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Sissejuhatus





Milleks üldse väärtpaberituruindekseid (edaspidi turuindekseid) vaja on ? Need indeksid peaksid iseloomustama  mingite neisse indekseisse kuuluvate väärtpaberite keskmiste hindade muutust, andma vastuse küsimusele, kas hinnatasemed sel turul on üldiselt tõusnud, langenud või samaks jäänud. Seega peaks turuindeksi muutus üldjuhul näitama ka seda, mis suunas on muutunud selle turu väärtpabereisse investeerinu väärtpaberiportfelli väärtus, seda muidugi juhul, kui seal portfellis ei ole valdavad ainult kogu muu turu hinnamuutuste suhtes erandlikult käituvate hinnamuutustega väärtpaberid.


	Turuindeksite arvutamiseks on puhttehniliselt mitmeid eri võimalusi, eri indekseid saab jämedalt võttes liigitada nende matemaatiliste valemite (loogilise sisu) ja arvutamissageduse järgi (näiteks kas hindade muutusi jälgitakse minuti, tunni, päevade jne. kaupa). Käesolevas ainetöös ongi püütud käsitleda erinevaid turuindekseid, eraldi eesmärgiks oli aga ka Dow Jones’i tüüpi turuindeksi konstrueerimine Tallinna Väärtpaberibörsile (TVB). 


	Tahaks kohe juhtida tähelepanu kahele segadust tekitavale asjaolule indeksite valemeis:


Hinnaindeks näitab põhimõtteliselt, mitu korda on turu keskmised hinnatasemed muutunud. Kuid mõnede indeksite puhul korrutatakse see kordaja nätlikustamiseks läbi mingi (suure) arvuga. Näiteks TALSE indeks on läbi korrutatud 100-ga, seega TALSE väärtus 76 tähendab, et selle hetke hinnatasemed on  76/100=0,76 baashetke hinnatasemeist.


Mõned indeksid on esitatud baasindeksite I0,t (alghetkest (0) praeguse või mingi muu hetkeni (t)), mõned ahelindeksitena I0,t-1*It-1,t. Järgnevalt on valdavalt kirjeldatud baasindekseid. Kui see nii pole, siis seda järgnevalt ka öeldakse. 





1. Kasutatud tähistused





Järgnevalt kirjeldan valemeis olevate korduvalt esinevate sümbolite tähendust, et seda mitte korduvalt teha.


IXp, t = X-tüüpi hinnaindeks (seda näitab täht p) ajahetkel t. Erinevatest indeksitüüpidest tuleb juttu allpool.


n = indeksis olevate väärtpaberite või aktsiate arv, loomulikult saab samu indekseid kasutada ka mistahes muude kvalitatiivseid (näiteks hind) ja kvantitatiivseid (näiteks kogus) omadusi omavate objektide puhul;


S = summeerimine üle kõigi indeksis osalevate väärtpaberite. Teisiti kirjutades : Si ehk summeerimine üle i, kus i = 1...n. Et aga indeksid sisaldvad kõik liitmist või korrutamist (turuindeks ei koosne ju ainult ühest selle turu väärtpaberist), pole siinkirjutaja näiteks lisanud kõigile summas osalenud liigetele allindeksit i. St. et järgnevalt on nii teksti lugemise kui ka kirjutamise hõlbustamiseks näiteks avaldis Si  qi,0 ( i-nda väärtpaberi koguse (q) baashetkel (0) summeerimine üle i (Si), ehk baasperioodil liidetakse kokku kõigi n väärtpaberi kogused) samaväärne avaldisega S q0.


P = korrutamine üle i väärtpaberi, ehk Pi ;


0 (allindeksina, näiteks x0) = baas- või alghetke (suuruse) tähis.


t (allindeksina, näiteks xt) = käesoleva või lõppajahetke (suuruse) tähis, ajaliselt on suurus x0 edaspidises tekstis ajaliselt vanem kui xt ;


p0 = (i-nda) väärtpaberi hind baashetkel ehk pi,0 ;


q0 = (i-nda) väärtpaberi kogus baashetkel ehk qi,0 ;


pt = (i-nda) väärtpaberi hind lõpphetkel ehk pi,t ;


qt = (i-nda) väärtpaberi kogus lõpphetkel ehk qi,t ;


mx = qx * px = (i-nda) väärtpaberi käive hetkel x ehk mi,x ;


fx = mx  / S  mx = (i-nda) väärtpaberi käibe osakaal x-nda ajahetke kogukäibest ehk fi,x ;


exp(x) = ex .


Indeksitüübid:


	Am : käibega kaalutud hinnamuutuste aritmeetiline keskmine, sama mis L


	D : Dow Jones


	Di : Diewert


	F : Fisher


	Hm : käibega kaalutud hinnamuutuste harmooniline keskmine, sama mis P


	L : Laspeyres


	Lh : harmooniline Laspeyres


	Ll : logaritmiline Laspeyres


P : Paasche


	Pa : Palgrave


	Pl : logaritmiline Paasche


	T : Törnqvist





2. Aritmeetilised indeksid





IAp, t = S ( pt / p0 ) / n





(Lehtonen jt. 1991, lk. 88). Tegemist on sisuliselt hinnamuutuste ( pt / p0 ) aritmeetilise keskmisega. Selline valem eeldab, et kõikide väärtpaberite hindade osakaalud olid päeval t võrdsed, see tähendab et iga väärtpaberi hinnamuutusel on kogu indeksi kujunemisele sama suur mõju kui igal teiselgi antud indeksisse kuuluva väärtpaberi hinna muutusel. Kui aga  tehakse üldsummalt väike tehing mingi väärtpaberiga, kusjuures hinnamuutus oli suur, siis mõjutab see tehing indeksi kujunemist rohkem kui rahaliselt suuremahuline, kuid  väikese hinnamuutusega tehing. See võib anda turu hinnatasemete muutustest aga vale pildi, alahinnates väärtpaberi käivete rahalisi suurusi ja ülehinnates hinnamuutusi. Sellisest kõrvalmõjust vabanemiseks kasutatakse nn. kaalutud keskmise põhimõtet, kus iga väärtpaberi hinnamuutus kaalutakse läbi tema käibe osakaaluga kogu turukäibest, siis peaks suurema käibega väärtpaberi hinnamuutus mõjutama turuindeksit rohkem kui väiksekäibelise väärtpaberi hinnamuutus. Selleks võib kasutada näiteks eelmise ajahetke  (väärtpaberite) käivetega (m0) kaalutud hinnamuutuste aritmeetilist keskmist IAmp, t (Lehtonen jt. 1991, lk. 93, 99):





IAmp, t = S ( f0 * pt / p0 ) = 


= S ((pt / p0 ) * (m0  / S  m0 )) =


= S (m0 * pt / p0 ) / S  m0  = 


= S ( p0 * q0 *  pt / p0 ) / S ( p0 * q0 ) =


= S ( pt * q0 ) / S ( p0 * q0 ) =


= ILp, t





Taolist indeksit nimetatakse veel ka Laspeyres’i indeksiks (ILp, t). Iga väärtpaberi hinnamuutus (pt / p0 ) on siin korrutatud tema käibe osakaaluga eelmise ajahetke kogukäibest ( f0 = m0  / S  m0 ). Nii on indeksi “põhitegijad” suuremate käivetega väärtpaberid, st. need väärtpaberid, mis on ka turul “põhitegijad”. Teisalt, kui vaadata valemi lõppkuju S ( pt * q0 ) / S ( p0 * q0 ), on siin tegemist tingliku turukäibe (mis on saadud eeldusel, et käive on toimunud praeguse hinna ( pt ) ja baashetke koguse ( q0 ) juures) ja  baashetke turukäibe jagatisega. Seega peaks saadud suhe näitama seda, kui suur oli hinnamuutus turul, kui käibel olnud kogused erinevalt hindadest oleksid jäänud samaks. Sarnased kaalumismehhanismid on kasutusel ka teiste käibega kaalutud indeksite juures.


Kapitalisatsiooniga kaalutud Laspeyres’i ja Paasche indekseid (Adams jt. 1993, lk. 265): 





FT Actuaries All Share Index


Arvutamismaa : Suurbritannia


Eesmärgid : otsuste langetamiseks ja portfelli tootluse mõõtmiseks, jaotatud majandusharuti. 


Arvutamissagedus : igal tööpäeval.


Valem : tänase ja eilse sulgemishinna keskmine.





FT-SE 100 Index 


Arvutamismaa : Suurbritannia


Algusaasta : 1984


Koosseisu kuuluvad väärtpaberid : 100 suurima Suurbritannia kompanii aktsia tuletisväärtpaberid.


Arvutamissagedus : iga tööpäeva igal minutil.





Standard & Poors 500 Index


Arvutamismaa : USA


Koosseisu kuuluvad väärtpaberid : 500 aktiivselt kaubeldavat aktsiat, proportsionaalselt turusektoritega, olemuselt sarnane FT Actuaries All Share Index’iga.





Tokyo Stock Exchange New Index


Arvutamismaa : Jaapan


Koosseisu kuuluvad väärtpaberid : Tokyo Väärtpaberibörsi põhinimekirja lihtaktsiad. Alamindeksid arvutatakse erinevatele tööstusrühmadele.


Eesmärk : Jaapani lihtaktsiatest koosnevate portfellide tootluse hindamiseks.





Üsna pikk ja põhjalik erinevate turuindeksite loend on ka H. Hernesniemi raamatus "HEX-indeksi" (Helsinki 1990, lk. 55-56).


Aritmeetiliste indeksite hulka kuulub ka  Palgrave'i indeks IPlp, t (Hernesniemi 1990, lk. 78):





IPap, t = S ( ft * pt / p0 )





Põhimõtteliselt kehtib siin kõik sama, mis Laspeyres'igi indeksi puhul, peamine erinevus on kaaludes. Kui Laspeyres'i indeks oli kaalutud eelmise hetke käivetega (f0), siis Palgrave'i indeks on kaalutud käesoleva hetke käivetega (ft). Siit saab selgeks, et indeksid võivad erineda ka kaalude aluseks olevate käivete toimumise hetke poolest (vt. tabel 2).


2.1 Dow Jones’i indeks


Dow Jones’i indeks käitub nagu investeerimisportfell, milles aktsiate hind määrab ta osakaalu portfellis. See indeks on sobilik ainult lühiajaliste muutuste mõõtmiseks aktsiaturul. Oma iseloomult sarnaneb Dow Jones’i tüüpi indeks enim (kaalumata) aritmeetilisele indeksile, omades valemit (Adams jt. 1993, lk. 260):





IDp, t = K * S pt / Dt ,





kus


K = baaskuupäeva indeksi väärtus;


Dt = eriline “jagaja”, mis oma iseloomult on väärtpaberite hindade summa, ja sisaldab kahte laadi teavet :


baaskuupäeva hindade summa. Kuna baaskuupäeval on D väärtuseks 





D0 = S p0 ,





 siis on baaskuupäeval Dow Jones’i väärtuseks 





IDp, 0 = K * S p0 / D0 = IDp, t = K * S p0 / S p0 = K.





(Peale baaskuupäeva) toimunud väärtpaberite nn. hinnanihete ( ingl. k. capital or constituent change, mitte segi ajada hinnamuutustega !) poolt tekitatud hinnamuutuste kõrvaldamisest tekkinud muutused.


Nüüd tulekski pikemalt rääkida hinnanihetest. Kuna Dow Jones’i indeks sisaldab ja peaks sisaldama ainult (turu)hinnateavet, peab kõik väärtpaberituru välised hinda mõjutavad sündmused jagajasummast D välistama. Sündmused, mis väärtpaberile nn. “turuvälist” mõju avaldavad on:


aktsia splittimine. Split 1:n tähendab seda, et iga üksik aktsia jagatakse n üksikuks aktsiaks, kusjuures iga sellise üksiku aktsia hind on 1/n endisest hinnast. Et Dow indeks ei näitaks sellise puht tehnilise võtte järel ekslikult keskmise hinnataseme langust, tuleb jagajat D seega ka niipalju vähendada, et antud aktsia langust n korda indeksist kõrvaldada. Turul ei pruugi aga aktsia hind langeda täpselt n korda, seda erinevust pole vaja ega tohigi kõrvaldada : see on aktsia “puhas” (turu)hinnamuutus. Muuseas, turuindeksid mis sisaldavad käivet (vt. nt. Paasche ja Laspeyres’ indekseid) ehk kogusega turuhindade kaalumist, on taolise muutuse suhtes tundetud. Kui enne oli aktsia käibeks m = p * q, siis peale splitti on käibeks 


m’ = p’ * q’ = ( p / n ) * (  q * n ) = p * q  =  m ehk mitte midagi pole muutunud  (Francis 1993, lk. 125-130).  


Fondiemissiooni puhul suurendatakse ettevõtte ülejäänud omakapitali arvel aktsiakapitali. Fondiemissiooni m:n puhul antakse iga n aktsia kohta m aktsiat juurde, peale fondiemissiooni on endise n aktsia asemel n + m aktsiat. Kuna aga ettevõtte bilansimahtu ega omakapitalimahtu fondiemissioon ei mõjuta (lihtsalt passivasisene ümberpaigutus ühelt kontolt teisele), tähendab see seda, et endisest suurem arv aktsiaid esindab sama bilansimahtu, seega ka ettevõtte väärtust. Järelikult peaks ühe aktsia väärtus olema n / ( n + m ) endisest väärtusest. Seega tuleb Dow indeksi jagajasummat D korrigeerida nii, et antud aktsia n / ( n + m ) kordne hinnamuutus indeksit ei mõjutaks.


Ostueesõigusega kauplemine. 


Uue aktsia lisamine indeksisse. Kuna vana jagajasumma D sisaldab ainult “vanade olijate” hindu, tuleb selleks, et indeksimurru lugejasse uue aktsia hinna lisamisel Dow indeks järsult ei kasvaks, lisada ka nimetajasse, st. jagajasummasse D, uue aktsia stardihind.


Aktsia lahkumine indeksi koosseisust. Sarnasus uue aktsia lisamisega. Jagajasumma D-d tuleb vähendada lahkuva aktsia viimase hinna võrra, et lahkuva aktsia hinna puudumine indeksimurru lugejas indeksi väärtust ei langetaks.


Praktikas viiakse jagajasumma D muutmine peale hinnanihet läbi järgmise valemi järgi (Adams jt. 1993, lk. 260):





Jagajasumma D vahetult peale hinnanihet = D’t = Dt * S p’t / S pt ,


kus


Dt = jagajasumma D vahetult enne hinnanihet;


S p’t = indeksis osalevate aktsiate hindade summa vahetult pärast hinnanihet;


S pt = indeksis osalevate aktsiate hindade summa vahetult enne hinnanihet.


�
Tabel 1.


TALSE ja Dow Tallinna indekseid (samadele aktsiatele kui TALSEs samal ajavahemikul arvutatud Dow Jones’i tüüpi indeks) mõjutanud sündmused.


Aktsia�
Kuupäev�
Antud


aktsia


hinna


muutuse


kordaja�
Sündmus�
D�
�
Hansapank


Ühispank


Forekspank


Hoiupank


Tallinna Pank�
03.06.96�
1�
TVB ALGUS


Indeksi koosseisu arvamine�
285,10�
�
Pennu CT�
03.10.96�
1�
Indeksi koosseisu arvamine�
357,72�
�
Farmaaatsiatehas�
07.11.96�
1�
Indeksi koosseisu arvamine�
408,30�
�
EVEA Pank�
30.12.96�
1�
Indeksi koosseisu arvamine�
423,41�
�
Pennu CT�
18.03.97�
-1�
Ostueesõigusega kauplemine�
423,89�
�
Pennu CT�
07.04.97�
0,5�
Split või fondiemissioon�
391,61�
�
Hansapank�
23.04.97�
0,5�
Split või fondiemissioon�
333,71�
�
Ühispank�
30.04.97�
-1�
Ostueesõigusega kauplemine�
333,07�
�
Klementi


Eesti Näitused�
20.05.97�
1�
Indeksi koosseisu arvamine�
379,03�
�
Ühispank�
22.05.97�
0,952381�
Split või fondiemissioon�
378,00�
�
Baltika


Viisnurk�
05.06.97�
1�
Indeksi koosseisu arvamine�
498,70�
�
EMV�
25.06.97�
1�
Indeksi koosseisu arvamine�
528,91�
�
Fakto


Lex


Merko�
22.07.97�
1�
Indeksi koosseisu arvamine�
603,08�
�
ESS


Norma�
05.08.97�
1�
Indeksi koosseisu arvamine�
667,07�
�
Kaubamaja�
19.08.97�
1�
Indeksi koosseisu arvamine�
682,12�
�
Hoiupank�
14.10.97�
-1�
Ostueesõigusega kauplemine�
681,92�
�
Viisnurk�
24.03.98�
0,142857�
Split või fondiemissioon�
593,00�
�
Tallinna Pank�
13.04.98�
0,5�
Split või fondiemissioon�
577,93�
�
Hoiupank�
24.04.98�
0,25�
Split või fondiemissioon�
527,48�
�
Merko�
29.04.98�
0,333333�
Split või fondiemissioon�
495,32�
�
Eesti Näitused�
28.05.98�
0,5�
Split või fondiemissioon�
479,68�
�
Hoiupank�
21.07.98�
0�
Liitmine�
469,10�
�
Tallinna Pank�
30.07.98�
0�
Liitmine�
454,09�
�
�
17.11.98�
�
VAADELDAVA


PERIOODI LÕPP�
454,09�
�
Märkus: muutus -1 korda ostueesõigusega kauplemise puhul ei tähenda mitte aktsia väärtuse negatiivseks muutumist, vaid seda, et hindade muutuseks tuleb võtta hindade enne ja pärast ostueelõigusega kauplema hakkamist suhe.





Dow Jones’i indeksi arvutamise teeb tegelikkuses töömahukaks just see aegajalt üleskerkiv vajadus korrigeerida jagajasumma D-d.  Siiski arvutas siinkirjutaja Tallinna Väärtpaberibörsile Dow Jones’i indeksi (Dow Tallinn), võttes sellise Dow indeksi koosseisu samad aktsiad samadel ajavahemikel, nagu on ka TALSE indeksi koosseisus. Dow Tallinna algväärtuseks valiti, nagu ka TALSE puhul, 100. Nii olid need kaks erineva arvutusviisiga indeksit omavahel võrreldavad. Nagu joonisel 1 näha,  on Dow Tallinn väärtuselt enamasti väiksem kui TALSE, eriti suured on erinevused 1997 aasta suve ja sügise nn. “börsimulli” tekkimise ja lõhkemise aegu. Väikese kauplemisaktiivsusega turu puhul on erinevus väiksem. Dow Tallinna arvutamise perioodiks sai võetud 03.06.1996 kuni 17.11.1998.





� EMBED Excel.Chart.5  ���


Joonis 1. TALSE ja täpselt samal ajavahemikul TALSEsse kuulunud aktsiate hindade põhjal arvutatud Dow Jones'i indeks (Dow Tallinn).





Dow Jones’i tüüpi indekseid (Adams jt. 1993, lk. 261):





Dow Jones Industrial Average


Arvutamismaa : USA


Algusaasta : 1928


Koosseisu kuuluvad väärtpaberid : 30 suure turuväärtusega aktsiat.





Nikkei Stock Average


Arvutamismaa : Jaapan


Algusaasta : 1950


Koosseisu kuuluvad väärtpaberid : 225 Tokyo Väärtpaberibörsi põhinimekirjas noteeritud aktsiat.





Dow Jones'i tüüpi indeksit kasutab ka näiteks Riia Fondibörs.





3. Geomeetrilised indeksid





IGp, t = ( P ( pt / p0 ) ) 1 / n





(Lehtonen jt. 1991, lk. 88). Antud turu(aktsiaist koosnev )portfell näitab alati paremat tootlust kui sellele turule konstrueeritud geomeetriline indeks, seega ei kõlba ta portfelli jõudluse mõõdupuuks. Raskusi tekitab ka ühe suure hinnamuutusega väärtpaberi mõju kogu indeksile. Sellest tuleneb ka järgmine tõsiasi (Adams jt. 1993, lk. 261):





lim IGp, t = 0.


P ® 0





,kus


P = mingi indeksi koosseisus oleva väärtpaberi hind.


Geomeetrilisi indekseid (Adams jt. 1993, lk. 262):





FT Ordinary Share Index


Arvutamismaa : Suurbritannia


Algusaasta : 1935


Koosseisu kuuluvad väärtpaberid : 30 suure turuväärtusega firma aktsiat 


Arvutamissagedus : iga minut





Value Line Composite Average


Arvutamismaa : USA


Koosseisu kuuluvad väärtpaberid : üle 1500 aktsia New York’i ja Ameerika Väärtpaberibörsilt.


Arvutamissagedus : iga päev


Valem : ahelindeks


	VLCAt = VLCAt-1 * ( P ( pt / pt-1 ) ) 1 / n





Ka geomeetriliste (turu)indeksite puhul on võimalik kaalumine käivetega, näiteks olgu toodud (väärtpaberite) keskmiste käivetega (vi) kaalutud geomeetriline keskmine IGmp, t (Lehtonen jt. 1991, lk. 94):





log IGmp, t = S ( vi  *  log ( pt / p0 ))  / S vi ,


kus vi = ( m0 + mt ) / 2 = ( p0 * q0 + pt * qt ) / 2.





Logaritmiline Laspeyres’i indeks ILlp, t (Hernesniemi 1990, lk. 78):





ILlp, t = exp ( S ( f0 * log ( pt / p0 )) )





Logaritmiline Paasche indeks IPlp, t (Hernesniemi 1990, lk. 78):





IPlp, t = exp ( S ( ft * log ( pt / p0 )) )





4. Harmoonilised indeksid





Lihtsa harmoonilise keskimise valemiks on :





IHp, t = n / S ( p0 / pt ) 





(Lehtonen jt. 1991, lk. 89). Ka harmooniliste (turu)indeksite puhul on võimalik kaalumine käivetega, näiteks olgu toodud käesoleva ajahetke  (väärtpaberite) käivetega (mt) kaalutud hinnamuutuste harmooniline keskmine IHmp, t (Lehtonen jt. 1991, lk. 94,99):





IHmp, t =  1 / S ( ft / ( pt / p0 )) = 


= S  mt / S (mt * p0 / pt )  = 


= S ( pt * qt ) / S ( pt * qt *  p0 / pt ) =


= S ( pt * qt ) / S ( p0 * qt ) =


= IPp, t





Taolist indeksit nimetatakse ka Paasche indeksiks (Ipp, t). Paasche indeksit võib käsitleda ka kui  käesoleva hetke turukäibe mt muutust võrreldes tingliku käibega S ( p0 * qt ), mis oleks toimunud käesolevate koguste (struktuuriga) ja eilsete hindadega. 





Paasche indekseid :





EVK (http://www.depo.ee/depo/stat/index/index.htm)


Arvutamismaa : Eesti


Alguskuupäev : 03.07.1995


Koosseisu kuuluvad väärtpaberid : ainult Eesti turul kaubeldavad aktsiad, millega jooksva kvartali jooksul on tehtud vähemalt 15 tehingut mahuga vähemalt 1% turu kogukäibest.


Korrutatakse läbi arvuga : 100


Valem : ahelindeks, mis samaväärse baasindeksina on tegelikult samane Paasche indeksiga :


EVKt = EVKt - 1 * ( S ( pt * qt ) / S ( pt - 1 * qt ) ) 





TALSE (http://www.tse.ee/stat/tlsind.htm)


Arvutamismaa : Eesti


Alguskuupäev : 03.06.1996


Koosseisu kuuluvad väärtpaberid : ainult Eesti turul kaubeldavad aktsiad, mis on noteeritud TVB põhi- või lisanimekirjas.


Korrutatakse läbi arvuga : 100





HEX (HEX Index 1994, lk. 9)


Arvutamismaa : Soome


Algusaasta : 1987


Korrutatakse läbi arvuga : 1000


Arvutamissagedus : igal börsipäeval iga 2 minuti tagant


Valem : ahelindeks, mis samaväärse baasindeksina on tegelikult samane Paasche indeksiga (sama valem mis EVKl):


	HEXt = HEXt - 1 * ( S ( pt * qt ) / S ( pt - 1 * qt ) ) 





HEX indeksit arvutatakse 11 aktsiagrupi lõikes:


üle kõigi Helsingi Väärtpaberibörsil olevate aktsiate


HEX-20 : üle 20 suurima käibega aktsia


üle TEENINDUSETTEVÕTETE, sh.


pangad ja finantsasutused


kindlustused ja investeerimistegevus


muud teenused


üle TÖÖSTUSETTEVÕTETE, sh.


metallitööstus ja projekteerimine


metsatööstus


mitme tegevusalaga tööstus


muud tööstused





On olemas ka erilised, dividendituluga arvestavad HEX indeksid.


Harmooniline Laspeyres’i indeks ILhp, t (Hernesniemi 1990, lk. 78):





ILhp, t = 1 / S ( f0 * p0 / pt )





Nagu näha, erineb harmooniline Laspeyres’i indeks Paasche indeksist ainult kaaluvate käivete (fx) toimumise hetke poolest.


5. Ideaalindeksid





	Mis on need erinevate indeksite omadused, mis peaks olema ideaalsetel (hinna)indekseil (Iip,a,l ehk ideaalne hinnaindeks (Iip) alghetkest (a) kuni lõpphetkeni (l))? Statistik I. Fisher pakkus välja järgmised omadused  (Lehtonen jt. 1991, lk. 100-102)


:


Iip,t,t = 1


Iip,0,t = c, kui iga indeksis osaleva väärtpaberi hinna p puhul kehtib pt = c * p0


indeksi Iip,0,t väärtus ei sõltu indeksis osaleva väärtpaberi hinna p (raha)ühikust 


Iip,0,t = 1 / Iip,t,0


 Iip,0,s * Iip,s,t = Iip,0,t , s ¹ t


Iip,0,t * Iiq,0,t = Iim,0,t = S ( pt * qt ) / S ( p0 * q0 ) 


,kus


Iiq,0,t = ideaalne koguseindeks (Iiq) alghetkest (0) kuni lõpphetkeni (t), koguseindekseil on sisuliselt kõik samad valemid mis hinnaindekseil, ainult et kõikides valemites tuleb hinnad (p) asendada kogustega (q) ja vastupidi, allindeksid ja tehtemärgid peavad jääma seejuures samale kohale;


Iim,0,t = ideaalne käibeindeks (Iim) alghetkest (0) kuni lõpphetkeni (t).


Alljärgnevalt mõned neile tingimustele vastavad ideaalindeksid:


Fisheri indeks (Lehtonen jt. 1991, lk. 89)





IFp, t = ( ILp, t * IPp, t ) 0,5





Törnqvist’i indeks (Hernesniemi 1990, lk. 78)





ITp, t = ( ILlp, t * IPlp, t ) 0,5





Diewert’i indeks (Hernesniemi 1990, lk. 78)





IDip, t = ( ILhp, t * IPap, t ) 0,5





6. Marshall-Edgeworthi indeks, indeksite liigitus





Mis puutub eelpoolkirjeldatud indekseisse, siis kehtib seaduspära (Lehtonen jt. 1991, lk. 90) :





IHp,t £ IGp,t £ IAp,t


seega uue käibega (mt) kaalutud indeksite väärtused (Hernesniemi 1990, lk. 79)


Þ IPp,t £ IPlp,t £ IPap,t 


ja vana käibega (m0) kaalutud indeksid


Þ ILhp,t £ ILlp,t £ ILp,t





Marshall-Edgeworthi indeks (Lehtonen jt. 1991, lk. 97) ühendab endas nii vana kui ka uue käibega kaalutud hinnaindeksite omadusi, sisaldades kaaludes uue ja vana koguse summat ( q0 + qt ) :





IMEp,t = S ( pt * ( q0 + qt )) / S ( p0 * ( q0 + qt ))





Tabel 2.


Erinevate indeksite tüübid ja nende omavahelised seosed.


Vana käibega (m0) kaalutud indeksid�
L = Am�
Ll�
Lh�
�
Uue käibega (mt) kaalutud indeksid�
P = Hm�
Pl�
Pa�
�
Kahe eelneva indeksi korrutamisel saadud ideaalindeks�
F�
T�
Di�
�
Märkus: parema loetavuse huvides on tabelis toodud indeksite tähistustest ainult ülaindeksid, näiteks Laspeyres’i indeksi  IL tähiseks on L.


Allikas: Hernesniemi 1990, lk. 79.





Kokkuvõte





Eespoolkirjutatust selgub, et (väärtpaberituru)indekseid saab liigitada järgnevalt:


	1) Majandusliku sisu järgi


arvutamise eesmärk


arvutamise sagedus


aluseks olevad varad (aktsiad, võlakirjad, kinnisvara, tuletisväärtpaberid jne.)


aluseks olevate väärtpaberite ettevõtete tüüp (tööstus, teenindus, transport, finants jne.; kas kogu maailma või ainult USA või Saksamaa aktsiatele jne.)


indeksis olevate aktsiate hulk


	2) Matemaatilise sisu järgi


indeksimudeli tüüp (aritmeetiline, geomeetriline, harmooniline või ideaalindeks)


kas uue või vana käibega kaalumine või hoopis kaalumata jätmine


kas ahel- või baasindeks


	Mis puutub ahel- või baasindeksi kasutamispõhjendustesse, siis ahelindekseid ( hetke t indeksi väärtus =  hetke t-1 indeksi väärtus * uuritava omaduse muutus hetke t-1 ja t vahel ) kasutatakse turuindeksi arvutamiseks palju just seepärast, et arvutada uued muutused väikese ajavahemiku tagant, mille jooksul poleks väärtpaberituru käivete koguselises ja koosseisulises struktuuris suuri muutusi. Ilmselt on kohe üksteisele järgnevate börsipäeva turu käivete struktuurid sarnasemad kui ükskõik kumma börsipäeva käivete struktuurid võrreldes börsi algpäeva koguselise struktuuriga. See võib olla ahelindeksite laia kasutusleviku põhjus. 


	Dow Jones’i indeks meenutab esmapilgul baasindeksit, kuna indeksi lugeja on alati jooksva arvutushetke turuhindade summa, all lugejas on aga eriline (turuhindade) summa, mis on kuni esimese indeksi arvutamisel olulise sündmuseni (vt. näiteks tabel 1) börsi algpäeva hindade summa. Seega on Dow Jones’i indeks pigem baasindeksi tüüpi.


	Siiski tuleb endale aru anda, et mõne suuruse muutumise hindamiseks tuleb sobiv indeks välja valida või välja arvutada siiski hindajal endal, mis nõuab aga indeksile mingi matemaatilise kuju väljavalimisel head matemaatilist ja majanduslikku põhjendusoskust ja vaistu.
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Konstruierung den  Dow Jones Marktindex für die Tallinner Wertpapierbörse


J. Pant


Das Resümee





In diesem Arbeit spricht man über dem verschiedenen Wertpapiermarktindexen und über ihren Eigenschaften. Hier werden auch über das diskutieren, welche sind matematische und wirtschaftliche Unterschieden und Ähnlichkeiten zwischen diesem  Marktindexen, und welche Zusammenhängen zwischen ihnen sie haben . Ein abgesonderte Ziel war auch Konstruierung den  Dow Jones Marktindex für die Tallinner Wertpapierbörse, da haben und verschiedene Wichtigungen, was dabei entstehen, geschreibt.
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