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LUHIKOKKUVOTE

Bakalaureusetod eesmérk on vilja selgitada Eesti eraisikuid investeerimisotsustel mojutavad
tegurid. Teguriteks on nii faktorid, mis mdjutavad investorit otsusele joudmisel, otsuse tegemise
hetkel, kui ka eelarvamused, mis mojutavad enamasti eraisikuid negatiivselt investeeringute
suhtes. Investeerimisotsustele ei avalda moju mitte ainult kontreetsel hetkel mojutavad tegurid
nagu nditeks tehingu sooritamise keskkond, vaid ka eelnevalt tuttavate/l&hedaste antud nduanded
seoses sooritatava tehinguga voi eksisteerivad eelarvamused, mis vdivad monele eraisikule

osutuda uiletamatuks takistuseks turule sisenemisel.

Uuringu kéigus kasutatavateks meetoditeks on hii-ruut test ja sonapilve moodustamine, mille
kéigus teostatakse ka faktoranaliilis. Eesmargi pohjal piistitatud hiipoteesid on jargmised:

1. Abielus eraisikud on finantsriskide suhtes vihem tolerantsemad kui vallalised.

2. Inimesed alates 30. eluaastast investeerivad summasid korge riskiga investeeringutesse rohkem
kui nendest nooremad inimesed.

3. Naised langetavad investeeringutega seotud otsuseid kellegi teise soovitusest ldhtudes rohkem
kui mehed.

4. Korghariduseta inimesed tegelevad sddstmisega vihem kui kdrgema haridustasemega inimesed.

Uuringu kiigus koguti mitmekiilgset informatsiooni investorite arvamuste kohaselt ning
hiipoteeside testimise kdigus sai vastu votta vaid neljanda hiipoteesi. Kiisitlusest vélja tulnud
investeerimisega seotud eelarvamused ja otsuseid mojutavad mittefinantsilised faktorid iihtisid

teoreetilises osas esitatud informatsiooniga.

Votmesonad: investeerimine, kditumuslik rahandus, eelarvamused



SISSEJUHATUS

Osa inimesi investeerib suurde perekonda, millega lapsevanemad saavad kindlustada endale
vanaduspolves hoolitsuse. Teised jéllegi investeerivad heasse haridusse, kindlasse tookohta ja
hiivedesse. Moned aga investeerivad vilistesse varadesse, kelle arv pidevalt kasvab, sest inimesed
on hakanud mdistma, et kindel ja eluaegne t66hdive muutuvad jirjest ebakindlamaks. (Kiyosaki
2000, 58) Kaéesolevas bakalaureusetods vaadeldaksegi tegureid, mis mdjutavad

investeerimistehingute tegemisel eraisikuid, kes paigutavad om raha vilistesse varadesse.

Teiste arvamuste seas leitakse ka, et rakendades inimese kditumise teooriat finantsturgudel kui
tooriistana, mis aitab paremini investorite otsuseid moista, ollakse tildiselt ka paremas positsioonis
moistmaks irratsionaalselt kéituvaid investoreid (Sadeq 2019, 27). Sellel arvamusel pohineb ka
antud bakalaureusetod eesmaérk, milleks on vilja selgitada Eesti eraisikuid investeerimisotsustel
mojutavad tegurid. Eesmérgi pdhjal piistitatud bakalaureusetdo hiipoteesid on jargmised:

1. Abielus eraisikud on finantsriskide suhtes vihem tolerantsemad kui vallalised.

2. Inimesed alates 30. eluaastast investeerivad summasid korge riskiga investeeringutesse rohkem
kui nendest nooremad inimesed.

3. Naised langetavad investeeringutega seotud otsuseid kellegi teise soovitusest ldhtudes rohkem
kui mehed.

4. Korghariduseta inimesed tegelevad sddstmisega vihem kui kdrgema haridustasemega inimesed.

Hiipoteeside piistitamisel arvestati sellega, et investeerimisotsuseid mdjutavateks teguriteks on nii
faktorid, mis mojutavad investorit otsusele joudmisel, otsuse tegemise hetkel, kui ka
eelarvamused, mis mdjutavad enamasti eraisikuid negatiivselt investeeringute suhtes. Seega ei ole
investeerimisotsuste tegemisel moju mitte ainult kontreetsel hetkel mojutavatel teguritel nagu
nditeks tehingu sooritamise keskkond, vaid ka eelnevalt tuttavate/ldhedaste antud nduanded seoses
sooritatava tehinguga voi eksisteerivad eelarvamused, mis vdivad mdnele eraisikule osutuda
iletamatuks takistuseks turule sisenemisel. Samamoodi voib isik enda arvates eelarvamustest iile
saada, kuid teatud investeerimisotsuste tegemisel voivad need endiselt esile kerkida ja otsust

mdjutada.



Ldputdod koosneb kvalitatiivsest analiiiisist, mis on 14bi viidud esimeses peatiikis. Analiiiisi kidigus
on vilja toodud erinevate uuringute tulemused ja véited seoses investeerimist modjutavate
teguritega. Uuriti nii inglise- kui ka eestikeelset erialast kirjandust ning analiiiisi alusel piistitati

hiipoteesid kvantitatiivseks analiiiisiks.

Hiipoteeside paikapidavuse kontrollimiseks teostati kvantitatiivse analiiiisi kdigus Eesti investorite
seas kiisitlus. Uuringu objektiks on valitud Eesti eraisikutest investorid, kuna Eesti ihiskonnas on
eraisikute investeerimine vOtmas aina tugevamat positsiooni, mistdttu on oluline teada, mis
inimesi investeerimisotsuseid tehes mojutab ning vajadusel nende teguritega erinevates
olukordades arvestada. ToO autor kasutab hiipoteeside testimiseks ning uuringu tulemuste
analiiiisimiseks meetodeid nagu hii-ruut test ja sdnapilve moodustamine, mille abil viiakse 14bi

faktoranaliiis.

Kéesolev 10putdd koosneb kolmest erinevast peatiikist, kus antakse iilevaade t66 kdigus tehtud
analiiiisidest. Esimeses peatiikis viiakse ldbi kvalitatiivne analiiilis teemakohase kirjanduse pohjal,
mis on teoreetiline aluspdhi kogu t6dle. Esimese peatiiki alapeatiikis 1.1. kirjeldatakse eraisikuna
investeerimise pohimotteid ja mdisteid. Alapeatiikis 1.2. pdimutakse siigavamale mojutavate
tegurite osas — tuuakse vilja peamised faktorid, mis mojutavad eraisikut investeerimisotsustel nii

otseselt kui ka kaudselt.

Teises peatiikis keskendutakse uuringus kasutatud metoodikale. Alapeatiikis 2.1. pohjendatakse
kvantitatiivse analiiiisi jaoks valitud valimit ja kirjeldatakse l&hemalt kiisitlusele vastanute
analiiiitikat. Alapeatiikis 2.2. piistitatakse ldbiviidava uuringu hiipoteesid ning selgitatakse

hiipoteeside tagamaid.

Viimases ehk kolmandas peatiikis analiilisitakse kiisitlusest saadud vastuseid. Alapeatiikis 3.1.
esitatakse hiipoteeside testimise tulemused ja jareldused. Jargnevas alapeatiikis tuuakse aga vilja
kiisitluses esitatud arvamuskiisimustele saadud vastused. Nimelt paluti vastajatel vélja tuua nende
arvates investeerimisega seotud positiivsed ja negatiivsed asjaolud, investeerimise suhtes esinenud
isiklikke eelarvamusi ning mittefinantsilisi faktoreid, mis nende arvates neid tehingute tegemisel
mojutada voOiks. Lisadesse on paigutatud kvantitatiivse analiilisi kéigus ldbiviidud uuringu

kusitlusankeet.



1. INVESTEERIMIST MOJUTAVAD TEGURID

Investorite pdhiliseks eesmérgiks on maksimeerida enda sissetulekuid ning vastavalt vihendada
kulusid, mida saab saavutada opitmaalse investeerimisportfelli kaudu (Fabozzi, Markowitz 2002,
42, Islamoglu et al. 2015, 531) Arvatakse, et investorid ja eraisikud on moistlikke otsuseid tegevad
inimesed, kes proovivad enda isiklikke huve suurendada (Shleifer 2004, 1-3). Klassikaline
finantskontseptsioon eeldab, et turuosalised teevad loogilisi otsuseid, kuid kéitumuslike
rahastajate arvamus on vastupidine ehk turg reageerib vastavalt investori psiihholoogiale.
Arvatakse, et investorite otsuseid mojutavad ka teatud psiihholoogilised aspektid nagu
eelarvamused ja liigne enesekindlus. (Uslu Divanoglu, Bagci 2018, 285) Kéesolevas peatiikis
vaadeldakse eraisikuna investeerimisel otsuste erinevaid mojutajaid, kaasa arvatud ka negatiivse

mdjuga tegureid.

1.1. Eraisikuna investeerimine

Kogumikraamatus ,,Investeerimise teejuht* kirjeldatakse investorit kui tiksikisikut voi ettevotet,
kes paigutab oma raha vidirtpaberitesse vOi muuse varasse nagu nditeks kinnisvarasse voi
toorainetesse. Investeerimist on defineeritud kui oma raha paigutamist eesmérgiga teenida
paigutatud raha arvelt tdiendavat tulu. Eduka investeeringu tagamiseks tuleb esmalt osata seada
realistlikke investeerimiseesmirke, mis sobiksid investori iseloomu ja piirangutega. (Zirnask
2007, 72) Jaak Roosaare (2014) on esitanud enda raamatus iildlevinud eesmérkide seadmise
mudeli, millest voiksid eraisikutest investorid ldhtuda. Selle mudeli nimetuseks on SMART, mille
iga taht tahistab teatud véértust. Lahti seletades tdhendab see, et eesmérk peab olema tiksikasjalik
(specific), mdddetav (measurable), saavutatav (attainable), asjakohane (relevant) ja téhtajaline

(time-oriented). (Roosaare 2014, 41)

Eraisikul leidub investeerimiseks palju motiive, kuid sageli vdib idee teostuseks millestki puudu
jaada. Selleks voib olla nditeks raha voi teadmiste/oskuste puudumine, et tagada edukas

investeering. Isiklikest barjdédridest jagu saamine eeldab, et inimene on seadnud personaalsete



prioriteetide seas olulisele kohale rahalise sOltumatuse saavutamise. Rahaliselt sdltumatuks
peetakse inimest, kes ei pea argipdevase t00 10ppemisel oma eluviisis muutusi tegema. See
tdhendab, et isik ei pea kartma sissetuleku vdhenemist, t66 kaotamist, ootamatuid kulutusi voi

nditeks pensionile, sest teda toetavad ka tema tehtud investeeringud. (Zirnask 2007, 11-12)

[Imeka niite rahaliselt sdltumatu inimese kohta on toonud raamatu ,,Mdistujutt torjuhtmest* autor
Burke Hedges, kes on jaotanud tootegijad kahte gruppi: d&mbrikandjad ehk palgatddlised ning
torujuhtme ehitajad ehk pideva sissetuleku tagajad ilma otseselt t661 kdimata. ,,Torujuhtmed on
seepdrast eluliinid, et need vdimaldavad inimestel aja ja raha piiiinisest vilja pidseda. Kui sa oled
torustiku tikskord iiles ehitanud, saad sa tasu ikka ja jélle. Tdnapéeval pole torujuhtmed mitte ainult
rikaste parusmaa. Igaiiks, kel on veidi aega ja iiksjagu tahtejoudu, voib voimendada oma aega ja
ehitada iiles kahe kuni viie aastaga ,,inimeste torujuhtme®, millest voolab aastaid — isegi

aastakiimneid!* (Hedges 2001, 22)

Aja védrtust on rohutanud ka Robert T. Kiyosaki (2000, 130—-131), kelle sonul on aeg eraisiku
koige tdhtsam vara. Tema idee seisneb selles, et kui polda ndus investeerima enda aega tehingute
teostamisele, siis tuleb usaldada oma investeerimiskapital nende hoolde, kes jargivad sinu valitud
investeerimisplaani. Samuti peaks asjatundlik investor tditma kolme pohitingimust, milleks on
hariduse, kogemuste ja vaba raha omamine. Kui need kolm néitajat saavutada, siis saab inimesest
asjatundlik investor. See tdihendab seda, et investori {iheks tdhtsamaks pohioskuseks peab olema

ka rahaline kirjaoskus — ilma selleta ei nie investeeringu sisse. (Kiyosaki 2000, 126—137)

Sellegipoolest on ka Kiyosaki arvates olulisel kohal iseloomujooned, mis vdivad investorit just
takistada investeerimast, mis taksitavad ka rahanduslikult kirjaoskajatel inimestel loomast
kiilluslikku varade veergu, mis toodaks suurt rahavoogu. Nendeks pohjusteks on hirm, kiiiinilisus,

laiskus, halvad harjumused ja tilbus. (Kiyosaki, 2014, 145)

Investeerimistehingutega kdib kaasas oht ebadnnestuda, kuid samas paiknevad teatud ohud igas
ettevoetud tegevuses. Eelkoige tuleb aga selle teadmisega arvestada kui on soov
investeerimismaailmas tegeleda suurema tulususega tehingutega, sest nendega kiib tavaliselt
kaasas korgem risk. (Zirnask 2007, 19) Viljavaate teooria (Prospect Theory) jargi (Kahneman,
Tversky 1979 viidatud Fenton-O’Creevy et al. 2005, 41) soltub eraisiku risikartlikkus voi riski
otsimine sellest, kuidas on see seotud tema isikliku vordluspunktiga (vt Joonis 1), mis ei ole

tavaliselt null ning on pidevas muutumises. Joonise y-teljel on kujutatud kasulikkuse (Utility)
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modde ja x-teljel joukuse (Wealth) mdddet. Vordluspunkti punktiirjoon (Reference point) jagab
piirkonna kaheks, kus iihel pool inimene tunneb, et teenib kahjumit (Domain of losses) ja teisel
pool tunneb, et teenib kasumist (Domain of gains). Joonisel asuv kover ristub vordluspunktis ka
riski neutraalsust tdhistava joonega (Line of risk neutrality). Néiteks kui professionaalne kaupleja
saab boonust 100 000 eurot, kuid on oodanud palju véiksemat summat, siis tema jaoks on selline
sissetulek kindlasti kasumlik. Nendele, kes on aga samas tehingust enamat eeldanud, peavad

tehingut pigem kaotuseks. (Fenton-O’Creevy et al. 2005, 41)

.
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Joonis 1. Prospect theory selgitav joonis
Allikas: Fenton-O’Creevy et al. (2005)

Standardse finantsteooria kohaselt on vélja toodud, et koik leibkonnad, olenemata finantsriski
suurusest, peaksid finantsportfellides omama riskantseid varasid, et &ra kasutada
omakapitalipreemia, kui on tegemist positiivse niitajaga. Uks vanimaid rahanduse mdistatusi,
mille uurimist alustasid Haliassos ja Bertaut 1995.aastal sitestab, et suur osa leibkondadest ei
investeeri riskantsesse finantsvarasse. Piiratud osalus (osalusméng) on aga lai ndhtus, mis ulatub
investeeringutest kaugemale, kuna paljud kodumajapidamised ehk eraisikud ei hoia vdlgu ega

osale kindlustusturgudel (Guiso ja Sodini, 2013 viidatud Illiashenko 2017, 32).

Aastate jooksul on teadlased koostanud teooriaid, et selgitada turul mitteosalemist. Teooriates on
rohutatud osaluskulude, mittestandardsete eelistuste, uskumuste heterogeensuse ning usalduse ja
isikliku kogemuse tdhtsust. Kuigi moningaid teooriaid on kasulik teada, siis tasub siiski meeles
pidada, et enamik neist ei ole teineteist vilistavad ja tiksikult selgitatakse vaid véikest osa sellest
ndhtusest. (Illiashenko 2017, 32) Kdike seda arvetades on aga kdige suurem risk turule iildse mitte

investeerida (Hedges 2001, 83).



Uksikisikust investori soov votta riske sdltub eelkdige konkreetse iiksikisiku iseloomuomadustest
minevikus, kuid riskitundlikkus vdib eluajal muutuda. (Vorklaev 2007, 87) Uksikisiku vdime
aktsepteerida riske soltub niiteks jargmistest teguritest (/bid.):

1. Investeeringu plaanitav ajaline kestus ehk investeerimishorisont;
Vanus;
Varanduslik seisund;

Ulalpeetavate arv;

wok wD

Vajadus katta investeeringult lackuvate rahavoogudega jooksvaid kulutusi.

Investeerimise korval teine meetod, kuidas raha ettenigematuteks voi muudeks olukordadeks
hankida, on sddstmine. Antud variant on aga passiivne raha kogumine, mille abil eraisikud
pliiavad rahaga efektiivsemalt toimetada. Investeerimise puhul keskendutakse aga raha
teenimisele, vottes selleks sddstmisest oluliselt kdrgemaid riske lootuses teenida head tootlust, et
saavutada oma finantseesmirk. (Kivinurm-Priisalm 2007, 104) Sdistmise ja investeerimise
erinevus seisneb ka selles, et kui sddstmisel paigutatakse raha pangadeposiiti, mille tagajérjel ei
teki omandit, siis investeerimisel omandatakse teatud ettevotte aktsia, volakiri, fondiosak voi
kinnisvaraobjekt. (/bid.) See niitab, et investeerimine on tdhusam rahateenimise meetod kui

sddstmine, sest sddstmise pealt ei ole voimalik suurt tootlust teenida.

1.2. Kaitumuslikud méjutajad erinevates uuringutes

Kirjanduses peetakse iiksikisikuid ratsionaalselt kdituvateks, kui tegutsetakse omakasu eesmargil.
(Islamoglu et al. 2015, 531) Teadlased on aga viimase 20-30 aasta jooksul piitidnud tdestada
inimeste kditumiste protsesse finantsturgudel, mis eiravad ratsionaalseid teooriaid. See tdhendab,
et eraisikud on teoorial pohinevatest otsustest kaugel, sest investorite investeerimiskditumine on
vaga palju mdjutatud psiihholoogilistest eelarvamustest. Kahneman on isik, kes enda ldbiviidud
uuringute tulemuste toel tegi 1979.aastal kdige suurem arenguhiipe kéaitumuslikus
finantseerimises. Tema tegi kindlaks, et eraisikutest investorid ei ole ratsionaalsed ning
psiihholoogilised faktorid domineerivad investori otsuseid. Lisaks sellele on paljud uuringud
ndidanud, et paljud investorid ei saa teha ratsionaalseid otsuseid ebakindlates ja riskirohketes

olukordades. (Uslu Divanoglu, Bagci 2018, 284-285)
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Biheiviorismi (behaviorism) teooriat tutvustas maailmale esmakordselt John D. Watson
1913.aastal, mida arendas edasi psithholoogiaks B. F. Skinner. Kéditumisliku teooria (behaviorism)
juured on avaldatud ka Adam Smith’i t66des. Eugene Fama t61 1970.aastal avaldatud uuringus
,Effective Market Hypothesis*“ vélja, et investorid kdituvad oma otsustes ratsionaalselt. Daniel
Kahneman, Richard Thaler ja Amos Tversky tdestasid aga vastupidist nende loodud teooriaga, et

psiihholoogial on otsene moju investeerimisotsustele. (Uslu Divanoglu, Bagci 2018, 286)

Shefrin’i (2000) kohaselt viitab kditumisrahastamine psiihholoogilisele mdjule finantsotsuste
tegemisel ja turul tegutsemisel (Yildirim 2017a, 153). Seega kéditumusliku finantseerimise kohaselt
on psithholoogial otsene moju investori otsustele, mis omakorda muudab investori kditumist ostu-
ja miigitehingute ajal (Yildirim 2017b, 40 viidatud Uslu Divanoglu, Bagci 2018, 286).
Kaitumusliku finantseerimise valdkond uuribki psiihholoogilisi ja sotsioloogilisi tegureid, mis

mojutavad eraisikute poolt teostatud investeerimisotsuseid.

Kéitumusliku poole pealt on avastatud, et inimesed kdiguvad valdavalt kahe emotsiooni vahel —
kurb v4i rddmus. Vastavalt nendele tujudele muutuvad ka tehtavad otsused. Niiteks optmistlikud
investorid usuvad, et turg toimib jatkuvalt hésti ja hinnad jatkavad tdusmist ning selline arvamus

vOi emotsioon pigem soosib tehingute teostamist (Sadeq 2019, 29).

Peale selle on leitud, et traditsioonilised rahastajad on ratsionaalsed, kuid k&itumuslikud
finantseerijad on normaalsed. See nditab, et on olemas faktoreid, mis mdjutavad inimeste
kditumist. (Uslu Divanoglu, Bagci 2018, 285) Peamised tegurid, mis vdivad pdhjustada tarbijate
ebaefektiivset kditumist on: kognitiivsed (tunnetuslikud) ja rahalised piirangud, ajalised eelistused,

enesekontroll ja motiivid, psiihholoogilised eelarvamused ja sotsiaalvorgustik (Agarwal 2017, 7).

Lisaks sellele on vélja uuritud, et kuigi efektiivse turu eelduseks on, et kdik investorid saavad katte
ithesugust informatsiooni, siis kditumisrahastamine (behavioral finance) leiab, et iga investor
tdlgendab saadud informatsiooni erinevalt vastavalt tema enda vaatepunktist. Uudiste mitmeti
moistmine on tingitud erinevatest kogemustest, kultuurist, hinnangutest, vajadustest ja

emotsioonidest (Tufan 2008, 46 viidatud Yildirim 2017a, 153). (Yildirim 2017a, 153)

Teooria kohaselt on investeerimisotsused tehtud ennekdike intuitsiooni ja emotsioonide baasilt kui

ratsionaalselt. (DOom 2003, 43 viidatud Uslu Divanoglu, Bagci 2018, 286). Usul, Bekg¢i ja Eroglu
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(2002 viidatud Uslu Divanoglu, Bagci 2018 286) uurimuses leiti, et kdige enam mojutasid
investoreid aktsiate ostmisel sotsiaal-majanduslikud faktorid. Nende mdjurite alla kiivad
personaalsed ja keskkonnaga seotud muutused. Antud uurimuse tulemuste hulka kuulusid ka
jargnevad véited, mis on olulisteks alusteks kdesoleva t66 kvantitatiivse analiilisi teostamiseks:

1. enamus investorid olid noored;

2. aktsiaosaluse aeg tdusis kui sissetulekutase oli tousnud;

3. vanemaealised investorid eemaldasid iisna kiirelt enda investeeringud ja ei votnud riske;

4. naised votsid vihem riske kui mehed;

5. sissetuleku kasvades tousid ka haridustase ja voetav riskitase.

Kdige enam on leitud, et eraisikutest investorid on mdjutatud personaalsetest, finantsilistest ja
keskkonnast tulenevatest faktoritest investeeringute tegemisel. (Uslu Divanoglu, Bagci 2018, 286—

287)

1.2.1. Personaalsed faktorid

Iseloom on alus inimeste kditumismustrites ja huvides ning nagu on iseloomuomadused olulised
kéditumise vaatepunktist, siis sama olulised on nad investeerimisotsuste langetamisel. Inimese
tujud ja ideed on viga palju mdjutatud keskkonnast, kus investor elab ja milline on sealne
kultuuriruum (Uslu Divanoglu, Bagci 2018, 290). Kdigi majandusvaldkonnas toimunud maaniate
ithiseks jooneks on olnud uskumus, et fundamentaalsetes alustingimustes on toimunud radikaalne
muutus, mis digustab uutmoodi ldhenemist vddrtuse hindamisele. Kdigi kriiside puhul usuvad
investorid, et seekord on teisiti, kuid kahjuks see ei vasta tihti tdele. Peamine pdhjus, miks
investorid suuda tdielikult oma mineviku vigadest dppida, on muutumatu inimloomus. Ahnus ja
hirm kui kaks investoreid iseloomustavat pohitunnust olid turgudel minevikus ja on seda ka
tulevikus. Valusad méilestused borsikrahhist hirmutavad investoreid sageli sedavord, et jaddakse

ilma ka krahhijargsest taastumisest ja uuest tdusulainest. (Vorklaev 2007, 95)

Uks olulisimaid faktoreid investeerimise juures on aga investori vanus. Kdige enamlevinud
tddemus on, mis selgus juba 1961.aasta Wallach’i ja Kogan’i uuringust, et vanemaealised
investorid kuuluvad madala riski investeerimisgruppidesse ning vastupidiselt noored korgetesse.
Sellegipoolest defineeritakse erinevate riikide seaduste ja arusaamade tottu vanuse tegurit
erinevatel viisidel. Kdige rohkem viidetakse, aga, et vanuse kasvades riskikartlikkus véheneb.
(Chattopadhyay, Dasgupta 2015, 605) Veel on lisatud, et vanuse ja sissetuleku tousuga, kasvab ka

enesekindlus ja selle 1ébi ka nende investeeringute summad (Uslu Divanoglu, Bagci 2018, 290).
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Eestis ldbiviidud uuringust selgus, et mida nooremad on investorid, seda suurem protsent nendest
on meessoost. Erandina on vélja toodud alla 21 aasta inimeste investeerimisportfellid, mis on
enamasti avatud nende vanemate poolt oma alaealistele lastele. Seetottu ei saa nende vanuste kohta
sootegureid arvestada. Seaduse jdrgi saab hakata isik ise tehinguid tegema kui on saanud
18.aastaseks. Huvitava asjaoluna leiti, et vanemad avavad heldemalt kontosid tiitardele kui

poegadele. (Talpsepp 2010, 89)

Teiste seas on mdddetud soolisi efekte ka kui investeerimisotsuste mdjutajaid. Uuringu tulemuseks
on saadud, et mees- ja naissoost investorid kdituvad erinevalt. Peamised erinevused olid, et mehed
tegid tehinguid tithedamini ning need tehingud olid jirjekindlamad kui naiste poolt sooritatud
tehingutel. Margati, et naissoost investoritel olid ka vdhem mitmekesisemad portfooliod kui
meestel. (Kahyaoglu 2011 viidatud Uslu Divanoglu, Bagci 2018, 287) Istanbuli borsil tehtud
uuringust selgus lisaks, et naised votavad ka vihem riske (Sarag¢ ja Kahyaoglu 2011 viidatud Uslu

Divanoglu, Bagci 2018, 287).

Eestis ldbiviidud uuringu kéigus tdestati, et vanuses 21-40 investorite puhul on naiste ja meeste
portfooliod iisna iihesuurused. Taaskord tekkis muster, kus meestel vanuse kasvades suurenes ka
portfoolio, kuid naiste puhul hakkas peale 50. eluaastat portfoolio suurus hoopis kahanema. See
nditab, et naised muutuvad sellises vanuses investeerimisel ebakindlamaks (Barber, Odean 2001
viidatud Talpsepp 2010, 92) ja muutuvad aina enam konservatiivsemaks ldheneva pensioniea tdttu.

(Talpsepp 2010, 91-93)

Sellegipoolest ei ole lihtegi vanusegruppi, kus meeste poolt toodetud kasumlikkus oleks naistest
suurem. Naiste liheks tohusamaks teguriks kasumlikkuse saavutamisel on selgelt meestest pikem
aktsiate hoidmisperiood, kuna pikemas perspektiivis aktsiate véddrtus ajas kasvab. Meestel on aga
vastupidiselt naistele korge kauplemise intensiivsus, mis tdhendab, et pidevalt kaubeldakse
erinevate aktsiatega ning ei hoita neid pikalt portfellis. (Talpsepp 2010, 92) Uleiildiselt kdige
halvema tootlusega vanusegrupiks on 21-30, mille alla koonduvad alles investeerimisega
alustavad isikud. Tootluses esinevad erisused tekivad eelkdige erineva kauplemise intensiivsuse
ja aktsia hoidmisperioodi pikkuse tdttu, mitte niivord investori kogemuse pérast. (Talpsepp 2010,
92-93) Sellegipoolest on teatud uuringute tulemus ndidanud, et elukogemus on médravaks teguriks
ootuste erisuste osas ning see mojutab ka tehtavaid finantsotsuseid (Malmendier, Botsch 2015, 1-

2).
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Sara¢c ja Kahyaoglu (2011) uurisid demograafilisi ja sotsiaal-majanduslikke faktoreid, mis
mojutavad inimeste riskitaju Istanbuli borsil. Uuringu tulemustena esitati, et vanemad indiviidid
votavad rohkem riske kui nooremad ning pensionérid on suurema riski all kui palgatodlised.
Siinkohal tekib vastuolu eelnevalt mainitud uuringuga, mille viisid 1dabi Usul, Bekg¢i and Eroglu
2002.aastal, mille tulemuseks saadi, et vanemad inimesed ei vdta eriti riske. See néitab, et palju
oleneb siiski uuritava valimi suurusest ja asukohast, kus see 14dbi viidi, mistottu vdivad mdned

tulemused uuringute 16ikes erineda. (Uslu Divanoglu, Bagci 2018, 287)

Bodur’i (2016 viidatud Uslu Divanoglu, Bagci 2018, 288) poolt teostatud uuring vaatles tdpsemalt
liigse enesekindluse vaatepunktist mojutavaid tegureid. Leiti, et korgem enesekindlus tuleb
investeerimisel isegi kasuks ning seda esines rohkem meeste seas. Lisaks selgus, et abielus meestel
on turgude valdkonna kohta kdige kdrgem teadmistepagas, kuid vallalised mehed olid kdige enam
eelistatuim grupp riskantsete investeeringute teostamise puhul (Uslu Divanoglu, Bagci 2018,
288). Samas on aga perekonnaseisu kui mojurit kirjeldatud teostatud uuringutes moneti erinevalt.
Naiteks on veel kinnitatud, et abiclus inimesed on rohkem finantsriskikartlikumad kui vallalised
(Chattopadhyay, Dasgupta 2015, 606). Ilmselt tuleneb see eelkdige sellest, et nendel on vastutused

ja kohustused enda pere ees ning seetdttu ei saa borsil motlematult tegutseda.

Otsuste langetamisel méangib olulist rolli ka haridustase. Kui kdrge haridustasemega indviid, kellel
on eeldatavasti korgem sissetulek kui madalama haridustasemega inimesel, teostab
investeerimistehinguid eelnevalt pikalt analiiiisides, siis madala sissetulekuga ja haridustasemega
investor voib tegutseda rohkem konservatiivsel moel. Eelkdige ka seetdttu, et inimeste staatused,
voimutasemed ja uskumused iihiskonnas on enamjaolt mojutatud nende haridustasemest.
Mispérast saabki véita, et haridus, elustiil ja sissetulekutase mojutavad investori kditumist. (Aksulu

1993, 1618 viidatud Uslu Divanoglu, Bagci 2018, 290)

Uuringutest on leitud, et loodusteaduste, matemaatika voi statistika valdkonna teadmised
omandanud investorid omavad mitmekesisemaid portfelle kui investorid, kellel ei ole taolist
haridust. Peale selle tuuakse vélja, et investorid, kes on teinud matemaatika -ja emakeeleeksamitel
kehva tulemuse ning akadeemilise iilikoolikraadi saavutanud kesiste tulemustega, omavad vihem
mitmekesiseid portfelle. ,,Uuringus on analiiiisitud investorite riskiga korrigeeritud tulemusi,
millest jdreldatakse, et suurem portfelli mitmekesistamine on oluline tegur, mis aitab kaasa

aktsiaturu suuremale tootlusele. See tidhendab, et ratsionaalsed investorid peaksid hoidma
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mitmekesiseid portfelle, et minimeerida portfelli volatiilsust ja riske ning saavutada suurema

riskiga korrigeeritud tulu.* (Liivamégi 2018, 19)

1.2.2. Keskkonnast tulenevad méjutajad

Keskkonnast tuleneva teguri moodustab grupp, kuhu kuuluvad sotsiaal-kultuuriline keskkond,
isiku 1dhedane elukeskkond ning pere ja soprade poolt loodud keskkond, mis kdik mdjutavad
kaudselt investori otsustusvoimet. Kuna eraisikutel ei ole tihti piisavalt teadmisi investeerimis-
instrumentide kohta, siis soovivad nad kuulda enda l&hedaste arvamust ja votavad seda otsuste
tegemisel arvesse. Perekonna arvamust ei saa tihti ka ignoreerida, sest nendega elatakse
igapdevaselt koos ning paratamatult jagatakse arvamusi erinevate teemade kohta. Otsuste
langetamisel kardetakse ka ebadnnestuda voi, et on tegemist vale valikuga, mistottu vajatakse
lahedaste heakskiitu. Uuringu kéigus, mis viidi 1dbi Demir’i, Akg¢akanat’i ja Songur’i poolt
2011.aastal, leiti, et investorid, keda mdjutavad otsustushetkel meedia ja/vdi sdbra keskkond, ei
suudagi teostada ratsioonaalseid otsuseid. (Demir et al. 2011 viidatud Uslu Divanoglu, Bagci
2018, 287) Lisaks on leitud, et investeeringute tase on korgem, kui kasumit saadakse sopradega

jagada (D’Excelle, Verschoor 2015, 794).

Uheks suurimaks mdjutajaks keskkonnateguritest on eksisteeriv vordlusgrupp. Vardlusgruppide
all moeldakse sotsiaalgruppe, kes on indiviididele olulised inimesed ja kellel on voim mdjutada
investori kditumist ja tujusid. Vilja on selgitatud, et koguni 80% ostutehingutest on sooritatud
kellegi teise otsese soovituse tagajérjel (Hsu et al. 2006, 474 viidatud Uslu Divanoglu, Bagci 2018,
291). (Uslu Divanoglu, Bagci 2018, 291)

Seda viidet kinnitab uuringu tulemus, kus leiti, et eraisikud, kes ei soovi teisi usaldada, omavad
ka vahem varusid (Guiso et al. 2008 viidatud Illiashenko 2017, 33). Tihti voidakse ldhtuda mone
professionaalse investori voi véljakujunenud juhi vdi spetsialisti arvamusest ning seda kinnitab
uuring, mille kéigus tuvastati, et eksisteerib positiivne suhe juhtide edu ja teiste inimeste hoiakute
vahel. Tulemused on ndidanud, et olles tunnistajaks kohalikele edulugudele, voib see eraisiku

investeerimiskditumist positiivselt mojutada. (Macours, Vakis 2014, 625)

1.2.3. Negatiivsed mojurid

Peale personaalsete ja keskkonnast tulenevate mdjurite, mis mdjutavad investorite, on iithiskonnas

ka negatiivseid tegureid, mis ei soodusta investeerimisse sisenemist voi kallutavad investoreid
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ebaefektiivsete otsuste suunas. See tdhendab seda, et olenemata sellest, kui palju proovitakse
investeerimist nii-Oelda lihtrahvale ldhemale tuua, nditeks avatud loengutega vOi muude
Oppematerjalide koostamisega, on endiselt iihiskonnas iisna vankumatuid eelarvamusi, millest nii
monedki ei vasta reaalsuses toele, kuid mis vOib saada eraisikule iiletamatuks takistuseks
investeerimisega alustamisel. Alustuseks toob t66 autor vilja moned enamlevinud eelarvamused

Eesti tthiskonnas.

Esmaseks probleemiks on kindlasti raharessursi leidmine, sest arvatakse, et koheselt on
investeerimiseks vaja palju raha. See viide ei pea paika, sest investeerida voib ka viikeste
summadega. Alustada vo0ib investeerimist vaid monesaja euro kaupa, mis annab algajale
investorile aega ka turgude litkumisest ja pohimotetest aru saada, ilma, et oleks pidev oht suur
summa kaotada. Oeldakse, et investeerides ligi 10% oma sissetulekutest, ei tunneta enamik inimesi
olulist muudatust elatustasemes, kuid tekib kindlustunne tuleviku suhtes. (Kivinurm-Priisalm
2007, 104) Arvatakse ka, et investeerimine on véga riskantne ja vdidakse valede otsuste tdttu
kaotada kogu raha. Selle asemel tahetakse rahast juba praegu koike votta ja elu nautida. Kui aga
investeerida ldbimdeldult ja hajutatult ehk jagada oma investeeringud paljude ettevdtete,
majandussektorite ja riikide vahel, on vdimalik mdistliku risikitaseme juures luua alus

majanduslikule sdltumatusele. (Kivinurm-Priisalm 2007, 105)

»Investeerimiseks on vaja eriharidust ja mul pole selleks digest ettevalmistust™ — on tihti levinud
eelarvamus. Sellegipoolest nditab statistika, et investeerimisega voib alustada igas vanuses ning
seda on voOimalik Oppida lugedes niiteks investeerimisraamatuid ja internetiportaale voi
konsulteerides professionaalidega. Lisaks voib usaldada portfelli haldus ka professionaalide kétte.
(Ibid.) Seega peab vaid endal motivatsiooni ja tahtejoudu olema, et edukalt investeerimismaailma

siseneda.

Peale nende tegurite tuuakse vabandusena vilja ajapuudust. Oeldakse, et ,,praegu on minu jaoks
kehv aeg®, kuid tuleb arvestada, et kdigil on kehvad ja kiired ajad. Selline aga ongi elu ning ei tohi
kulutada oma elu oodates seda ,,0iget ja sobivat aecga®. Burke Hedges soovitab investeeringutega
voi lleiildse soovitud tulemuse saamiseks kasutada enda vaba aega produktiivselt ja nutikalt, sest
isegi viike ajaline panus viib kokkuvdttes eesmérgile ldhemale. Selle peale vdidavad moned
inimesed, et neile meeldib nende praegune t66 ning nad arvavad, et peale todpdeva on nad vilja

teeninud ka véikese 100gastuse. Hedges’i nduanne on aga, et kindlasti tuleb hakata end
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kindlustama halbadeks aegadeks juba sel ajal kui veel on ditsev aeg. Seetdttu, et kui 10puks on

kdes mdonaaeg, siis voib olla juba hilja hakata tagalat ehitama. (Hedges 2001, 58)

Samuti negatiivseks teguriks, mis on aga peamiselt juba tegutseva eraisiku ohuks, on liigne
ensekindlus otsuste tegemisel. Taolised isekad investorid, kes peavad end geeniusteks, kuna nad
arvavad end teadvat, millal on turul parim aeg kaubelda ja teenida kiire tulu, ei saa nad aga turgu
voita, kuigi seda nad eeldavad. Odean (1998 viidatud Sadeq 2019, 28) viidab, et liigselt
enesekindlad investorid on isikud, kes usuvad, et nad on nutikamad kui teised investorid, sest
oskavad valida parimat aega aktsiate ostmiseks ehk kui on aktsia oma parima hinnaga. Samuti
leiavad Lim (2012 viidatud Sadeq 2019, 28), Bakar ja Yi (2016 viidatud Sadeq 2019, 28), et

investorite otsuseid mdjutab oluliselt nende enesekindluse tase. (Sadeq 2019, 28)

Eelnevas peatiikis oli selgitatud, et investorid votavad péris tihti otsuseid vastu teiste inimeste
arvamuste pdhjal, mis vdib olla pigem positiivne aspekt. Sellegipoolest on taolises kditumises, kus
eraisikutest investorid jargivad turu trende (herd behaviour), ka negatiivne pool. See tdhendab, et
otsuste tegemisel ei kasutata nende enda kogutud informatsiooni, vaid tegutsetakse samamoodi

nagu teised investorid on turul tehinguid teostanud.

Reaalsuses ei pruugi paljud investorid uuele informatsioonile koheselt reageerida, kuid vdidakse
votta enda tegevuse aluseks nende investorite kditumise, keda arvatakse olevat hésti informeeritud
turu olukorra kohta. Banerjee (1992 viidatud Sadeq 2019, 29) viidab, et taoline karja kéditumine
(herd behaviour) toimub, kui investorid jdlgivad teiste investorite kiitumist, sest usuvad, et teised
omavad nendest rohkem teavet. Ta véidab, et nii-Oelda karjatuskeskkonnas vdib uudiste fragment
pohjustada hinnamuutuseid, mis vOib aga kaasa tuua olukorra, kus koik aktsiaturul osalejad on

teinud vale otsuse.

Chiang ja Zheng (2010 viidatud Sadeq 2019, 29) ning Bikhchandani ja Sharma (2001 viidatud
Sadeq 2019, 29) leiavad, et karja kditumine avaldab aktsiaturule negatiivset moju, kuna see voib
poOhjustada volatiilsust, majandusmullide teket ning iile -voi alahinnatud varusid. Karja kditumise

moju voib negatiivselt mojutada ka turu pakkumist ja ndudluse mehhanismi. (Sadeq 2019, 28-29)
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2. METOODIKA

2.1. Valim

Bakalaureusetoo eesmirgiks on vilja selgitada Eesti eraisikute investeerimisotsuseid mdjutavad
tegurid (vélja arvatud finants- ja majandusnéitajad). Nimelt on erinevates teadusartiklites, mis on
esitatud antud t60 esimeses peatiikis, tdestatud, et investori otsused on iisna palju kallutatud voi
mojutatud investori isiksuse omapéra ja ka inimloomusele omaste tegurite tottu. T6O esimeses
peatiikis on teostatud kvalitatiivne analiilis, kus on vidlja toodud erinevad véited seoses
investeerimist mojutavate teguritega. Selle kdigus uuriti nii inglise- kui ka eestikeelset erialast
kirjandust ning analiiiisi alusel piistitati hiipoteesid kvantitatiivseks analiilisiks. Kvantitatiivse
analiiiisi kdigus viidi 1dbi Eesti investorite seas kiisitlus, kus esitatud kiisimused toetavad

pustitatud hiipoteesidele vastuste leidmist.

Uuringu objektiks on valitud Eesti eraisikutest investorid, kuna Eesti iihiskonnas votab eraisikute
investeerimine aina tugevama positsiooni. Seetdttu on oluline teada, mis inimesi
investeerimisotsuseid tehes mojutab ning vajadusel nende teguritega erinevates olukordades
arvestada. Kvantitatiivsel analiiiisil kogutud andmeid toodeldakse statistilisel eesmargil, et

kaardistada Eesti investoreid investeerimisel mojutavad tegurid.

Kiisitluse koostamisel kasutati erialasest kirjandusest périt andmeid ning koostatud kiisitlus on
vilja toodud lisades (vt Lisa 1). Kiisitlus teostati veebikeskkonnas Google Forms ajavahemikus
16.aprill kuni 28.aprill 2019 ning vastanuid oli kokku 114 inimest, kellest 108 ehk 94,7% on

tegelenud investeerimisega.

Peamine kiisitluse osa koosnes kiimnest viitest, mille kohta pidi vastaja valima, kuivord isiklikult
nende vididetega ndustub. Nende saadud vastuste pdhjal testitakse piistitatud hiipoteese. Lisaks
esitati vastajale iiks oletatav finantsolukord, kus pidi valima kahe vastusevariandi vahel, mida ise
antud olukorras ette votaks. Esitatud olukorra eesmirk oli testida vastajate finantsteadmisi — kui

paljud teavad kaudselt PV (Present Value) ja aktsia niilidisvadrtuse mdisteid.
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Ldopetuseks oli esitatud kolm avatud kiisimust, mille eesmérgiks oli teada saada investorite enda
arvamus investeerimist mojutavate faktorite kohta. Kirjeldatud pohiosale jirgnes
personaalandmete jagu, kus oli kiisitud vastaja sugu, perekonnaseisu, vanust, haridustaset jne.
Demograafilistest andmetest selgus, et vastanutest 63,2% olid mehed ning vanuse poolest olid kdik

vastanud tdiskasvanud (vt Tabel 1).

Tabel 1. Kiisitletute vanuseline jaotus

Vastusevariandid | Sagedus Osakaal

18-25 26 22,8%
25-30 22 19,3%
30-45 58 50,9%
45-60 7 6,1%
60+ 1 0,9%

Allikas: autori 1dbiviidud kiusitlusest saadud andmed

Haridustaseme poolest oli vastanutes seas viga erinevate haridustega indiviide (vt Tabel 2). See
nditab, et personaalsetes andmetes esitatud viiendas kiisimuses osutusid koik etteantud variandid

vihemalt tihel korral valituks.

Tabel 2. Kiisitletute haridustase

Vastusevariandid Sagedus Osakaal
Pohiharidus 2 1,8%
Kesk(eri)haridus 38 33,3%
Bakalaureusekraad 26 22,8%
Magistrikraad 34 29,8%
Doktorikraad 2 1,8%
Rakenduskdrgharidus 12 10,5%

Allikas: autori labiviidud kusitlusest saadud andmed

Kodige laialdasema hulga moodustasid kesk(eri)haridusega, bakalaurusekraadi ja magistrikraadi

omavad inimesed — nende vastused liites moodustasid koguni 85,9% vastanutest (vt Tabel 2).
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Perekonnaseisu 1dikes oli abielus inimesi ainult 31 tiikki 114-st vastajast, kuid suhtes isikuid oli

47 tiikkki (vt Tabel 3). Tabelist selgub, et tdielikult vallalised isikud moodustasid vastanutest 31,6%.

Tabel 3. Kiisitletute perekonnaseis

Vastusevariandid | Sagedus Osakaal
Abielu 31 27,2%
Suhtes 46 40,4%
Vabaabielu 1 0,9%
Vallaline 36 31,6%

Allikas: autori 1abiviidud kiusitlusest saadud andmed

Toostaatuse variantide hulgas said valida miu varianti korraga ning kdik variandid, mis olid vélja
toodud, on esitatud tabelis (vt Tabel 4). Siiski kdige enam tootavad vastanud tdiskohaga tookohal

— lausa 56,1% kiisitletutest.

Tabel 4. Kiisitletute toostaatused

Vastusevariandid Sagedus Osakaal
Ettevotja 8 7,0%
Investor 1 0,9%
Keskkoolidpilane 2 1,8%
Osakoormusega tookoht 6 5,3%
Osakoormusega tookoht, Tudeng 8 7,0%
Pensionér 1 0,9%
Tudeng 5 4,4%
Tudeng, ettevotja 1 0,9%
Tudeng, ettevottejuht, investor | 0,9%
Taiskohaga to6koht 65 57,0%
Téiskohaga to6koht, Ettevotja | 0,9%
Téiskohaga to6koht, Kutsekoolidpilane | 0,9%
Téiskohaga to6koht, Tudeng 12 10,5%
Too6tu 1 0,9%
Tootu, Ettevotja, investor 1 0,9%

Allikas: autori labiviidud kusitlusest saadud andmed

Personaalsetes andmetes esitatud neljanda kiisimusena saadi teada, et sissetulekute osas teenib
valdav enamus ehk 77,2% iile tuhande euro kuus, mis néditab, et investeerimisega tegelevad
inimesed teenivad valdavalt, kas Eesti keskmist palka, milleks oli 2018.aastal 1 384 eurot voi

sellest rohkem (Eesti Statistikaamet 2019).
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2.2. Hiipoteesid ja kasutatud meetodid

Hiipoteeside piistitamisel kasutati peamiselt 2018.aastal avaldatud artiklit ,,Determining the
Factors Affecting Individual Investors’ Behaviours® (Uslu Divanoglu, Bagci 2018, 284-299).
Jargnevalt t60b to0 autor vilja bakalaureuset6d uuringu kiigus pistitatud hiipoteesid ja nende

pohjendused.

I hiipotees:
Ho: Abielus eraisikud ei ole finantsriskide suhtes vihem tolerantsemad kui vallalised.

Hi1: Abielus eraisikud on finantsriskide suhtes vihem tolerantsemad kui vallalised.

Esimene piisitatud hiipotees Hi oli, et abielus eraisikud on finantsriskide suhtes vdhem
tolerantsemad ehk nende suhtes vihemsallivamad kui vallalised. Antud hiipotees piistitati artikli
pohjal, kus taoline véide leidis kinnitust (Chattopadhyay, Dasgupta 2015, 606). Hiipoteesi
testimiseks kasutatid uuringu kiisitlusest périt esimese kiisimuse teisele viitele saadud vastuseid,
kus kisitltetud pidid valima, kuivord nad investeeriksid suure summa korge riskiga
investeeringusse (vt Lisa 1). T66 autori poolt 1dbiviidud kiisitluses jaotati personaalsetes andmetes
esitatud kuuenda kiisimuse abil, kus vastaja pidi méddratlema enda perekonnaseisu, vastanud kahte
gruppi: vallalised ja hetkel suhtes olevad inimesed ning abielus olevad isikud (vt Lisa 1). Tehti
taoline jaotus, sest nagu ka eelmainitud artiklis oli selgitatud, puudutas finantsriski taluvus
eelkoige abielus inimesi. Abielus inimestel on eeldatavasti suurem vastutus enda leibkonna ees,
mistottu voiks eeldada, et nad on kohusetundlikumad ka nende poolt tehtavates finantsotsustes ehk

ei investeeri korge riskiga investeeringutesse.

IT hiipotees:

Ho: Inimesed alates 30. eluaastast ei investeeri summasid korge riskiga investeeringutesse rohkem
kui nendest nooremad inimesed.

Hi: Inimesed alates 30. eluaastast investeerivad summasid korge riskiga investeeringutesse

rohkem kui nendest nooremad inimesed.

Teiseks piistitatud hiipoteesiks oli véide, mis périneb 2018.aasta artiklist, kus uuringu kdigus leiti,
et vanuse kasvades suureneb ka sissetuleku suurus ning seepirast suudetakse investeerida rohkem
korge riskiga investeeringutesse (Uslu Divanoglu, Bagci 2018, 290). Kiisitlusest kasutati esimese

kiisimuse teisele véitele esitatud vastuseid, kus uuriti, kas isik investeeriks suure summa korge
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riskiga investeeringusse (vt Lisa 1). Vanuse kohapealt jagati personaalsetes andmetes teise
kiisimuse vastuste pdhjal vastajad kahte suuremasse vanusegruppi: 30-st nooremad ja 30—60+
vahemikku jddvad vastajad (vt Lisa 1). Seoses vastaja vanusega eksisteerib antud to6s
metodoloogiline piirang. Nimelt sisetati kiisitluse koostamisel personaalsete andmete vanuse
valikutesse vahemikud, kus piiril paiknevad vanused asusid kahes vahemikus, seega piiripealses
vanuses inimesel oli vdimalus nii-delda valida, kumba vahemikku end liigitab. Vanusevahemikke
kasutatakse teise hiipoteesi toestamisel, kus jii aga ainukesena kahes vahemikus olevaks vanuseks
30-ne aastane inimene. 30-aastaste inimeste vastused polnud aga t66 autori arvates tdielikult
ekslikud, sest vastajad ise valisid enda jaoks intervalli, mis sobib nende vanuse ,,sisemise tundega‘
rohkem ehk, kuhu nad vanuse poolest ennast klassifitseerivad. Kuna vanusega seotud hiipotees
on kiesoleva t60 jaoks vajalik, siis otsustati jdtta antud hiipotees sisse vaatamata vanusevahemike

mittekorrektsele kajastatusele.

III hiipotees:

Ho: Naised ei langeta investeeringutega seotud otsuseid kellegi teise soovitusest ldhtudes rohkem
kui mehed.

Hi: Naised langetavad investeeringutega seotud otsuseid kellegi teise soovitusest ldhtudes rohkem

kui mehed.

Kolmas hiipotees piistitati 2018.aastal avaldatud artikli pohjal, kus kinnitati, et enamus
ostutehingutest on sooritatud kellegi teise soovitusel (Hsu et al. 2006, 474 viidatud Uslu
Divanoglu, Bagci 2018, 291). Hiipoteesi testitakse kéesoleva t60 kiisitluse esimese kiisimuse
viienda véite pdhjal, kus vastaja pidi otsustama, kuivord ta ndustub viitega, et on teinud
finantsotsuseid kellegi teise soovitusest ldhtudes (vt Lisa 1). T66 autor leidis, et antud hiipoteesi
puhul voiks keskenduda soolisele eripdrale. Hiipotees piistitati selliselt, et naised langetavad
rohkem kellegi teise soovituse abil otsuseid kui mehed, sest iildtuntud teadmine on, et tavaliselt
huvitab mehi tavaostlejatena nende soprade arvamus vdahem kui naisi (Shoaf et al., 1995 viidatud
Bakewell, Mitchell 2006, 1297). Seega t00 autor soovib testida, kas taoline seos leiab aset ka
investeerimisotsuste tegemisel. Sooline jaotus teostati kiisitluses esitatud personaalsete andmete

sektsioonis esimese kiisimuse alusel, kus vastaja pidi mdarama oma soo (vt Lisa 1).

IV hiipotees:
Ho: Korghariduseta inimesed ei tegele sddstmisega vihem kui kdrgema haridustasemega

inimesed.
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Hi: Korghariduseta inimesed tegelevad sddstmisega vdhem kui korgema haridustasemega

inimesed.

Viimasena ehk neljandana piistitatud hiipoteesi puhul tugineti artiklis uuritud vditele, et kuna
kdrgema haridustasemega inimesed teenivad kdrgemat palka kui ilma korghariduseta inimesed,
siis nad suudavad tegeleda sddstmisega edukamalt kui madalama haridustasemega inimesed. Peale
selle on véidetud, et korgharidusega inimesed oskavad tuleviku objekte rohkem hinnata ehk nad
ka sédédstavad sellevorra rohkem kui madalama haridustasemega inimene, kes ei pruugi osata
tulevikunditajaid sarnaselt hinnata ja ette prognoosida. (Solmon 1975, 257-258) Labiviidud
kiisitlusest kasutati esimese kiisimuse kuuendale viitele esitatud vastuseid, kus tuli hinnata, kas
vastaja paigutab teatud osa enad palgast sddstudesse (vt Lisa 1) Personaalsete andmete jaost
kasutati viiendat kiisimust, kus pidi valima enda haridustaseme (vt Lisa 1) ning selle baasil jaotati
vastanud kahte gruppi: korgharidust omavad (kaasa arvatud rakenduskdrgharidus) ning

kdrghariduseta inimest.

Hiipoteeside testimisel kasutati hii-ruut testi, mis on klassikaliseim kahemddtmelise sagedustabeli
alusel teostatav test (Binaarsete... 2019). Hiipoteeside testimisel moodustati kdigepealt empiiriline
jaotus vatavate niitajate alusel ning seejdrel leiti hiipoteesides kirjeldatud eripdrade osakaalud.
Naiteks kolmandas hiipoteesis meeste ja naiste osakaalud antud hiipoteesis. Jargnevalt kasutati
osakaale, et leida hiipoteesi oodatav jaotus. Seejdrel leiti neid andmeid kasutades parameetri

empiiriline vdirtus jargneva valemi abil.

o 2
x2 = Z (Mempiir —Nteor) (1)

Nteor

kus

x? — parameetri empiiriline viirtus
Nempiir — €Mpiiriline sagedus
N¢eor — 00datav sagedus

Seejérel leiti kriitiline vdértus antud olulise nivool, milleks oli 5%. Kriitilise vdértuse leidmisel
kasutati Exceli funktsiooni CHISQ.INV.RT. Kui leitud empiiriline véirtus ei olnud suurem
kriitilisest vadrtusest, siis tuli vastu votta nullhiipotees.

Uleiildiselt valimi moodustamisel kdigi hiipoteeside testimise kdigus eemaldasime vastused, kus
oli valitud vastusevariant ,,ei oska delda®, sest taoline vastus ei vii uuringu tulemuseni ldhemale.
Kiisitluse kéigus oli aga antud vastusevariant oluline neile kiisitletutele, kes ei osanud isiklikku

arvamust avaldada. Esimese kolme hiipoteesi puhul kitsendasime valimit ka selle vorra, kas
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kiisitletu on tegelnud investeerimisega voi mitte. Selleks kasutati kiisitluse personaalsetes andmete
kuuendat kiisimust (vt Lisa 1). Neljanda hiipoteesi puhul ei sorteeritud selle nditaja jérgi, sest selles
hiipoteesis uuritakse iildiselt inimeste sddstmisharjumusi. Lisaks hiir-ruut testile kasutasime iihe
meetodina ka sonapilve moodustamist uuringus vastanute esinenud investeeringute eelarvamuste
kohta, mis oli kiisitluse pohiosa neljas kiisimus (vt Lisa 1). Sonapilve moodustasime vastanute
esitatud mirksdonades investeeringute eelarvamuste kohta. Kasutasime selleks veebikeskkonda
wordclouds.com. Sonapilv on esitatud kolmanda peatiiki joonises (vt pilt 1). Selle meetodi
eesmérk on illustratiivselt rohutada kdige enam esinevaid médrksonu seoses investeerimise

eelarvamustega. Sonapilve baasil teostasime alapeatiikis 3.2.2. ka eelarvamuste faktoranaliiiisi.
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3. TULEMUSED

3.1. Hiipoteeside testimise tulemused

Esimese hiipoteesi testimise tingimused on esitatud eelmises peatiikis alapeatiikis 2.2. Valimisse
mahtusid 108 isikut, kellest 77 on vallalised voi hetkel suhtes ning 31 inimest abielus. Olenemata
perekonnaseisust kujunes kdige populaarsemaks vastusevariandiks ,,pigem ei noustu®, mille valis
koguni 52,8% vastanutest: abielus inimestest 16 ja vallalistest/suhtes olevatest 41 inimest. T60
autori poolt koostatud joonis (vt Joonis 2) peegeldab hésti vastuste trende ning tdsiasja, et erinevusi
perekonnaseisu l0ikes ei eksisteeri, vaid vastuste trend on véga iihesugune. See néitab, et

hoolimata perekonnaseisusest ei ole Eesti eraisikud eriti riskialtid.

45
40
35
30
25
20

15
10 Vallaline/suhtes

=@==Abiclus

Vastanute arv

Eindustu  Pigem ei Pigem Noustun
uldse noustu noustun taielikult
Vastusevariandid

Joonis 2. Perekonnaseisu jérgi jaotus teise vdite puhul, kus uuriti, kas inimesed investeeriksid suure
summa korge riskiga investeeringusse
Allikas: autori labiviidud kiisitlusest saadud andmed

Esimese hiipoteesi testimise kdigus ei langenud empiiriline parameeter (1,138) kriitilisse piirkonda
(7,8), mis tdhendab, et vastu tuleb votta nullhiipotees. Algselt piistitatud hiipotees Hi tuleb iimber
liikata, sest testimine néitas, et abielus ja vallaliste inimeste vastuste vahel ei eksisteeri niivord
suurt erinevust, et saaksime alternatiivse hiipoteesi Hi vastu votta. Test kinnitab eelnevalt joonisel

kirjeldatud olukorda, et perekonnaseis ei mojuta riskikartlikkust olulisel mééral.
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Teise hiipoteesi Hi paikapidavust testisime samadel tingimustel, mis esimest hiipoteesi, kuid
perekonnaseisu asemel oli personaalsete andmete kriteeriumiks hoopis vastaja vanus. Vanuse
poole pealt jagati personaalsetes andmetes teise kiisimuse vastuste pdhjal vastajad kahte

suuremasse vanusegruppi: 30-st nooremad ja 30—60+ vahemikku jddvad vastajad (vt Lisa 1).

Valimi suuruseks oli 108 inimest, kellest 45 olid vanusevahemikus 18-30 ja iilejadnud vahemikus
30-60+. Metoodika peatiikis 2.2. on selgitatud vanusevahemike loogikat, mis hdlmab 30-aastaste
vastajate vahemiku valikut. Jooniselt (vt Joonis 3) paistab, et olenemata vanusest on vastanute
trend siiski samasugune ning konkreetselt eristuvat arvamust ei tuvastatud. Populaarseimaks

vastuseks osutus ,,pigem ei ndustu®, mille valisid koguni 52,8% vastanutest.
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Joonis 3. Vanuseline jaotus kiisitluse teise véite puhul, kus uuriti, kas inimesed investeeriksid suure
summa korge riskiga investeeringusse
Allikas: autori 1abiviidud kiisitlusest saadud andmed

Hiipoteesi testimise kdigus ei langenud empiiriline parameeter (1,689) kriitilisse piirkonda (7,8),
mis tdhendab, et vastu tuleb votta nullhiipotees. Algselt piistitatud hiipotees Hi tuleb timber liikata,
sest testimine néitas, et inimeste vastuste vahel ei eksisteeri niivord suurt erinevust vanuselise
jaotuse korral, et saaksime alternatiivse hiipoteesi Hi vastu votta. Test kinnitab eelnevalt joonisel
kirjeldatud olukorda, et vanus ei méngi nii olulist rolli korge riskiga investeeringusse suurema

summa investeerimisel.

Kolmandat hiipoteesi testitakse kiesoleva to0 kiisitluse esimese kiisimuse viienda viite pdhjal, kus
vastaja pidi otsustama, kuivord ta ndustub viitega, et on teinud finantsotsuseid kellegi teise
soovitusest ldhtudes (vt Lisa 1). Hiipoteesi testimisel filtreeriti védlja meeste ja naiste vastused

personaalsetes andmetes esitatud esimese kiisimuse vastuste pohjal (vt Lisa 1). Alapeatiikis 2.2.
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nimetatud kriteeriumide korral, kus olime valinud investeerinud isikute vastused, on vastanute
hulgas mehi 65,4%, ehk 70 meest ning naiste osakaal oli 34,6% ehk 37 naist. Jooniselt (vt Joonis
4) selgub, et sooliselt vastused sisuliselt ei erine ning ndha on {ihtivat trendijoont. Positiivne

vastukaja teiste soovitustele on mdlema soo esindaja puhul esikohal.
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Joonis 4. Sooline vordlus vastustega, mis anti viitele, et otsuste langetamisel on ldhtutud teiste
isikute soovitustest
Allikas: autori ldbiviidud kiisitlusest saadud andmed

Hii-ruut testi kdigus selgus, et empiiriline parameeter (2,897) ei lange kriitilisse piirkonda (7,8),
mistottu peame vastu votma nullhiipoteesi Ho, mille sonul naised ei langeta investeeringutega

seotud otsuseid kellegi teise soovitusest ldhtudes rohkem kui mehed.

Viimase hiipoteesina testisime, kas korghariduseta inimesed tegelevad vdhem sddstmisega kui
korgema haridustasemega inimesed. Labiviidud kiisitlusest kasutati esimese kiisimuse kuuendale
viitele esitatud vastuseid, kus tuli hinnata, kas vastaja paigutab teatud osa enad palgast sdédstudesse
(vt Lisa 1) Personaalsete andmete jaost kasutati viiendat kiisimust, kus pidi valima enda
haridustaseme (vt Lisa 1) ning selle baasil jaotati vastanud kahte gruppi: korgharidust omavad
(kaasa arvatud rakenduskdrgharidus) ning kdrghariduseta inimest. Kiisitluses esitatud viitele, et
teatud osa palgast paigutatakse sddstudesse oli kindlaid ndustujaid kdrgharidusega inimeste seas
rohkem, kuigi trend, mida on ndha jooniselt (vt Joonis 5), on viga iihesugune ning negatiivsete

vastuste puhul lausa sama arv vastuseid.

Korgharidusega inimeste viitega téielikult ndustumise kdrgem arv tuleneb ka sellest, et vastanute

seas oli kdrgharidusega inimeste osakaal 64,3% ja 35,71% oli korghariduseta inimesi, vastavalt 72
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ja 40 inimest. Kdrgharidusega inimestest lausa 50 tiikki vastas, et kindlasti paigutatakse teatud osa
palgast sddstudesse. Samal ajal korghariduseta inimestest vastasid ,,ndustun téielikult™ 17 inimest

ning sama arv inimesi vastas ka ,,pigem ndustun®.
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Joonis 5. Sddstmise kohta valitud variandid haridustasemete 10ikes
Allikas: autori labiviidud kusitlusest saadud andmed

Hii-ruut testi abil selgus, et empiiriline parameeter (7,899) langeb kriitilisse piirkonda (7,815) ehk
nullhiipotees Ho tuleb timber liikkata ja vastu votta alternatiivne hiipotees Hi. See tdhendab, et
sddstmisega tegelemine sOltub haridustasemest. Antud juhul ndeme, et korgharidusega inimesed
tegelevad sddstmisega kindlakdelisemalt kui madalama haridustasemega inimesed, kuid siiski

molemad tegelevad mingil mééral sddstmisega.

3.2. Avatud kiisimustest parinevad tulemused

3.2.1. Olukorra piistituse tulemused ja investoreid méjutavad mittefinantsilised faktorid

Muuhulgas esitati kiisitluses teise kiisimusena oletatav finantsolukord, kus tuli valida kahe
variandi vahel, mida nemad sellises olukorras teeksid (vt Lisa 1). Olukord oli iiles ehitatud
voimalikult lihtsate tingimustega ilma liigse informatsioonita, mis voiks vastajad pigem segadusse
viia ning halvimal juhul ei leiaks nad aega, et sisuliselt ja ldbimdeldult vastata. Moni vastaja ei
valinudki kumbagi varianti vdi kommenteeris juurde, mis tingimustel ta {ihe voi teise variandi
valiks. Peamiseks pohjuseks oli, et ei teatud kui pikas perspektiivis iileiildiselt oleks plaanis

investeerida ning paari liksiku jaoks ei olnud tingimused tdielikult arusaadavad, et otsust langetada.
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Enamus Kkiisitletutest ehk 112 inimest 114-st tegi siiski variantide vahel valiku. Tulemused
nditasid, et 79% koigist vastanutest otsustasid variandi 1 ja 18% variandi 2 kasuks ning tilejddanud
nagu juba mainitud ei valinud kumbagi. T66 autori arvutuste kohaselt iikskoik, millise
diskontomadira puhul on esimese variandi niilidisvadrtus (present value) teisest variandist suurem.
Kui arvestame, et diskontomééraks on 10%, siis esimese variandi puhul on niitidisvéértus 20 000

eurot ja teise variandi puhul 15 000 eurot.

Kokkuvdttes oleks antud tingimustes parimaks valikuks esimene variant. See tdhendab, et koguni
79% vastanutest valisid kasumlikuma variandi. Sellest voib jéreldada, et enamus Kkiisitletud

inimestest on kursis vihemalt pdhiliste finantsalaste moistetega nagu niitidisvairtuse arvutamine.

Kiisitluses esitatud viiendas kiisimuses pidid investorid vilja tooma neid investeerimisotsuste
tegemisel mojutanud mittefinantsilised faktorid (vt Lisa 1). Kokku vastas sellele vabatahtlikule
kiisimusele 72 vastajat 114-st. Leidus ka vastajad, kes ei osanud taolisi faktoreid nimetada. Koguni
23,6% vastanutest mainis enda vastuses, et tugineb otsuse langetamisel teiste inimeste
arvamustele, mida on vilja toodud ka kvalitatiivses analiiiisis alapeatiikis 1.2.2.. Nendeks
tugiisikuteks on néditeks kogenenumad investorid, 1dhedased, sobrad, arvamusartiklite autorid,
isiklik ndustaja jne. See nditab, et investorid tuginevad tehingute teostamisel {ipris palju teiste
tuttavate voi ekspertide arvamustele ning kogu inimest iimbritseval tutvusringkonnal on suur moju

sooritamaks edukaid tehinguid.

Mitmel korral on nimetatud mojuriks sisemist kdhutunnet v3i emotsioone, mis tehingu sooritamise
hetkel investorit valdavad. Teadagi kujuneb inimese sisetunne peamiselt just kogemuste ja
teadmiste baasilt, mida peetakse samuti oluliseks otsuse kujundajaks. Emotsioonidest on
nimetatud ka hirmu ja ahnust, mis investorit edasi viib. Sealsamas on aga vastajaid, kes tegutsevad
hoopis usus ja lootuses, et turu olukord, kas paraneb tulevikus voi oleks lihtsalt investorile sobilik.
Igapéevaelu ehk isiklikud vajadused, mis tihti muutuvad poordeliselt, on samuti tiheks pShiliseks

kujundajaks.

Mojuritena nimetatakse ka poliitilist olukorda, majanduskeskkonda, ettevotte mainet,
usaldusvéairsust, ajalugu ja geograafilist asukohta, kuhu investeeritakse, tehnoloogia arengut,
Eestisse investeerimist jne. Kokkuvottes voib kinnitada, et investorid on teadlikud, et neid

mojutavad peale finantsnditajate ka néiteks emotsioonid, 1dhedaste arvamus ja elukeskkond.
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3.2.2. Eelarvamused investeerimisega alustamisel

Kiisitluse kéigus paluti vastanutel ka neljanda kiisimuse all arvamust avaldada, kas ja milliseid
eelarvamusi on neil investeerimise suhtes olnud. Iseloomustamaks vastanute arvamusi moodustas
t00 autor veebikeskkonnas wordclouds.com sdnapilve (vt pilt 1), kus kajastuvad kdige enam esile
kerkinud mérksdnad, mis seostuvad investeerimise eelarvamustega. Korrektse vastuse andis 110
vastanut, kellest lausa 46 inimest ei ole kindlalt omanud investeerimise suhtes eelarvamusi. Seega

58% vastanutest on omanud teatud eelarvamusi.

Sonapilve (vt pilt 1) analiilisides on kdige suurema kirjapildiga mérksonad need, mida mainiti
mitmel korral erinevate vastajate poolt. Laias laastus vOib faktoranaliilisi teostamisel jagada
marksonad kolme gruppi. Esimest gruppi iseloomustavad néiteks sellised mérksonad nagu
keeruline, raske, hirmutav, eemalepeletav ja krahh. Tépsemalt tuli peaaegu igast kolmandast
vastusest vélja, et investeerimine on, kas véga raske, keeruline vai riskantne. See grupp toob selgelt
vilja, et lipris palju kardetakse investeerimise keerukust ja ebadnnestumist. Paraku voib selline
eelarvamus olla tugev ning sellest iilesaamine mone indiviidi jaoks lausa {letamatu.
Eelarvamusena ei ole see iseenesest vale, sest investeeringute teostamisel on teatud siisteemid ja
nditajad, mida peab tundma ja tehingutes arvestama, kuid see kdik on parima tahtmise juures

Opitav.

See viibki jargmise grupi juurde, kus iseloomulikeks mérksonadeks on eelt6o, majandusharidus ja
vajalikud teadmised. See tdhendab, et inimeste eelarvamuseks on, et investeerimisel ldheb
erialaseid teadmisi vaja. Seda on vilja toodud ka kvalitatiivses analiilisis alapeatiikis 1.2.3., kus
aga ka rohutatakse, et tinapdeval on selles vallas eneseharimine tehtud kittesaadavaks koigile ning
teiseks variandiks on anda enda investeerimisportfell professionaali kétte, kes teeb tehinguid sinu

eest (Kivinurm-Priisalm 2007, 105).

Kvalitatiivse analiiiisi vdidetega {lihtib ka kolmanda jaotusgrupi sisu, mille mérksonadeks on suur
lahtekapital, moeldud ainult rikastele, riskantsus, kaotuseoht, dGnneméng ja kasiinod. Tépsemalt on
selles grupis seotud eelarvamused rahaga. Paris palju toodi uuringu vastustes vélja, et on arvatud,
et alustamiseks ldheb vaja suurt 1htekapitali ning et investeerimine on mdeldud ainult rikastele.
Alapeatiikis 1.2.3. on antud sellele eelarvamusele ka vastulause, et tegelikult v4ib investeerimist
alustada ka viikeste summadega, et oleks aega harjuda ka turu tingimustega, enne kui hakatakse

suuri tehinguid teostama (Kivinurm-Priisalm 2007, 105). Riskantsuse poole pealt on
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investeerimises toesti teatud riskid ja raha kaotuseoht pidevalt olemas, kuid neid dpitakse aja
jooksul tundma ning tegelikult ju médrab investor ise, kui riskantseid investeeringuid ette

vOetakse.

Pilt 1. Eelarvamuste mérksonadest koostatud sonapilv
Allikas: andmed autori 1dbiviidud kiisitlusest, sonapilv koostati internetis (wordclouds.com)

Lisaks nendele mirksondaele toodi vilja, et hirme on esinenud ka konkreetsete
investeerimisobjektidega. Teiste seast eristusid ka moned iiksikud viited. Naiteks eelarvamus
fondijuhtide puhul nende huvi kohta eelistada kliendi huvisid ning kiisida tulemuslikkusest
lahtuvaid (teenus)tasusid. Sama teema kohta arvati, et professionaalseid investorid ei hooli
investorite varast. Peale selle on omatud eelarvamust, mille kohaselt on voimalik mingis
varaklassis rohkem teenida, kuid sama vastaja pdhjendas, et tegelikult oleneb koik investorist, kui

histi ta oskab tehinguid teha ja voimalustest kinni haarata.

Enamus, kes on eelarvamusi omanud, lisasid, et tinaseks on need seljatatud ning et reaalsuses need
paika ei pidanud. Peamiselt olid eelarvamused tekkinud teadmatusest, kuid antud isikud harisid
end ning tdnu sellele suudavad investeerimisvaldkonnas piisvavalt edukalt orienteeruda. Seega
kokkuvdttes voib delda, et enamus eelarvamustest osutuvad reaalsetes olukordades védradeks ning
kui omandada vajalikud teadmised, suudab ka tavainimene, kes ei oma suurt algkapitali,

investeerimisturul tegutseda.
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3.2.3. Investeerimise positiivsed ja negatiivsed asjaolud

Investoritel paluti kiisitluse kolmandas kiisimuses esitada ka nende arvates investeerimisega
seotud positiivsed ja negatiivsed asjaolud, sest kindlasti peitub nende seas ka reaalseid takistusi
ja/voi eemaletdukavaid tegureid, mis iildjoontes mdjutavad uute investorite turule (mitte)tulekut.
Samuti on need asjaolud iihed turu olukorrast pdrinevad nditajad, mis mdjutavad kaudselt ka
investoreid tehingute (mitte)tegemisel. Investorid iileiildiselt teostavadki tehinguid ikkagi
majandus-ja finantsniitajate alusel ning enamjaolt on vélja toodud asjaolud seotud just
turulolevate tingimustega. Tegemist oli kiisitluses avatud kiisimusega, kus vastamine oli

vabatahtlik ning kokku vastas 82 inimest.

Kdige teravamalt kerkis esile probleem maksustamisega, mida tdi vilja lausa 53,66% vastanutest.
See nditab, et tegemist on vdga aktuaalse probleemiga, mida investorid peavad negatiivseks
asjaoluks. Maksustamise all mdeldakse niiteks, et ei saa investeeringuga seotud kulusid
(tehingutasud, haldustasud, iihisrahastuses ebadnnestunud laenud jne) tulust maha arvata.
Eraisikuna investeerides on kehtestatud keerukas maksusiisteem ja investeerida saab maksujérgset

raha, kuid ettevotlusest saadud tulu reinvesteerides saab kasutada maksueelset raha.

Ranno Tingas on kirjeldanud Aripdeva artiklis tulumaksu siisteemi: ,,Nii iihisrahastuse kui ka
vialismaaklerite kaudu investeerimisel pole voimalik kasutada investeerimiskonto siisteemi, mis
vOimaldab eraisikul tulumaksu maksmist nii kaua edasi liikata, kuni sealt tehtavad véljamaksed
hakkavad iiletama sissemakseid. Samuti ei saa investeerimiskontot kasutada kinnisvarainvestorid

ega need rahapaigutajad, kes tegelevad vidrismetallide voi valuutakauplemisega.* (Mée 2017).

Samuti on eraisikul niiteks pankadest keerulisem saada asjakohast informatsiooni tehingute
teostamiseks. Kritiseeritakse ka vidheste investeerimisvdimalustega ja pigem passiivset Eestis
olevat koduturgu ning vélisturgudele sisenemine on kalli sisinemisbarjddriga, kui soovitakse seda
teha tihest institutsioonist. Mdned vastajad on ka 6elnud, et on teadlikud, et ettevotte kaudu
investeerimine oleks optimaalsem, kuid kui selleni ei ole joutud, siis on antud teadmine pigem

viésitav ja vihendab motivatsiooni tegutsemiseks.

Samuti mainitakse riskide olemasolu, mis iihelt poolt teeb investeerimise ponevamaks, kuid teisalt
on pidev oht enda vara kaotada. Negatiivseks peetakse veel suure aja ja distsipliini vajadust,

kapitalipuudust, tulemuste aeglast kulgu ja ebakindlust driplaani Onnestumises.
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Positiivsete asjaoludena on nimetatud finantsvabaduse saavutamist, vOimalust perspektiivis
teenida suur hulk raha ja paremini kontrollida oma rahalist seisu. Leitakse, et samal ajal kui
tekitatakse endale vOimalus lisasissetulekuks, siis aidatakse kaasa ka ettevotlusele.
Investeerimisega kaasneb teadmiste tdus, ratsionaalse mdtlemise arenemine, iildise arusaama kasv
majanduskeskkonna seisust ja selle prognoosidest, rahaliselt vabana on aega teha endale

meeldivaid ja valitud asju.

Positiivse tooniga mainiti ka, et mida rohkem investeerida, seda rohkem ja huvitavaid
investeeringuid teekonnale ette jadb. Lisaks on vdimalus genereerida lennukaid ideid uutesse
projektidesse, koostada pohjalik driplaan ja see ldbi tootada. Aruandluse ja raamatupidamise
puudumine ning fakt, et on voimalik ka eraisikuna tegutseda, ilma, et peaks ettevotte looma,

muudab vastanute sonul olukorra paremaks ja lihtsamaks.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetdd eesmérgiks oli vélja selgitada Eesti eraisikuid investeerimisotsustel
mojutavad tegurid. Teguriteks on nii faktorid, mis mojutavad investorit otsusele joudmisel,
otsuse tegemise hetkel, kui ka eelarvamused, mis mojutavad enamasti eraisikuid negatiivselt
investeeringute suhtes. Eesmérgist ldhtude piistitatud hiipoteeside testimisel saadi mitmekiilgsed
tulemused. Vastused saadi kiisitluse kéigus, millele vastas 114 inimest. Hiipoteeside poolest tuli
esimene, teine ja kolmas hiipotees timber liikata, vastupidiselt neljandale. See tihendab, et
ainukesena pidas paika hiipotees, mille kohaselt sddstmisega tegelemine sdltub haridustasemest.
Testimine niitas, et korgharidusega inimesed tegelevad sdéstmisega kindlamalt kui madalama
haridustasemega inimesed. Seega kokkuvottes saame jireldada hiipoteeside testimisest jargmist:
1. Abielus eraisikud ei ole finantsriskide suhtes vihem tolerantsemad kui vallalised.

2. Inimesed alates 30. eluaastast ei investeeri summasid korge riskiga investeeringutesse rohkem
kui nendest nooremad inimesed.

3. Naised ei langeta investeeringutega seotud otsuseid kellegi teise soovitusest ldhtudes rohkem
kui mehed.

4. Korghariduseta inimesed tegelevad sddstmisega vihem kui kdrgema haridustasemega inimesed.

Kiisitlusele vastajate seas valdav enamus tundis ka niitidivairtuse tdhendust, mida pidi rakendama
esitatud eeldatavas finantsolukorras. Peale selle koguti viirtuslikku informatsiooni, mida
investorid ise arvavad investeerimisest. Mittefinantsilistest faktoritest arvati, et kdige enam
mdjutavad neid otsuste tegemisel erinevad emotsioonid nagu néiteks ahnus, hirm ja lootus. Samuti
rohutati teiste isikute arvamust sooritavast tehingust. Peamiselt mdeldi nende all, kas ldhedasi,
sopru voi ka hinnatud eksperte, kelle arvamuse jérgi tegutseda. Antud juhul iihtisid investorite
arvamused teoreetilises osas esitatud andmetega, mis ilmekalt néitab, et teoreetilises osas esitatud

olukorrad leiavad aset ka reaalses maailmas, mitte ei ole vélja moeldud viited.

Positiivse asjaoluna investeerimise juures tdid investorid vélja kdige enam finantsvabaduse
saavutamist, mis omakorda suurendab erienvaid hiivesid ning samuti ka teadmiste arengut.

Negatiivsena rohutas peaaegu kolmandik investoritest, et Eestis on kdige suuremaks probleemiks
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on kehtestatud maksusiisteem investoritele. See tdhendab, et eraisikust investor saab investeerida
vaid maksujdrgset summat, samal ajal kui ettevotlusest saadud tulu reinvesteerides saab kasutada
maksueelset raha. Enamasti liigitatakse negatiivsete aspektide alla ka eelarvamuste omamine.

Kiisitlusest selgus, et eelarvamused voib iildjoontes jagada kolme gruppi.

Esimesse gruppi kuuluvad eelarvamused, mille kohaselt kardetakse investeerimise keerukust ja
ebadnnestumist. Jargmise suure grupi moodustavad inimeste vastused, mille kohaselt peab
investoril olema korralik teadmistepagas ja investeerimine nduab pidevalt suurt eelt6od.
Kolmanda grupi moodustasid koik eelarvamused, mis olid seotud finantsidega. Eriti palju véideti,

et alustamiseks ldaheb vaja suurt ldhtekapital ning investeerimine on mdeldud ainult rikastele.

Samasugused eelarvamused tulid vilja ka teoreetilisest analiiiisist, mis néitab, et teooria pohineb
reaalsusel. Enamus vastanutest, kes olid eelarvamusi omanud, lisasid, et tdnaseks on need
seljatatud ning reaalsuses need viited paika ei pidanud. Peamiselt olid eelarvamused tekkinud
teadmatusest, mis investeerimine endast kujutab. Kokkuvottes voib oelda, et enamus
eelarvamustest osutuvad reaalsetes olukordades viddradeks ning kui omandada wvajalikud

teadmised, suudab ka tavainimene, kes ei oma suurt algkapitali, investeerimisturul tegutseda.

Kdigepealt saame bakalaureusetdo jareldusteks lugeda eelnevalt loetletud hiipoteeside tulemusi.
Lisaks sellele esinesid jargmised jareldused:

1. Uhiskonnas eksisteerivad endiselt investeerimise suhtes tugevad eelarvamused, mis vdivad
ohustada eraisikute tulekut investeerimisturule. Selle parandamiseks tehakse Eestis juba praegu
suuri edusamme, kuid {iiletildiselt peaks lihtrahvast rohkem harima investeerimisega seotud
siisteemide ja pohimotete vallas.

2. Investeerimisotsuste mojutavateks teguriteks on investorit valdavad emotsioonid, investori
jaoks oluliste inimeste arvamus ning kdrghariduse omamine.

3. Eesti eraisikutest investorid ei ole finantsriskide suhtes tundlikumad perekonnaseisu vdi vanuse
poolest.

4. Teiste inimeste soovitusel investeerimisotsuste langetamisel ei esine soolisi eripdrasid.

Bakalaureusetod on kasulik isikutele, kes vajavad informatsiooni Eesti investorite otsuseid
mojutavatest teguritest ja mitteteguritest. T00s esitatud informatsiooni abil vdivad investorid ja
eksperdid saada informatsiooni tehtavate investeerimisotsuste mojurite kohta, millele voib-olla

igapdevaselt tdhelepanu ei pdorata.
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SUMMARY

FACTORS INFLUENCING INVESTMENT DECISIONS OF ESTONIAN INDIVIDUALS

Heleri Soe

There are people who invest in a large family, in education or in a secure job. Some, however, are
investing in external assets, the number of which is constantly increasing, as people are beginning
to realize that stable and lifelong employment is becoming more and more uncertain. (Kiyosaki
2000, 58) In this bachelor thesis, we will look at factors that affect private individuals who invest
their money in external assets when making investment transactions. Among other opinions, it is
also considered that by applying the theory of human behaviour in financial markets and using it
as a tool for understanding investors' decisions, it is generally also in a better position to understand

irrationally acting investors (Sadeq 2019, 27).

The purpose of this bachelor's thesis is to find out the factors influencing investment decisions of
Estonian individuals. The goal-based bachelor thesis hypotheses are:

1. Married individuals are less tolerant of financial risks than single individuals.

2. People over the age of 30 invest more in high-risk investments than younger ones.

3. Women make more investment decisions based on someone else's recommendation than men.

4. People without higher education are saving less than those with higher education.

The thesis consists of a qualitative analysis, including the results and statements of the various
studies concerning the factors influencing the investment. Both professional literature in English
and Estonian was investigated and hypotheses for quantitative analysis were based on the analysis.
In order to verify the validity of hypotheses, a survey was conducted among Estonian investors
during quantitative analysis. Investors from Estonian private individuals have been selected as the
object of the survey, as private investment in Estonian society is gaining strength. That is why it is
important to know what people affect when making investment decisions and, if necessary, to take

these factors into account in different situations. The author uses techniques to test hypotheses and
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analyze the results of a study, such as a chi-square test and a word cloud which is used for factor
analysis. In the hypotheses, the first, second and third hypotheses had to be rebutted, contrary to
the fourth. This means that the only hypothesis that applies is that saving is dependent on the level

of education.

In addition, the following conclusions were drawn:

1. In society, there are still strong prejudices about investing, which can jeopardize the entry of
individuals into the investment market. Improvements are already being made in Estonia to
improve this, but the general public should be educated more on investment-related systems and
policies.

2. The factors influencing investment decisions are the prevailing emotions of the investor, the
opinion of the people who are important to the investor and the possession of higher education.

3. Estonian private investors are not more sensitive to financial risks in terms of marital status or
age.

4. There are no gender specificities on the recommendation of other people when making

investment decisions.

Bachelor's thesis is useful for those who need information about factors influencing the decisions
of Estonian investors and non-factors. With the help of the information provided in the work,
investors and experts can get information on the factors of investment decisions that may be made,

which may not be addressed on a daily basis.
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LISAD

Lisa 1. Kiisitlusankeet

1) Iseendast ldhtudes, vali skaalalt variant, kuivord ndustud jargnevate vdidetega.

Vastusevariandid: a) Ei ndustu iildse; b) Pigem ei ndustu; ¢) Pigem ndustun; d) Noustun tdielikult;

e) Ei oska 6elda.

Esitatud viited:

1. Isiklike finantsressursside osas koostan pikaajalisi prognoose.

2. Ma investeeriksin suure summa korge riskiga investeeringusse.

3. Isegi, kui olen kogenud suure investeeringu summa kaotust, siis sellegipoolest kaaluksin uuesti
investeerimist kdrge riskitasemega investeeringusse.

4. Kidesolevas faasis investeerin suuremaid summasid kui investeerimisega alustamisel.
5. Olen teinud finantsotsuseid kellegi teise soovitusest ldhtudes.

6. Teatud osa palgast paigutan sdédstudesse.

7. Olen rahul enda elukohaga.

8. Koostan enda finantsseisu haldamiseks eelarveid.

9. Finantskiisimustes usaldan 1dhedaste arvamust.

10. Enne finantsotsuse tegemist analiiiisin sellega kaasnevaid aspekte.

2) Peaksid investeerima 10 000 eurot aktsiatesse tingimusel, et hakkaksid teenima investeeringu
algsummast 10% aastas, iga jargneva aastaga dividend tduseb 5% vdrra (variant 1). Alternatiiviks
on investeerida 10 000 eurot aktsiatesse, mis teenivad fikseeritud dividende 15% investeeritud

summast (variant 2). Millise variandi valiksid?

Vastusevariandid: a) Variant 1, b) Variant 2, ¢) Muu.

3) Palun kirjelda lithidalt, mida pead positiivseteks ja negatiivseteks asjaoludeks eraisikuna
investeerimise juures?

4) Kas oled omanud investeerimise suhtes eelarvamusi? Kui vastasid jah, palun selgita milliseid.
5) Kui oled tegelnud investeerimisega, siis millised mittefinantsilised faktorid on Sind m&jutanud

investeerimisotsuseid tehes?
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Lisa 1 jirg

Personaalsed andmed

1) Sugu: a) naine, b) mees.

2) Vanus: a) noorem kui 18, b) 18-25, c¢) 25-30, d) 3045, e) 45-60, f) 60+.

3) Toostaatus: a) osakoormusega todkoht, b) tdiskohaga todkoht, c) tudeng, d) keskkoolidpilane,

e) todtu, f) muu.

4) Kuu sissetulek: a) 500-800 eurot, b) 800—1000 eurot, ¢) 1000—1500 eurot, d) 1500+ eurot,

€) muu.

5) Haridustase: a) pohiharidus, b) keskharidus, c¢) keskeriharidus, d) bakalaureusekraad,

¢) magistrikraad, f) doktorikraad, g) rakenduskorgharidus, h) kdrgharidus omandamisel, i) muu.

6) Perekonnaseis: a) suhtes, b) abielus, ¢) vallaline.

7) Kas oled kuhugi investeerinud?

Vastusevariandid: a) jah, b) ei.
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