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TIIVISTELMA: Tutkimuksessa on tarkasteltu erditd yksinkertaisia tapoja
korvata puuttuva kaupantekokurssi osakehintaindeksissd, jossa osakkeen
markkina-arvon muutosta mitataan kaupantekokurssin avulla. Kaupanteko-
kurssin korvikemuuttujan rakentamisen l1dhtokohdaksi on otettu korvike-
muuttujan arvojoukon rajaus pérssin kaupankdynnin sddntdéjen avulla osto-
ja myyntikurssin vdlille. Tutkimuksessa on rakennettu kolme erityyppis-
td korvikemuuttujaa ja mddritelty ndille korvikemuuttujille kdytettdvis-
sd olevan kurssitietojoukon osajoukkojen hyddyntamisjarjestys. Lopuksi
on pohdittu kaupantekokurssin puuttumissyyn ja korvikemuuttujan hyvyyden
arvioinnin suhdetta. Tavoitteena on ollut kehittdd tdhadn arviointitydhon
kdyttokelpoinen kriteeri, jonka avulla voi helpottaa puuttuvan kaupan-
tekokurssin parhaan korvikkeen valintaa.

AVAINSANAT: Hinnat, indeksiteoria ja aggregointi
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1. Johdanto

Tdmd tutkimus on osa Helsingin Arvopaperipdrssin uuden pérssi-indeksin
laatimistyota. Tdssd osatutkimuksessa on oletettu, ettd uuden porssi-
indeksin kurssiratkaisu perustuu kaupantekokurssin kdyttdmiseen. Jos
kaupantekokurssi puuttuu, toisin sanoen osakkeella ei ole porssi-
istunnon aikana tehty yht&in kauppaa, syntyy ongelma, miten puuttuva
kaupantekokurssi voidaan ja miten se tulee korvata saman pdivdn aikana
laskettavassa osakekohtaisessa, toimiala- ja yleisindeksissd (Hernes-

niemi, 1987).

Jos osakkeen kaupantekokurssi puuttuu, niin useimmiten on samalle osak-
keelle kuitenkin syntynyt ylimmidn ostotarjouksen middrddmi ostokurssi ja
alimman myyntitarjouksen mddrddmd myyntikurssi. On pdivid, jolloin osak-
keelta voi kaupantekokurssin 1isdksi puuttua ostokurssi tai myyntikurs-
si, tai jopa molemmat. Koska kaupantekokurssin korvikkeen rakentamisessa
kdytettdvissd oleva kurssitietojoukko vaihtelee, on valittava miti kurs-
sitietoja hyddynnetddn ensisijaisesty, mitd toissijaisesti edellisten
puuttuessa ja mitd sitten ndidenkin puuttuessa. Tdstd syystd korvikemuut-
tujan mddrittelyn yhteydessd on samalla mddriteltdvd myds kurssitietojen

hyédyntamisjarjestys.

Kaupantekokurssin korvikemuuttujan mddrittelyn ensimmiinen ja tadrkein
kysymys on; mitda ominaisuuksia korvikemuuttujalta oikein vaaditaan.
Tuleeko sen heijastaa kaikki osakkeen markkina-arvossa tapahtuvat pie-
nimmatkin muutokset ilman viivettd, vai onko sen pikemminkin suhtau-
duttava konservatiivisesti havaittuihin arvonmuutossignaaleihin ja
luovuttava pitdmdstd edellistd kaupantekokurssia parhaana Tikiarvona
ainoastaan silloin, kun on erittdin todenndkdistd, ettd osakkeen kurssi

on muuttumassa arvonmuutossignaalin osoittamaan suuntaan.



Korvikemuuttujan kdytannén rakentamistydssd on ratkaistava, mikd kurssi
tai mitkd kurssit yhdessd sisdltdvat relevanteinta informaatiota puut-
tuvasta kaupantekokurssista. Toiseksi on ratkaistava, otetaanko 1ihtd-
kohdaksi pelkdstddn osakekohtaiset kurssit vaj yritetddnkd hyodyntda
pdivdn markkinatilanteen tietoja muiden osakkeiden kurssien avulla. Kor-
vikemuuttujan rakennustydssd tarkein kysymys on, mil1d perusteilla voi-
daan arvioida mikd on hyvd korvikemuuttuja kaupantekokurssilie, kun kau-

pantekokurssia ei tulla koskaan saamaan vertailtavaksi.

Luvussa 2. esitetddn kaupantekokurssin puuttumistilanteisiin 1iittyvdt
kurssinoteerauskombinaatiot ja joitakin eri tilanteissa mahdollisia ta-
poja hyddyntdd kdytettdvissd olevia kurssitietoja. Luvussa 3. on tutkit-
tu empiirisesti kaupantekokurssin puuttumisen yletsyyttd. Luvussa 4. joh-
detaan pdrssin kaupankdynnin sddntéjen avulla tapa rajata korvikemuuttu-
jan mahdolliset arvot. Luvussa 5. rakennetaan kaks? korvikemuuttujaa,
joista ensimmdinen mddrdytyy puhtaastt pdivin markkinatilanteen perus-
teella ja toinen edellisen pdivdn kaupantekokurssin ja tdmin pdivin osto-
Ja myyntikurssin perusteella. Luvussa 6. pohditaan hyvin korvikemuuttujan
ominaisuuksia. Tavoitteena on operationaalinen miiritelmid, jonka toimi-
vuutta voi empiirisesti testata. Luku 7. sisd1tdid alustavia tuloksia

korvikemuuttujaehdokkaiden vertailusta. Luku 8. sisd1td3d johtopddtdkset.

2. Tutkimusongelman konkretisointj

2.1. Miten puuttuva kaupantekokurssi voidaan korvata?

Kaupantekokurssin puuttuminen voidaan hoitaa yksittdisen osakesarjan indek-
sissd mddrittelemd11d kaupantekokurssille korvike. Toimiala- tai yleisin-
deksissd myds indeksitekninen ratkaisu on mahdollinen, ja tosiasiassa tidl-

16inkin kaupantekokurssille tulee epdsuorasti mddritellyksi korvike. Yksi



indeksitekninen mahdol1isuus on olettaa, ettd puuttuvan osakkeen kurssike-
hitys noudattaa tasmdlleen toimialaindeksin kehitystd. Toisin sanoen toi-
mialaindeksi lasketaan pelkdstdan niiden osakkeiden avulla, joista kaupan-

tekokurssi on saatavilla.

Suomessa KOP-indeksissd kdytetdan puuttuvan kaupantekokurssin korvikkeena
ostokurssia. Tukholman pérssin indeksissd kdytetddn aina viimeistda pdivit-
tdistd kaupantekokurssia. Mikdli sitd ei ole saatavissa kdytetdan saman
pdivdn ostokurssia. Ellei osakkeesta ole sitdkddn saatavissa, kaytetadn
edel11std saatavissa olevaa kaupantekokurssia. 0slon porssin indeksissa
kdaytetdan julkihuudon viimeistd kaupantekokurssia. Jos kuitenkin ostokurs-
si ylittdd sen, kdytetdan ostokurssia. Jos vastaavasti myyntikurssi alit-
taa viimeisen kaupantekokurssin, kdytetddn myyntikurssia. Tamd kaikki teh-
dddn siis saman pdivdn sisdl11d, vaikka kaupantekokurssi osakkeelle olisi

saatukin.

2.2. Kaupantekokurssin korvikkeen vaihtoehtoja

Tavallisesti jokaiselle osakkeelle noteerataan pdivittdin osto-, myynti-
ja kaupantekokurssi. Ohkaisilla osakemarkkinoilla ei kuitenkaan ole epd-
tavallista, ettd mikd tahansa ndistd kursseista voi puuttua. Seuraavassa
taulukossa on kaikki yhden pdivdn aikana mahdolliset kurssinoteerauskom-

binaatiot.



Taulukko 2.1. Kurssinoteerausten kombinaatiomahdollisuudet

Merkitdadn seuraavasti: X kurssi on noteerattu

o

0 = kurssia ei ole noteerattu
tapaus kaupantekok. ostokurssi myyntikurssi
1 0 X X
2 0 0 X
3 0 X 0
4 0 0 0
5 X X X
6 X 0 X
7 X X 0
8 X 0 0

Tdssd yhteydessd tarkastellaan vain niiti tapauksia, joissa kaupante-
kokurssi puuttuu. Seuraavassa on lueteltu joitakin kaupantekokurssin

korvike-ehdokkaita ja tapoja hyddyntdid osakekohtaista kurssitietoa.

1. Kdytettdvissd on sekd ostokurssi ettd myyntikurssi

a) Kdytetddn edellistd kaupantekokurssia
- osto- ja myyntikurssin antamaa lisdinformaatiota ei hyédynneti
b) Edel1istd kaupantekokurssia korjataan ostokurssin muutoksella
- myyntikurssia ei hyddynnetd
c) Edellistd kaupantekokurssia korjataan myyntikurssin muutoksella
- ostokurssia ei hyodynnetd
d) Edellistd kaupantekokurssia korjataan osto- ja myyntikurssien
muutoksella
- onko paivdn osto- ja myyntikurssi relevanttia informaatiota
sen pdivan "toteutumattomasta" kaupantekokurssista
- tuleeko osto- ja myyntikurssin vaikuttaa samalla painolla kurssi-
muutokseen vai onko niitd painotettava eri suhteessa
e) kdytetddn ostokurssia
f) kdytetddn myyntikurssia
g) kdytetddn osto- ja myyntikurssin keskiarvoa tai jotakin muuta arvoa
tdl1ta valitta
- milld kriteereil1d keskiarvo tai jokin muu arvo valitaan

2. Kdytettdvissd on vain myyntikurssi

a) kdytetddn edellistd kaupantekokurssia

b) kdytetddn myyntikurssin muutoksella korjattua edellisti kaupanteko-
kurssia

c) kdytetdan myyntikurssia

3. Kdytettdvissd on vain ostokurssi

a) kdytetadn edellistd kaupantekokurssia



b) kdytetddn edellistda kaupantekokurssia ostokurssin muutoksella kor-
jattuna
c) kdytetddn ostokurssia

4, Kaikki kurssit puuttuvat

Kdaytetddn edellistda kaupantekokurssia.

Mikd1i edellisend (tai sitd edellisend jne.) pdivdandkddn el ole kaupan-
tekokurssia noteerattu, niin ndamd tapaukset palautuvat edelld tarkastel-
Tuiksi kohdiksi 1. - 4. sijoittamalla pdivdn t kurssin tilalle pdivédn t-1

kurssi jne.

2.3. Ostokurssi ja edellinen kaupantekokurssi korvikekursseina

Seuraavassa on lyhyesti Tuonnehdittu kahta tavanomaista kaupantekokurs-

sin korviketta: ostokurssia ja edellista kaupantekokurssia.

Ostokurssi korvikekurssina

- on miltei aina saatavilla

-~ soveltuu sellajsenaan indeksilaskeIlmissa puuttuvan kaupantekokurssin
tilalle

- sen arvo mddrdytyy puhtaasti paivan markkinatilanteen perusteella

- antaa korvikemuuttujalle konservatiivisesti tasoltaan alimman
mahdol1isen arvon osto- ja myyntikurssin vdlilta

- normaaliaikoina ostokurssi heilahtelee vdhemmdn kuin kaupantekokurssit

- voimakkaan laskukauden ja osakekaupan vdhdisen volyymin tilanteessa
ostokurssit voivat menettdd reaalisen yhteytensd osakkeiden kaupanteko-
kursseihin

- antaa osakkeen markkinahinnasta koko painon ostajan kdsitykselle,
vajkka todellisessa osakekaupassa on aina sekd ostaja ettd myyjd



Edellinen kaupantekokurssi korvikekurssina

- on ldhes aina saatavilla

- helppo kdyttdd sellaisenaan indeksilaskelmissa

- perustuu eilisiin tai vieldkin vanhempiin tietoihin

- el reagoi osto- ja myyntikurssin suuriinkaan muutoksiin

- antaa osakkeen kurssimuutoksen itseisarvolle konservatiivisestj
pienimmdn mahdollisen arvon

- siirtda mahdollisen kurssimuutoksen hyppdyksellisesti siihen pdiviin,
kun kaupantekokurssin noteeraustauko loppuu

- altheuttaa toimiala- ja yleisindeksiin harhaa, jos nidmi osittain koos-
tuvat osakkeista, joilla ei tarkasteltavana pdivdni ole kdyty kauppaa:
pdivdn indeksistd tulee sen pdivdn ja sitd edellisten pdivien
indeksien painotettu keskiarvo

3. Kaupantekokurssin puuttumisen yleisyys

Merkitddn (t):11d sitd pdivdd, jolta osakesarjan kaupantekokurssia el ole,

mutta jota edeltdvdnd paivdnd kaupantekokurssi on noteerattu.

Seuraavasta taulukosta ilmenevdt kaupantekokurssin puuttumisen yleisyys
Ja noteeraustaukojaksojen keston jakaumat 4.1.1982 - 3.8.1987 viliseni
aikana. Esitetyt luvut ovat varsinaisella pdrssilistalla noteeratuista

osakesarjoista laskettuja noteeraustaukojaksojen yhteislukumdirii.

Taulukko 3.1. Kaupantekokurssin noteeraustaukojaksojen frekvenssijakau-
mat tauon ensimmdisen pdivdn kurssinoteerauskombinaatioi-
den mukaan jaoteltuna.

Pdivand (t) Kaupantekokurssin noteeraustaukojakson

noteeratut pituus pérssipdivind

kurssit 1 2 3 4 5 6- yht.
a) - - 26 4 1 1 0 58 90
b) ostok. - 210 126 76 55 35 156 658
c) - myyntik. 0 0 0 0 0 0 0
d) ostok. myyntik. 6564 1977 923 523 343 784 11114

yht. 6800 2107 1000 579 318 998 11862



Tarkasteltavalla aikavdalilla porssilistalla on ollut keskimdarin 86 osa-
kesarjaa noteerattavana. Ndistd pdaivdd kohden on keskimddrin kahdeksal-
tatoista puuttunut kaupantekokurssin noteeraus. Selvdsti yleisin tapaus,
93.7 % kaikista, on ollut, ettd kaupantekokurssin puuttumisjakson ensim-
midisend pdivand seka osto- ettd myyntikurssi on noteerattu. On huomattava,
ettd noteeraustaukojakson ensimmdisend pdivdnd on myds tehtdvd pddtos
puuttuvan kaupantekokurssin korvaustavasta. Niitd tapauksia, joissa vain
myyntikurssi on noteerattu, ei ole ollut lainkaan. Eikd niitdkdan, joissa
vain ostokurssi on noteerattu, ole ollut kuin 5.5% kaikista tapauksista.
Ne tapaukset, 0.8 % kaikista, joissa mitddn kurssia ei ole noteerattu
ovat kaiketi poikkeuksetta johtuneet siitd, ettd osaketta ei porssissd
ole sind paivana lainkaan otettu noteerattavaksi. Teoriassa on mahdollis-
ta, ettd jonain pdivdnd kukaan ei ole halukas ostamaan tai myymddn jotain

osaketta.

Kaupantekokurssin noteeraustaukojaksojen esiintymistiheyttd voi myos tar-
kastella markkamddrdisen vathdon mukaan jaoteltuna. Seuraavassa taulukossa
on vertailtu vuoden 1986 kymmentd eniten vaihdettua osaketta ja kymmenta

vdhiten vaihdettua osaketta.

Taulukko 3.2. Kaupantekokurssin noteeraustaukojaksojen esiintymiskerrat
keskimddrin osaketta kohden vuonna 1986. Osakkeiden jaot-
telu tehty markkamddrdisen vaihdon mukaan.

Kaupantekokurssin noteeraustaukojakson
pituus poérssipdivinad

1 2 3 4 5 b- vht.
Eniten vaihdetut 8.2 1.7 0.4 0.2 0.2 1.3 12.0
Kaikki keskimddrin 14.1 4.3 2.1 1.2 0.8 2.1 24.6

vahiten vaihdetut 6.7 6.8 4.3 2.6 2.1 6.9 39.4



Kymmenen eniten vaihdettua osaketta kattaa vuoden 1986 osakevaihdosta
43.45 % ja kymmenen vdhiten vathdettua 0.27 % kokonaisvaihdosta. Yhden
pdivdn noteeraustaukoja on vdhiten vaihdetuilla noin kaksj kertaa enemmin
kuin eniten vaihdetuilla. Noteeraustauon keston kasvaessa yhd suurempi
0sa ndistd sattuu vahiten vaihdetuille. Eniten vaihdetuilla noteeraus-
taukoja on selvdasti keskimddrdistd vahemmin ja vdhiten vaihdetuilla sel-
vasti keskimddrdistd enemmdn. Noteeraustaukojen esiintyminen ei vihene
ldheskddn samassa suhteessa kuin osakkeen vaihto. Noteeraustaukojen
esiintyminen ei siis ndytd olevan pelkdstddn vdahdn vaihdettujen osakkei-
den erityisongeima. Toisaalta ainoastaan paljon vaihdettujen joukossa on
sellaisia (5 osaketta), joilla el koko tarkasteltavalla aikavd1i11i ole

01lut yhtdan kaupantekokurssin noteeraustaukoa.

4. Korvikemuuttujan arvojoukon rajaus

4.1. Rajauksen johtaminen

Oletetaan, ettd osakkeen kaupantekokurssia ei ole noteerattu pdivind (t).
Onko td116in saman pdaivdn osto- ja myyntinoteerauksesta johdettavissa
relevanttia informaatiota, joka heijastaa jotakin tdmdn osakkeen mahdol-

lisesta markkina-arvon muutoksesta?

Kun kaupantekokurssia ei synny, ostaja ja myyjd eivdt ole pddsseet yhteis-
ymmdarrykseen osakkeen oikeasta markkinahinnasta. Useimmiten kuitenkin seki
ostaja ettd myyjd esittdvdt omat kdsityksensd oikeasta markkinahinnasta

sitovilla osto- ja myyntitarjouksilla.

Ostotarjous on korkein hinta, jonka ostaja sitoutuu maksamaan vidhintdin

pérssierdn suuruisesta osake-erdstd. Myyntitarjous taas on alhaisin hin-



ta, jolla myyjd sitovasti ilmoittaa suostuvansa myymdaan vahintadn porssi-

erdn suuruisen osake-erdn (Helsingin Arvopaperip6rssi, 1988).

Porssissd ylempi ostotarjous syrjayttdd aina alemman ostotarjouksen ja
alempi myyntitarjous ylemman myyntitarjouksen. Ndin ollen voidaan olet-

taa, ettd osakkeen vaihdon mahdollistavan hinnan on oltava:

a) pienempi tai yhtdsuuri kuin alin myyntitarjous = myyntikurssi

b) suurempi tai yhtdsuuri kuin ylin ostotarjous ostokurssi

Puuttuvan kaupantekokurssin korvikemuuttujalle voidaan siis asettaa
seuraavat ehdot pdaivan (t) eri tilanteissa:
a) Sekd osto- ettd myyntikurssi on noteerattu
ostokurssi < korvikemuuttuja < myyntikurssi
b) vain ostokurssi on noteerattu
korvikemuuttuja > ostokurssi
c) Vain myyntikurssi on noteerattu
korvikemuuttuja < myyntikurssi
d) E1 mitddn noteerauksia
korvikemuuttujan kaikki arvot mahdollisia, rajaamista ei voi

ndilld perustein suorittaa

4.2. Rajauksen arviointia

Vasta-argumenttina kaupantekokurssin korvikkeen rajaamiselle osto- ja

myyntikurssin vdlille voidaan esittdd, ettd vain ensimmdisen "toteutu-

mattoman" kauppahinnan on asetuttava tdlle vdlille.

Pérssissd voidaan samalla osakkeella saman pdivdn aikana kdydd kauppaa
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ns. julkihuudon ja jdlkipérssin aikana. Julkihuuto tapahtuu ajallisesti
ennen jdlkip6rssid. Ostokurssi ja myyntikurssi ovat julkihuudon viimei-
sen kaupan jdlkeen voimaan jdaneet tarjoukset, jotka eivdt ole kohdan-
neet (kauppoja ei ole julkihuudossa endd syntynyt). Jdalkiporssissd ei
julkisia osto- ja myyntitarjouksia endd esitetd. Jdlkipdrssissd kaupat

on tehtdvd virallisten osto- ja myyntikurssien rajoissa, mikdli julkihuu-
dossa ei kauppoja ole syntynyt. Ei ole epdtavallista, ettd osasta osak-

keita kauppoja syntyy pelkdstddn jdalkiporssissa.

Jos puuttuvan kaupantekokurssin korvikkeen mahdolliset arvot rajoitetaan
pdivdn (t) osto- ja myyntikurssin vdaliin tai jos osto- ja/tai myyntikurs-
sia ylipddnsd pidetddn l1ahtdékohtana mddriteltdessd korvikemuuttujan ar-
voa, on ratkaistava myoés se, hyvdksytddnkd osto- ja myyntikurssi kaikissa
tapauksissa l1dhtokohdaksi vai onko ndiden kurssien poikkeavan suuria tail

pienid arvoja varten varauduttava vaihtoehtoiseen menettelytapaan.

5. Korvikemuuttujan rakentaminen

Korvikemuuttujan arvojoukon rajaamisen 1isdksi on tarpeen mddritelld ne
kurssitiedot, joiden perusteella korvikemuuttujan arvot ovat laskettavis-
sa. Tehtdvdd voidaan l3dhestyd hajoittamalla kdytettdvissd oleva kurssi-
informaatio sopiviin osajoukkoihin ja mddrittelemd11d ndille osajoukoil-

le hyodyntdmisen preferenssijdrjestys.

Kiytettdvissd olevissa kurssitiedoissa on osakekohtaista ja pdivakohtais-
ta kurssitietoa. Tehdddn seuraava jako:
a) Rajoitutaan pdivdn (t) osakekohtaiseen kurssitietoon.
b) Rajoitutaan pdivdn (t) kurssitietoihin.
c) Rajoitutaan pdivddn (t-1) ulottuvaan osakekohtaiseen kurssitietoon
(t-1, t-2, t-3,...).
d) Rajoitutaan pdivaan (t-1) ulottuviin kurssitietoihin
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Kohdat a) - d) madrittelevdt vastaavat kurssitietojoukot. Ndiden kurssi-
tietojoukkojen hyddyntdmisjdrjestys mddrittelee vastaavan preferenssi-
jarjestyksen. Nyt voidaan kehittdd erilaisia korvikemuuttujia, jotka ei-
vdt ole ristiriidassa annetun preferenssijdrjestyksen kanssa, tai anne-
tulle korvikemuuttujalle voidaan kohtien a) - d) avulla laatia prefe-

renssijdrjestys ja arvioida sen mielekkyytti.

5.1. Korvikemuuttujan KM mddrittely

Tarkastellaan ensin tilannetta, jossa osto- ja myyntikurssi on noteerattu.
Merkitddn ostokurssi = 0STO ja myyntikurssi = MYYNTI. Mdiritell1din kerroin
k niiden osakkeiden 1 avulla, joille on noteerattu kaikki kurssit. Olkoon
nditd osakkeita n kappaletta. Merkitdan KURSSI(t,%) = osakkeen i pdivin t

kaupantekohintojen painotettu keskiarvo.
k(t) = 21((KURSSI(t,1) - OSTO(t,1))/(MYYNTI(t,i) - OSTO(t,1)))/n
Kerroin k ilmaisee missd@ suhteessa pdivdn t kaupantekohinnat ovat keski-

mddrin olleet osto- ja myyntihintoihin. Kertoimen k eri arvoilla kaupan-

tekokurssit ovat keskimddrin olleet:

k <0 ostokurssien alapuolella

k =0 yhtdasuuret kuin ostokurssi

0 <k <1 osto- ja myyntikurssien vdlissa
k =1 yhtdsuuret kuin myyntikurssi

k >1 korkeammat kuin myyntikurssit

Kertoimen k voidaan tulkita 1Ilmaisevan pidivin osakemarkkinoista onko

sind pdivdnd ostajan vai myyjdn markkinat vai onko markkinatilanne tissi
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suhteessa neutraali. Tdtd markkinatilannetietoa hyddyntdmdila voidaan
nitlle m kpl:17e osakkeita j, joilta kaupantekokurssi pdivditd t puut-

tuu muodostaa seuraava korvikemuuttuja:

KM = 0STO(t,j) + k(t)*(MYYNTI(t,j) - OSTO(t,]))
Jos osakkeelle j on noteerattu vain ostokurssi, korvikemuuttuja saa
muodon:

KM1 = k1(t)*0STO(t,j), ki(t) = (Zi(KURSSI(t,ﬁ)/OSTO(t,ﬁ))/n
Osakkeille j on noteerattu vain myyntikurssi:

KM2 = k2(t)*MYYNTI(t,]), k2(t) = (Zi(KURSSI(t,1)/MYYNTI(t,1))/n

Kertoimille k1 ja k2 voidaan esittda vastaavat tulkinnat kaupantekokurs-

sien suhteen kuin kertoimelle k.

k1 <1 kaupantekokurssit ovat keskimddarin olleet alhaisemmat kuin
ostokurssit

k1l =1 yhtdsuuret kuin ostokurssit

k1 > 1 korkeammat kuin ostokurssit

k2 <1 kaupantekokurssit ovat keskimdarin olleet alhaisemmat kuin
myyntikurssit

k2 =1 yhtdsuuret kuin myyntikurssit

k2 > 1 korkeammat kuin myyntikurssit

Mikdali osakkeelle ei ole noteerattu mitddn kurssia, kdytetddn korvikemuut-
tujana edellisen pdivdn (t-1) kaupantekokurssia ja sen puuttuessa pdivdn
(t-1) kurssien avulla Taskettua korvikemuuttujaa KM, KM1 tai KM2 tilan-
teesta riippuen. Mikdli pdivdan (t-1) kaupantekokurssi puuttuu, siirrytdan

tarkastelemaan paivad (t-2) Jjne.
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Kertoimen k arvot voidaan haluttaessa rajoittaa esim. osto ja myyntikurs-
sin vdlisiin arvoihin, mutta se ei ole valttdmdtontd, koska k:n arvo mda-
rdytyy puhtaasti paivdn markkinatilanteen mukaan. Kdytdnndssa on niin, et-
td k:n ostokurssin alittavat ja myyntikurssin ylittdvdat arvot ovat erit-
tdin harvinaisia. Korvikemuuttujien KM,KM1 ja KM2 kaavoissa k:n laskemi-
sessa kdytettiin edelld aritmeettista keskiarvoa. Toinen mahdol1isuus on
kdyttda esim. tehtyjen kauppojen mddrilld tai arvoilla painotettua keski-

arvoa.

Lopuksi esitetddn se kurssitietojen hyddyntamisjdrjestys mihin kyseessad

olevan korvikemuuttujan rakentaminen on perustunut.

a) Paivdn (t) osakekohtainen kurssitieto
- On ensisijaisesti hyddynnettdvd osakkeen markkina-arvon muutoksia
heijastavaa osto- ja/tai myyntikurssia.

b) Paivdn (t) kurssitiedot
- Osto- ja/tail myyntikurssi antaa ne rajat, mihin kaupantekokurssi
olisi voinut asettua pdivdand (t). Saman pdivdn muiden osakkeiden
kaupanteko-, myynti- ja ostokurssien perusteella voidaan mddrata
kaupantekokurssin todenndkoisin sijainti td114a vdlilli.

c¢) Paivaan (t-1) ulottuva osakekohtainen kurssitieto
- Mikdali paivdalta (t) el ole saatavilla mitddn osakekohtaista kurs-
sitietoa, on kaytettdvd edellisen pdivan osakekohtaisia tietoja.
d) Pdivddn (t-1) ulottuvat kurssitiedot
- Mikd1i kaupantekokurssi puuttuu paivdltd (t) on kurssitietojen
hyddyntamisjdrjestys: pdivan (t-1) osakekohtainen kurssitieto,

paivan (t-1) kurssitiedot, pdivdn (t-2) osakekohtainen kurssi-
tieto, pdivan (t-2) kurssitiedot jne.

KM:n aiheuttama kaupantekokurssin muutos, ts. KM(t) - KURSSI(t-1), riip-
puu osakkeen osto- ja myyntikurssista sekd kertoimen k kautta muiden
osakkeiden paivdn kursseista. Korvikekurssi KM voi aiheultaa kurssimuu-
toksen sil1loinkin, kun osakkeen osto- ja myyntinoteeraukset eivdt ole
lainkaan muuttuneet edellisestd pdivdastda. Toisaalta KM voi olla yhta

suuri kuin edellisen pdivan kaupantekokurssi, vaikka osakkeen osto- ja
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myyntikurssissa olist tapahtunut saman suuntainen muutos. Edelld kuva-
tun kaltaiset tilanteet ovat todellisilla kaupantekokursseilla tavan-
omaisia ja markkinoiden Tuonteen mukaisia, mutta korvikekurssin ajheut-

tamina ne saattavat tuntua perusteettomilta.

Korvikemuuttuja KM, samoin kuin ostokurssi korvikekurssina, on riippu-
maton edellisen pdivan kaupantekokurssista. Kertoimen k arvolla nolla

KM on yhtd suuri kuin ostokurssi, ndin ollen ostokurssia korvikekurssi-
na voi pitdd KM:n erikoistapauksena tai muunnelmana. Jos kertoimen k
mahdolliset arvot rajoitetaan osto- ja myyntikurssin vdalille ja jos kon-
servatiivisesti valitaan k:n arvoksi aina pdivdn pienin arvo, useimmiten

pdddytdan juuri k:n arvoon nolla.

5.2 Korvikemuuttujan KX mddarittely

Korvikemuuttujan KX 1dhtdkohdaksi on konservatiivisesti otettu edellisen
pdaivédn kaupantekokurssi. Vasta kun todetaan, ettd joku on valmis osta-
maan osakkeen kalliimmalla kuin eilen ta’ myymddn sen halvemmalla, muut-

tuu korvikekurssin arvo kyseiseen suuntaan:

1. KURSSI(t) puuttuu, KURSSI(t-1) on noteerattu

a) 0STO(t) ja MYYNTI(t) on noteerattu:

KX = KURSSI(t-1), kun OSTO(t) < KURSSI(t-1) < MYYNTI(t)
KX = 0STO(t), kun KURSSI(t-1) < OSTO(t)
KX = MYYNTI(t), kun KURSSI(t-1) > MYYNTI(t)

b) 0STO(t) on noteerattu, MYYNTI(t) puuttuu
KX = KURSSI(t-1), kun KURSSI(t-1) > 0STO(t)
KX = 0STO(t), kun KURSSI(t-1) < 0STO(t)
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c) 0STO(t) puuttuu, MYYNTI(t) on noteerattu
KX = KURSSI(t-1), kun KURSSI(t-1) < MYYNTI(t)
KX = MYYNTI(t), kun KURSSI(t-1) > MYYNTI(t)

d) 0STO(t) ja MYYNTI(t) puuttuu
KX = KURSSI(t-T1)

2. KURSSI(t-k+1) puuttuu k=2,..., KURSSI(t-k) on noteerattu

a) sijoitetaan kohdan 1. kaikkiin KX:n kaavoihin:
KURSSI(t-1) = KURSSI(t-k)

Korvikemuuttujan KX arvo on rajattu pdivan (t) osto- ja myyntikurssien
vilille. Ndistd arvoista valitaan ensisijaisesti edellisen paivan kau-
pantekokurssi ja toissijaisesti tdtd kaupantekokurssia 1dhinnd oleva em.
tavalla rajatun alueen arvo. Mikd1i edellisen pdivdn kaupantekokurssi

puuttuu, kdytetddn sitd edellisen pdivdn kaupantekokurssia jne.

Korvikemuutujan KX yksi ominaisuus on epdherkkyys osto- ja myyntikurs-
sissa tapahtuneisiin muutoksiin. KX ei reagoi millddn tavalla osto- ja
myyntikurssin muutokseen, silloin kun edellisen pdivdn kaupantekokurssi
on tdmin pdivdn osto- ja myyntikurssin vdlissd. Jos KX:n muutosherk-
kyyttd halutaan 1isdtd ja samalla sdilyttda konservatiivisuusperiaate

kurssimuutoksen suhteen, tdmd saadaan aikaan modifioimalla KX:dd.

5.3. Korvikemuuttujan KY madrittely

Korvikemuuttujan KY mddrittelyssda on KX:n tapaan lahtokohdaksi otettu
edellisen pdivdan kaupantekokurssi. Ritttdvdand ja ainoana osoituksena
osakkeen arvonmuutoksesta on pidetty ostokurssin ja myyntikurssin yh-

densuuntaista muutosta.
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1. KY = KURSSI(t-1) + min(dOSTO,dMYYNTI), jos dOSTO > 0 ja
dMYYNTI > 0
2. KY = KURSSI(t-1) + max(d0OSTO,dMYYNTI), Jjos dOSTO < 0 ja
dMYYNTIL < Q
3. KY = KURSSI(t-1) muulloin

Kohtien 1.-3. KY:n arvot rajoitetaan kuitenkin seuraavasti:

4. KY
KY

0STO(t), Jjos KY < OSTO(t)
MYYNTI(t), Jos KY > MYYNTI(t)

Korvikemuuttujan KY rakentaminen perustuu ostonoteerauksen ja myynti-
noteerauksen avulla todettuun ostajan ja myyjdn yksimielisyyteen muu-
toksen suunnasta. Siksi sen on heijastuttava myds korvikemuuttujan ar-
vossa. Mikd1li taas ostaja ja myyjd ovat eri mieltd muutoksen suunnasta,
el osto- ja myyntinoteeraus vaikuta korvikemuuttujan KY arvoon muutoin
kuin sen arvojoukon rajauksen kautta epdsuorasti (kohta 4). Osto- ja
myyntikurssin samansuuntaisesta muutoksesta valitaan edellisen pdividn
kaupantekokurssiin 1isdttdvdksi se tarjouksen muutos, joka on itseis-

arvoltaan pienempi.

6. Hyvdan korvikemuuttujan ominaisuudet

6.1. Millainen on hyvd korvikemuuttuja?

Tarkastelun voi aloittaa luonnehtimalla ensin huonon korvikemuuttujan
ominaispiirteitd. Huono korvikemuuttuja ei kuvaa otkein osakkeen markkina-
arvossa tapahtuneita muutoksia. Se ei joko reagoi lainkaan pdivdn tapahtu-
miin, tai sitten se 1iioittelee tai vdhdttelee markkinamuutosten suuruut-

ta, usein onnistumatta edes ndiden suunnankaan osojttamisessa.
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Huonon korvikemuuttujan voi rinnastaa virheelliseen havaintoon ja sen
vaikutukseen hintamuutossarjan ominaisuuksiin (Officer 1975). Virheel-
1inen havainto ajheuttaa hintamuutossarjaan negatiivista autokorrelaa-
tiota viiveelld yksi, ja 1isdksi aikasarjan varianssi muuttuu. Huonon
korvikemuuttujan kdyttdminen puuttuvien havaintojen tilalla vaikeuttaa
alkuperdisen aikasarjan jakaumaominaisuuksien tutkimista, jolloin vir-

heellisten pddtelmien tekemisen todenndkoisyys kasvaa merkittdvasti.

Onko hyvd korvikemuuttuja sellainen, joka sd@ilyttdd alkuperdisen hinta-
muutossarjan kaikki ominaisuudet mahdollisimman ennallaan ja samalla
kykenee heijastamaan ilman viivettd kaikki osakkeen markkina-arvossa
tapahtuneet muutokset? Vastauksen antaminen helpottuu olennaisesti,

jos tiedetddn, miksi kaupantekokurssi kulloinkin puuttuu.

6.2. Kaupantekokurssin puuttumisen syitd

Tehokkailla osakemarkkinoilla (Fama 1965) osakkeen kaupantekokurssi

voi puuttua siksi, ettd ostajilla ja myyji11d on tilapdisesti risti-
riitaiset kdsitykset siitd, miten jokin kaikkien tiedossa oleva markki-
natapahtuma tai yhtd yritystd koskeva uutinen vaikuttaa tietyn osak-
keen todelliseen arvoon. Jos erimielisyyttd on vain muutoksen suuruu-
desta eikd suunnasta, on todenndkdistd, ettd osakkeen markkina-arvo
muuttuu viivdstyneend kyseiseen suuntaan kaupankdynnin alettua jdlleen
td114 osakkeella edellyttden, ettd muut osakkeen arvoon vaikuttavat

tekijdt eivdt sind atkana oleellisesti muutu.

Ohkaisilla osakemarkkinoilla kaupantekokurssi voi myds puuttua yksin-

kertaisesti ostajien ja myyjien vdhdisyyden vuoksi. Officer (1975) on
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todennut, ettd ohkaisilla osakemarkkinoilla usein melko merkittdviltd-
kin yrityksiltd puuttuu kaupantekokurssi sitloin td116in ja kun se sit-
ten syntyy, osakkeen kaupantekokurssissa heijastuu viiveelld vastaavan

atkavdlin yleisindeksin kehitys.

6.3. Hyvd korvikemuuttuja

Tehokkailla osakemarkkinoilla osakkeen tdmdn pdivdn kurssien perusteel-
1la ei voi ennustaa huomisia kursseja. Kaupantekokurssin puuttumistilan-
ne on useimmiten selvd merkki tehottomista markkinoista, joihin eivit
valttdmattd pade tehokkaiden osakemarkkinoiden lainalaisuudet ja kdyt-
tdytymismallit. Ndin ollen voi esimerkiksi olettaa, ettd osakkeen osto-
Ja myyntikurssilla on oleellinen laadullinen ero niind pdivind, kun kau-
pantekokurssi puuttuu verrattuna niihin pdiviin, kun myds kaupanteko-
kurssi on noteerattu. Jos osto- ja myyntikurssi sisdltdvdt relevanttia
informaatiota puuttuvasta kaupantekokurssista, niin korvikemuuttujan
tulee hyddyntaa ndmd tiedot mahdollisimman tehokkaasti. Edel1d olevan
perusteella voidaan sanoa, ettd hyvd korvikemuuttuja ennakoi jossain

mddrin osakkeen tulevan kurssimuutoksen suunnan ja osin suuruudenkin.

Korvikemuuttujan hyvyyttd voi arvioida myds sen perusteella, minkd ver-
ran korvikemuuttujan arvo mddraytyy satunnaisesti pdivdn markkinoista
riippuen ja minkd verran determinisesti edellisen pdivdn kurssin perus-
teella. Satunnaisuus vdahentdd osakemarkkinoilla toimivien ostajien ja
myyjien mahdollisuuksia vaikuttaa korvikemuuttujan arvoon, jolloin mark-
kinamanipulaatioiden riski vdhenee. Optiokaupan yleistyessd yksittdisen
osakkeen kurssinoteerauksella voi olla merkittavdd taloudellista arvoa
riippumatta siitd, tehdddnkd osakkeella samanaikaisesti varsinaisia

kauppoja lainkaan vai ei.
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7. Korvikemuuttujaehdokkaiden vertailu

Korvikemuuttujan avulla tapahtuvaa tulevan kurssimuutoksen ennakointia
el pidd sekoittaa tavanomaiseen ennustustilanteeseen. Kaupantekokurssin
korvikemuuttujaa kdytetetddn puuttuvan kaupantekokurssin tilalla korvi-
kekurssina. Hyvd korvikekurssi on sellainen, joka mahdollisimman luo-
tettavasti ilmaisee osakkeen senhetkisen markkina-arvon. Koska osakkeen
markkina-arvo usein vathtelee pdivdstd toiseen, voi korvikekurssikin
vaihdella akillisesti pdivdstd toiseen. Jos siis korvikemuuttuja osoit-
taa tdnddn kurssinousua ja huomenna tehddinkin osakkeella kauppoja alem-
piin hintoihin kuin eilen, el vdlttdmdttd ole kysymys siitd, ettd korvi-

kemuuttuja olisi osoittanut vdardnsuuntaista kurssimuutosta.

Taulukko 7.1. Kurssimuutoksen ennakointi korvikemuuttujan avulla.

KURSSI(t+1) - KURSSI(t-1)

>0 =0 <0 %
KT - KURSSI(t-1) > 0 1494 694 522 41.5
KT - KURSSI(t-1) =0 446 665 400 23.2
KT - KURSSI(t-1) < 0 528 566 1206 35.3
KY - KURSSI(t-1) >0 1008 191 105 20.0
KY - KURSSI(t-1) =0 974 1200 674 43.7
KY - KURSSI(t-1) > 0 486 534 1347 36.3
KX - KURSSI(t-1) >0 821 80 35 14.3
KX - KURSSI(t-1) =0 1661 1890 1721 81.0
KX - KURSSI(t-1) < 0 12 21 274 4.1

37.9 29.5 32.6 100.0

Taulukon 7.1. korvikemuuttujan KT l1dhtdokohta on edellinen kaupanteko-

kurssi, johon on 1isdtty osto- ja myyntikurssin muutoksen keskiarvo.
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Saadut arvot on rajoitettu osto- ja myyntikurssin vdlille samoin kuin

KY:114a.

Taulukon osakekohtaisten havaintojen yhteislukumddrdtiedot koskevat
tapauksia, jolloin kaupantekokurssin noteeraustauko on kestdnyt ainoas-
taan yhden pdivdn ja tamdn pdivdan aikana on osakkeelle noteerattu seki
ostokurssi ettd myyntikurssi (mutta ei kaupantekokurssia). Taulukon
avulla voidaan tutkia, kuinka usein korvikemuuttujat KT, KY ja KX kyke-
nevdt ennakoimaan tulevan kurssimuutoksen suunnan. Kurssimuutoksella
tarkoitetaan tdssd yhteydessd seuraavan todellisen kaupantekokurssin ja
sitd edeltdneen todellisen kaupantekokurssin erotusta (KURSSI(t+1) -
KURSSI(t-1). Liitteessda 1. on vastaavista prosentuaalisista kurssimuu-
toksista osakekohtaisesti lasketut korrelaatiot. Korrelaatiot on laskettu
vain niistd osakkeista, joilla on ollut y1i viisikymmentd yhden pdivin
noteeraustaukoa aikavdalilla 4.1.82 - 3.8.87. Muuttuja TARKA on ostokurs-
sin ja myyntikurssin keskiarvo. Merkintd dp tarkoittaa prosentuaalista

kurssimuutosta edellisestd pdaivdstd.

Korvikemuuttujan KX osasta taulukkoa 7.1. havaitaan, ettd kaupanteko-
kurssin puuttuessa ostokurssi on ollut 14.3 %:ssa tapauksista edellisen
paivdn kaupantekokurssin yldpuolella ja 4.7 %:ssa tapauksista myynti-
kurssi on ollut edellisen pdivdn kaupantekokurssin alapuolella. Perdti
81.0 %:ssa tapauksista edellisen pdivan kaupantekokurssi on ollut osto-
Ja myyntikurssin vdlissd. Kun vield ottaa huomioon, ettd edellisen padividn
Ja seuraavan pdivdn kaupantekokurssi on 29.5 %:ssa tapauksista ollut
tdsmdlleen sama, ei arvio Suomen osakemarkkinoiden ohkaisuudesta liene

vadra.

Korvikemuuttujista KX suhtautuu konservatiivisimmin kurssimuutokseen.

81 %:sesti KX on yhtd kuin edellisen pdivdn kaupantekokurssi. Toisaalta,
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jos KX osoittaa nousua tai laskua, se erehtyy erittdin harvoin. Nousua
KX osoittaa kolme kertaa useammin kuin laskua. Tamd johtunee siitd, ettd
tarkasteltavalla aikavdlilla osakekurssit ovat noin vuoden pituista las-

kujaksoa Tukuunottamatta voimakkaasti kohonneet.

KY:n kurssimuutokset jakaantuvat tasaisemmin kuin KX:n. KT on kuiten-
kin 1dahinnd todellisten kurssimuutosten jakaumaa. KT:n heikkous korvi-
kemuuttujaan KY verrattuna on harhaan osuneiden veikkausten paljous.
KT:n 1iiallinen muutosherkkyys nakyy selvimmin siind, ettd se pysyy
harvemmin muuttumattomana kuin osoijttaa muutosta ylospdin tai alaspdin.
KY osoittaa kurssilaskua hieman useammin kuin todelliset kaupanteko-
kurssit. Koska kursseissa on enimmdkseen ollut voimakas nouseva tren-
di, tdmd antaa selvid viitteitd siitd, ettd ostokurssi ja myyntikurssi

joustavat eri tavalla kurssinousun suhteen.

8. Lopuksi

Tdssa tutkimuksessa on tavoitteena ollut rakentaa joitakin yksinkertai-
sia korvikemuuttujaehdokkaita puuttuvalle kaupantekokokurssille ja etsid
perusteita niiden keskindisen paremmuuden arviointiin. Tarkoituksena ei
ole ollut ratkaista, mikd on paras korvikemuuttuja, vaan pikemminkin va-

laista ongelmaa eri puolilta.

Paivdn markkinatilanteen tiivistdminen yhden kertoimen (k) avulla, mika
on korvikemuuttujan KM mddrittelyssd keskeinen tekijd, vaatisi jatkotut-
kimusta. On syytd epdilld, ettd pdaivdn markkinatilanteen heijastumis-
mekanismi ei ole niin suoraviivaista kuin kertoimen k avulla kyetddn

ilmaisemaan.
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Korvikemuuttujan hyvyyden arviointi on ongelmallista. Korvikemuuttujan
ennakointikyky oikein tulkittuna antaa kuitenkin empiirisesti testatta-
van kriteerin arviointitydhdén. Toinen tdrked kriteeri, korvikemuuttujan
arvojoukon rajaus, osto- ja myyntikurssin avulla, madrittdd melkoisella
varmuudella ne rajat, joihin kaupantekokurssi olisi voinut asettua. Tasta
syystd esimerkiksi kohdassa 2.1. esitettyd indeksiteknistd ratkaisua
puuttuvan kaupantekokurssin ongelmaan ei voi suositella joutumatta ris-

tiriitaan em. rajauskriteerin kanssa.

Lopuksi voi todeta, ettd normaalitilanteessa kelvollisia korvikemuuttu-
jia ej ole vaikea 10ytdd. Olennaista onkin etsid korvikemuuttuja, joka
kykenee selviytymddn johdonmukaisella tavalla kaikista mahdollisista
erikoistilanteista, joita osakemarkkinoillamme aiempaa useammin ndyttda

syntyvén.
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Liite 1. Korvikemuuttujien prosentuaalisten kurssimuutosten korrelaatiot
todellisiin kurssimuutoksiin

hav.
Osake Tkm. dpKY dpKT dpTARKA dpOSTO  dpMYYNTI
SYRB 57 0.144 0.302 0.303 0.182 0.219
RAB 123 0.553 0.404 0.404 0.121 0.314
EFFOA 143 0.460 0.581 0.585 0.503 0.457
FORD 184 0.365 0.612 0.610 0.686 0.279
KUUSINENB 142 0.313 0.196 0.196 0.215 0.085
RAKE 58 0.748 0.20 0.198 0.120 0.190
STOCKA 95 0.608 0.494 0.495 0.614 0.329
STOCKAV 62 0.425 0.036 0.033 0.264 -0.746
STOCKABV 56 0.074 0.222 0.232 0.468 -0.078
FINVESTA 112 0.552 0.375 0.372 0.130 0.405
TOK 131 0.772 0.689 0.699 0.834 0.231
TAMROK 118 0.390 0.078 0.043 0.478 -0.002
TAMROE 74 0.608 0.280 0.275 0.072 0.034
ENSOAV 69 0.564 0.375 0.381 0.513 0.192
ENSORV 91 0.611 0.372 0.381 0.590 0.135
FARMOSI 85 0.707 0.477 0.474 0.700 0.322
FISKARK 136 0.591 0.638 0.642 0.746 0.327
FISKARKV 70 0.358 0.337 0.353 0.474 0.136
HUHTAKV 63 0.507 0.176 0.179 0.283 0.015
KAJAANI 128 0.982 0.979 0.979 0.981 0.961
KAUKASA 107 0.662 0.673 0.676 0.730 0.465
KAUKASB 51 0.618 0.419 0.415 0.723 0.159
KAUKASC 108 0.900 0.867 0.866 0.870 0.792
KEMI 151 0.487 0.472 0.475 0.478 0.259
KONEBV 69 0.409 0.554 0.554 0.470 0.465
KYMIV 15 0.458 0.416 0.427 0.872 0.087
LASSILA 177 0.500 0.565 0.563 0.410 0.484
LOHJAA 59 0.673 0.542 0.540 0.708 0.405
MARIMB 68 0.304 0.343 0.318 0.179 0.284
MEDICAA 68 0.638 0.590 0.586 0.607 0.304
METSAB 55 0.881 0.633 0.639 0.813 0.504
NOKIAKV 61 0.590 0.467 0.468 0.652 0.217
NOKIAEV 51 0.725 0.584 0.598 0.358 0.618
O0TAVAK 126 0.115 0.211 0.216 0.595 0.109
OTAVAE 128 0.407 0.721 0.722 0.845 0.233
RAUMAV 60 0.300 0.386 0.386 0.278 0.352
ROSENA 75 0.687 0.618 0.623 0.662 0.529
ROSENAB 86 0.741 0.555 0.557 0.589 0.394
ROSENABV 73 0.497 0.494 0.495 0.469 0.274
SCHAUE 164 0.751 0.727 0.729 0.797 0.478
SERLAA 122 0.381 0.361 0.361 0.350 0.239
SPONSOR 58 0.540 0.564 0.564 0.450 0.417
SOKERIIV 69 0.158 0.126 0.122 0.198 0.009
TAMFELT 154 0.474 0.360 0.358 0.333 0.266
WSOYA 126 0.418 0.551 0.555 0.657 0.238
WSOYB 86 0.834 0.892 0.892 0.881 0.822
WARTSIV 90 0.282 0.140 0.154 -0.066 0.278
WARTSIIV 69 0.442 0.353 0.392 0.599 0.107
YHTYNE 82 0.494 0.409 0.419 0.535 0.247
FENNIA 57 0.273 0.276 0.277 0.203 0.295
AGABYV 64 0.364 0.330 0.329 0.149 0.321
SCHAEV 57 0.518 0.442 0.439 0.514 0.129
SKOPRB 55 0.842 0.737 0.740 0.869 0.472
FINLAYS 131 0.251 0.433 0.432 0.600 0.074
HUHTAILV 50 0.343 0.074 0.061 0.056 0.067
SERLAB 109 0.305 0.164 0.163 0.087 0.183
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