

kurssi puuttuu, se korvataan ao. pdivdn ostokurssilla.

Mikd11 muutoksia kuvaavat pisteet sijoittuvat 45 asteen suoralle,

kurssit antavat samanlaisen kuvan pdivittdisestd kurssikehityksesta.
Kulmakertoimen poikkeama kuvaa jomman kumman suurempaa variaatiota.
Katkoviivalla merkityssd tilanteessa pdivittdiset kaupantekokurssit

vaihtelevat enemmidn kuin ostokurssit. Muutosten suhde pysyy kuitenkin



14

vakiona. Kidyrd viiva kuvaa epdasymmetrista vathtelua, jossa ostokurssi
joustaa enemmdn alaspdin kuin kaupantekokurssit ja kaupantekokurssi
joustaa enemmdn yl16spdin kuin ostokurssi. Jos pisteet sijoittuvat
vasempaan yldkulmaan tai oikeaan alakulmaan, kaupantekokurssit ja os-
tokurssit antavat ristiriitaisen kuvan pdivittdisestd kurssikehityk-
sestid. Tarkastelu voidaan suorittaa yhden osakesarjan pdivittdisille
muutoksilie tai kaikkien osakesarjojen muutoksille samana pdivdnd.
Jilkimmidinen testi paljastaa sen, ndkyykdé kurssiratkaisusta aiheutu-
va poikkeama myds toimiala- ja yleisindeksin pdivittdisissd piste-

luvuissa.

) Ostokurssin
e e ssas tos
Ristiriitainen mu *
kuva pdivdn kurssi-
kehityksestd
//
-
-
(-] - -
- 45"~ Kaupantekokurssin
—= = = muutos +
-
-
-
-

///

Ristiriitainen

kuva pdivan

kurssikehityksestd

|
Osinkotasoitus

KOP- ja Unitas-indeksien osinkotasoitukset poikkeavat toisistaan kah-

dessa suhteessa: KOP-indeksissa tuleva osinko (kertyvd osinko) vdhen-

netidin osakkeen kurssista. Unitas-indeksissd jo jaettu osinko lisdtddn

(aluksi kokonaan ja sitten pienenevd osuus) kurssiin.

Tarkastellaan ensin tilannetta, jossa yrityksen markkamdadrdinen osin-

ko pysyy ennallaan, jolloin Dis = Kdytdnnossa KOP-indeksis-

Dy (s+365)"
sd kdytetddn edellistd osinkoa oletuksena tulevalle osingolle, kunnes
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osinkoehdotus julkistetaan eli n?

pdtee myos tdssd tilanteessa.

(5+365) = Dis‘ Seuraava tarkastelu

Vdhennetddn Unitas-indeksin kurssista KOP-indeksin kurssi1)

u k _ a (t-s) , a (t-s) L
Pit™Pit = Pyt = 365 DigtDigPit * 365 D45 * 365 Dis

u k _ 366 ,
Pit = Pig = 385 © Dys

Kurssien vdli1ia on vakioinen tasoero. Unitaksen kdyttimd kurssitaso
on siis noin osingon verran korkeampi kuin KOP:n indeksin kurssitaso,
mikd johtuu toisistaan poikkeavista indekseihin tehtdvistd osinkota-
soituksista. Johdettu indeksikaava voidaan nyt kirjoittaa Unitas in-
deksi1le KOP-indeksin kdyttdmien kurssien avulla.

u k 366
A JPit T o365 Yis

u 1(t-1)% Tk , 366 ¢ 1(t-1)
Pi(t-1) Pi(t-1) ¥ 365 “is

Vakioisen tekijdn lisddminen osoittajaan ja nimittdjdan muuttaa jako-
laskun tulosta tdssd@ tapauksessa siten, ettd suhteellinen muutos pie-
nenee. Indeksien muutokset vaihtoehtoisilla kurssikehityksi113d on ke-
ratty alla olevaan taulukkoon

A ==> B
a k u
Pit > Pit > Pit
a < k < u
Pi(t-1) Pict-1)  Pict-1)

1) Unitas-indeksissd osinkotasoitus tehdddn 1/360 osissa. Tidssd ta-
soitus tarkastelun helpottamiseksi tehdddn 1/365 osissa kuten KOP-
indeksissd. (Ks. laskentaperusteiden vertailun kohtaa osinkotasoi-
tus).
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Johtopddtds tarkastelusta on, ettd KOP:n osinkotasoitetun kurssin
muutokset ovat itseisarvoltaan suurempia kuin Unitas-indeksin osinko-
tasoitettu muutos, mikd aiheuttaa poikkeaman kurssilukuihin. Johto-
padtos on kuitenkin riippuvainen siitd, ettd osinko oletettiin mark-

kamddrdlitddn vakioiseksi.
Oletetaan seuraavaksi tapaus, jossa osingot kasvavat samaa vakioista
vauhtia a kuin osakekurssit. Tdstd johdonmukainen seuraus on, etti

myds osinkokorjatut kurssit kasvavat samaa vakioista vauhtia:

KOP-indeksi:

pk p _(E=s) e o wp®
Ti(t) X1 - it 365 1(s+365) 365 1(s+365) I
k i(t-1) a _(t-s) 0. - . D i(t-1)
Pi(t-1) Pi(t-1) ~ 385 is 7 365 'is
a t-s i
3Py(+-1) ~ 365 * Pis ~ 365 Dis! . o
" A ts ., _ 1, 1(t-1) = e
Pict-1) ~ 365  Uis T 365 is
Unitas-indeksi:
u a t-s &
Pit CPit - 3es " Dis * Dy .
pu 1(t—1) - pa _ 1_:—__5_ * D +D 1(t_1)
i(t-1) i(t=1) ~ 365 = "i(s-365) T Yi(s-365)
a t-s ,
_2Py(1) ~ 365 " Digs-aes) * Pi(s-3es)] .

a Tos 1(t-1) = 2oy

Pict-1) ~ 385 © Di(s-365) * Di(s-365)

Jos osinko kasvaa nopeammin kuin porssikurssi p?t, voidaan ylla
olevista kaavoista havaita, ettd Unitaksen indeksin muutos on tids-
sd tapauksessa voimakkaampi. Vastaavasti, jos osingot kasvavat hi-
taammin kuin porssikurssi, Unitas-indeksin muutos on pienempi kuin
KOP-indeksin.

Edellisen tarkastelun perusteella voidaan esittdd se hypoteesi, etti
vuoden sisd11d KOP-indeksin heilahtelut ovat voimakkaammat kuin Unitas-
indeksin heilahtelut. Pidemmd11d ajalla Unitas-indeksi kasvaa joko
nopeammin, yhtd nopeasti ta’ hitaammin kuin KOP-indeksi riippuen sii-
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td, onko osinkojen kasvuvauhtit suurempi, yhtdsuuri vai pienempi kuin

porssikurssien nousuvauhti.
Osakeantioikaisu

Seuraavalla yksinkertaisella laskutoimituksella voidaan osoittaa, et-
td KOP- ja Unitas-indeksien osakeantioikaisu on periaatteelitaan sama.
Muokataan KOP-indeksin laskennallisen kurssin kaava (ks. laskentape-
rusteiden vertailukohta osakeantioikaisu)] kertomalla se (V+M):11a:

Ui(t—])[V+M] = V*pi(t—1) + M*a

Jaetaan lauseke M:113, ja merkitdan V/M = b eli Unitas-indeksin mer-
kintdsuhde.

U (go1)[P+1] = b*py gy +

Vanhan osakkeen laskennallinen hinta Ui(t-]) osakeantikupongin irtoami-

N 1 1 . X
sen jalkeen on U'(t-]) = pi(t-])_h(t-1)’ jossa h' on merkintdoikeuskupongin

3
\ ) . 1 _—
laskennallinen hinta. Tdstd seuraa, etta pi(t-]) = Ui(t-1)+h(t-1)’ mika

stjoitetaan y11d olevaan yhtdlé6on, jolloin supistuksen jalkeen

:
Us(try =@ * Py

Sijoitetaan tamd KOP:n osakeantikorjatun indeksin kaavaan. Nyt KOP- ja

Unitas-indeksit voidaan esittdd analogisessa muodossa

] atbh+h
; arbh " Pi(tem) , |

Htem) T by 1(t-1)

, jossa m kertoo monesko merkintdoikeuskupongin

irtoamisen jdlkeinen pdivd on kyseessa.

1 Tarkastellaan pelkkdda maksullista antia. Lisdksi oletetaan, eltd
uudella ja vanhalla osakkeella on sama oikeus osinkoon.



18

Kdytdnnossd indeksiratkaisut poikkeavat siten, ettd KOP:n korjaus
merkitsee samaa kuin merkintdoikeuskupongin laskennallisen hinnan
hgt-l) kdytté ja Unitas puolestaan kayttdad porssissd noteerattujen

hintojen painottamatonta keskiarvoa ht' Osakeantikertoimet ovat yhtd
suuret vain si11d ehdolla, ettd merkintdoikeuskuponkien noteerattujen
hintojen keskiarvo jokaisena pdivdnd on sama kuin sen laskennallinen
hinta (KOP-indeksissd). Koska merkintdoikeuskupongin hinta heilahte-

lee varsin voimakkaasti, ei edellinen ehto voi pitda paikkaansa.

Indeksipistelukujen eroavaisuuden kannalta on syytd esittda kysymys,
konvertoituuko noteeraushintojen keskiarvo tasolle hzt_]). Mikali
ndin kdy, ovat indeksien osakeantikorjauksien kertoimet saman suurui-
set annin pddatyttya. Ndin indeksipisteluvut poikkeaisivat vain mer-
kintdoikeuskupongin noteerausaikana. Tamd poikkeama voidaan mydhem-
min korjata laskemalla Unitas-indeksille uudet pisteluvut lopulli-
sella osakeantikertoimella.

Merkintdoikeuskupongin markkinoita pidetddn huonommin toimivina kuin
osakkeiden markkinoita. Tdtd ongelmaa voidaan osittain eliminoida
kdyttdmd11d merkintdoikeuskupongin noteerausten keskiarvoa kuten Uni-
tas tekee. Toisaalta teoreettisesti voidaan osoittaa, ettd merkintd-
ojkeuskupongin hinnan muutos merkintdaikana selittyy osittain osak-
keen hinnan muutoksen avulla. Mikd1i riippuvuussuhde on tilastolli-
sesti merkitsevd, voidaan todeta, ettd Unitas-indeksissd osakkeen
hinnan muutos tulee kahteen kertaan otetuksi huomioon.

Tidmia ndhdddn olettamalla, ettd osakkeen ja merkintdoikeuskupongin
hinnat muuttuvat vauhdilla i elf h] = 1h0, jossa 0 tarkoittaa ensim-
miistd merkintdoikeuskupongin noteerauspdivdd. Td11din

| a+ibh +1h a+bh_+h

o 0Ny 0ot
Jos 1 3 1 nitn Cy = a+ibh, arbhy -

Al V
Al V

|

u |
Co |
|

Y114 olevasta voidaan pddtelld, ettd Unitas-indeksin muutos on voi-
makkaampi kuin osakkeen hintojen muutos. Indeksikaavassa oleva hinta-
suhde [pit/pi(t—l)] kerrotaan osakeannin korjauskertoimella, johon
myos hintojen muutos vaikuttaa.
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Painoratkaisut

Unitas-yleisindeksin painot ovat kiintedt. KOP-yleisindeksin painot
muuttuvat aina, kun jonkin yrityksen osakepddoma muuttuu tai uusi
yritys tulee noteerattavaksi tai jonkun yrityksen noteeraaminen lope-
tetaan. Tdmd ero painoratkaisuissa johtaa siihen, ettd indeksin muu-

tos on erisuuruinen ja erdissd tapauksissa erisuuntainen.

Tarkastellaan indeksid, jossa painorakenne muuttuu yrityksen i korot-
taessa osakepddomaansa (yrityksen paino indeksissd on sen osakepdad-
oman suhde kaikkien indeksin yritysten osakepddomaan). Kaikkien yri-
tysten osakkeiden hintojen oletetaan pysyvan ennallaan. Yrityksen i
osakepddoman korotuksesta johtuvan koko indeksin painorakenteen muu-
toksen vaikutus yleisindeksin pistelukuun on ilmaistavissa seuraaval-

la lausekkeella:

= - * _ *
26Thg = D vaend ® et D ey Tt
Oikean puolen ensimmdinen termi kuvaa yrityksen i painon muutoksen
vaikutusta. Koska painojen on summattava ykkdseen, muiden yritysten
painot muuttuvat vastaavasti. Tdstd aiheutuvaa indeksimuutosta kuvaa
toinen termi. KOP-indeksissd molemmat termit vaikuttavat. Unitas-

indeksissd ne ovat nollia, koska painot ovat kiintedt.

Tutkitaan, mi11d edellytyksi11d painorakenteen muutoksen nettovaiku-
tus yleisindeksiin on joko negatiivinen tai positiivinen. Yrityksen

1 painon muutos muuttaa muiden yritysten yhteistda painoa yhtd paljon
vastakkaiseen suuntaan. Koska muiden yritysten painot keskenddn pysy-
vdt kiinteind painon muutos voidaan jakaa yritysten kesken niiden
osakepddomien suhteessa. Ndin y11d oleva lauseke on jlmaistavissa

seuraavassa muodossa

W.{ :
L5 \5_] — Ijt]}

AGL,, = [w, -W. 1 *{I,, -2
t it Ti(t-1) it J(t-1)

1 . /s
LYY

Viimeisen hakasulkulausekkeen sisdaltdo on positiivinen jos Iit > GIt
ja negatiivinen, jos Iit < GIt. Tdmdn havainnon jdlkeen painoraken-
teen muutoksen nettovaikutus voidaan osoittaa alla olevalla ristiin-

taulukoinnilia:
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Taulukko 2.1. Painorakenteen muutoksen nettovaikutus yleisindeksiin.

1 > @I I < GI

it t it t

wit'wi(t-l) >0 | + =

Wity (gn) <0 |

Yrityksen 1 osakepddoman korotus vaikuttaa painojen muutoksen kautta
y11d kuvatulla tavalla KOP:n yleisindeksiin. Unitas-indeksi pysyy
muuttumattomana, jos kurssit eivdt muutu. Kdytdnndssda kiusalliseksi
on koettu ne tilanteet, joissa painorakenteen nettomuutoksen vaikutus
on erisuuntainen kuin kurssimuutoksen vaikutus ja vield dominoi sitd.
Td1169n KOP- ja Unitas-yleisindeksit ndyttavdt vastakkaissuuntaista
kurssikehitysta.

Esitetyn hypoteesin (Berglund, Wahiroos, Grandel 1982) mukaan KOP-
indeksi painomuutosten takia yliarvioi todellista kurssimuutosta.
Erityisesti ndin kdy rahastoantien yhteydessd. Yrityksen kannatta-
vuus ndkyy sen kurssin nopeana kasvuna ja siten myds todellisen
painon kasvuna. Ndi11d yrityksi11d on myds taipumusta muita enemmdn
panna toimeen rahastoanteja, jolloin myds niiden nimellinen paino
KOP-indeksissd kasvaa. Ndin kurssin nopeampi nousu vaikuttaa kahta
kautta indeksin muutokseen.

KOP- ja Unitas yleisindeksien toimialottaiset nimellispainot on koot-
tu alla olevaan taulukkoon. Kuten taulukosta voi havaita KOP-indeksin

painot ovat ldahestyneet Unitas-indeksin painoja vuosina 1970-1980.

Taulukko 2.2. KOP- ja Unitas -yleisindeksin nimelliset painot

KOP-indeksi Unitas-indeksi
31.12.1970 31.12.1980
Pankit 18.86 23.37 26.58
Vakuutus 1.73 1.89 1.95
Kauppa ja Tiikenne 7.64 7.65 5.14

Teollisuus 71.717 67.09 66.33
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3. Kuvaukset erdissd porsseissd kdytettdvistd indekseistid
3.1. Saatteeksi

Seuraavassa luodaan katsaus kuuden pdrssin indekseihin. Niiden 1isdk-
si selostetaan lyhyesti porssien kansainvdlisen 1iiton Fédération
Internationale Des Bourses De Valeursin suositusta indeksilaskeimien
standardiksi. Kuvaukset on kirjoitettu itsendisesti, joten osittain
samat asiat toistuvat kunkin kohdalla, kuten esimerkiksi selostus
painoratkaisuista.

Kuvaukset perustuvat hyvin eritasoiseen perusmateriaaliin, jopa leh-
distoétiedotteisiin. Materiaali on kuitenkin asianomaisten indeksi-
tuottajien Helsingin Arvopaperipdrssille toimittamaa, mistd voitaneen
pddtelld, ettd eksaktimpaa julkistettua tietoa ao. indekseistd ej ole
kdytettdvissd. Toivottavasti edessd oleva tutkimustyd osoittaa, et-
tei asian laita ole ndin.

Porssi-indekseistd kdsitelldan jatkossa New Yorkin, Tokion, Lontoon
Ja Frankfurtin pérssien indeksit. PGrssiyhtiéiden markkina-arvolla
Ja osakevaihdolla mitattuna ndmd ovat maailman suurimmat pdrssit ku-
ten sivun 22 taulukoista ilmenee.

Tarkasteltavana ovat myds Tukholman ja Oslon pérssien indeksit. Ndis-
td indekseistd saatujen kokemusten ja niissd kdytettyjen ratkaisujen
toivotaan auttavan Helsingin Arvopaperipdrssin indeksien rakentami-
sessa, koska Tukholman ja Oslon pérssien osakemarkkinoilla on saman-
kaltaisia piirteitd kuin Helsingin arvopaperimarkkinoilla.

Luvun lopussa on indeksien painoratkaisuista kerdtty yhdistelmdtau-
lukko, mihin on otettu mydés KOP:n ja Unitaksen osakeindeksit.
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Taulukko 3.1. Porssiyhtidoiden mddrd ja kotimaisten yhtiéiden markkina-
arvo erdissid porsseissa 31.12.1985.1)

Porssiyhticoidenzpddrd Porssiyhticiden

kotimaiset u]komaise% yhteensd  osuus markkina-arvo  osuus
Porssi kpl kpl kpi % Mmk %
New York 1.487 54 1.54 8,42 10.189.569 33,73
Tokio 1.476 21 1.497 8,19 5.075.615 16,80
Lontoo 2.116 500 2.616 14,31 1.914.766 6,34
Frankfurt?2) 245 186 431 2,36 907.418 3,00
Toronto 912 54 966 5,28 851.841 2,82
Zirucg 131 184 315 1,72 595.929 1,97
Pariisi 489 189 678 a,n 457.559 1,51
Tukholma 164 1 m 0,94 202.031 0,67
Helsinki 50 1 51 0,28 33.208 0,1
Muut porssit 8.612 1.404 10.016 54,719 9.981.221 33,04
Yhteensd 15.682 2.600 18.282 100,00 30.209.157 100,00
NASDAQ (USA) 3.871 265 4.136 - 1.729.432 -

n
~

1) Lihde: The Stock Exchange Quarterly, March 1986, London. GBP
2) tihde: Frankfurter Wertpapierbdrse. DM = 2.2009 FIM.

.8246 FIM.

Taulukko 3.2. Erdiden pérssien vaihto ja osuuden porssien osakevaih-
dosta vuonna 1985.1)

Joukkovelka- Koko
osakkeet osuus kirjat vathtol)

Porssi Mmk % Mmk Mmk
New York 5.252.497 45,15 48.959 5.301.,456
Tokio 2.124.230 18,26 1.865.862 3.990.100
Lontoo 412.959 3,55 1.114.693 1.527.651
Frankfurt?2) 215.096 1,85 266.580 481.676
Zirich * * * 1.162.467
Toronto 170.756 1,47 ] 170.756
Pariisi 113.629 0,98 501.565 615.194 |
Tukholima 59.295 0,51 10.100 69.395 |
Helsinki3) 3.114 0,03 9.046 12.160
Muut porssit * * b bl
Yhteensd 11.633.440 100,00 i *
NASDAQ 1.405.142 L i A

1) Lihde: The Stock Exchange Quarterly, March 1986, London. GBP = 7.8246 FIM.
2) Lihde: Frankfurter Wertpapierborse. DM = 2.2009 FIM.

3) Lahde: Helsingin Arvopaperipdrssi.

*) Tietoa el ole saatavana.

Taulukko 3.3. Pohjoismaisten arvopaperipoérssien vaihto vuonna 1985.

Joukkovelka- Koko
osakkeet osuus kirjat osuus vaihto osuus
Porssi Mmk % Mmk % Mmk %

0slol) 22.801 26,22 54.428 44 84 77.229 37,07
Tukholma?2) 59.295 68,18 10.100 8,32 69.395 33,31
K56penham1na1) 1.753 2,02 47.808 39,39 49,561 23,79
Helstinki3) 3.114 3,58 9.046 7,45 12.160 5,84
Yhteensa 86.963 100,00 121.382 100,00 208.345 100,00

1) Lihde: The Stock Exchange Quarterly, March 1986, London.
2) Ldhde: Tukholman Arvopaperiporssi.
3) Lihde: Helsingin Arvopaperiporssi.
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3.2. New York

NYSE Indexies

Vuonna 1966 New Yorkin porssi (New York Stock Exchange el3i NYSE) ryh-
tyl julkaisemaan osakeindekseja, jotka kattavat kaikki pdrssissa no-

teeratut osakkeet. Aiemmat indeksit perustuivat otokseen. Yleisindek-
sin 1isdksi julkaistaan neljda laajatoimialaista indeksid. Ndmda toi-

mialaindeksit ovat teollisuuden, Tiikenteen, palvelujen ja rahoitus-

yritysten indeksit.

Indeksit mittaavat porssissd noteerattujen osakkeiden yhteenlasketun
markkina-arvon muutosta, josta on eliminoitu kuitenkin ne muutokset,
jotka aiheutuvat uusien osakkeiden tulemisesta noteerattaviksi taf
osakkeiden poistumisesta noteerattavien listalta tai osakeanneista
atheutuvista muutoksista. Osakkeen markkina-arvo saadaan kertomalla
sen hinta ko. osakkeiden Tukumddrdlld. Yhteenlaskettu markkina-arvo
saadaan summaamalla yksittdisten osakkeiden markkina-arvot. Kulloi-
nenkin markkina-arvo ilmaistaan suhteena peruspdivan markkina-arvoon.
Peruspdivdan indeksin arvoksi asetettiin tarkoituksella 50. Se on mel-
ko 1dhel11d peruspdivdn, joka on joulukuun 31. 1965, osakkeiden todel-
lista keskiarvohintaa ($53.33).

Indeksin laskemisessa tarvittava laskutoimitus esitetddn yksinkertai-
sella esimerkilla: "Nykyinen yhteenlaskettu markkina-arvo on 770 mil-
jardia dollaria. Se jaetaan sopeutetulla peruspaivdn markkina-arvolla,
joka on 700 miljardia dollaria ja kerrotaan 50:114, jolloin indeksiksi
saadaan 55.00."

Jokaista osakehintojen muutoksen mittaria - indeksia tai keskiarvoa
- on saidnnonmukaisesti sopeutettava niin, ettd se reagoi ainoastaan
markkinoiden toimintaan ja eliminoi yritysten omien toimien vaikutuk-
set. Siksi kaikki osakepddoman maksulliset muutokset on huomioitava

indeksissd tekemd11d vastaavat muutokset peruspdivdn markkina-arvoon.

Esimerkiksi, jos yhtio laskee 1iikkeelle 40 000 000 osaketta joiden
hinta on 50 dollaria noteerausta edeltdvan paivan iltana, niin aiheu-
tunut 2 miljardin dollarin markkina-arvon 1isdys on suhteutettava ko-

ko markkina-arvoon ja vastaava 1isdys on tehtdva peruspdaivan arvoon.



24

Oletetaan, ettd kaikkien osakkeiden arvo on noteerausta edeltdvana
pdivdnd 770 miljardia dollaria. Kaavan mukaan td118in indeksiksi tu-
1isi (770 / 700)*50 eli 55.00. Perusvuoteen Tisdattdava arvo saadaan
seuraavasti: 2 miljardia dollaria on 0.26 % 770 miljardista dolla-
rista. 0.26 % 700 miljardista dollarista on 1.82 miljardia dollaria,
joka 1isdtddn peruspaivdn markkina-arvoon. Uusi indeksi laskema on
nyt (772 / 701.82)*50, mikd antaa indeksiksi 55.00 eli saman kuin

edelld.
Seuraavassa on esitetty tarvittavat sopeutukset erikseen:

Splitit ja iImaisosakkeet eivdt aiheuta muutoksia perusarvoon, koska

markkina-arvo on sama ennen ja jdlkeen tallaisen toimenpiteen.

Uuden osakkeen noteerauksen aloittaminen tai vanhan noteeraamisen

lopettamisen takia perusarvoa on muutettava vastaavassa suhteessa
kuin noteerattujen osakkeiden markkina-arvo kasvaa tai jalkimmdises-

sa tapauksessa laskee.

Kahden pdrssinoteeratun yhtion sulautuminen ei aiheuta muutoksia
markkinoiden kokonaisarvoon, joten sopeuttamista ei tarvita. Kun
noteerattava yhtié hankkii yhtion, jonka osakkeita ei noteerata,
perusarvoa korjataan siind suhteessa kuin noteeratun yhtidn arvo

kasvaa.

Maksullisessa osakeannissa sopeutetaan perusarvoa niin, ettd se

kompensoi uusien osakkeiden aiheuttaman kasvun yrityksen markkina-

darvossa.

The "Market"

New Yorkin porssi laskee ja julkaisee myds kaikkien osakkeiden keski-
hinnan muutoksen, mikd ilmaistaan dollareissa ja senteissd, esimer-
kiks1 nousu 16 C. Porssilenndttimessd tamd on identifioitu sanalla
"Market".

Koska keskihintaan vaikuttaa myos kapitalisointimuutokset (splitit

ja ¥Imaisannit) sekd@ uudet noteerattavat osakkeet ja osakkeiden pois-
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tumiset noteerattavien listalta, joita tapahtuu ldhes pdivittdin,
kulloistakin keskiarvoa ei kannata verrata mihinkddan menneeseen kes-
kiarvoon ja laskea ndin prosenttimuutosta. Sitd on verrattava edeltd-
vdn porssipdivdn osakkeen hinnan sopeutettuun keskiarvoon, jossa on
otettu huomioon yoén aikana tapahtuvat muutokset. Sekaannusten valttad-

miseksi keskihintaa ei julkaista.

NYSE yleisindeksi on laskettu porssipdivdn kaupantekokurssien avulla
pdaivittdain 28.5.1964 alkaen. Epdjatkuvan SEC-indeksin (Securities and
Exchange Comission) avulla sitd on ketjutettu viikottaisena indeksina
taaksepdin aina 7.1.1939 saakka. Pdivittdisia toimialaindeksejd on
laskettu 31.12.1965 1dhtien. 14.7.1966 ladhtien yleisindeksid on las-
kettu ja julkatstu kerran puolessa tunnissa ja muita indeksejd kerran
tunnissa. Markkinoiden muutosta kuvaava mittari "Market", lasketaan

kerran puoclessa tunnissa.

Mainittakoon, ettd ennen NYSE indeksejd New Yorkin porssi julkaisi
osakehintojen prosenttimuutosten frekvenssijakaumia maaratyn pitui-
silta ajanjaksoilta kuten kuukauden ja vuoden jaksoilta. Tamd Stock
Price Profile ei kuitenkaan saavuttanut yleistd suosiota, vaan ti-
Talle kaivattiin yksinkertaista, yhteen lukuun perustuvaa mittaria

siitd, mitd markkinoilla tapahtuu.

3.3. Tokio

Tokion porssin (First Sectionin) kehitystd mitataan yleisemmin kah-
della indikaattorilla: Tokion porssin osakehintaindeksil1d (The Tokyo
Exchange's Stock Price Index) ja porssin osakkeiden hintojen keskiar-

volla (TSE stock Price Average). Ndistd edellinen on uudempi.

TSE Stock Price Index

Indeksi on laadittu ns. markkinoiden kokonaisarvoon perustuvalia

meneteImdlld. Peruspdivdksi valittiin tammikuun 4. 1968. Tuon pdivdn
kaikkien porssissd noteerattujen osakkeiden yhteisen markkina-arvon
indeksid merkittiin 100:11a. Kunkin pdivin osakeindeksi saadaan yk-

sinkertaisesti seuraavasta kaavasta:
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] Kaikkien osakkeiden markkina-arvo
Indeks1t = — t * 100
Kaikkien osakkeiden markk1na-arvoO

Kunkin osakkeen markkina-arvo lasketaan kertomalla osakkeen kaupan-
tekokurssi osakkeiden lukumddrd@l114. Kun ne summataan yhteen saadaan

katkkien porssissd noteerattujen osakkeiden markkina-arvo.

Kaikkien osakkeiden yhteenlaskettu markkina-arvo muuttuu esimerkiksi
s11loin, kun uusia osakkeita otetaan noteerattavaksi tai jo noteerat-
tavien yhtididen osakepddomia korotetaan tai kun jonkin osakesarjan
noteeraaminen porssissd lopetetaan. Jotta indeksi sdilyttdisi jarke-
vyytensd, tehdddn vastaavat korjaukset peruspdivin kaikkien osakkei-

den yhteenlaskettuun markkina-arvoon.

Tehdddn seuraavat merkintdsopimukset:

Katkkien osakkeiden markkina-arvo ennen korjausta = A

Peruspdivdn kaikkien osakkeiden markkina-arvo ennen korjausta = B
Uusi maksettu pddoma (uusista noteerattavista osakkeista kdytetdin
osakkeen pdrssissd noteerattua markkinahintaa) = P

Peruspdivan kaikkien osakkeiden markkina-arvo korjauksen jdlkeen = B'

Peruspdivdn kaikkien osakkeiden uusi markkina-arvo korjauksen jdlkeen
saadaan nyt ratkaistuksi seuraavasti:

oo |
n
pog
+
o

(o]

B' = B x AtP
A

Tokion pdérssin yleisindeksi on laskettu taaksepdin siihen saakka, kun
porssi sodan jdlkeen uudelleen avattiin. Tamdn 1isidksi on laskettu
samalla menetelmd11d indeksit markkina-arvon (suuret, keskisuuret ja
pienet) sekd toimialan mukaan ryhmitellyille yritysryhmille. Lisiksi
lasketaan indeksi 300 valikoidulle Second Sectionin osakkeelle.

TSE Stock Price Average

TSE Stock Price Average on pdrssin uudelleen aukaisemisen jdlkeen

ollut yleisimmin kdytetty osakkeiden hintojen trendien osoittaja.



21

Mittarin kehitti Dow-Jones & Company, ja sitd voidaan pitdd Dow-Jones
keskiarvona. Mittarin tavoitteena oli korjata ne heikkoudet, jotka
11ittyivdt osakkeiden hintojen aritmeettisen keskiarvon laskemiseen.
Aritmeettisen keskiarvon sarjan jatkuvuus nimittdin katkeaa, jos jon-
kin yrityksen osakkeen hinta putoaa merkintdoikeuskupongin irroitta-
misen jdlkeen, vaikka osakkeiden hinnoissa ei muuten tapahtuisikaan

muutoksia.

TSE osakehintojen keskiarvo lasketaan seuraavasti:
Merkintdoikeudellisten osakkeiden yhteenlaskettu markkinahinta = A
Merkintdoikeudellisten osakkeiden Dow-Jones keskiarvo = D

Pdivdn jakaja (jota myds pysyvdksi jakajaksi kutsutaan) = N

(=]
1l
=Z|>

Merkintdoikeuksien irroittaminen laskee kyseisten osakkeiden yhteen-
laskettua markkinahintaa summalla P. Merkitddn uutta merkintdoikeuk-
sien irroittamisen jalkeisen pdivan pysyvdd jakajaa X:113. Alla on
laskettu sen arvo.

AP _p.

X

2>

Osakehintojen summa merkintdoikeuksien irroittamisen jdlkeisend pdi-
vdnd on A'. Vertatlukelpoinen TSE osakehinnan keskiarvo D' merkinti-
oikeuksien irroittamisen jdlkeen saadaan nyt ratkaistua.

: A-P

D' = = A"/ (N x A )

><I>

Uuden pysyvdn jakajan avulla jatkuvuus menneen ja nykyisen osakehin-

tojen keskiarvon valilld sdilyy.

Mittareiden vertailua

TSE osakehintaindeksid on pidetty kahdessa mielessd parempana mitta-
rina kuin TSE osakehintojen keskiarvoa:
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1) Se kattaa kaikki (First Sectionissa) noteeratut osakkeet kun taas
TSE osakehintojen keskiarvo kattaa vain 225 osakesarjaa, mikd on
21,8 prosenttia katkista osakkeista. Niin TSE osakehintaindeksi

kuvaa tdsmdllisemmin markkinoiden kehitystd.

2) Yksittdisen osakkeen voimakkaat hintavaihtelut (varsinkin jos kyse
on hintaisasta osakkeesta) atheuttavat suhteettomia vaikutuksia
TSE osakehinnan keskiarvoon siini tapauksessa, kun kyseessd olevan
osakkeen markkinat ovat ohuet. TSE osakehintaindeksissd vastaavaa
ongelmaa ei synny, koska kukin osake painotetaan markkina-arvollaan.

Lisdksi TSE osakehintojen keskiarvon katsotaan mahdollisesti antavan
vddrdn kuvan investoijille. Tdstd seuraava esimerkki: "Joulukuun lo-
pussa 1984 TSE osakehintojen keskiarvo o191 aritmeettinen osakkeiden
hintojen keskiarvo kertaa kerroin (225 / pysyva jakaja), joka kerroin
tuolloin o1y 21.35. Tdmi kertoo yksinkertaisesti, ettd 225:sta yksit-
tdisestd erillisestd osakkeesta koostunut salkku on kasvanut osake—
pddoman korotuksien kautta 21.35 kertaiseksi. Nyt yhden jenin nousu
tal lasku osakehintojen aritmeettisessa keskiarvossa aiheuttaa 21.35
jenin muutoksen TSE osakehintojen keskiarvossa."

TSE osakehintaindeksi otettiin kdyttédn, jotta voitaisiin oikaista
TSE osakehintojen keskiarvoon 1iittyvdt puutteellisuudet. Jilkimmii-
sen katsottiin vdhitellen menettineen kykynsd kuvata markkinoiden
todellista tilaa.

Erditd huomioita yhteenlasketusta markkina-arvosta

Osakkeiden yhteenlaskettu markkina-arvo on estimaatti kaikkien osak-
keiden yhteenlasketulle porssihinnalle. Se kertoo investoijalle, miki
on sen pddoman kokonaisarvo, joka tarvittaisiin kaikkien porssissa

noteerattujen osakkeiden ostamiseen markkinahinnalla.

Se tarjoaa tavan mitata osakemarkkinoiden merkitystd padomamarkkinoi-
na. Sen avulla voidaan selvittdd, mikd on osakemarkkinoiden koko ver-
rattuna esimerkiksi kansantuloon, sddstimiseen tai teollisuuden pda-
omakantaan ndhden. Osakkeiden yhteenlaskettua markkina-arvoa voidaan

kdyttdd myds markkinoiden koon kansainvidliseen vertailuun.
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Yhteenlasketun markkina-arvon sarjan haittapuoli on sen epdajatkuvuus,
koska sitd ei korjata, jos noteerattujen osakesarjojen lukumddrd
muuttuu tai yrityksiin sijoitetaan 1isdd pddomaa. Esimerkiksi, kun
uusi osakesarja otetaan noteerattavaksi, sen markkina-arvo lisdtddn
muiden osakkeiden markkina-arvoon. Ndin yhteenlaskettu markkina-arvo
kasvaa, vaikka jokaisen osakkeen hinta ja osakkeiden lukumddrd olisi-

vat pysyneet ennailaan.

3.4, Lontoo

FT-SE 100 Share Index

Vuonna 1984 Lontoon pdrssi ja Financial Times yhteistydssa tekivat
uuden Lontoon porssin kehitysta kuvaavan indeksin (FT-SE 100 Share
Index). Tédma 100 yrityksen osakesarjan kattava indeksi korvasi
Financial Timesin vuodesta 1962 pitdmdn 30 yritystd kattaneen indek-

sin.

FT-SE indeksiin valittiin siis 100 suurinta yritystd mitattuna pérs-
sikurssien mukaisella markkina-arvolla. Kuitenkin eri syistd joita-
kin markkina-arvoltaan suuria yrityksid ei katsottu sopivaksi ottaa
mukaan tdhdn joukkoon. Mukaan otetut yritykset kattavat 1dhes 70 %
Yhdistyneen Kuningaskunnan yritysten markkina-arvosta. Ndin indeksi

luojiensa mukaan edustaa olennajsta osaa markkinoista.

FT-SE osakeindeksi on painotettu aritmeettinen indeksi, jossa pai-
noina kdytetdan kunkin yrityksen osakepddomaa. Ndin siis osakepdi-
omaltaan pienemmdn yrityksen osakkeen hinnan muutoksella on vdhemmin
vaikutusta indeksin pistelukuun kuin osakepddomaltaan suuren yrityk-
sen osakkeen hinnan muutoksella. Indeksin perusajankohdan pistelukua
merkittiin 1000:11a.

Indeksin perusarvo saadaan seuraavasti: Kunkin osakkeen hinta kerro-
taan sen osakepddoman mukaisella painolla, joka on siis ko. yrityksen
osakepddoman osuus kaikkien yritysten yhteenlasketusta osakepddomasta.
Tdtd perusarvoa korjataan aina kunkin vuosineljdnneksen alussa siten,
ettd painorakenteessa otetaan huomioon mahdolliset muutokset yritys-

ten osakepddomissa ja toisaalta muutokset indeksissd olevien yritys-
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ten joukossa. Yritysten osakepddoma suurimmalla osalla yrityksesta
pysyy kiintedand vuosineljdnneksen 1dpi.

Muutokset indeksin yritysjoukossa tekee indeksin ohjauskomitea, joka
kokoontuu kaksi viikkoa ennen kunkin vuosineljdnneksen loppua. Komi-
tean tavoitteena on, ettd indeksin piirissd olisi 100 johtavaa yri-
tystd, mutta yritysten joukossa ei saisi tapahtua kovin paljon muu-
toksia. Tastd syystd yritys korvataan toisella vasta, jos se tarkas-
telupdivdnd on pudonnut rankinglistalla alle 110:nen ja jos potenti-
aalinen uusi yritys on noussut 90 suurimman yrityksen joukkoon. Kah-
den vuoden hintamuutosten simuloinneilla tdmdn sddnndksen on todettu
minimoivan muutokset yritysjoukossa. Jos indeksissd oleva yritys fuu-
sioidaan, se korvataan odotustistan suurimmalla yritykselli.

TF-SE indeksistd julkaistaan kirjallisessa muodossa ainakin porssi-
paivdn aloittava ja lopettava kurssi, pdivdn alin ja ylin kurssi sekd
kurssi klo 15.30.

3.5. Frankfurt

Frankfurtin pérssin indeksi (The Frankfurt Stock Exchange Index)
lasketaan markkina-arvoperiaatteella. Indeksikaavassa kdytetty
osakehinta on painotettu aritmeettinen keskiarvo kunkin istunnon
osakekursseista. Se saadaan siis jakamalla kussakin istunnossa
osakkeella tehtyjen kauppojen kokonaisarvo omistajaa vaihtaneiden
osakkeiden lukumddrdl1d. Eri osakesarjoja, tavallisia ja etuoikeu-
tettuja, kohdellaan kuin kahta eri osaketta.

Sopeutuksia tehdddn seuraavien tapauksien yhteydessi:

osakkeiden hintoihin indekseihin
- maksulliset osakeannit - sulautumiset
- 1lmaisannit - osakkeen noteerauksen

lopettaminen
- osakepadoman alennukset - osakkeen noteeraamisen

aloittaminen
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Mitdan sopeutusta ei tehdd osingonjaon takia.

Indeksissd on mukana kaikki saksalaiset osakkeet, jotka virallisesti
noteerataan Frankfurtin pdrssissd. Indeksin peruspdivd on 31.12.1968.
Yleisindeksin 1isdksi lasketaan 14 sektori-indeksid sekd indeksi eni-

ten vaihdetuista osakkeista ja teollisuusosakkeiden indeksi.

3.6. Tukholma

Tukholman pérssin osakehintojen kehitystd seurataan sekd porssin
omalla indeksil1a (SF Borsindex) ettd Veckans Affdrerin osakeindek-
si11d (Veckans Affdrers Aktieindex). Porssin oman indeksin historial-
lisen version peruspdivd on 31.12.1982. Veckans Affdrer on julkaissut
indeksinsd 29.12.1972 alkaen.

SF Borsindex

Porssin indeksi kdyttdd painoina kunkin poérssiosakesarjan markkina-
arvoa. Indeksi kattaa kaikki pdrssissd noteeratut osakkeet. Indeksin

pisteluvun Laspeyres taskukaava on:

Py*0g ()
0 -0 Ea

| R NS
0t x

Po™%
Tdssd muodossa se sdilyy aina ensimmidiseen osakepddoman muutokseen
saakka, jonka jdlkeen indeksin painoja on modifioidaan. Indeksi voi-
daan nyt ilmaista Paasche kaavalla:

P
PO*Qt(Ei)

[ - _____'o
0t
Po*04

Porssin ns. ajankohtaisindeksin peruspisteluku vaihtuu vuosittain
siten, ettd vuodenvaihteen (edellisen vuoden viimeisen pérssipaivin)
arvo on 100. Historiallinen indeksi saadaan ketjuttamalla vuosittai-

sia indeksejad.
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Kunkin osakesarjan pérssiarvo (markkina-arvo) lasketaan kertomalla
osakkeiden Tukumddrd viimeisel1d kaupantekokurssilla tai jos siti ei

ole saatavissa ostokurssilla.

Indeksi lasketaan julkihuudon jdlkeen ja siitd l1dhtien jatkuvasti.
Jatkuvan indeksin laskennassa kdytetdin kunkin osakkeen viimeisintd
kaupantekokurssia. Pdrssipdivdn pddtteeksi lasketaan loppuindeksi.
Kaikki muutosvertailut tehdddn edellisen pdivin loppuindeksiin nih-

den.

Pérssi-indeksin painoja muutetaan sitid mukaan kuin pdioman muutoksia
tapahtuu. N&itd huomioitavia muutoksia ovat mm. uusemissiot, rahasto-
annit, osakkeen kurssin noteeraamisen lopettaminen tai uuden yrityk-

sen tuleminen noteerattavaksi sekd osakesarjan splittaaminen.

Osakepddoman muutoksien jdlkeen lasketaan uusi korjauskerroin Kn,
Jolla indeksi In kerrotaan, jotta saataisiin indeksi vdlittomidsti

ennen pddoman muutosta. Korjauskerroin saadaan kaavasta:
2N *
Kn = (It/In) Kt

Kaikki porssilistan yritykset on jaettu toimialoille. Yleisindeksin
1isdksi myds ndille toimialoille lasketaan indeksit.

Toimialat ovat:

Tehdasteollisuus

Metsdteollisuus

Metalli- ja terdsteollisuus
Kauppa

Kiinteistd- ja rakennusyritykset
Muut yritykset

Puhtaat investointiyhtict

Muut investointiyhtiot

Pankit

Ndiden 1isdksi lasketaan erillistd TOP 16 indeksid, joka kuvaa 16
johtavan yrityksen kurssikehitystd.
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Veckans Affdarers Aktieindex

Veckans Affdrerin osakeindeksi lasketaan kaksi kertaa pdivdssd -
Julkihuudon jdlkeen ja porssipdivdn loputtua. Indeksissd kdytetdin
katkkien kauppojen kurssia eikd kurssia kunakin hetkend, kuten pors-
sin omassa indeksissd. Veckans Affdrerin mukaan on tdhdellistd esit-
tdd sellainen indeksi, joka kattaa kaikki kaupat, koska kauppojen on
arvioitu Tiukuvan jalkipérssiin. Nykyisin kaupoista 65-75 prosenttia
tehddan jalkipdrssissd.

Porssi-indeksi lasketaan seuraavasti: Osakkeiden kaupantekokurssit
kerrotaan osakkeiden lukumddrdlla. Summa jaetaan tdmdn jilkeen perus-
arvolla. Uusantien ja uusien osakkeiden tullessa noteerattaviksi tai
vanhojen poistuessa noteerauksesta, perusarvoa korjataan. Osingot
vaikuttavat sen pdaivdn indeksiin, jona ne maksetaan eikd niiti jaeta
koko vuodelle. Ta1td osin siis indeksi kuvaa kulloistakin todellista

kurssimuutosta.

Veckans Affdrerin pdaivittdinen porssi-indeksi esiteltiin 13.9.1982.
Sen peruspdivd on 29.12.1972. Kokonaisindeksin, josta puuttuu joita-
kin yrityksia, 1isdksi julkaistaan 11 osaindeksid ja indeksiid 0OTC-

listasta. Myds porssin kokonaisarvo (markkina-arvo) julkaistaan.

Osaindeksit ovat:
Tehdasteollisuus
Kemianteollisuus
Metsdteollisuus

Muut yritykset

Kiinteisté ja rakennusyritykset
Kaupan yritykset

Varustamot

Kehitysyhtiot

Hallintayhtidt (fdorvaltningsbolag)
Pankit sekd

TOP 16

3.7. Oslo

Oslon pérssin indeksi (0slo Bsrs Indeks) lasketaan markkina-arvoperi-
aatteella. Indeksin laskennassa on kuitenkin joitakin markkinoiden

ominaisuuksista johtuvia erikoisuuksia, joiden ratkaisutapojen tunte-
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misesta saattaa olla hydtyd. Nama ominaisuudet ovat: 1) markkinoiden
ohkaisuus, 2) osakkeiden noteeraaminen myds ulkomaisissa porsseissi

sekda 3) valtion osakeomistus.

Markkinoiden ohkaisuus ilmenee esimerkiksi siten, ettd jostakin tai
joistakin osakkeista et tehdd lainkaan kauppoja. Tami aiheuttaa on-
gelman, si11d indeksin laskennassa osakkeen kurssia kuvataan kaupan-
tekokurssilla. Mikdli kaupantekokurssia ei ole saatavissa kdytetddn
ostokurssia. Jos ostokurssiakaan ei ole kdytettdvissd, kdytetdin
edellisen pdivdn kaupantekokurssia. Mikd1i kauppoja ei ole silloin-
kaan syntynyt, kdytetdan edellisen pdividn ostokurssia.

Kaksi viimeksimainittua ominaisuutta vaikuttaa eri osakkeiden paino-
Jen mddrdytymiseen indeksissd. Normaalisti yrityksen osakkeen paino
saadaan sen osakkeiden lukumddrdstd (jolla siis kerrotaan osakkeen
kursst yrityksen markkina-arvon selvittidmiseksi). Osakemddrdstd
poistetaan kuitenkin valtion omistamat osakkeet, koska sen omistuk-
sen katsotaan olevan melko pysyvdd eivdatkd ndmd osakkeet nidin ollen
tule markkinoille lainkaan. Myds ulkomaisissa pdrsseissd noteeratta-
vien yritysten osakekannasta poistetaan osa, 25 %. Ulkomailla notee-
rattava osa saattaa vaihdella merkittdvidsti, mutta sen on pitkdlli
ajalla arvioitu stabilisoituvan em. tasolle.

Oslon porssin indeksiin tehdddn myds osinkokorjaus. Osinko maksetaan
kerran vuodessa. Se jaetaan 250 pérssipdivdlle ja vihennetdin kumuloi-
tuvasti markkina-arvosta. Ndin osinkojen maksupdivini pérssi-indeksj
el osinkojen maksun takia pitdisi aleta.

Oslon porssin indeksin perusajankohta on 1.1.1983 (edellisen 1.1.1972).

Kokonaisindeksin 1isdksi lasketaan seuraavat osaindeksit

Indeksin Osuus kaikkien

yritysten 1km. porssiyritysten

(kaikki porssiyritykset) osakepddomasta
Pankit 8 (15) 90.4 %
Vakuutuslaitokset 3 (4) 99.0 %
Teollisuus 26 (62) 71.0 %
Merenkulku 13 (35) 80.7 %
01jykauppa 4 (4) 100.0 %

Kokonaisindeksi 52 (110)
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3.8. FIBV Standardi

Vuonna 1983 FIBV:n (Fédération Internationale Des Bourses De Valeurs)
yleiskokous Torontossa pddtyi yksimielisyyteen siitd, ettd porssit
tuottaisivat osakkeiden tuottoindeksin kdyttden yhteisid ns. "FIBV
Standardeja".

Se on painotettu indeksi, joka koostuu kaikista pdrssissd noteera-
tuista kotimaisista osakkeista ja jossa osakkeiden hinnat kerrotaan
kunkin osakesarjan osakkeiden lukumddrdl1d.

Indeksin laskentakaava johdetaan Paaschen indeksikaavasta. Se kirjoi-

tetaan seuraavasti:

n
2 94tPit B
I, =1.000 * =1 - 7.000 * B_t
n
2 G40P40 !
1=1
Jossa: It = Indeksi pdivdnd t
0 = Peruspdiva
i =1,2,...,n kuvaten osakesarjan numerointia
q; = Osakkeiden Tukumddrd osakesarjassa i
Py = Osakesarjan i osakkeen hinta
B = Markkina-arvo

Kaava voidaan kirjoittaa myds seuraavasti

Nykyinen indeksi = 1000* Nykyinen markkina-arvo

Peruspdaivdn markkina-arvo
Tuoton mittari (laajassa mielessd) saadaan 1isddamdalld osingonjaon
jdlkeisenda pdaivdnd yhteenlasketut osingot yritysten yhteenlaskettuun

sen hetkiseen markkina-arvoon.

Jokainen muutos yhdessakin kaavan komponentissa ajheuttaa muutoksen
indeksissd. Mdaritelmdn mukaan ndmd muutokset vaikuttavat nykyiseen

markkina-arvoon. Peruspdivdn markkina-arvoa on sopeutettava aina sil-
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loin, kun nykyinen markkina-arvo muuttuu sellaisen tekijdn johdosta,
jota el atheuta normaali, kysynndastd ja tarjonnasta atheutuva markki-

namekanismi.

Sopeutettu peruspdivdn markkina-arvo saadaan seuraavasta kaavasta:

B, + A
38+] - BE .t
By
jossa: A = Nykyisen markkina-arvon kasvu pdivasta t paivdan

t+1, kun osakehintojen oletetaan pysyvdn muuttu-
mattomina.

Namd sopeutukset 1iittyvdat pddosaltaan seuraaviin tapahtumiin: yritys
hankkii 11sd3 osakepddomaa joko kdteisend tai siten, ettd osakkeet
maksetaan muuten kuin kdteisellda tdysimddrdisesti, noteerattavien
1istalle tulee uusia yrityksida tail yrityksen osakkeiden noteeraami-

nen lopetetaan.

Indeksin peruspdivdn markkina-arvon sopeuttamisesta ndiden markkina-
arvoon vaikuttavien tapahtumien yhteydessd vallitsee yksimielisyys

FIBV:n piirissda. Nailld sopeutuksilla saadaan aikaan jdrjeston mie-
lestd indeksi, joka kokonaisuudessaan heijastelee markkinoiden toi-

mintaa.

Erddt maat katsovat, ettd myoés inflaatiovauhti vaikuttaa indeksiin
merkittdvdasti. Ndiden mukaan indeksid olisi sopeutettava myds siten,
ettd se ottaisi inflaation huomioon.

Kahdeksan pdorssid on julkaissut viikottaisen FIBV tuottoindeksin,
jonka peruspdiva on 2.1.1985 ja perusarvo 1000. Ndmd porssit ovat
Barcelona, Brysseli, Italia, Luxemburg, Madrid, Pariisi, Tukholma
ja Tel-Aviv.

3.9. Otoksen indeksien painoratkaisut

Otokseen valittujen indeksien perusteella voidaan todeta, ettid osake-

indekseissa kdytetddn ainakin neljdd erilaista painoratkaisua ja li-
sdksi niiden yhdistelmia. Ndmd painoratkaisut ovat:
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1. Eri osakkeiden hintamuutokset painotetaan samalla painolla.

2. Kunkin osakkeen hintamuutos painotetaan osakesarjan vaihdon osuu-

della koko porssivaihdosta.

3. Osakkeen hintamuutoksen painona kdytetddn sitd osuutta, jonka ko.

osakesarjan nimellinen osakepddoma muodostaa kaikkien pdrssissa

noteerattujen osakesarjojen yhteenlasketusta nimellispddomasta.

4. Kunkin osakkeen hintamuutoksen painona on ko. osakesarjan

markkina-arvon osuus kaikkien osakesarjojen markkina-arvosta.

Taulukko 3.4. Painot tarkastelluissa indekseissi

TOKIO
*TSE Stock Price Index
*TSE Stock Price Average

NEW YORK
*NYSE Indexies
*NYSE Stock Price Profile

LONTOO
*FT-SE 100 Share Index

TUKHOLMA
*SF Borsindex
*Veckans Afferers Aktieindeks

osLo
*0slo Bgrs Indeks

FRANKFURT
*Frankfurt Stock Exchange Index

FIBV Standardi
HELSINKI

*KOP-indeksi
*UNITAS-indeksi

1.

2.

4, Muu

1) Kyseessd on Dow-Jones indeksi, jossa aritmeettisen sarjan jatku-

vuus on turvattu.

2) Pyritty putsaamaan pois sellaisia osakkeita, jotka eivdt tule
porssissd vaihdettaviksi (valtion osakkeet ja ulkomailla noteerat-

tava osuus).

3) Painona markkina-arvon ja porssivaihdon geometrinen keskiarvo vuo-

silta 1974-1976.

M = yhdistelma
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4. Osakeindeksien mittaustehtdvd ja kdyttotarkoitus
4.1, Yksittdisen yrityksen osakkeen hinnan muutoksen tarkastelu
4.1.1. Aidon hintamuutoksen madrittely

Koska yrityksen tuotto jaetaan osakkeenomistajille osingon muodossa,
osakkeen markkinoilla noteeratun hinnan voidaan katsoa heijastuvan
tulevaisuudessa maksettavien odotettujen osinkojen diskontattua nyky-

arvoa. Osake on kiinted osuus yritykseen sijoitetusta pddomasta, ja

kukin osake antaa yhtdldisen oikeuden osinkoon. Ndin yrityksen mark-
kina-arvoa voidaan mitata sen osakkeiden pérssissd noteeratun kurssin
avulla. Markkina-arvo saadaan yksinkertaisti kertomalla poérssikurssi

1)

osakkeiden lukumddardalla.

Tatd yksittdisen osakkeen ja koko yrityksen markkina-arvon yhteyttd
voidaan kdyttdd apuna osakkeen aitojen hintamuutosten selvittidmises-

sa. Hintamuutos voidaan mddritelld joko yrityksen markkina-arvon taf

osakkeen hinnan muutoksen avulla.
Mddritellddn aito hintamuutos kahdella vaihtoehtoisella tavalla riip-
puen siitd, mitataanko sitd yrityksen markkina-arvon vai yksittdisen

osakkeen hinnan avulla:

Markkina-arvotarkastelu

Aito hintamuutos on sama kuin yrityksen markkina-arvon muutos sii-
loin, kun yritykseen ei tehdd lisdsijoituksia, eikd siitd palauteta
padomaa. Osingon jaosta aiheutuva markkina-arvon muutos katsotaan ai-
doksi hintamuutokseksi.

Osakehintatarkastelu

Osakkeen hinnan muutos on aitoa hintamuutosta silloin, kun yritykseen

el tehdd Tisdsijoitusta eikd siitd palauteta pddomaa ja osakkeen osuus

1) Yksinkertaisuuden vuoksi tdssd on oletettu, ettd yritykselld on
vain yksi osakesarja. Usean osakesarjan yrityksen markkina-arvo on
sen osakesarjojen markkina-arvojen summa. Midritelmi osaakkeen
kiintedstd osuudesta yritykseen sijoitetusta pidomasta ja oikeu-
desta osinkoon patee. Ne voivat vaihdella kuitenkin eri osakesar-
jojen vdalilla.
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yritykseen sijoitetusta pddomasta pysyy vakiona. Osingonjaon vaikutus
osakkeen hintaan katsotaan aidoksi hintamuutokseksi.

Ndin mddaritellyn hintamuutoksen seuraaminen merkitsee alkuperdisen

padomasijoituksen arvon muutoksen seuraamista.

4.1.2. Markkina-arvon muutoksen puhdistaminen hintamuutokseksi

Kdytdnndssd yrityksen markkina-arvon ja osakkeen hinnan sarjat eivit
kuvaa edelld mddriteltyd aitoa hintamuutosta. Edellisessd on epdjat-
kuvuuskohta silloin, kun yritykseen sijoitetaan 1isd3 piiomaa tai
yrityksen pddomaa palautetaan osakkeenomistajille. Osakkeen hintasar-
Jan epdjatkuvuudet aitona hintasarjana ilmenevit seuraavissa yhteyk-
sissd: 1) Osakkeen osuutta yritykseen sijoitetusta piiomasta muute-
taan, mutta yritykseen ei sijoiteta uutta pddomaa (splitti tai rahas-
toanti). 2) Yritys kerdd uutta pddomaa maksullisella osakeannilla,
Jossa uuden osakkeen merkintdhinta on pienempi kuin vanhan osakkeen
markkinahinta. Td116in yritykseen stjoitetaan 1i1s3i rahaa, mutta osa-
kemddrd kasvaa vield enemmdn, jolloin yksittdisen osakkeen hinta las-

kee.

Yhteistd ndtlle keinotekoisille osakkeen hinnan ja yrityksen markkina-
arvon muutoksille on se, ettd ne johtuvat yrityksen toimista eivitki
11iketoimista markkinoilla. Eliminoimalla nuo keinotekoisten muutos-
ten vaikutukset markkina-arvon muutoksesta jii jdljelle aito hinta-
muutos, jota osakkeiden hintaindeksin tulisi mitata.

ARdritapauksissa keinotekoinen hintamuutos voi kohdistua joko osakkeen
markkina-arvoon tai koko yrityksen markkina-arvoon. Nidissd puhtaissa
tapauksissa aito hintamuutos voidaan selvittdd sen sarjan avulla,
jonka jatkuvuus aitona hintasarjana sdilyy. Seuraavassa on kdsitelty
tarkemmin ndmd puhtaat tapaukset sekd niiden sekatapaus.

Keinotekoinen muutos kohdistuu osakkeen hintaan

Rahastoannin ja splitin takia yrityksen markkina-arvo ei tdydellisii-
14 osakemarkkinoilla muutu, koska yritykseen ei sijoiteta 1isdd pid-

omaa. Sen sijaan yhden osakkeen markkina-arvo laskee, koska yrityksen
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markkina-arvoa jakaa nyt useampi osake. Aito hintamuutos voidaan sel-
vittdd jakamalla rahastoannin tai splitin jdlkeinen yrityksen markki-

na-arvo tapahtumaa edeltdneellid markkina-arvolla.

Yrityksen markkina-arvo voi kasvaa rahastoannin yhteydessd sen joh-
dosta, ettd osakkeenomistajien tieto yrityksen todellisesta osingon-
maksukyvystd paranee (informaatio-epdtdydellisyys). Jos yritys pitdd
osinkoprosenttinsa vakiona, toimii rahastoanti signaalina siitad, etti
yrityksen osingonmaksukyky on kasvanut. Markkina-arvo kasvaa kuiten-
kin tavallisesti jo annista ilmoitettaessa (ilmoitusvaikutus) eikd
endd toteutusvaiheessa.

Osakkeiden Tukumddran kasvua vastaava yksikkdhinnan lasku voi 1isidti
osakkeiden kaupattavuutta, koska ostajan transaktiokustannukset ale-
nevat. Tamd saattaa heijastua osakkeiden hintojen nousuna.

Molemmat edelliset tapaukset on katsottava johtuneeksi markkinoiden
reagointitavasta eikd puhtaasti yrityksen toimista johtuviksi. Ndin
nitstd atheutuvien markkina-arvon muutosten tuleekin ndkyid hintain-

deksissa.

Keinotekoinen muutos kohdistuu yrityksen markkina-arvoon

Uusmerkintd, jossa yritys myy uusia osakkeita t&dsmdlleen vanhojen
osakkeiden pdrssikurssiin, on esimerkki tapauksesta, jossa keinote-
koinen muutos kohdistuu koko yrityksen markkina-arvoon. Sen sijaan
osuuden (osakkeen) hinta ei tdmdn toimen takia muutu, koska osuuksien
lukumddrd kasvaa samassa suhteessa kuin markkina-arvokin. Aito hinnan
muutos voidaan nyt laskea yhden osakkeen markkina-arvon kehityksen
avulla.

Vanhojen osakkeiden markkina-arvon sdilyminen ennallaan edellyttidi
sitd, ettd yrityksen lisdinvestoinnilla on sama tulon tuottokyky kuin
ajemmillakin investoinneilla, jos uusilla osakkeilla on sama oikeus

osinkoon kuin vanhoillakin.
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Keinotekoinen muutos kohdistuu sekd yrityksen markkina-arvoon ettd

vhden osakkeen hintaan

Td1lainen edellisten sekatapaus on uusmerkintd, jossa osakkeita myy-
ddan markkinahintaa alempaan hintaan. Koko yrityksen markkina-arvo
kasvaa. Samalla osakkeiden lukumddrd kasvaa vield enemmdn, joten yh-
den osuuden markkina-arvo laskee. Molemmissa tapauksissa on kyse
kokonaan keinotekoisista hintamuutoksista.

Oletetaan, ettd uuden osakkeen merkintdhinta on a*pt, Jossa 0<a<i

ja pt on osakkeen hinta ennen osakeantia. Vanhoilla osakkeilla saa
merkita M kappaletta uusia osakkeita. Yrityksen markkina-arvo kasvaa
siis (a*pt*M):115. Markkina-arvon nousu voidaan nyt ilmaista toisin.
Yritys on myynyt osakkeita yksikkohintaan pt yhteensd a*M kappaletta
eli taltd osin kyse on puhtaasta uusmerkinndstd. Loput (1-a)*M osa-
ketta yritys on jakanut tdysin ilmaiseksi osakkeenomistajilie eli
kyse on puhtaasta rahastoannista.

Uusannissa osuuden markkina-arvo sdailyy ennallaan, joten osakkeen
hinnasta laskettu aito hintamuutos on nolla. Rahastoannissa yrityk-
sen markkina-arvo ei muutu vaan ainoastaan jakaantuu useampiin
osiin, joten aito hintamuutos on jalleen nolla.

4.1.3. Aidon hintasuhdesarjan laskeminen kdytdnndssa

Kdytdannossa osakkeen hintamuutosta kuvaava h1ntasuhdesarja1) laske-
taan joko yksittdisen osakkeen kurssinoteerausten avulla taj vaihto-
ehtoisesti yrityksen kulloistakin markkina-arvoa hyvdaksi kdyttden.
Edellisessd tavassa on eliminoitava mm. rahastoantien, splittien ja
uusantien (si1td osin kuin ne sisdltdvdt rahastoanteja) keinotekoiset
vaikutukset pdérssissd noteerattuihin hintoihin. Tdmd laskentastrate-
gia on kdytéssd mm. KOP:n ja Unitaksen indekseissd. Ensin keskitytdan
kuitenkin hintasuhteen selvittdmiseen yrityksen markkina-arvon avul-
la, jolloin eliminoidaan uusien pddomasijoitusten aiheuttamat epdjat-
kuvuudet markkina-arvoon perustuvassa hintasuhdesarjassa.

1) Hintasuhdesarja koostuu tdssd hintasuhteista, joissa muuttuvan
tarkastelupdivdn hinta on jaettu peruspdivdn hinnalla.



42

4.1.3.1. Yrityksen markkina-arvoon perustuva laskenta

Epdjatkuvuus eliminoidaan korjauskertoimella, joka ilmaisee, kuinka
paljon 1isdinvestointi kasvatti yrityksen markkina-arvoa. Korjausker-
toimella kerrotaan peruspaivdan markkina-arvo, jolloin se kasvaa sa-

massa suhteessa.

Lisdinvestointeja voi olla useita tarkastelupdivdn ja peruspaivan vi-
14114. Tarkastelupdivdn hintasuhdetta laskettaessa on korjauskertoi-
messa otettava huomioon kaikki tarkastelupdivdd edeltdneet investoin-
nit. Hintasuhteen laskukaava on seuraava:

qtpt
ST U S - * * * *
It = qﬂpU]IAt , jossaHAt = A] A2 A3 S At
on kumulatiivinen korjauskerroin
= osakemddra

osakkeen hintanoteeraus

=
L[}

Jos yritys jollakin periodilla s ei ole korottanut uusannilla osake-
pddomaansa, AS = 1. Mikd1i osakepddoman korotuksia, uus- tail rahasto-
anteja, ei ole ollut lainkaan peruspdaivan ja tarkastelupdivan vdlilla,

niin ns. 'raakahinnat' kuvaavat suoraan hintakehitysta:

I, = 2tPt = ItPt = El koska q, = @
t o qgpy AL~ agPg ~ Pg 0 Tt

Ajoitusongelma korjauskertoimessa

Kdytannon indeksilaskelmissa korjauskerroin lasketaan kahdella toi-

sistaan ajoituksen suhteen poikkeavalla tavalla. Yhteistd laskentata-
voissa on se, ettd osakepddoman korotuksen katsotaan kasvattavan yri-
tyksen markkina-arvoa sil1la summalla, jonka sijoittajat maksavat ra-

hana yritykseen.

Yrityksen osakepddomaa korotetaan siten, ettd noteerattavien osakkei-
den Tukumddrd porssipdivdnd t-1 on 94 1 ja sitd vastaava kurssi Py 1
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ja pdivdana t osakkeiden lukumddrd on kasvanut qt:hen, jotka noteera-
taan kurssiin Py Osakepddoman korotus voidaan katsoa tapahtuneen
vdlittomidsti porssipdivdn t-1 loputtua tai pdrssipdivan t alettua.

pPijvidn t-1 osalta tiedetdan vanhan osakemddran mukainen markkina-arvo,
jolloin tehtdvdnd on laskea teoreettinen arvo osakepddoman korotuksen
jdlkeiseksi markkina-arvoksi. Uuden osakemddrdn markkina-arvo on tie-
dossa pdivdan t osalta, joten on laskettava vanhan osakepddoman mukai-
nen teoreettinen markkina-arvo.

Teoreettiset markkina-arvot saadaan kaavoista:

1 v w
QP g = 94 1P ¥ (qt—qt_])a = osakepddoman korotuksen jal-

keinen teoreettinen markkina-
arvo paivdnd t-1 (yldindeksi 1
merkitsee laskennallista)

Qy_qPy = 9Py - (qt-qt_])a = osakepddoman korotusta edel-
tdva teoreettinen markkina-
arvopdivdna t

joissa a = uuden osakkeen merkintahinta.

Korjauskertoimet, jotka kertovat paljonko yrityksen markkina-arvo on
kasvanut 1isdsijoituksen takia saadaan nyt kaavoista:

Qp_1Pyq * (qt-qt_1)a { Korjauskerroin on laskettu
At = l pdivan t-1 porssikurssien
9_1Pt \ avulla
9P Korjauskerroin on laskettu
A, = pdivdan t poérssikurssien
t A¢Py - (qt-qt_])a avulla

Ndmad laskukaavat antavat hieman poikkeavat arvot At:11e koska mer-
kintdhinta a on molemmissa vakio. Tdman ongelman ratkaiseminen jdte-

tdan jatkotutkimuksessa tehtavaksi.
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Erilaisten antien vaikutukset

Erilaisilla anneilla on erilainen vaikutus korjauskertoimen A arvoon.
Korjauskertoimen arvot on eksplisiittisesti ratkaistu sivun 41 taulu-
kossa sijoittamalla uuden osakkeen merkintdhinta A:n kaavaan. Merkin-
tdhinta on 1Imaistu pdivan t-1 poérssikurssien avulla: a = kpt_] Sa-
malla on ratkaistu hintasuhteen It kaava. Siita ilmenee kuinka
porssissa noteerattuja raaka-hintoja on manipuloitava aidon hintamuu-

toksen selvittdamiseksi.

Taulukossa esitettyjen antien ottaminen huomioon kdaytdnnén laskel-
missa on suhteellisen yksinkertaista. Korjauskerroin voidaan laskea
valittomdsti porssipaivan t-1 loputtua, jolloin kdytettdvissd ovat
kaikki tarvittavat muuttujat: Pi_ys @ ja Q-

Toimi Uuden Korjauskertoimen A Hintasuhteen It
osakkeen arvo merkintahinnan supistettu muoto,
merkin- sijoituksen jdlkeen kun oletetaan,
tdhinta ettd qt_7 = qp 1).
a = kpt_q

Puhdas q p

uusanti k=1 t =L

91 Po

Rahasto- p

et} k=0 1 i

9%-1 ,
a4 Po

Rahastoannin (1—k)qt_] + kqt Py

sisdaltdava 0<k<1 (1-K) F

uusanti 9t-1 M 2 s 3

q Po
t

Yhdistetty

rahasto )ja "

uusanti

1) Yritys ei ole aiemmin toimeenpannut osakeantia, jolloin osakemddrd on
sdilynyt ennallaan.

2) Splitin ja rahastoannin tarkastelu on tdysin analoginen tdssd yhtey-
dessa.

3) X*P = uusien maksullisten osakkeiden 1km * merkintahinta
X+Y = uudet maksulliset osakkeet (Tkm) + uudet ilmaiset osakkeet (Tkm)
X*P/(X+Y) = a eli merkintdhinta uutta osaketta kohti.
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4.1.3.2. Osakkeen hintaan perustuva laskenta

Epdjatkuvuus osakkeiden pdrssinoteerauksiin perustuvassa hintasuhtei-
den sarjassa eliminoidaan korjauskertoimella, joka kertoo paljonko
osakkeen hinta muuttui annin seurauksena. Hintasuhteen laskukaava on:

Pt

AP
po AD

P AP & 2P & AP & p
, jJossallA}] = A] A2 A3 wen ¥ At

on kumulatiivinen korjauskerroin

It =

Korjauskertoimen laskennassa on sama ajoitusongelma, miti kisiteltiin
jo edelld. Seuraavassa on laskettu annin jilkeinen teoreettinen hinta
kdyttden pdorssipdivdan t-1 kursseja:

R Lo S B G v DA
a; = P

Merkitdaan merkintdoikeuden hintaa a=kpt_]. Nyt voidaan laskea korjaus-

p _ 1
kertoimen (At = Py 3

toteutettu anteja).

/pt_]) arvo. (Oletetaan, ettd atemmin ei ole

1
CPer Gp *oapmag gk

p
Ay

|

|

Pt 9 |

|

Erilaisten antien vaikutus korjauskertoimen Ag arvoon on rat-

kaistu alla olevassa taulukossa. Siitd i1menee myds aidot hintasuh-
teet ilmaistuna korjauskertoimen ja raakahintasuhteen avulla. Kuten
odotettavissa ol1 tuloksena saadut hintasuhteet ovat samat markkina-
arvotarkastelussa saatujen hintasuhteiden kanssa.
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Toimi Uuden Korjauskertoimen AP Hintasuhteen I
osakkeen arvo merkintahinnan supistettu muoto,
merkin- sijoituksen jalkeen kun oletetaan,
tdahinta ettd q¢_7 = qp.
a=kpt_1

Puhdas Pt

uusanti k=1 1 P

0

Rahasto- €20 d4_q pt____

anti?) - q q

t T D
qy 0

Rahastoannin (]—k)qt 1t kqt Pt

sisdltama 0<k<1 = ) v

uusanti 9 VI-K0G . *K9 *

q Po
t

Yhdistetty

rahasto- ja i

uusanti

4.1.3.3. Epapuhtaat ja suunnatut annit
Ede11d esitetyt taulukot osakeanneista eivdt ole kattavia. Indeksejd
konstruoitaessa on ratkaistava korjauskertoimen arvo mm. seuraavien

toimien yhteydessa:

- Epdpuhtaat annit, joissa yhden osakelajin osakkeilla saa

merkitd toisen lajin osakkeita

- Suunnatut annit, Jjoissa oikeus merkitd osakkeita ef

perustu vanhojen osakkeiden oikeuksiin.

Epdpuhtaat annit kattavat joukon erilaisia anteja. Useimmin toistuva
tapaus on se, ettd yrityksen toisen osakesarjan osakkeilla saa merkiti
saman yrityksen toisen sarjan osakkeita. Indeksilaskelmissa on kuiten-
kin varauduttava myds siihen, ettd osakesarjan merkintdoikeuskupon-
gilla voi merkitd toisen yrityksen osakkeita. Epdpuhtaaksi anniksi on
luettavissa 1isdksi uuden osakesarjan perustaminen, jonka osakkeiden
merkitsemiseen vanhan osakesarjan osakkeet antavat oikeuden.
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Viimeisessd epdpuhtaan annin tapauksessa tulee mietittdvdksi kysymys,
pitdisiko annin jdlkeisid osakesarjoja tarkastella kokonaan uusina
indeksihyddykkeind. Vaihtoehto td1le on tietysti se, ettd vain uutta
sarjaa kdsitel1ddn uutena indeksihyddykkeend, ja vanhan osakesarjan
hintasuhdesarjan laskemista jatketaan soveltuvan korjauskertoimen

avulla.

Yhteinen piirre epdpuhtaille anneille on se, ettd osakkeiden lukumdad-
rd sailyy ennallaan (ellei antiin sitten sisdlly myds uus- tai rahas-
toantia oman sarjan osakkeilla). Kuitenkin osakesarjan markkina-arvo
laskee merkintdoikeuskupongin irtoamisen johdosta. Markkina-arvon

laskua lienee kdsiteltdvd pddomanpalautuksena. Ndin tdtd negatiivis-
ta padomansijoitusta vastaava korjaus olisi tehtdvd myods peruspdivin

markkina-arvoon.

Myos suunnatut annit ovat edelleen jaettavissa useampiin antityyppei-
hin. Ndaistd tavallisimmat ovat olleet suunnatut annit henkiléstdlle,
asiakkaille tai jollekin tietylle sijoittajalle. (He saattavat kuulua
vanhojen osakkeenomistajien joukkoon.) Suunnattuna antina voi pitda
myos optiolainaan sisdltyvdd antia silloin, kun lainan merkintdd ei
ole sidottu vanhoihin osakkeisiin. Osakeanti on suunnattu lainan mer-
kitsijoille. Myds vaihtovelkakirjalainassa osakeanti on suunnattu
merkitsijoille.

Indeksilaskelmien kannalta varsinkin optiolainoihin ja vaihtovelka-
kirjalainoihin sisdltyvat annit aiheuttavat kiusallisen ongelman:
Yrityksen tarkka maksettu osakemddrd ei ole laskentahetkelld tiedos-
sa. Ratkaistavaksi jaa myos se kysymys, onko suunnatuista anneista
Johtuvaa markkina-arvon kasvua tai alentumista pidettdvd 1isdsijoi-
tuksena tai pdaoman palautuksena vai onko pikemminkin kyse osingosta
(negatiivisesta tai positiivisesta). Kolmas avoin kysymys on se,
pitdisiko mahdolliset korjaukset tehdd vdlittomdsti annin alettua
vai vasta sitd mukaan kuin merkintdoikeuskuponkeja ja lainoja vaih-
detaan osakkeiksi.
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4.2, Hintaindeksin konstruoiminen
4.2.1. Eri talousyksikdéiden ndkdékulmat hintakehitykseen

Pérssikurssien kehitystd voidaan tarkastella usean eri ryhmin nakd-

kulmasta. Ndistd ryhmistd tarkeimmdt ovat:

1. Osakkeenomistajat eli sijoittajat

2. Spekulantit (arvopaperikaupan yrittdjat, joiden toiminta-
ajatus on hydtyd osakkeiden lyhyen ajan hintavaihteluista)

3. Potentiaaliset sijoittajat

4. Noteerattavana olevat yritykset

Koska kaikki p6rssilistan osakesarjojen osakkeet ovat jonkun salkus-
sa, on osakkeenomistajien kannalta relevanttia tarkastella heidan
aggregaattisalkkunsa hintakehitystd. Ndin tarkastellaan nimittdin
samalla keskimddrdisen osakesalkun hintakehitystd.

Yksittdisen osakkeenomistajan kannalta keskimddrdisen osakesalkun
kehitys muodostaa vertailukohteen. Han voi verrata oman salkkunsa
hintakehttystd keskimddrdisen osakesalkun hintakehitykseen sen totea-

miseksi, miten hyvin on osakkeensa valinnut.

Spekulantin kannalta tdrked on sen osakesalkun hintakehitys, joka
todella tulee pdrssissd realisoitavaksi. Tuon osakesalkun osakkeet
ovat muuttuva osajoukko osakkeenomistajien aggregaattisalkun osak-
keista.

Osakkeenomistajat ryhmdnd omistavat osakkeet teoreettisessa katsan-
nossa ikuisesti. Spekulantti on osakkeenomistajana vain vdliaikaises-
ti. Osakkeenomistajat ovat ryhmand kunnostunetta kurssikehityksesti
pitkdl1d ajalla. Spekulanttia puolestaan kiinnostaa hinnan muutokset
erittdin lyhyelldkin ajalla, koska hdnen toiminta-ajatuksensa on
nimenomaan hyotyd hinnanmuutoksista.

Potentiaalinen sijoittaja tekee kaksi pddtdéstd sijoittaessaan varo-
jaan: 1) Han valitsee osakkeiden ja kilpailevien sijoituskohteiden
kesken. 2) Mikdli han pddttdd sijoittaa osakkeisiin, hdn tekee pii-
toksen siitd, mitd osakkeita ostaa. Mikd11 hdn on riskinkaihtaja, hidn

tarvitsee molemmissa pddtdéksissd painotettua usean osakesarjan kehi-
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tystd kuvaavaa yleisindeksid. Muussa tapauksessa hdnelle riittda osa-
kesarjoittaiset indeksit.

Yritykselle yleisindeksi on vertailukohde, joka kertoo kuinka sijoit-
tajat arvostavat sen investointien tulontuottokykyd suhteessa muihin
yrityksiin. Yritys pyrkii myds optimoimaan investointiensa rahoitus-
kustannuksia, jolloin se on kiinnostunut osakkeensa hintakehityksestd

ja samalla myds muiden osakkeiden hintakehityksestd.

4,2.2. Agregaattiosakesalkun mukainen painorakenne

Osakkeenomistajan ndkékulma on yleisimmin omaksuttu kdaytdnto painote-
tuissa indekseissa. Td116in yleisindeksissd kunkin yrityksen hinta-
suhteen painona kdytetddn yrityksen peruspaivan markkina-arvo-osuutta
kaikkien yritysten yhteenlasketusta markkina-arvosta.

Jos minkdan yrityksen pddoma ja osakemddrd ei 1isdasijoituksen takia
kasva ja uusia yrityksid el tule noteerattavaksi tai poistu noteerat-
tavien listalta, on helpoo ndhdd yhteys osakehinta- ja markkina-arvo-
tarkastelun valilla:

jossa g = osakkeiden Tukumddrd peruspdivdna
osakkeiden kurssinoteeraukset peruspdivdna

osakkeiden noteeraukset tarkastelupaivdna

Kun johonkin yritykseen tehdddn lisdsijoitus taj noteerattavaksi tu-
lee uusi yritys, painorakennetta muutetaan. Jdileen edelld kuvattu
yhteys on voimassa, ja voidaan seurata kiintedpainoisen osakesalkun
hintakehitystd. Ndin saadut kiintedpainoiset indeksit ketjutetaan
aggregaattiosakesalkun hintakehitystd kuvaavaksi indeksiksi.



50

Pérssin hintakehitystd aggregaattiosakesalkun ndkdkulmasta kuvaavalle
hintaindeksille voidaan esittdd seuraava mdaritelmd:

Pérssin hintaindeksi kuvaa kulloinkin pdrssiosakkeisiin sijoitetun
pddoman arvon kehitystd. Pddoman lisdsijoituksesta tai pddoman palau-
tuksesta atheutuvaa arvon muutosta ei katsota hintamuutokseksi.

Kdytdnnossd hintaindeksin ketjutus tehdddn muuttamalla peruspdivin
kaikkien yritysten yhteenlaskettua markkina-arvoa samassa suhteessa
kuin Tisdpddoman sijoitus tai pddaoman palautus, uuden yrityksen no-
teerauksen aloittaminen tai yrityksen noteerauksen lopettaminen muut-
taa kulloistakin markkina-arvoa. Esimerkiksi Goldman-Sachsin indek-
seissd (World Indices) yleisindeksi lasketaan seuraavan kaavan avulla:

n(t+1)
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jossa A korjaa peruspdivdn markkina-arvoa lisdpddomansijoitusten
mukaisesti ja
B korjaa peruspdivdn markkina-arvoa si11d suhteella, jolla
uudet indeksiyritykset tai noteerauslistalta poistuvat yri-
tykset muuttavat tarkastelupdivan markkina-arvoa.
n(t+1) tarkoittaa indeksiyrityksid pdivdnd t, joiden markkina-
arvoon kehitystd voidaan seurata paivadn t+1.

Kun korjauskertoimien kaavat sijoitetaan saadaan yleisindeksin kaava

yletsimmassd muodossaan:
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Jos yritys ei ole korottanut maksullisesti osakepddomaansa a1t=0.
Mikd1li yritys 1 on otettu noteerattavaksi pdaivdnd t sen markkina-arvo

sisdaltyy Bt:n osoittajaan mutta ei nimittdjdan.
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5. Saatteeksi indeksien rakennustydhoén
5.1. Porssi-indeksikysely

Indeksin kdyttdjien mielipiteiden kuuleminen miellettiin keskeiseksi
osaksi indeksijdrjestelmdn suunnitteluty6tda. Niinpd 13 arvopaperikau-
pan ammattilaiselle ja asiantuntijalle l1dhetettiin erityinen porssi-
indeksikysely. Vastauksia saatiin ajoissa esitutkimuksessa hyodynnet-
tdviksi 11 kappaletta. Vastaajien nimet on mainittu 1dhdeluettelossa.

Vastauksia arvioitaessa on syytd pitdd mielessad, ettd kysely ei ole
gallup, jossa etukdateen tiukasti madriteltyjen vaihtoehtojen kannatus
pyritdan saamaan selville. Kysymykset muokattiin vdijiksi, jotta ne
eivdat ohjaisi vastaajaa. Ndin toivottiin saatavan esille erilajsia
toiveita ja tarpeita, jotka ehkd tutkijoille eivdt tulisi etukdteen
mieleenkddn. Seuraavassa on tiivistelmdt kysymyksiin annetuista vas-
tauksista.

Mitd porssi-indeksien tulisi mitata?

Yleisin vastaus kysymykseen oli: "Indeksin tulisi mitata kurssikehi-
tystd." Muutamissa vastauksissa haluttiin 1i1sdksi indeksid porssi-
vaihdolle ja sen madrdlliselle kehitykselle. Emissioindeksid ja reaa-
1ihintaindeksid toivottiin kumpaakin yhdessd vastauksessa. Edellinen
iImeisesti mittaisi uusemissioiden kautta hankitun rahoituksen kehi-
tystd. Jdlkimmainen saataisiin kun inflaatio (kuluttaja- tai tukku-
hintojen) puhdistettaisiin indeksista.

Ajatus osakesijoituksen kokonaistuoton mittauksesta tuli esille seu-
raavassa vastauksessa:
"Porssin yleisindeksin tulisi mitata porssinoteerattujen osakkei-
den keskimddrdistd arvon kehitystd. Siihen osinkotuoton 1isddmil-

14 tulisi saada kuva keskimddrdisen porssisijoituksen tuotosta."

Mitattavaa kurssikehitystd analysoitiin tarkemmin yhdessd vastaukses-
sa. Vastaajan mielestd huomioitavia tekijoitd ovat mm.: 1) osakean-

tien ja splittien oikaisu, 2) osingontasaus, 3) markkinoita vastaava
indeksin painotus esim. markkina-arvon mukaisesti, 4) optiolainoista

tulevien uusien osakkeiden aiheuttaman osakkeiden Jaadun huononemisen
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("diluutio-ongelman") selked kdsittely, 5) uusien yritysten vaikutus
markkina-arvon vertailtavuuteen, 6) porssivaihdon huomioiminen, 7)
vaihtovelkakirjalainojen kautta tulevat uudet osakkeet, 8) aiemmin
porssissd noteeraamattomien osakkeiden markkina-arvon mddrittely, 9)
kaupantekokurssien puuttuminen, 10) yritysten toimialamuutosten
ajheuttamat ongelmat toimialaindeksien laskennassa.

Indekseille asetettiin tavoitteiksi mm. yksiselitteisyys, luotetta-
vuus, markkina-arvopainotteisuus, herkkyys ilmaista muutoksia, luet-
tavuus ja kyky toimia mittareina, joilla sijoituskohteita voidaan
verrata keskendan ja kutakin eri ajanjaksoina.

Onko nykyisissd indekseissd virheitd ja mitkd ne ovat?

KOP:n yleisindeksin ongelmaksi koettiin sen osakepddomiin perustuva
painotus. Sen seurauksena indeksi "hyppdd" vdlittdomdsti osakeannin
jalkeen.

Unitas-indeksid moitittiin siitd, ettd se perustuu ostokursseille.
Niiden katsottiin antavan erilaisen kuvan kurssikehityksestd kuin
kaupantekokurssien, jotka vastaajiten mielestd iImeisesti paremmin
kuvaavat kurssien todellista kehitystd. Joissakin vastauksissa esi-
tettiin kdytettdvdksi kauppojen lukumddrilld painotettuja kaupanteko-
kursseja.

Unitaksen yleisindeksin painorakennetta pidettiin kolmessa vastauk-
sessa vanhentuneena. Tosin yhden vastaajan mielestd "papereiden eri-
laiset indeksitasot tasaavat tilannetta".

Yhdessd vastauksessa todettiin:
"Sekd Unitaksen ettd KOP:n indeksit eivdt vdlttdmdtta kuvaa pors-
sin kehitystd, koska Suomessa on muutamia markkina-arvoltaan ja
indeksin painoltaan suuria yrityksida. Esimerkiksi pankkiosakkei-
den 1iike painaa indeksid melkein vdkisin yhteen suuntaan."
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Minkd ryhmdn (omistajat, potentiaaliset sijoittajat, arvopaperikaupan
yrittdjdt, indeksiyritykset jne.) tai ryhmien ndkékulmasta porssi-
indeksien pitdisi kuvata porssin kehitysta?

Tahan kysymykseen annettujen vastausten toivottiin olevan apuna in-

deksin painoratkaisua mydhemmin tehtdessd. Vastauksista ilmeni kaksi

mielipidesuuntausta, jotka asettivat kysymyksen kyseenalaiseksi:

1) Eri ryhmdt kuuluvat sijoittajiin, ja sijoittajien ndkdokulmasta
indeksten tulisi kuvata pdrssikurssien kehitysta.
"Miten eri kdyttdjien ndakoékulmat voisivat olla erilaisia kuin
sijoittajan ndkdokulma siten, ettd se toisi tarpeen erilaisten
indeksien laskemiseen".
"Kdasittadkseni omistajat, potentiaaliset sijoittajat ja arvopape-
rikauppiaat ovat kaikki sijoittajia, joiden tarpeet ovat saman-
tyyppiset."

2) Indeksit eivdt saisi olla riippuvaisia missddan mdarin erityisista
intressiryhmista.
Molemmat tdmdn ajatuksen esittdjdt kannattivat kuitenkin markkina-
arvopainotusta, jota on perusteltu silla, ettda se on osakkeenomis-
tajien aggregaattisalkun mukainen painotus.

Muissa vastauksissa oli esimerkkeind annettuja ryhmia asetettu vaihte-
leviin tarkeysjarjestyksiin. Muutamassa vastauksessa pidettiin poten-
tiaalisia sijoittajia tdrkednd ryhmdnd. Tdstd esimerkkind seuraava tér-
keysjdrjestys: "Potentiaaliset sijoittajat (osakkeiden valinta, nousu-
kyky), arvopaperikaupan yrittajat, yritykset (rahoituspolitiikka)."

Mitkda ovat porssi-indeksin tdarkeimmdt kdyttotarkoitukset?

Porssi-indeksien tarkeimmiksi tehtdviksi mddriteltiin kehityksen suun-
nan ja muutoksen osoittaminen. Indeksien avulla tulisi voida verrata

eri osakkeita keskenddn (my6s oman salkun tuottoa markkinoihin) ja 1i-
sdksi osakkeita vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin. Kahdessa vastauk-
sessa kiinnitettiin huomiota myds siihen, ettd indeksien avulla pitdi-

si voida verrata maailman poérssejd toisiinsa. Kdytdnndssd tamdn vaati-

muksen toteuttaminen merkitsisi yleisesti kdytdssd olevien indeksirat-

kaisujen soveltamista.
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Indeksejd pidetddn sijoittajien apuvdlineind, jotka tukevat heidén
osto- ja myyntipddtdksidan. Seuraavassa vastauksessa indeksin kayttod
on tarkasteltu eri ryhmien kannalta:

"- Sijoittajat, sekd yksityishenkildot ettd arvopaperikauppiaat
- apuvdline
- osakkeet yhteismitallisia keskendan
- helpottaa kehityksen seurantaa osakeantitilanteissa ja niiden
jalkeen
- sijoitusneuvojat
- analyysien tekeminen helpommaksi
- omistajat
- osakkeiden myynti
- uudelleen sijoitus
- yhtid itse
- kertoo osakkeensa (yhtionsd) kehityksestd osakkeenomistajille."

Indeksisarjojen kdaytto osakekurssien sijasta helpottaa teknistd ana-
lyysia. "Td1161n ei tarvitse puuttua osakeantikorjauksiin, splitteihin
tai muihin sellaisiin."

Minkdlaisia porssin kehitystd kuvaavia indeksisarjoja pdorssin tulisi
laskea ja julkaista?

Nykymuotoisten indeksisarjojen (osakesarja, toimiala, yleisindeksi)
julkaisemista kannatetaan yleisesti. Kuitenkin toimialaindeksejid kri-
tisoidaan kolmesta syystad:

1) "Ihmiset eivdt seuraa toimialaindeksejd".

2) "Toimialaindeksit eivdt nykyisellddn ole kovin hyddyllisid, koska
esim. monialayritysten luokittelu on hankalaa ja kdytdntd on
osoittanut, ettei markkinakehitys seuraa toimialoja vaan on yhtid-
kohtajsta".

3) "Yrityksen rakennemuutos ja mahdollinen siirtyminen toimjalasta
toiseen voi heilauttaa indeksid huomattavasti."

Toisaalta uskotaan toimialaindeksien kdytettdvyyden paranevan, kun
porssilistalle tulee uusia yrityksid. Erds vastaaja esittda toiveen
palveluteollisuuden toimialaindeksista.
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Vastausten perusteella on selvd tarve laskea erityisindeksit 0TC- ja
meklarilistoille. Kahdessa vastauksessa toivotaan myds optioindeksii,
Ja yhdessd indeksid vapaille osakkeille.

Yhden vastaajan mielestd kdyttod olisi myds yrityskohtaisella indek-
s111d, joka koostuisi yrityksen eri osakesarjoista.

Vastauksista voil pddtelld, ettd indeksien pdivittdistd laskentaa pide-
tddn itsestdan selvdnd. Lisdksi ainakin yleisindeksi halutaan reaali-
aikaisena siten, ettd se olisi saatavissa heti julkihuudon jdlkeen ja
"jatkuvasti kaupankdynnin ollessa kdynnissd jalkiporssin aikana".
Yleisindeksistd halutaan numeroarvon 1isdksi myos muutoksen suunta,
mikd erddssd vastauksessa tarkennettiin: "Muutos edellisestd pdivdsta

pisteind ja prosentteina."

Muutamassa vastauksessa korostettiin erittdin pitkien aikasarjojen
("sodan jalkeinen aika") laskemista.

Minkdlaisessa muodossa ja vdlinein pdrssin pitdisi tarjota asiakkail-
leen ja yleisdlle indeksitietoja?

Indeksitiedot pitdisi julkistaa kirjallisesti heti kaupankdynnin pdi-
tyttyd lehdistod yms. tiedontarvitsijoita varten. POérssipdivdn kulues-
sa sopiviksi tiedonvdlittdajiksi katsottiin Startel ja Reuter. Mydhem-
min indeksitiedot olisi saatava "poOrssin oman tietojdrjesteIlmidn kaut-
ta suoraan halukkaille asiakkaille".

Indeksitietoa esitetddn julkaistavaksi myds graafisessa muodossa. Tie-
toa olisi jalostettava kayttdjille 1isdaksi laskemalla valmiiksi "esim.
viikon ja kuukauden eniten nousseet ja laskeneet sekd parhaat nousijat
vuoden, kahden, tai viiden vuoden jaksolla".

Erddssd vastauksessa ehdotetaan porssin mietittavdksi kuukausittaisen
bulletiinin julkaisemista.
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5.2. Johtopddtoksid ja tutkimusongelmia
Luvusta 2

Helsingin Arvopaperip6rssin kurssikehitystd kuvaavat KOP:n ja Unitaksen
indeksit poikkeavat toisistaan olennaisesti neljdan tekijdn suhteen.
Ndmd ovat kurssiratkaisu, osakeantioikaisu, osinkotasoitus ja paino-
ratkaisut.

KOP-indeksi kdyttdd ylimmdn ja alimman kaupantekokurssin aritmeettista
keskiarvoa, ja kaupantekokurssin puuttuessa ostokurssia. Unitas-indek-
sissd kdytetddn ostokursseja.

Kurssiratkaisujen erilaisuus aiheuttaa sen, ettd osakesarjoittaiset
pdivittdiset indeksimuutokset poikkeavat toisistaan aina, kun osto- ja
kaupantekokurssien muutos on erisuuri. Mikdli eri yritysten kaupante-
ko- ja ostokurssien paivittdisissd vaihteluissa on samanlaisia syste-
maattisia eroja, ne aiheuttavat eroja myds paivittdisissa toimialain-
dekseissd ja yleisindekseissd.

Esitettyjen hypoteesien mukaan kaupantekokurssien ja siis myds niihin
perustuvan indeksin vaihtelut olisivat voimakkaampia kuin ostokurssien
vaihtelut. Ostokurssit kuitenkin joustaisivat alaspdain enemmdn kuin
kaupantekokurssit. Kurssien trendit lienevdt pitkdl1d ajalla yhtenevat.

Kurssiratkaisu on erittdin tdarked indeksien rakennustyossa. Siksi seka
kaupanteko- ettd ostokurssien muutoksia on analysoitava empiirisesti.
Mikd1i paddytddn kdyttamddn kaupantekokursseja (joka on kaytantd useim-
missa porsseissd ja jota porssi-indeksikyselyyn osallistuneet suositte-
1ivat) empiirinen tyd auttaa seuraavien ongelmien ratkaisussa:

- Mitd kurssia kdytetddn kaupantekokurssien puuttuessa? Vaihtoehtoja on
ainakin kolme: edellistd kaupantekokurssia, ostokurssin muutoksella
korjattua kaupantekokurssia tai ostokurssia.

- Minkdlaista on pdivittdisten kaupantekokurssien vaihtelu? ITmidé on
tunnettava ratkaistaessa voidaanko volyymilla painotettujen kurssien
1isdksi laskea mydos viimeisimpdan kaupantekokurssiin perustuvaa in-
deksid.

Osakeantioikaisulla tehdddn antia edeltdneet ja sitd seuraavat kurssi-
noteeraukset vertailukelpoisiksi. Tavoite on siis eliminoida annin ai-
heuttama keinotekoinen muutos osakkeen hinnassa.
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KOP-indeksissd osakeantioikaisu tehddadn laskennallisesti. Lisdatdan osa-
kesarjan markkina-arvoon (osakkeiden lkm * kurssinoteeraus) se lisdsum-
ma, jonka osakeanti tuo 1isda rahaa yritykseen. Saatu summa jaetaan an-
nin jalkeiselld osakemddrdlld. Tuloksena on osakkeen teoreettinen hin-

ta ennen antia, jJohon voidaan verrata uusia kurssinoteerauksia.

Unitas-indeksissd ajatellaan merkintdoikeuksia myydyksi niin, ettd
osakkeita voidaan merkitd 11sdad sijoittamatta yritykseen uutta rahaa.
Osakesalkun kasvu mittaa td116in osakkeiden todellista hinnannousua,
koska salkku ei ole kasvanut siten, ettd siihen olisi sijoitettu 1isaa
rahaa.

Luvussa 2 on osoitettu, ettd oikaisut johtavat samaan lopputulokseen
vain, jos KOP-indeksin laskennallisen merkintdoikeuskupongin hinta ja
Unitas-indeksin kdyttdmdn merkintdoikeuskupongin hintanoteerausten
keskiarvo ovat yhtd suuret. Ndin kay vain poikkeustapauksissa.

Unitaksen osakeantioikaisun ongelma on se, ettd merkintdoikeuksien
markkinat eivdt toimi yhtd hyvin kuin osakkeiden markkinat. Merkinta-
oikeudella et joko aluksi kdydd kauppaa, tai sen kurssinoteeraus hei-
lahtelee satunnaisesti. Jalkimmdisestd syystda kdytetddn kurssinotee-
rausten keskiarvoa. Merkintdoikeuskupongin hinta on sidoksissa ko.
osakkeen hintakehitykseen. Ndin itse asiassa osakesalkun arvoa korja-
taan osakeantioikaisussa mybés osakkeen mychemmd11d hintakehityksella.

Unitaksen osakeantioikaisu ottaa "automaattisesti" huomiocon vanhan ja
uuden osakkeen mahdol1lisen osinkoeron, koska se vaikuttaa markkinoilla
noteeratun merkintdoikeuskupongin hintaan. Samasta syystd on osakeanti-
oikaisu suhteellisen ongelmaton myds epdpuhtaissa anneissa, joissa yh-
den osakelajin osakkeilla saa merkitd toisen osakelajin (jopa toisen
yrityksen) osakkeita. KOP-indeksissd ndmd joudutaan ottamaan laskennal-
lisesti huomioon, mikd aiheuttaa epdapuhtaissa anneissa merkittavasti

lisdtyotd.

Osinkotasaus tehddan, koska osakkeenomistajan osakesalkun kokonaistuot-
toa osingon maksaminen ei alenna, vaikka osakkeen hinta laskeekin vid-
Tittomasti osinkolipun irrottua osakkeesta. Osingon ja osakkeen arvon-
nousun erilaista verotusta ei oteta mitenkadn huomioon.
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KOP-indeksissd tuleva osinko (kertyvd osinko) vdhennetddn osakkeen
kurssista. Unitas-indeksissd jo jaettu osinko 1isdtddn (aluksi koko-
naan ja sitten pienenevd osuus) kurssiin. Erot tasoituksessa johtavat
siihen, ettd Unitaksen kdyttamdt kurssit ovat osingon verran suurem-
mat kuin KOP:n kdyttdmdt kurssit, mikdli osingontasauksen pohjana oli-
sivat samat osakekurssit (joko kaupantekokurssit tai ostokurssit).

Osinkotasauksen tarpeellisuus on osakeindeksejd suunniteltaessa tut-
kittava tarkasti. Osakkeen hinta ja myds osakesalkun hinta laskevat

osingon tultua maksetuksi. Eikd tamdn pitdisi ndkyd osakkeen hintoja
kuvaavassa indeksissd? Sijoittajalle, joka on ostamassa tai myymdssa
osakkeita, ratkaisevaa on niiden pérssissd noteerattu hinta.

Unitas-yleisindeksin painot ovat kiintedt. KOP-yleisindeksissd ne
muuttuvat aina, kun jonkin yrityksen osakepddomaa korotetaan tai uusi
yritys tulee noteerattavaksi tai yrityksen noteeraaminen lopetetaan.

Yrityksen osakepddoman korotus aiheuttaa aina muutoksen KOP-yleisin-
deksissd, jos osakepddomaa korottavan yrityksen osakesarjan indeksi-
pisteluku poikkeaa yleisindeksistd. Kaytanndssd kiusalliseksi on koettu
ne tilanteet, joissa painomuutoksen vaikutus on erisuuruinen kuin kurs-
simuutoksen vaikutus ja vield dominoi sitda. Td116in KOP- ja Unitas-
yleisindeksit ndyttdavat vastakkaissuuntaista kurssikehitysta.

Esitetyn hypoteesin mukaan KOP:n yleisindeksi painomuutosten takia
yliarvioi todellista kurssimuutosta. Erityisesti tdmd pdtee rahasto-
anteihin. Yrityksen kannattavuus ndkyy sen kurssin nopeana nousuna ja
siten myds todellisen painon kasvuna. Ndi11d yrityksilia on myods tai-
pumusta muita enemmdn panna toimeen rahastoanteja, jolloin myds nii-
den nimellinen paino KOP-indeksissd kasvaa. Ndin kurssien nopeampi
nousu vaikuttaa kahta kautta indeksin muutokseen.

Luvusta 3

Tarkasteltavana o11 neljdan suurimman porssin (New York, Tokio, Lontoo
ja Frankfurt) indeksit sekd Tukholman pdrssin ja Oslon pérssin indeksit.
Lisdksi esiteltiin porssien kansainvdlisen 1iiton suosituksen mukainen
indeksi.
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Valtaosassa ndistd indekseista kdytetddn markkina-arvopainotusta.
Osakkeen hintamuutoksen paino indeksissd on tdl10in osakesarjan mark-
kina-arvon osuus koko porssin markkina-arvosta.

Financial Timesin FT-SF 100 -indeksissd kdytetdan painoina osakepdd-
omia kuten KOP-indeksissda. 0slon porssin indeksissd on otettu huomioon
osittain porssivaihto, mikda i1dea sisdltyy myds Unitas-indeksiin. Mark-
kina-arvopainoja laskettaessa ei oteta Tukuun valtion omistamia osak-
keita, koska ne harvoin tulevat porssissd noteerattaviksi. Samalla
perusteella pysyvdsti ulkomailla noteerattava osuus osakkeista jate-
tddn ottamatta huomioon.

Osinkotasoitus tehdddn ainoastaan Oslon pérssin indeksissd. Tekemdtta
jattamistd perustellaan si11d, ettd indeksin on kuvattava aktuaalisia
hintamuutoksia. Toisaalta ratkaisua perustellaan silld, ettd se on tyd-
14s (Frankfurt).

Yhdysvalloissa ja Kanadassa yritykset jakavat osinkoa tavallisesti 4
kertaa vuodessa. Td110in osingoista aiheutuvat dkilliset kurssimuutok-
set eivdt ole yhtd suuria kuin silloin, jos osingot jaetaan kerran

vuodessa.

Indeksit kdyttdavdt poikkeuksetta kaupantekokursseja. Paivittdisista

kaupantekokursseista lasketaan joko volyymilla painotettua keskiarvoa
tal kdytetddn kulloistakin uusinta kurssia. Oslon porssissd joudutaan
muita porssejda useammin tilanteeseen, jossa kaupantekokurssi puuttuu.
Td1161n kdytetddn ostokurssia ja sen puuttuessa edellisen pdivdn kau-

pantekokurssia.

Perusajankohtana kaikissa tarkastelluissa indekseissd on yksittdinen

porssipdiva, johon sen jdlkeisid porssikursseja verrataan. KOP-indek-
sissdhdn 100:11a merkittiin vuoden 1970 tammikuun paivittdisten kurs-
sien keskiarvoa ja Unitas-indeksissd vuoden 1975 keskikursseja. Aja-

tuksena tdssd muista poikkeavassa menettelyssd oli1 vahentdd yksittdi-
sen pdivdn noteerauksien satunnaisuudesta aiheutuvaa haittaa.
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Luvusta 4

Luvussa pohditaan, mitd tarkoitetaan osakkeen hintakehityksella. Tdman
jalkeen selvitetddn miten porssissd noteeratuista "raakahinnoista" saa-
daan kahdella vaihtoehtoisella tavalla muodostettua todellista hintamuu-
1)
si on ratkaistava miten eri osakkeiden hintamuutoksia painotetaan. Lu-
vussa 4 on esitetty eksaktisti osakeindekseissd yleisimmin kdytetyn pai-

tosta kuvaava osakkeen hintasuhdesarja. Hintaindeksin konstruoimisek-

noratkaisun mukainen yleisindeksi.

Osake vastaa yleensd kiintedd osuutta yritykseen sijoitetusta padomasta,
ja kukin osake antaa yhtdldisen oikeuden osinkoon. Ndin yrityksen mark-
kina-arvo voidaan mitata sen osakkeiden poOrssissd noteeratun kurssin
avulla. Markkina-arvo saadaan yksinkertaisesti kertomalla pdrssikurssi

osakkeiden Tukumddrdlla.

Tatd yksittdisen osakkeen ja koko yrityksen markkina-arvon yhteytta
voidaan kdyttda apuna osakkeen aitojen hintamuutosten selvittdmisessa.
Hintamuutos voidaan mddritelld joko yrityksen markkina-arvon tai osak-

keen hinnan muutoksen avulla:

Markkina-arvotarkastelu: Aito hintamuutos on sama kuin yrityksen

markkina-arvon muutos silloin, kun yritykseen ei tehdd 1isdsijoituksia,
eikd siitd palauteta pddaomaa. 0singon jaosta aiheutuva markkina-arvon
muutos katsotaan aidoksi hintamuutokseksiy.

Osakehintatarkastelu: Osakkeen hinnan muutos on aitoa hintamuutosta
si17l0in, kun yritykseen ei tehdd l1isasijoitusta eikd s1itd palauteta
pddomaa ja osakkeen osuus yritykseen sijoitetusta pddomasta pysyy
vakiona. Osingonjaon vaikutus osakkeen hintaan katsotaan aidoksi hin-

tamuutokseksi.

Lisdpddoman sijoitus aiheuttaa epdjatkuvuuden osakkeen markkina-arvoon
perustuvassa hintasuhdesarjassa. Erityisen selvdsti tamd nahddan puh-
taassa uusannissa. Kun uusia osakkeita myydddn tdsmdlleen pdrssissa
noteerattuun hintaan, osakkeiden hinnat eivdat muutu. Sen sijaan markkina-
arvo on annin seurauksena kasvanut.

1) Hintasuhdesarja koostuu tdssd hintasuhteista, joissa tarkastelupdivan
hinta on jaettu peruspdaivdn hinnalla.
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Epdjatkuvuus eliminoidaan korjauskertoimella, joka iImaisee, kuinka
paljon Tisdinvestointi kasvatti yrityksen markkina-arvoa. Korjausker-
toimella kerrotaan peruspdivdan markkina-arvo, jolloin se kasvaa
samassa suhteessa.

Kdytannon indeksilaskelmissa korjauskerroin lasketaan kahdella ajoi-
tuksen suhteen poikkeavalla tavalla. Sen laskemiseen voidaan kdyttda
joko vdalittomasti osakeantia edeltdneitd hintanoteerauksia tai sitten
hintanoteerauksia antikupongin irrottua. Vaihtoehtoiset kertoimet
(jotka on esitelty sivulla 43) johtavat toisistaan poikkeaviin kor-
jauskertoimiin, mikd johtuu siitd, ettd yritykseen tehtdavd 1isdsijoi-
tus arvostetaan yhtd suureksi kumpanakin ajankohtana. Ongelma on rat-
kaistava jatkotutkimuksessa.

Jos aito hintamuutos lasketaan osakkeen hintanoteerausten avulla, ovat
ongelmana rahastoannit, splitit ja uusannit siltd osin kuin ne sisdlta-
vat rahastoantia. Esimerkiksi rahastoanti vaikuttaa porssissd noteerat-
tuun osakehintaan. Koko osakesalkun markkina-arvoa se ei kasvata koska
yritykseen ej sijoiteta 1isdd rahaa. Sen sijaan yrityksen varallisuus
jaetaan useampaan osaan, jolloin osakkeen (osuuden) hinta Tlaskee.

Epdjatkuvuus osakkeiden porssinoteerauksiin perustuvassa hintasuhdesar-
jassa eliminoidaan korjauskertoimella, joka kertoo paljonko osakkeen
hinta muuttui annin seurauksena.

Luvussa 4 on osoitettu ettd markkina-arvoon ja osakkeiden hintaan pe-
rustuva laskenta antavat saman aitoa hintamuutosta kuvaavan hintasuh-
desarjan eri antityypeissa.

Laskennallisen korjauskertoimen muodostaminen on erityisen hankalaa
silloin, kun kyseessd on epdpuhdas tai suunnattu anti. Epdpuhtaassa
annissa osakkeen yhden osakelajin osakkeilla saa merkitd toisen lajin
(joskus jopa toisen yrityksen) osakkeita. Suunnatussa annissa oikeus
merkita osakkeita ej perustu vanhojen osakkkeiden oikeuksiin.

Epdpuhtaassa annissa voidaan kdyttda hyvdksi merkintdoikeuskupongille
markkinoilla muodostuvaa hintaa. Merkintdoikeudellisen osakkeen hin-
taa voidaan verrata osakkeen ja merkintdoikeuskupongin yhteenlasket-
tuun hintaan (kun merkintdoikeus on irroitettu). Ndin voidaan suorit-
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taa vertailu osakeantia edeltaneen paivdn ja sen jdlkeisen pdivan vd-
11114, koska molemmat verrattavat suureet kuvaavat osakkeenomistajan
yhden osakkeen sijoituksen hinnan muutosta. Merkintdoikeuden irtoa-
misen jdlkeinen hintakehitys voidaan selvittdda osakkeen hinnan avulla.
Ajatuksen kehittely jda jatkotutkimuksessa tehtdvaksi.

Oman ongelmansa muodostavat vaihtovelkakirjalainat ja optiolainat.
Esimerkiksi optiolainoja voidaan vaihtaa koko laina-ajan osakkeisiin.
Tdmdn johdosta ei tarkasti tiedetd kulloistakin osakemddrda, joka on
oleellinen tieto osakeantikorjausta tehtdessa.

Esitutkimuksessa on toistaiseksi kokonaan jdtetty kdsittelemdattd tuot-
toindeksiajatus. Tuottoindeksissd ajatellaan yrityksen maksamat osin-
got sijoitetukst takaisin samaan osakkeeseen. Ndin indeksi seuraisi

osakkeenomistajan salkun kokonaistuottoa, joka koostuisi osingoista ja
alkuperdisen sijoituksen sekd takaisin sijoitettujen osinkojen hinta-

muutoksesta.

Tuottoindeksin rakentaminen vaikeutuu huomattavasti jos halutaan ottaa
verotus mukaan tarkasteluun. Eri osakkeenomistajien (sdatiot, yrityk-
set, luonnolliset henkildt) marginaaliveroasteet poikkevat toisistaan.
Lisdksi ne voivat muuttua ajassa. Indeksilaskelmissa tdstd seuraisi se,
ettd indeksejd olisi laskettava kokonainen viuhka.

Hintaindeksin painoratkaisuun ja konstruointistrategiaan ei esitutki-
muksessa ole otettu kantaa. Siind on kuitenkin esitetty erds yleisin-
deksi, jonka painotus vastaa osakkeenomistajien ndkokulmaa. Talldéin
kunkin osakesarjan paino on sen markkina-arvon osuus kaikkien yritysten
markkina-arvosta. Ndin indeksi seuraa osakkeenomistajien aggregaatti-
osakesalkun ja samalla my6és keskimddrdisen osakesalkun hintakehitystad.
Arvopaperikaupan yrittdjan ndkékulmasta relevantimpi painotus saat-
taisi olla vaihto-osuuksilla painotettu indeksi, koska hdn on kiinnos-
tunut vain niistd osakkeista, jotka tulevat porssissd realisoitavaksi.
Potentiaalinen sijoittaja puolestaan lienee kiinnostuneempi niiden
osakkeiden hintojen noususta, jotka nousevat nopeimmin.

Jatkotutkimuksen tarkeimmiksi aiheiksi jdavdt indeksien painoratkaisut,
konstruointistrategia ja indeksiteorian hyville osakeindekseille aset-

tamat vaatimukset.
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