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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva magistritdd eesmérgiks on hinnata S&P 100 indeksisse kuulunud ettevotete tegevjuhi
aktsiapositsiooni suurenemise seost aktsiahinnaga Sarbanes-Oxley'i seaduse joustumise jargselt.
Autorile teadaolevalt on insaiderite tehinguid spetsiifiliselt tegevjuhi seisukohast vordlemisi vahe
uuritud ning pohjuse selle kasitlemiseks annab ka Uhendriikides 2002. aastal vastu vdetud Sarbanes-
Oxley’i seadus, mis lithendas insaiderite tehingute info avalikustamise kohustuse maksimaalselt
kahe to0pé&evani. Eesmargini jdudmiseks kasutas autor stindmusuuringus turu tootlusega kohandatud
mudelit, testides ootusi Uletavaid tootlusi cross-sectional parameetrilise testi ning sign ja Wilcoxon
signed-rank mitteparameetriliste testidega. Aktsiapositsiooni suurenemise ja ootusi Uletava tootluse

vahelist seost uuris autor mitmese regressioonanaliiisiga.

Leitud tulemuste kohaselt oli investoril véimalik 2003. aastast kuni 2020. aasta septembrini
tegevjuhi aktsiapositsiooni kasvule tuginedes sama ettevOtte aktsiat ostes teenida 12 kuu jooksul
statistiliselt olulist 2,2% keskmist kumulatiivset ootusi Uletavat tootlust. Seejuures naitasid 2008.
aasta finantskriisile eelnenud ja jargnenud aktsiaturgude tbusutsiiklite eraldi vaatlused, et ootusi
uletavad tootlused olid pérast kriisi madalamad. Regressioonanaliiisi kohaselt puudus tegevjuhi
aktsiapositsiooni kasvul ja 12 kuu ootusi Uletava tootluse vahel statistiliselt usaldusvéérne seos. See
on kooskdlas varasemate to0dega, kus ei suudetud suurfirmade puhul tuvastada insaiderite tehingute
suuruse ja insaiderite informatsiooni vaartuse vahel seost ning nditab, et spetsiifilisemalt tegevjuhi
aktsiapositsioonist l&htumine ning regulatsioonimuudatusest tulenenud tehinguinfo Kkiirenenud

avalikustamine ei anna investorile paremaid vdimalusi ootusi Uletavat tootlust teenida.

Votmesdnad: Ootusi tletav tootlus, S&P 100, stindmusuuring, regressioonanaltitis



SISSEJUHATUS

On investoreid, kes rahulduvad turu keskmise tootlusega ning ei vaevu seetGttu néiteks laiapdhjalisi
borsil kaubeldavaid fonde eelistades tegema sligavamaid analiiiise. Teised investorid ihkavad aga
saavutada korgemat tootlust ning kasitlevad investeerimist kui kunsti nédha tulevikku veidi selgemini

laiemast massist.

Suur osa sellest, mida meie investorina teame, teavad ka koik teised ning see kajastub juba varade
hinnas — olgu selleks l&hiaastate majanduskasvu ootus voi konkreetse ettevotte kasvuplaan. Nonda
utleb ka efektiivse turu teooria. Ja kui kogu teadaolev info on aktsia hinda juba sisse arvestatud, siis

on ka ootusi Uletavat tootlust (abnormal return) raske teenida.

Oodatust suurema tootluse aluseks on prognoosid, mis néevad ette majanduses vOi ettevotte
aritegevuses konsensuse ndgemusest voi ajaloolisest trendist erinevat stsenaariumi. Kitsaskohaks on
paraku siin aga asjaolu, et jarjepidevalt selliste nd kastist vélja jadvate prognoosidega tappi
panemine on véga raske vOi isegi vOimatu Ulesanne, mistttu on ka véga keeruline saavutada

aktsiaturgudel pusivalt keskmisest kdrgemat tootlust.

See ei ole aga takistanud investoreid l&bi pdlvkondade Uritamast jouda jalile signaalidele, mis
aitaksid neil mdista borsiettevotte tuleviku véljavaadet teistest pisutki paremini ja Uritada teenida

sellega turu keskmisest kdrgemat tootlust.

Palju uuritud teemana on labi aastakiimnete Uritatud selgusele jouda, kas insaiderid suudavad teiste
investoritega vOrreldes ettevottest paremat Ulevaadet omades aktsiatehingutega teenida turu

keskmisest paremat tootlust. On joutud erinevatele arvamustele.

Pdhjus, miks peaks see kisimus jatkuvalt kdnetama, peitub pidevalt muutuvates oludes. 21. sajand
on toonud Uhendriikides kaasa mitmed margilisi arenguid, millest (iks tahtsamaid oli 2002. aastal
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rakendunud Sarbanes-Oxley'i seadus, mis lihendas insaideri ja tema tehingute info avalikustamise
viitaja maksimaalselt kahe t06pdevani (Ownership reports 2002). Oluliseks vdib lugeda ka interneti
levikut. Kui eelnevalt saadi aktsiahindade kohta infot jargmise paeva ajalehest, ettevotete aruandeid
tuli tellida postiga ning samuti avaldati infot insaiderite tehingute kohta véga pika viitega, siis

digitaalsel ajastul on sama info vaid mdne hiirekldpsu voi telefonis paari sdrmeviipe kaugusel.

Voib eeldada, et keskkonnalgi on oma mdju: kas vaatlusperioodil oli majanduslik Gitseng voi
eelistati borsidel hoopis riske vahendada; kas turuosalisteks on peamiselt suur- ja vaikeinvestorid,
vOi teevad mastaapse osa pédevastest kdivetest hoopis algoritmid. Samuti ei ole keskpankade
praegune no tooriistakast vorreldav Uhegi teise perioodiga, millel vdib investori ootustele olla

arvestatav moju.

Olulise aspektina on ka tehingutasud aastakiimnetega oluliselt kahanenud, kadudes 2020. aastal
paljudel populaarsematel kauplemisplatvormidel juba téielikult. Osades varasemates uurimistoodes
olid maakleritasud kaalukeeleks, kas insaiderite tehingute jaljendamine véikeinvestori poolt vdiks

olla tulus voi mitte.

Eelnevast tulenevalt leidis ké&esoleva magistrité0 autor, et insaiderite tehingute seoste uurimine
vadrib seetdttu varskemat késitlust, et tuvastada, kas jareldused vdivad olla regulatiivsete nduete
muutumisest, info kéattesaadavuse paranemisest ja tehingutasude kadumisest 21. sajandil

teistsugused, kui need olid varasemates toddes.

Magistrito6 eesméargiks on hinnata S&P 100 indeksisse kuulunud ettevOtete tegevjuhi
aktsiapositsiooni suurenemise seost aktsiahinnaga Sarbanes-Oxley'i seaduse joustumise jargselt.
Autor vaatleb perioodi 2003. aastast kuni 2020. aasta septembrini ning keskendub tegevjuhtidele,

kuna vdib eeldada, et insaideritest omab kdige paremat &ritegevuse ulevaadet firma tegevjuht.

Tapsemalt otsib magistritd6 vastuseid jargmistele uurimiskisimustele:
1. Kas investoritel on vdimalik tegevjuhi aktsiapositsiooni suurenemise jérel teenida sama

ettevotte aktsiate ostuga kolme, kuue ja 12 kuu perspektiivis ootusi Uletavat tootlust?



2. Kas kolme, kuue ja 12 kuu ootusi tletanud tootlused erinesid 2008. finantskriisi eelses
tOusutsiklis ja pérast seda?

3. Kas tegevjuhi aktsiapositsiooni kasvu suurusest s6ltub ootusi tletava tootluse suurus?

Magistritdd hipoteeside pustitamisel on tuginetud varasematele uurimistdtdele, mis on
Uhendriikide aktsiaturul tuvastanud, et insaiderite tehingutel on olemas aktsia tuleviku tootlusega
seos ning et investoritel on vimalik teeninda nende pealt ootusi Uletavat tootlust (Glass 1966; Lorie,
Niederhoffer 1968; Finnerty 1976; Bettis et al. 1997; Marin, Olivier 2008; Malliouris et al. 2020).
Seejuures on autor taiendavalt lahtunud jareldustest, et insaiderite ostud omavad investorite jaoks
suuremat vaartust (Jeng et al. 1999), et ettevotte dritegevusest rohkem teadlikumad insaiderid nagu
ndukogu esimees ja tippjuhid suudavad aktsia ebatavalisi liikumisi teistest paremini prognoosida
(Seyhun 1986) ja et selle grupi suuremad aktsiaostud annavad tulemuseks kdrgemaid ootusi Uletavat
tootlusi (Bettis et al. 1997).

Autor loodab pakkuda tdiendavat vaartust sellega, et testib varasemaid jareldusi Sarbanes-Oxley’i
seaduse jargselt, keskendub vérdlemisi vahe uuritud tegevjuhtide grupile ning panuseks vdiks olla
seegi, et vaadeldav ajaperiood sisaldab nii aktsiaturgude tdususid kui ka sugavat finantskriisi, mis

annab vdimalusi teha jareldusi majandustsikli tleselt.

Magistritoos testitakse jargmisi hiipoteese:

Hi: Investoritel pole vdimalik tegevjuhi aktsiapositsiooni suurenemise jarel sama ettevotte aktsiaid
ostes teenida kolme, kuue ja 12 kuu perspektiivis ootusi Uletavat tootlust;

H,: Investoritel polnud vdimalik tegevjuhi aktsiapositsiooni suurenemise jarel sama ettevotte
aktsiaid ostes teenida enne ja parast 2008. aasta finantskriisi kolme, kuue ja 12 kuu perspektiivis
ootusi Uletavat tootlust;

Hs: Tegevjuhi aktsiapositsiooni kasvu suurusel on seos ootusi uletava tootluse suurusega.

Too struktuur jaguneb neljaks osaks. Autor annab koigepealt Ulevaate insaideritest ja nende
tehinguid reguleerivast seadusest Uhendriikides. Esimeses osas vaadatakse veel, milliseid tulemusi
on andnud insaiderite tehinguid varasemalt analliisinud uurimist6dd ja tuvastatakse pdhjused, miks

paljude jareldused ei pruugi kohalduda tdnapaeva keskkonnas.



Teine osa kasitleb magistritdds andmete analulsis rakendatud meetodeid. Autor pdhjendab, miks
otsustas kasutada sindmusuuringut (event study), millisele mudelile tugineti ootusi Uletava tootluse
arvutamisel ja miks selgitati andmete vahelisi seoseid mitmese regressioonmudeliga. Kolmas osa
tutvustab lahemalt magistritoos kasutatud andmeid ning Kkirjeldab nende pd&hjal esmaseid
tahelepanekuid.

Magistritdd viimases o0sas esitab autor tegevjuhtide aktsiapositsiooni kasvu ning aktsiahinna
vaheliste seoste empiirilisi tulemusi. Turu tootlusega kohandatud (market adjusted) mudeliga
tuvastatakse voimalikud ootusi uletavad tootlused, mille olulisust testitakse nii parameetrilise kui ka
mitteparameetriliste testidega. Regressioonmudelitega uurib autor, kas tegevjuhtide aktsiapositsiooni
muutus suudab selgitada vBimalikku ootusi Uletavat tootlust. T66 neljandas osas arutatakse ka leitud

tulemusi.

TGO autor soovib tdnada oma juhendajat Kristjan Liivamége, kes oli nGu ja soovitustega teema

kasitlemisel suureks abiks.



1.VARASEMA KIRJANDUSE ULEVAADE

1.1. Insaiderid

Borsil noteerituse theks rangeks ndudeks on ettevotte majandustegevust puudutava informatsiooni
reegliparane avaldamine, mis tdhendab seda, et olulist infot tuleb jagada kdikidele turuosalistele
uheaegselt, véltimaks ndénda olukorda, kus kellelgi v6ib vaartpaberitehingute tegemisel tekkida

informatsiooni eelis, mida isikliku kasu saamiseks rakendatakse.

Paratamatu on aga olukord, kus borsiettevotte osad tootajad omavad paremat Ulevaadet firma
kaekaigust, kuid ka firmasiseselt peab info kéattesaadavus olema rangelt piiratud, valtimaks
materiaalse ehk aktsiahinda olulisel maaral mdjutava info levimist kaugemale teatud juhtivatest
ametikohtadest.

Jarelturul véartpaberitega tehingute tegemise regulatsioonidele pani Uhendriikides aluse Kongress
1934. aasta seadusega ,,Securities Exchange Act of 1934, luues USA vaartpaberijarelevalve ameti
(SEC — The United States Securities and Exchange Commission), kes hakkas seadust joustama.
(Securities Exchange Act of 1934)

Antud seaduse 16ige 16 nimetab insaideriks igat isikut, kes on borsil registreeritud aktsiakapitali tle
10% osaluse tegelik kasusaaja, ja samuti vaartpaberi emitendi igat ndukogu liiget ja igapaevase
aritegevuse eest vastutavaid juhte. Insaideriks muutudes tuleb sel isikul esitada jarelevalve ametile
emitendi koikide vaartpaberite otsese ja kaudse osaluse raport ning pérast seda jatkata

informatsiooni varskendamist, kui see osalus peaks muutuma. (Securities Exchange Act of 1934)
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Ilma selleta oleks insaideritel vdimalik osta ja muta vadrtpabereid vabalt valitud hetkedel, vottes voi
likvideerides positsioone enne, kui moni materiaalne informatsioon avalikuks tehakse ning aktsia
hind vastavalt reageerib. Nonda tekiks lihtne ja ebaaus tulu teenimise eelis teiste turuosaliste ees.
Insaiderite kohustus teavitada avalikkust oma otsestest ja kaudsetest osalustest ning tihti ka
ettevOtete endi initsiatiivil tulenevad téiendavad tehingute tegemise piirangud (nditeks
majandustulemuste avaldamise eel ja pérast), loovad teiste investoritega marksa vordsema

tasapinna.

1.2. Teoreetilised mudelid

Insaiderite vabadus/piiratus teha tehinguid ettevdtte vaartpaberitega, kus teistega vorreldes voidakse
olla info mdttes paremas positsioonis, on pakkunud ainest diskussiooniks pikka aega, kujundades nii
insaiderite tehingute reguleerimise poolt kui ka vastu seisukonhti.

Debati iiheks esimestest kaivitajatest oli Manne (1966), kes Uhendriikides insaiderite tehinguid
reguleeriva 1934. aasta seaduse vastu seistes argumenteeris muu hulgas seda, et insaiderite
tehingutel on stabiliseeriv mdju hinnale. Kui turul ei lubata enne dritegevust puudutava info
avalikustamist mitte kellelgi tehinguid teha, jargneb kauplemise jatkudes hinna momentaanne téus
vOi langus. Kui aga insaideritel oleks lubatud teha tehinguid neile teadaoleva info p6hjal, hakkaks
see teadmine joudma jarjest suurema ringi turuosalisteni, tuues kaasa hinna aeglasema reaktsiooni.
(Ibid., 77-91)

Peamise argumendina pidas Manne (Ibid.) oluliseks lubada insaideritel teha piiranguteta tehinguid
seetdttu, et ndnda kannustatakse innovatsiooni. Ettevdtte juhte on keeruline kompenseerida
regulaarse palgaga ette &ra, mis oleks vordvaarne nende loodud innovatsiooni pikaajalise véartusega.
Voimalus kaubelda vabalt oma ettevotte vaartpaberitega lubaks firma arengusse olulise panuse
andval insaideril osta aktsiat enne kui positiivne uudis jouab teisteni ning teenida nénda 6iglasemat

kompensatsiooni ja ihtlasi olla motiveeritud firma vadrtuse maksimeerimisel. (Ibid.)

Tdiendavalt argumenteerisid Carlton ja Fischel (1983) insaiderite tehingute mitte piiramise poolt, et

viimane suurendab borside informatsiooni efektiivsust, kuna ettevotetel on véiksem vajadus
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tugineda dritegevust puudutava info taielikule avalikustamisele, millega seotud kulud vdivad Uletada
kasutegurit. Néaiteks ei pruugi see olla investorite seisukohast kasulik, kui ettevote peab avaldama
info vdartuslike maavarade avastamisest maa-alal, mida kavatsetakse omandada. Seetbttu voib
informatsiooni kommunikeerimine labi insaiderite tehingute olla omaette vaartuseks. (lbid., 867—
868)

Insaiderite vaba voli kaubelda oma ettevOtte aktsiatega on Carltoni ja Fischeli (1983) arvates
vOtmeks ka firma efektiivsemale juhtimisele. Kui viia juhtide kompensatsioonide labiraakimisi labi
lilga harva, ei pruugi see anda neile piisavat motivatsiooni ja kui teha seda liiga tihti, vdivad
protsessiga kaasneda suuremad kulud, kuna vastavate insaiderite joupingutuste ja tulemuste
md6tmine on raskem. Voli kaubelda talle kuuluvate aktsiatega vdimaldab insaideril n6 pidada
kompensatsiooni labiradkimisi iga kord, kui ta teeb tehingu. Samuti vdivad insaiderite tehingud olla
vaartuslikuks infoks ettevotte jaoks, kes on endale uusi juhte riskijulguse alusel otsimas. (Ibid., 871—
872)

Regulatsiooni pooldajate leeris leidis Ausubel (1990), et kui insaiderid I8ikavad teiste investorite
arvelt kasu, véhendavad viimased seetdttu firmas oma investeeringuid ning investorite kahanenud

kindlustunde tottu voib insaiderile tekitatud kahjum Uletada kauplemisega saadud tulu.

Fishman ja Hagerty (1992) tdestasid, et teatud tingimustes viib insaiderite tehingute tegemine
vahemefektiivsemate aktsiahindadeni. Esiteks on siis informeeritud turuosalisi vdhem, kuna osad
loobuvad teadlikumate insaiderite tottu analliiside hankimisest ning tehingute tegemisest ja teiseks
informatsioon on turul ebathtlaselt jaotatud (Ibid., 107). Ebaefektiivsem aktsiahind vdib tagajarjena
mdojutada firmas investeerimisotsuste kvaliteeti, kapitali kaasamisel selle hinda ja véliste investorite
otsuseid erinevate toostusharude vahel oma ressurssi jaotada (Ibid., 114). Siiski ei soovita Fishman
ja Hagerty (Ibid., 119) insaiderite tehinguid téielikult &ra keelata, vaid efektiivsemad oleksid
aktsiahinnad olukorras, kus insaideritel tuleb kohustuslikus korras oma tehingutest teada anda.

Lelandi (1992) arvates ei ole sbltumata olukorrast Uhest vastust sellele, kas insaiderite tehingute
tegemine tuleb turule kasuks voi kahjuks. Tema mudel nditas, et kui insaiderite tehingud on lubatud,

on kasusaajateks mdistagi insaiderid, ent ka firma omanikud kui emiteeritakse aktsiaid, sest tldiselt
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on emissioonis hind keskmiselt kdrgem. Samuti v3ib sellisel juhul insaiderite tehingute lubamine
kaasa aidata ka ettevotte investeeringutele, kui selle véljavaade on aktsiahinnaga seotud. Kannatab
aga likviidsus, sest hinnad liiguvad pakkumisSokkide peale rohkem, kuna turuosaliste silmis vdivad
neid liikumisi ajendada informatsiooni eelist omavad insaiderid. Kaotajad on ka investorid. Nende
oodatavad tootlused kahanevad, sest kaubeldakse teadlikumate insaiderite vastu, mille tulemusel
omatakse keskmiselt aktsiaid rohkem siis, kui oodatavad tootlused on madalad ja vdhem olukorras,
kus oodatavad tootlused on kdrged. (Ibid., 883-884)

1.3. Empiirilised jareldused

Insaiderite tehingute mdju debatti toetavad ka rohked empriilised t66d, millest suur osa on
pustitanud kisimuse, kas insaiderid omavad rohkem olulist informatsiooni kui turule on teada ning
kas selle alusel suudetakse teenida ootusi Uletavat tootlust. Teise levinud teemana on Uritatud vélja
selgitada, kas investoritel on v@imalus insaiderite tehinguid jaljendades teenida ootusi Uletavat

tootlust.

Uurimistddd on katnud viimase rohkem kui poole sajandi pikkust ajaperioodi, ent tulemused on
paljuski séltunud nii metoodikast, kui ka sellest, kuivord tapsele informatsioonile oli tollel ajal Gldse

vOimalik toetuda.

Néiteks Wu (1964) viis perioodil 1957-1961 labi vaatluse, kus kasitles New Yorgi borsil suvaliselt
valitud 50 ettevdtte insaidertehinguid ning tahtis muu hulgas teada seda, kas tehingutel on seos
aktsiahinnaga. Oma uurimisto6s ta selget seost ei tuvastanud ja samuti ei saanud vaita, et nende 50

ettevotte insaiderid suutsid grupina aktsiaturu keskmist tootlust tletada. (Wu 1964)

Wu (1964) t66 piiranguks voib lugeda seda, et insaiderite tehinguid raporteeriti kohati mitmeid kuid
pérast tehingu toimumist ja need olid agregeeritud vormis, mistéttu polnud tapset tlevaadet, millisel
kuupéeval ja millises koguses tapselt tehing tehti. Sestap pidi Wu oma uurimuses tehingu tadpi
eeldama insaideri kuu I6pu aktsiate netopositsiooni muutusest ning kasutama tootluse arvutamisel
aktsia kuu keskmist hinda (lbid.). Paraku vOib aga Uhe kuu sees ettevotte aktsia teha

markimisvéaarseid litkumisi, vahendades seetdttu uurimuse tapsust.
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Jaffe (1974) vottis vaatluse alla USA 200 suurimat ettevotet perioodil 1962—1968 ning kaésitles
insaidertehingute kasumlikkust ihe, kahe ning kaheksa kuu ajahorisondil. Seejuures arvestas ta ka
tehingutasusid, mille suuruseks oli tol ajal 1% tehingust ehk kokku véhendasid need positsiooni
vOtmise ja miumise jarel tootlust kahe protsendipunkti vdrra. Jaffe jareldas, et insaiderid tegutsevad
olulise informatsiooni pdhjal, kuid tehingutasud muutsid he ja kahe kuu perspektiivis insaiderite
tehingud ja nende jaljendamise valiste investorite jaoks ebatulusaks. Vaid kaheksa kuu pikkusel
perioodil oli vbimalik pérast tehingutasusid statistiliselt olulist ootusi Gletavat tootlust teenida,
kiundides Jaffe’i kohaselt keskmiselt 2,5%ni. Kuid ka siis oli tingimuseks, et kuu jooksul pidid

insaiderite ostud olema vahemalt kolm korda suuremad muukidest. (Jaffe 1974, 427)

Rogoff (1964) testis oma insaidertehingute tulususe hlpoteesi New Yorgi borsilt 100 juhuslikult
valitud ettevotte peal aastatel 1957-1960. Tema kalkulatsioonid tdepoolest néitasid, et insaiderite
ostudega aktsiad kerkisid kuue kuu perspektiivis turu keskmisest rohkem ning nende ettevotete
aktsiad, kus insaiderid olid netomudjad, kéitusid omakorda turu keskmisega vorreldes norgemalt.
Kuid korrelatsioon polnud insaidertehingute ja aktsia kditumise vahel tugev, mis tdhendas seda, et
tehingute prognoosivdime oli kdikuv. Rogoff tadheldas tugevamat prognoosivBimet kindlates
olukordades: kui aktsiat ostsid kaks vOi enam juhti, siis saavutas véartpaber ka suurema
tdendosusega turust parema tootluse ning samuti Uletati aktsia tootlust, kui insaiderid olid
muugipoolel. (Rogoff 1964, 697)

Kuigi Rogoff tdestas, et insaideritel on oma firma aktsiatega kauplemisel investoritega vorreldes
eelis ja et tehingutega on vdimalik prognoosida aktsiahindade liikumist, ei pidanud ta seda
investorite jaoks investeerimisstrateegiana kuigi kasulikuks, sest tulemuste varieeruvus oli suur ja
keskmine ootusi Uletav tootlus kujunes ndnda vaikseks, et ei Oigustanud kauplemisega seotud
tehingukuludega ennast. Isegi kui insaiderid olid oma ettevotte aktsiatega teinud kas rohkelt ostu-
vOI miugitehinguid, siis Rogoffi hinnangul ei pruukinud need véhemalt kolmandikul juhtudest anda
spekulandile nende pdhjal prognoositud tulemust. (1bid.)

Glass (1966) lahenes oma empiirilises katses veidi silistemaatilisemalt. Ta vottis New Yorgi
borsiettevotete puhul vaatluse alla perioodi 1961-1966 ning kasitles insaidertehinguid kahekuuliste

akendena, millele jargnes kahekuuline vahe. See tdhendab, et kokku oli antud ajaperioodi peale
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neliteist insaidertehingute akent. Glass kaésitles insaidertehinguid kahekuulise intervallina, kuna
eeldas, et siseinfo pohjal tehinguid tegev tootaja voib Uhel ja samal pdhjusel ostusid teha
etapiviisiliselt ja selleks, et igat ostu ei tGlgendataks uue infona, valis ta subjektiivselt just ndnda
pika ajavahemiku. (Glass 1966, 23-24)

Erinevalt Rogoffist otsustas Glass ostude all kasitleda ka optsioonide realiseerimisi, kuna tol ajal
kasutasid seda tootajate premeerimiseks juba paljud ettevotted ning optsioonide realiseerimiste

mittearvestamine oleks valimist vélja jatnud arvukalt firmasid. (Ibid.)

Igasse kahekuulisse perioodi valis Glass kaheksa ettevotet, kus insaiderite ostusid oli tehtud kdige
rohkem. lgat ettevdtete gruppi (kokku neliteist) kdrvutas ta Dow Jones indeksiga ning leidis, et
nende keskmine tulemus osutus 11 kuud pérast insaiderite intensiivsemaid ostusid Dow Jonesi

indeksi tootlusest kdrgemaks. (Ibid.)

Siiski hoiatas Glass, et tema tGestuse pbhjal ei saa omistada edu téendosust, sest mitte kdik grupid
polnud vordselt paremad borsiindeksiga vorreldes. Kill aga uskus ta, et investor, kes nendel
kriteeriumitel hajutab laiemalt oma portfelli investeeringuid, vdib tdepoolest nautida I&hiperioodil
Dow Jonesi toostuskeskmisest paremat tulemust. Teisisdnu vOib insaidertehngute uurimine olla
investori jaoks oluliseks indikaatoriks, mida saaks teiste nditajate analttsimise kdrval kasutada ning

seelabi jduda suurema tGendosusega turu keskmisest parema tootluseni. (Ibid., 48-49)

Finnerty (1976) nentis oma uurimistoos, et Jaffe’i, Rogoffi, Glassi ja lisaks ka siiani mainimata
Shannon P. Pratti ja Charles W. DeVere’i toode puudusteks oli andmete kattesaadavus, sest enne
1965. aastat ei pidanud ettevotted USA vadrtpaberijarelevalve ametile raporteerima tehingu tapset
kuupdeva ja aktsiahinda. Samuti heidab Finnerty varasematele uurimistele ette seda, et nendes
keskenduti vaid véaartpaberitele, kus insaiderid olid intensiivselt ostnud vdi mudnud, st et eelistati
valimeid, kus insaiderite tehingute kasumlikkus oli tdendoliselt kdrgem keskmise insaideri omast.
(Finnerty 1976, 1141)

1969-1972. aastal NYSE aktsiaborsil kokku dle 30 tuhandet insaidertehingut kasitledes tahtis

Finnerty teada, milline on keskmise insaideri tehingu tootlikkus, kui vaatluse alla vdetakse terve
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insaiderite populatsioon ning samuti tdnu regulatsiooni muutusele sai ta kasutada ka tehingute
tdpsemaid andmeid. Oma t60s otsustas Finnerty aktsiate omandamised l&bi optsioonide
realiseerimise ja kompensatsioonide vélja jatta, kuna nende puhul oli keeruline teada saada hinda ja
aktsiate vaartust. (Ibid., 1141-1142)

Kuigi Finnerty vaatlusperiood jéi aega, mil aktsiaturul esinesid markimisvaarsed langused ja tdusud,
ei olnud insaiderite ostutehingute keskmine tootlus kill positiivne, kuid need investeeringud kéitusid
siiski paremini vOrreldes Uldise turuga. Insaiderite mudigitehingute pdhjal koostatud portfellid aga
kukkusid turu keskmisest ronkem, millest vdib jareldada, et insaideritel on ligipaas privilegeeritud

infole ja tdnu sellele on nad suutelised turust paremat tootlust nditama. (Ibid.)

Insaiderite ostude puhul téheldas Finnerty, et suurem osa keskmisest kdrgem tootlus realiseeriti
esimese kuue kuu jooksul, seda eriti esimesel kuul, mis vdis viidata sellele, et tehingu aluseks olnud

siseinfo muutus avalikuks ja turg reageeris sellele Kiirelt. (Ibid., 1146)

Finnerty ndustus seetbttu eelnevate toddega, et insaiderid on vdimelised tuvastama oma ettevdtte
puhul kasumlikke ja kahjumlikke olukordasid teistest investoritest paremini. Varasemate t60de
puudusi adresseerides tddes Finnerty, et suurt osa insaidertehingute valimist vélja jattes voisid need
sestap valja jatta ka sellised tehingud, kus véga palju insaidereid ei tegutsenud, kuid need osutusid
siiski vaga kasumlikuks. Teiseks, kuna insaidertehingute puhul vdeti varasemalt aluseks aktsiahind
kuu 16pus voi uue kuu alguses, siis vois sellega kaotsi minna osa esimese kuu tootlusest, mis nagu
eelnevalt mainitud, oli Finnerty portfelli kogutootluse kujunemisel véga oluline. Kolmanda olulise
erinevusena toi Finnerty vélja, et kui Pratt ja DeVere ei arvestanud oma t60s turu liitkumist, st nemad
moodtsid tulemust vorreldes nulliga, siis Finnerty kasutas teist mddtmisviisi, suhestades tootlust
turuga. (Ibid.)

Kui Finnerty tugines oma arvutustes CAPM mudelile, siis Banz (1981) ja Reinganum (1981)
soovitasid seda kasutades olla ettevaatlik, kuna vdib potentsiaalselt kallutada insaidertehingute
oodatava tootluse mddtmist, mojudes positiivsemalt vaiksematele firmadele ja negatiivsemalt
suurematele. Teisisdnu, kui insaiderite ostud on miikidega vorreldes Ulekaalus just védiksemates

ettevotetes, siis voib CAPM anda tulemuseks insaiderite ostudele tavatult positiivse tootluse ja kui

16



insaiderid on suuremate ettevOtete puhul teinud rohkem miudgitehinguid, siis voib CAPM anda
insaiderite muugitehingutele ebanormaaselt negatiivse tulemuse. (Banz 1981; Reinganum 1981)

Seyhun (1986) valtis seda kallutatust oma t66s turumudelit (market model) kasutades ning samuti
kasutas ta erinevalt varsematest uurimustest insaidertehingute tapseid kuupédevasid, mis vGimaldas
paremini tuvastada, kas investor saab kasumlikult insadertehinguid jaljendada. Selleks vdttis ta
vaatluse alla kdikide USA avalikult noteeritud ettevdtete insaidertehingud aastatel 1975-1981, mida
oli kokku ligikaudu 60 tuhat. (Seyhun 1986, 190)

Ka Seyhuni t60 t60 tulemused tdestasid, et insaiderid ostavad oma ettevdtte aktsiaid harilikult enne
soodsa informatsiooni avaldamist ja mutvad enne ebasoodsa info avalikuks tulemist, vBimaldades
neil teha kasumlikke tehinguid. Suurem osa ootusi Uletavast tootlusest pldtakse kinni 100 paeva
jooksul pérast tehingu tegemist, mis oli insaiderite ostude jarel keskmiselt 3,0% ning
mudgitehingute jarel —1,7%. (Ibid., 196)

Siiski leidis Seyhun, et investoritel pole vbimalik insaiderite tehingute po&hjal tulusaid
investeerimisotsuseid teha, kuna aktsia ostu-mudgi vahe ning tehingutasu sodvad selle &ra. Kokku
hindas ta selle suuruseks alla 25 miljoni dollari véaartuses firmade puhul 6,8%, 25-30 miljoni dollari
suuruste firmade puhul 5,2%, 50-250 miljoni dollari suuruste firmade puhul 3,7%, 0,25-1 miljardi
dollari suuruste firmade puhul 3,2% ja tle miljardi dollari vaartuses ettevotete puhul 2,7%. Ta Uritas
tuvastada, kas tulusalt oleks insaiderite tehinguid vdimalik jaljendada siis, kui kasutada taiendavaid
tehingukriteeriumeid nagu néiteks firma suurus, insaideri indentiteet, kauplemismaht jne. Kuid ka
selektiivsete kauplemisreeglite korral ei suuda investor kauplemiskulusid arvestades teenida

insaiderite jaljendamisel olulist ootusi Uletavat tootlust. (Ibid., 210-211)

Lahtudes Banzi (1981) uurimistdo tulemusest, et ettevotte suurus mojutab aktsia oodatavat tootlust
ning Basu toost (1983), milles tddes, et ettevotte tulumadr (earnings yield) mdjutab riskiga
korrigeeritud tootlust (k6rgema tulumaaraga ettevotete aktsiad pakuvad keskmiselt kdrgemat riskiga
kaalutud tootlust), leidsid Rozeff ja Zaman (1988), et insaiderite tehingute kasumlikkuse

hindamiseks tuleks neid kahte faktorit arvesse votta.
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Rozeff ja Zaman vaatlesid oma uurimuses Uhendriikides insaidertehinguid perioodil 1973-1982
ning todesid, et ettevGtte suurus ning tulumé&ar on peamised pohjused, mille pérast varasemad t66d
tuvastasid suures osas insaidertehingute oodatavast tootlusest kdrgemad tulemused. (Rozeff, Zaman
1988)

Kui ilma korrigeerimiseta teenisid insaiderid Rozeffi ja Zamani vaadeldud perioodil 12 kuu
perspektiivis keskmiselt oodatavast tootlusest 8,64% kdrgemat tootlust, siis parast firma suuruse ja
tulumaaraga korrigeerimist alanes see keskmiselt 5,16% peale aastas ehk ligi 40%. Ja kui arvestada
juurde veel 2% teenustasu, siis ja&b insaidertehingute puhul ainsaks kasumlikuks perioodiks 12-
kuuline periood ning seejuures teenitakse keskmiselt 3,12% ootusi Uletavat tootlust. Rozeffi ja
Zamani arvates muutub selline tootlus juba majanduslikult ebaoluliseks ning vdib olla taiesti

olematu, kui tehingute tegemisega seotud kulu peaks olema 2% kdérgem. (Ibid., 39)

Kui investorid jaljendavad insaiderite tehingut, teeninuks nad Rozeffi ja Zamani vaatluse all olnud
andmete jargi keskmiselt 0,5 protsendipunkti kuus ehk 6 protsendipunkti aastas Ulle oodatava
tootluse. Kuid firma suuruse ning tulumaéraga korrigeerides kahanes ootusi Uletav tootlus 3- kuni
12-kuulisel perioodil keskmiselt 0,3% peale kuus. Arvestades juurde aga tehingutasud, siis ainsaks
kasumlikuks perioodiks jadb 12 kuud ning teeniti siis keskmiselt 0,02% kuus, mis on tahtsusetu
tulemus. Luhemate investeerimisperioodide puhul jdi tootlus oodavast tootlusest madalamaks.
(Ibid.)

Seega kirjutavad Rozeff ja Zaman alla teesile, et insaiderid omavad kill oma ettevdtte kohta infot,
mida turg ei tea, kuid nende empiiriline anallitis ei ndita, et insaiderid saaksid seda infot dra
kasutades borsidel markimisvaarseid kasumeid teenida. Rozeff ja Zaman pakuvad, et see voib olla
tingitud karmimaks muutunud regulatsioonidest, ega vélista sedagi, et insaiderid vdivad siseinfot &ra

kasutada alternatiivsetel viisidel, viidates keerulisematele kauplemiskokkulepetele. (Ibid., 40)

Bettis et al. (1997), vaidlesid vastu Seyhuni ja Rozeffi ning Zamani jareldusele, et investoritel pole
vdimalik insaiderite tehinguid jaljendades teenida oodatust kdrgemat tootlust. Uhe olulise pShjusena
toodi valja asjaolu, et eelnevas kahes uurimist6ds raporteeriti insaiderite tehinguid tUsna suure viitega

(Seyhuni t606s eeldati keskmiselt andmete kolmekuulist avaldamist parast tehingu tegemist ja Rozeff
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ja Zamani eeldasid keskmiselt kahekuulist viidet parast kuuldppu, mil insaidertehing tehti). Bettis et
al. said enda t06s kasutada online andmebaasi, kus kajastus info insaidertehingute kohta kiiremini,

hilinedes keskmiselt kolm nadalat ja kolm pdeva (Bettis et al. 1997, 62).

Erinevalt varasematest to0dest lahtusid Bettis et al. (1997) kdrgema taseme insaiderite suurematest
ostu-mudgi tehingutest (vdhemalt 10 tuhat aktsiat), kuna Seyhun (1992) oli oma hilisemas t06s

tdheldanud sellistel juhtudel suuremat tootlust vdrreldes oma varasema ldhenemisega.

Bettis et al. (1997) vaatlesid aastatel 1985-1990 NYSE ja Amexi borsidel kaubelnud ettevotete
insaidertehinguid, mida oli kokku 5022 (1425 ostutehingut ja 4225 mudki). Nad leidsid, et
kauplemistasusid arvestamata teenisid insaiderid ostutehingute pealt 26 ja 52 nadala 1G8ikes
keskmiselt vastavalt 7,72% ja 11,67% Ule oodatava tootluse. Mulgitehingute puhul olid vastavad
naitajad 5,51% ja 8,51%. Kuid t66ga tdestati, et ka investorid saavad selle avaliku info pdhjal
teenida oodatavast tootlusest kdrgemat tulemust. Tapsemalt oleksid tehingutasusid arvesse vottes
investorid suutnud insaiderite tehinguid jaljendades teenida ostudega 26 nadala I6ikes keskmiselt
2,95% ja 52 nédala perspektiivis keskmiselt 6,96% ootusi Uletavat tootlust (muukide puhul
keskmiselt vastavalt 2,0% ja 4,86%). (Bettis et al. 60-62)

Jeng et al. (1999) koostasid Uhendriikide aktsiatest insaiderite ostutehingute pdhjal jooksva portfelli
ning mudgitehingute pdhjal mudgiportfelli, kuhu vastav vaartpaber lisati lheks aastaks alates
insaideri tehingu péevast. Aktsiate osakaalud madrati portfellis proportsionaalselt vastavalt tehingu

vadrtusele. (Jeng et al. 1999)

1975-1996. aastatel tehtud 563 863 insadertehingu anallusimisel leiti, et ostutehingute pdhjal
koostatud portfell teenis tehingutasusid arvestamata turu keskmisest ligikaudu 7,4% suuremat
tootlust aastas, millest 1/6 saavutatakse viis paeva pérast tehingu tegemist, 1/3 esimese kuu jooksul
ning 2/3 kuue kuu raames. Mugitehingute portfelli kohaselt ei suutnud insaiderid oodatust

suuremat tootlust teenida. (Ibid., 7)

Marin, Olivier (2008) vaatlesid NYSE, AMEXi ja NASDAQi borsidel 1986-2002 kaubelnud

Uksiaktsiate insaidertehinguid, kdrvutades neid hinnaliikumistega ning jareldasid, et midgitehingud
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tipnesid kiimme kuud enne aktsia suuremat kukkumist ning ostutehingud tipnesid kuu enne aktsia
hipet hinnas. Sellega jareldati, et insaiderite tehingud voivad investorite jaoks olla oluliseks

informatsiooniallikaks. (Marin, Olivier 2008)

Jiang, Zamann (2010) uurisid Uhendriikide aktsiaturgudel insaiderite tehinguid perioodil 1975-2000
vektor autoregressiivse mudeliga, et tuvastada véimalikku seost tootluse erinevate komponentidega
(oodatav tootlus, ootamatu rahavoo ja intressimédédra uudis). Nad leidsid, et insaiderite vdime
prognoosida hinnaliikumist on isegi tugevam kui varasemalt vélja toodud ning et otsused on seotud
rahavoogu puudutavate ootamatute uudistega. Sellest jareldati, et insaiderite tehingud ei tulene mitte
otsusest lahtuda turgudele vastupidisest investeerimistrateegiast, vaid oskusest prognoosida tuleviku

rahavoo uudiseid. (Jiang, Zamann 2010)

Erinevalt varasematest toodest, kus insaiderite tehingud olid grupeeritud, uurisid Wang et al. (2011)
insaiderite tehinguid spetsiifiliselt tegev- ja finantsjuhtide tasandil, jareldades seda, et finantsjuhid
teenivad oma tehingutega tegevjuhtidest kdrgemat ootusi Uletavat tootlust, kuna viimased on nii
regulatiivses mottes kui ka aktsiondride silmis suurema tahelepanu all ja vBivad seetdttu hoiduda
juriidiliselt riskantsena ndivate tehingute tegemisest. Selle uurimist6éd vaatlusperioodiks oli 1992.
aasta algusest kuni 2002. aasta juulini ehk enne Sarbanes-Oxley’i seaduse joustumist, mis muutis
insaidertehingute  raporteerimise rangemaks ning tdstis finantsjuhi  tegevjuhi  korvale
finantsaruandluse eest vdrdselt vastutavaks. Nende valimis oli firma turukapitalisatsiooni
mediaansuurus kdigest 311 miljonit dollarit, kuid tulemusi kvartiilides analutsides jareldasid nad, et
kdige suuremate ettevdtete puhul olid tegevjuhtide ostutehingute jargsed aktsiate ootusi Uletavad
tootlused kérgemad finantsjuhtide omadest. (Wang et al. 2011)

Cohen et al. (2012) jagasid insaiderite tehingud kaheks: prognoositavad tehingud, mida tehakse
aastast-aastasse samal kuul rutiinselt ja oportunistlikud tehingud, mida tehakse teistel kuudel. NYSE
ja NASDAQI aktsiaturgude insaiderite tehinguid perioodil 1986-2007 uurides leiti, et valimist Gle
poole moodustanud rutiinsete tehingute pdhjal kokku pandud voOrdsete osakaaludega aktsiate
portfelliga dnnestus teenida kuus 43-baaspunktist ootusi Uletavat tootlust, samas kui oportunistlike
tehingute baasil oli see nditaja 180 baaspunkti kuus. Paremini suudavad oportunistlikest insaideritest

ettevottega seotud tuleviku sindmusi ette ndha madalama taseme juhtidest insaiderid (mitte
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tegevjuht, finantsjuht vdi nbukogu juht) ning eeskétt seal firmas, kus sisekontroll on ndrgem.
(Cohen et al. 2012)

Uleilmselt nii Uhendriikides, 21 Euroopa ja 10 Aasia riigis perioodil 2003-2017 kokku tle 1,3
miljoni insaideri agregeeritud tehingu uurinud Malliouris et al. (2020) tuvastasid, et insaiderite
tehingud suudavad aktsiate tuleviku tootlusi selgitada vaid Uhendriikides, Hiinas, Hongkongis,
Indias ja Aasias tervikuna. Teistes vaatluse all olnud riikides aga pole turuosalistel véimalik
insaiderite tehingutest lahtudes prognoosida tuleviku tootlusi. Ostu- ja mdidgitehingute, firma
suuruse ning riski ja insaideri hierarhilise positsiooni karakteristikuid selles uurimistods ei
kasitletud. (Malliouris et al. 2020)

Nagu eelnevatest ndidetest vBib jareldada, siis pole varasemad t60d insaiderite tehingute seose
hindamisel aktsiahinnaga ja nende tehingute kasumlikkuse uurimised andnud jérjepidevat tulemust.
Mida kaugemale ajas tagasi minna, seda ebatdpsem ning suurema viitega oli info avaldamine ja
paljudel juhtudel kasitleti vdrdlemisi lihikest vaatlusperioodid, mist6ttu vdis tulemus sdltuda sellest,
kuidas ldks turul tervikuna. Samuti vaarib esiletdstmist seegi, et aastakiimnete jooksul on
tehingutasud aina kahanenud ning puuduvad ténapdeval paljude kauplemisplatvormide puhul
sootuks, mistottu ei pea tehingutasusid tehingute kasumlikkuse arvutamisel enam arvestama ja see

vOib insaidertehingutel pGhineva investeerimisstrateegia tdsta uude valgusesse.

Oigupoolest tuleks eelnevate uurimistdode tulemuste tdlgendamisel investorite seisukohast pidada
Uhendriikides silmas tisna olulisi seadusandlikke muudatusi, mis joustusid alles 21. sajandi alguses.
Kuni 2002. aasta 29. augustini oli Uhendriikides insaideritel aega avalikustada vaartpaberitehinguid
puudutav informatsioon kiimme pdeva pérast selle kalendrikuu I6ppu, kus muutus osaluses toimus.
2002. aasta 30. juulil voeti vastu Sarbanes-Oxley’i seadus, mis joustus 30 pdeva hiljem ja hakkas
insaideritelt ndudma osaluse muutuse kohta informatsiooni avalikustamist kahe téopéaeva jooksul
pérast tehingut voi siis vastavalt jarelevalveameti poolt madratud aja jooksul, kui viimane otsustab,

et aruande esitamine kahe péeva jooksul pole véimalik. (Ownership reports 2002)

Veel Usna olulise uuendusena tuli Sarbanes-Oxley’i seaduse kohaselt mitte hiljem kui aasta parast

selle joustumist hakata tegeliku kasusaajate aruandeid ning muutusi osalustes avalikustama
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elektrooniliselt ning avaldama neid veebilehel nii SEC-i kui ka emitendi poolt. (Ownership reports
2002)

Antud seadusemuudatus annab autori arvates pdhjuse uurida insaiderite tehinguid uuesti varskemate

andmetega ning kasitleda pikemat ajaperioodi (2003—2020. aasta septembrini), et leida vastust, mis
ei kehtiks vaid aktsiaturgude tdusutsikli kohta, vaid hdlmatud oleks ka suuremaid langusperioode.
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2. MEETODID

Uks levinumaid meetodeid majanduses ja finantsmaailmas siindmuse mdju olulisuse hindamisel on
sindmusuuring (event study), mille alusepanijaks loetakse Fama et al. (1969) aktsiaspliti m&ju
hindamisele keskendunud uurimistodd. Ettevotete puhul vbéimaldab sindmusuuring mddta mdne
sindmuse oodatust erineva mdju suurust aktsionéride joukusele I&bi aktsiahinna litkumise (Khotari,
Warner 2006, 4). Samuti arvasid nii Fama (1991) kui ka Brown, Warner (1980), et sindmusuuring
vOBimaldab hinnata turgude efektiivsust. Sestap leiab autor, et ka tegevjuhtide aktsiapositsiooni

suuruse muutuse mdju hindamiseks sobib seda meetodit kasutada.

2.1. Sindmusuuring

Sundmusuuringul pole kindlat fikseeritud raamistikku, vaid pigem on see les ehitatud Uldisele
analliusi jarjekorrale, mis algab sundmuse ja aja defineerimisest. Seejarel tuleb s&testada
kriteeriumid, mille alusel ettevdtteid valitakse. Kolmandaks leitakse meetod vaartpaberi tootluse
md6tmiseks tavaoludes (normal return) ning valitakse selleks sobilik ajaperiood. Neljanda sammuna
jargneb ootusi Uletava tootluse (abnormal return) arvutamine ning nende testimiseks vajaliku

raamistiku ehitamine ja 10petuseks tulemuste presenteerimine. (MacKinlay 1997, 14-16)

2.1.1. Sindmuse defineerimine

Meetodi keskmes on kindel sindmus, mis vdib varieeruda ettevotte majandustulemuste
avalikustamisest, I6petades Uhinemiste voi Ulevotmiste avalikustamisega. Kéesoleva magistrit6o
suindmuseks on tehing, millega ettevotte tegevjuhile kuuluvate aktsiate kogus tema poolt juhitavas
firmas suureneb. See hélmab tema poolt borsilt otse ostetud aktsiaid, optsioonide realiseerimist,
kingiks saadud aktsiaid. Kasvu kasitletakse nii tegevjuhi otseses kui ka kaudses positsioonis —

viimane v0ib olla kirjutatud nditeks abikaasa, laste voi talle kuuluva fondi nimele.
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Jaffe otsustas oma uurimuses optsioonide realiseerimised vélja jatta, kuna tema meelest realiseeriti
neid institutsionaalsete tegurite, mitte olulise siseinfo pohjal (1974, 419). Arvestamata jattis ka
Finnerty (1976), seevastu Glass (1966) pidas neid oluliseks kaasata. Samuti olid derivatiividega
tehingud hélmatud ka Malliourisi et al. (2020) t66s.

Ké&esoleva magistritdd autor on ndus, et optsioonide realiseerimisel ei pruugi olla olulist siseinfot,
ent kui see toob kaasa tegevjuhi aktsiapositsiooni pikemaajalisema suurenemise, siis v0ib seda siiski

télgendada kui usku ettevdtte potentsiaali.

Tegevjuhi otsuseid jalgides saame olla kindlad, et tema valdab k&ige paremat Ulevaadet oma
ettevotte tegevusest, vOimalustest ja ohtudest, andes seetdttu ka tema aktsiatehingutele

potentsiaalselt suuremat kaalu.

Seda jareldas oma t66s ka Seyhun (1986): need insaiderid, kellelt oodatakse parema ulevaate
omamist ettevottest (nditeks nGukogu juht vdi firma tippjuhid), suudavad marksa edukamalt aktsia
ootusi Uletavat tootlust prognoosida kui madalamal tasemel todtavad insaiderid ja ka aktsionarid.
(Seyhun 1986, 210)

Kéesolev magistritod keskendub vaid aktsiapositsiooni kasvule, kuna selle taga on marksa lihtsam
naha motiivi kui mulgitehingute puhul. Vaartpabereid soetatakse ldjuhul olukorras, kus aktsia hind
naib alahindavat firma tulevikupotentsiaali. Miugitehingud vdivad olla motiveeritud aga paljudest
pohjustest, millel ei pruugi olla seost firma kéekaiguga: varade parem hajutamine portfellis, kapitali

vabastamine isiklikuks otstarbeks vdi optsiooniprogrammi jaoks.

Jeng et al. (1999) jareldasid, et insaiderid suudavad oma ostutehingutelt vidga edukalt kasumit
teenida, kuid midkide puhul mitte. Selgitada vdib seda see, et ostude puhul tuginetakse olulisele
informatsioonile, kuid miiuke tehakse tihti preemiaks saadud aktsiatega ning nende védrandamise

taga ei pruugi olla olulist informatsiooni. (Jeng et al. 1999, 35)
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2.1.2. Sindmuse aja defineerimine

Stindmuse aeg katkeb hetke, millal tegevus toimus, kuid ajaaknasse vOib kaasata ka siindmusele
eelnenud ja jargnenud vahetut aega (naiteks ks péev), et paremini haarata moju véértpaberi hinnale
Laiendatud perioodi vdidakse kasutada nditeks majandustulemuste puhul, kui soovitakse
hinnaliikumise pdhjal uurida, kas turuosalised on kuidagi omandanud infot majandustulemuste

kohta enne néitajate tegelikku avaldamist. (MacKinlay 1997, 15)

Kéesolevas t00s kasitletakse aktsiapositsiooni suurenemise aega kui to. Siiski oleks investori
seisukohast ekslik aktsiahinna liitkumise mdotmisel lahtuda to-st, sest info insaidertehingute kohta ei
muutu avalikuks vahetult pérast selle toimumist, vaid maksimaalselt kahe todpaeva jooksul. Seetdttu
otsustas autor oma t66s lahtuda eeldusest, et info insaidertehingu kohta jéuab turuosalisteni kahe

t0Opdaeva pikkuse viitega ning sellest tulenevalt on stindmuse ajana defineeritud t,.

2.1.3. Ettevotete valiku kriteerium

Stndmusuuringus on Uheks kdige olulisemaks kisimuseks ettevdtete valikukriteeriumi
madratlemine, sest varasema kirjanduse kohaselt v6ib see mdjutada tulemuste télgendamist. Néiteks
avastas Banz (1981) NYSE-I kaubeldavaid borsifirmade turuvéartuste ja aktsiate tootluste seoseid
uurides, et vaiksematel ettevdtetel on keskmiselt olnud kdrgemad riskiga korrigeeritud tootlused.
Samasugusele jareldusele joudsid ja Rozeff, Zaman (1988), vaites et ootusi Uletavad tootlused
kipuvad olema suuremad véiksemate ettevotete puhul. Teisisdnu, kui teha borsil ettevdtete juhuslik
valik ja tegevjuhid oleksid vaikefirmade puhul aktiivsemad tehingute tegijad, siis vdib osa

keskmisest ootusi Uletavast tootlusest olla tingitud firma suurusest.

EttevOtete suuruse kontrollimine on sestap oluline, millest johtuvalt otsustas autor votta valimi
piiramisel aluseks S&P 100 indeksi. Tegemist on laiapdhjalise S&P 500 indeksi alamindeksiga,
kuhu on erinevatest sektoritest valitud USA suurettevotted turukapitalisatsiooniga véhemalt 8,2
miljardit dollarit (S&P Dow Jones Indizes 2020).

2.1.4. Tootluste arvutamine

Stindmuse mdju ehk ootusi Uletava tootluse selgitamiseks on vaja teada saada, milline oli aktsia

tootlus méératud ajaperioodil pérast tegevjuhi otsust suurendada aktsiate positsiooni ning vorrelda
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seda oodatava tootlusega, kui stindmust poleks aset leidnud (normaaltootlus). MacKinlay (1997)

véljendab ootusi tletava tootluse valemit jargmiselt:

ARt = Ry — E(Rit|Xt) (1)
kus
i — ettevote,

t — ajaperiood,
R;; — ettevdtte vaartpaberi tegelik tootlus,
E(R;|X;) — normaaltootlus.

Oodatava tootluse leidmisel vbib MacKinlay kohaselt jagada ldhenemised kaheks: statistilised ja
majanduslikud. Esimesel juhul l&htutakse varade tootlustes vaid statistilistest eeldustest, teisel juhul
vOetakse aluseks aga investorite voimalik kaitumine, kuid sellele lisaks ka statistilised eeldused.
(MacKinlay 1997, 17)

Majanduslikeks loetakse naiteks Capital Asset Pricing Model (CAPM) ja Arbitrage Pricing Theory
(APT) mudeleid. Sharpe’i (1964) ja Lintneri (1965) poolt Markowitzi (1952) moodsa portfelli
teooria pohjal vélja arendatud CAPM mudel aitab kalkuleerida investeerimisriski ja ning selle pdhjal
investori oodatavat tootlust.

CAPM mudelit kasutati suindmusuuringutes laialdaselt 1970ndatel, kuid hilisematel aastatel on selle
populaarsus véhenenud. Tuvastatud on mudelist tingitud hélbeid, mis vOivad muuta kisitavaks

rakendatavate piirangute mdistlikkuse. (MacKinlay 1997, 19)

Fama, French (2004) argumenteerivad empiiriliste t60de pohjal, et CAPM mudelis vaartpaberi
suhteliselt volatiilsust mdodtev beeta kordaja muudab oodatava tootluse kdrgema beetaga aktsiate
puhul liiga koérgeks (vorreldes ajalooliste tootlustega) ja madala beetaga aktsiate puhul liiga
madalaks. Sestap on MacKinlay (1997, 19) kohaselt hakatud CAPM mudeli asemel kasutama

turumudelit.

Rossi (1976) poolt arendatud ABT mudeliga arvutatakse vara oodatavat tootlust, kasutades selleks

mitmete riskitegurite lineaarset kombinatsiooni. ABT mudel aitab potentsiaalselt valtida CAPM

mudeli kalduvusi, kuid kuna selle peamised faktorid kdituvad nagu lihtsam turumudel, jareldasid

Brown, Weinstein (1985), et ABT mudel lisab véga vahe selgitusvdimet vorreldes statistlise
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mudeliga. Eelnevatest argumentidest tulenevalt otsustas autor kasutada oodatava tootluse

arvutamisel statistilist mudelit.

Statistilisi mudeleid on oodatava tootluse arvutamisel kahte tliipi: plsiva keskmise tootluse mudel
(constant mean return model) ja turumudel. Esimene eeldab, et vaadeldava véartpaberi keskmine
aritmeetiline tootlus pulsib ajas muutumatuna ja teine eeldab stabiilset lineaarset seost turu ja
vadrtpaberi tootluse vahel. M6lema mudeli puhul rakendatakse ainsate eeldustena seda, et varade

tootlused on normaaljaotusega, séltumatud ning identselt jaotatud labi aja. (MacKinlay 1997, 15)

Pusiva keskmise tootluse mudel on oma olemuselt ks lihtsamaid, ent vdib Browni, Warneri (1980,
1985) kohaselt anda sarnaseid tulemusi keerukamate mudelitega, kuna tihti ei vahenda need ootusi

uletava tootluse dispersiooni.

Turumudel vdib pusiva keskmise tootluse mudeliga vorreldes pakkuda potentsiaalselt siiski paremat
tulemust. See on statistiline mudel, mis suhestab valitud vaartpaberi tootlust turuportfelli tootlusega

(MacKinlay 1997, 18). Vé&artpaberi i oodatav tootlus oleks turumudeli kohaselt:

Rit = a; + BiRpmt + € 2)
E(g = 0); var(ey) = Usz
kus

R;; — vadrtpaberi i tootlus,

R,,,; — turuportfelli tootlust perioodil ¢,
&;; — jaakliige,

a;, f; ja 62 — mudeli parameetrid.

Vorreldes plsiva keskmise tootluse mudeliga eemaldab turumudel selle osa tootlusest, mis on
seotud turuportfelli litkumisega ja seetdttu kahaneb ka ootusi Uletava tootluse dispersioon. Tanu
sellele vOib paraneda ka mudeli vdime mddta vaadeldava sindmuse tulemust (MacKinlay 1997, 18).
Turuportfellina soovitab MacKinlay kasutada laiap8hjalist aktsiaindeksit, nditeks S&P 500. Kuna
ké&esolevas t60s vaadeldavad ettevotted parinevad konkreetselt S&P 100 indeksist, leidis autor, et

viimast oleks sobilik kasutada ka turuportfellina, sest tekiks parem vordlus teiste suurfirmadega.
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Turumudel omab erinevaid variatsioone, millest tiks on turu tootlusega kohandatud mudel (market
adjusted model), kus piirangutena on «; vaartus méaaratud nulliks ja g; véaartus maaratud heks.
SeetOttu pole tarvis méaératleda siindmusele eelnevat ajaperioodi, mille pdhjal kalkuleerida
parameetrite vaartusi (Ibid.). MacKinlay soovitab sellist mudelit kasutada vaid olukorras, kus
naiteks puuduvad sindmusele eelneva perioodi andmed, kuid Brown ja Warner jareldavad oma
uurimustoos (1985, 26), et vahimruutudel pdhinev turumudel ja turu tootlusega kohandatud mudel
annavad sarnaseid tulemusi ning et mdlema mudeli vOimekus tbuseb pdevaste andmete puhul
paremini esile kui kuiste andmete késitlemisel. Sellest tulenevalt kasutab autor magistrit6ds aktsiate

oodatava tootluse arvutamisel turu tootlusega kohandatud mudelit.

2.1.5. Ootusi uletav tootlus

Eelpool toodud jareldustest tulenevalt selgitatakse magistritods vdimalik ootusi Gletav tootlus vélja
jargmiselt:
ARt = Ryt — Rpne 3)

Uhe ajaperioodi keskmist ootusi tiletavat tootlust on seega vdimalik leida jargmiselt:
1

A—Rt = ;Z?’:l ARit (4)
kus

N — vastava vaatlusperioodi ostutehingute koguarv.

Kuna stiindmusuuringu raames vaadeldakse korraga sundmusi nii labi erinevate ajaperioodide kui ka
vadrtpaberite, kasutab MacKinlay (1997, 21) Uldiste jarelduste tegemiseks tulemuste agregeerimise
kontseptsiooni. Kumulatiivset ootusi letavat tootlust tihe vaartpaberi kohta tahistab k&esolevas t60s
CAR;(t,, t,,), kus t, margib insaidertehingule jargnenud kahetoOpéevast viitaega ning t,, méddetava
ajaperioodi pikkust péaevades. Varasema kirjanduse pdhjal ei selgu Uksmeelt, kui pikalt peaks
sindmuse mdju mddtma, millest johtuvalt on autor valinud nendeks perioodideks kolm kuud, kuus
kuud jal2 kuud.

CAR;(t, t,) = X%, ARy (5)

Kdikide véartpaberite keskmist kumulatiivset ootusi Uletavat tootlust leiab MacKinlay (1997, 24)

agregeerides vaartpaberite keskmisi ootusi Uletavaid tootlusi antud vaatlusperioodil:
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CAR (tp, ty) = X, AR, (6)

2.1.6. SUndmusuuringu tulemuste testimine

Eelnevalt toodud valemitega on vdimalik tuvastada valitud ettevOtete tegevjuhtide
aktsiapositsioonide suurenemisest tulenevad vGimalikud ebatavalised aktsiahinnaliikumised labi
erinevate ajaperioodide. Autori eelduseks ehk nullhlpoteesiks on see, et kdikide vadrtpaberite
keskmine kumulatiivne ootusi uletav tootlus on nullildhedane — teisisdnu sundmus ei vGimalda

investoritel erinevatel ajahorisontidel teenida aktsiaturust kérgemat tootlust.

Nullist erineva tulemuse korral on tarvis vélja selgitada, kas stindmusest tingitud ootusi Uletav

tootlus on sellisel juhul ka statistiliselt oluline.

Finantsalastes stindmusuuringut hdlmanud uurimistdddes on Uheks laialdaselt kasutatud t-testiks
Patelli z-test, millele on nditeks viidanud Brown, Warner (1985, 8). Cowan, Sergeant (1996)
kinnitasid oma t66s Campbelli, Wesleyga (1993) varasemaid arvutusi, et Patelli test kipub Nasdaqi
borsil noteeritud ettevotete aktsiate puhul nulltootluste esinemise ja nende ebanormaalse jaotuse
tottu tdest nullhlpoteesi liiga tihti Gmber likkama. Kuna autori poolt vaatluse alla véetud S&P 100
indeksis leidub nii NYSE kui ka Nasdaq borsil noteeritud ettevotteid, ei pruugi Patelli test olla kdige

ideaalsem.

Harrington, Shrider (2007) toovad veel vélja, et nullist erineva ootusi Uletava tootluse puhul
ignoreerivad laialdaselt kasutatavad testid firmade Ulest dispersiooni. Parameetrilise testina on
robustsemad nende hinnangul tavaline cross-sectional test ja Ekkehart Boehmeri, JimMasumeci ja
Annette B. Poulseni vélja tootatud standardardiseeritud cross-sectional test. Mdlemad testid on

teoorias robustsed heteroskedastiivsuse suhtes. (Harrington, Shrider 2007, 20)

Autor kasutab Hy: CAAR = 0 hiipoteesi testimiseks cross-sectional testi (Significance Tests 2021):

CAAR
tcaar = VN —— (7)

ScAAR

kus

Scaar — keskmise kumulatiivse ootusi Uletava tootluse standardhalve:
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1 —
Scaar = EZ?’:KCARL' - CAR) (8)

2.1.7. Mitteparameetriline test

Campbell, Wasley (1993) toovad Vélja, et Ule sajast vaartpaberist koosnevates portfellides viitavad
tootluste jaotuste karakteristikud normaalsusele, mis digustab parameetriliste testide kasutamist.
Brown, Warner (1980) aga nendivad, et kui parameetriliste testide normaaljaotuse eeldust siiski ei
taideta, vOidakse tbest nullhiipoteesi tagasi likata testi olulisuse nivoost suuremal mééra. Sestap

peavad Brown ja Warner enda t60s vajalikuks kasutada kontrolliks ka mitteparameetrilist testi.

Erinevalt parameetrilistest testidest puuduvad mitteparameetriliste testide puhul konkreetsed
eeldused ootusi Uletavate tootluste jaotuste osas ning samuti on nendega vdimalik testida
parameetriliste testiga leitud tulemuse robustsust (Campbell et al. 1997, 172-173). Boehmeri et al.
kohaselt on mitteparameetrilistest testidest tavaliselt kasutatud sign testi (1991, 268)

Sign test pdhineb ootusi Uletavate tootluste markidel (positiivsetel ja negatiivsetel), eeldades
seejuures, et tootlused on vaartpaberite 18ikes teineteisest s6ltumatud (Campbell et al. 1997, 172).
Testi nullhipoteesi kohaselt peaks positiivsete kumulatiivsete ootusi Uletavate tootluste suhte
osakaal olema 0,5 ja see leitakse jargmiselt (Significance Tests 2021):

_ p-0,5
tsign - m( /—0'5(1_0‘5)> (9)
kus

p — positiivsete kumulatiivsete ootusi Uletavate tootluste osakaal,
N — stindmuste koguarv.

Autor kasutab Browni ja Warneri (1980) eeskujul mitteparameetrilise testina veel Wilcoxon signed-
rank testi, kus arvesse vOetakse nii ootusi Uletava tootluse marki kui ka selle suurust. Teststatistik

leitakse valemiga (Doane, Seward 2016, 693):

. _ W-N(N-1)/4)
Zwilcoxon = JIN(N+1)(2N+1)/24)

(10)

kus

W —kumulatiivsete ootusi Uletavate tootluste absoluutvaartuste positiivsete jarkude summa,
N — sundmuste koguarv.
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2.1.8. Sindmusuuringu puudused

Tanu oma suhtelisele lihtsusele on stiindmusuuring leidnud finantsilise seose hindamisel laialdast

kasutust aastakiimneid, kuid selle meetodi puhul ei saa médda vaadata ka vdimalikest puudustest.

Sundmusuuringu eduka rakendamise Uheks eelduseks on vGime méaératleda stindmuse tapne aeg.
Olukorras, kus seda pole véimalik teha v8i suindmust juba osaliselt oodatakse, siis pole ka uuringud
andnud Kkorrektseid tulemusi (MacKinlay 1997, 37). Kuna (Usha suur osa Vvarasemalt
insaidertehingute puhul vdimalikku ootusi Uletava tootluse teenimise vdimalust uurinud toodest jai
ajaperioodi, kus tehingute info avaldati suure viitega ja kohati ka agregeeritult, siis oli sindmuse

maaratlemine raskendatud ning sellest tulenevalt vois ka tulemustes olla ebatépsust.

Kéesolev magistritdd uurib Uhendriikide aktsiaturul perioodi pérast Sarbanes-Oxley’i seaduse
joustumist, mis kohustas insaidereid avaldama tehingu info maksimaalselt kaks toopéaeva pérast selle
toimumist. See peaks muutma sindmuse aja madratlemise oluliselt tapsemaks, ent ka siin
magistritods voib olla seose mddtmisel ebatdpsusi, sest kodikide tehingute puhul on tootluste
leidmisel l&htutud vordselt kahepéevasest viitest, mis osadel juhtudel vdis olla ka lihem ja sellest
tulenevalt jai potentsiaalselt osa ootusi letavast tootlusest késitlemata.

Stndmusuuringu tulemused vdivad paljuski s6ltuda ka sellest, kuidas arvutatakse kumulatiivset
ootusi Uletavat tootlust (lbid., 36). Erinevatel meetoditel vdivad olla tulemustes teatavad
kalduvused. Néiteks toovad Fama, French (2004) CAPM mudeli puhul vélja, et selles kasutatav
beeta kordaja vOib anda kdrgema ja madalama volatiilsusega aktsiate puhul vastavalt liiga korgeid
vOi madalaid oodatavaid tootlusi. Statistilise mudeli kasuks otsustades tehakse oodatava tootluse
osas eeldus kas aktsia ajaloolise liikumise vdi vordlusindeksi pdhjal, kus esimesel juhul vdivad
ootusi Uletava tootluse arvutamist mojutada majanduse ja borside tldised arengud ning teisel juhul

indeksisse valitud ettevdtete sobivus (Ritter 1991).
Kui lihiajaliste ootusi Gletavate tootluste arvutamisel hinnatakse stndmusuuringus meetodit

usaldusvaarseks, siis pikaajaliste tootluste tdlgendamisel on tulemused vaatamata meetodite

arenemisele jatkuvalt problemaatilised (Dutta, Dutta 2015). Pikaajalisse perioodi v@ivad lisaks
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insaideri tehingule mahtuda teisedki korporatiivsed vdi muud aktsialiikumist mdjutavad stiindmused,

raskendades otsitava suindmuse tegeliku mdoju valjaselgitamist.

Stndmusuuring vdib anda vastuse, kas tegevjuhi tehinguid kaasa tehes on vdimalik teenida
vordlusindeksist kdrgemat tootlust, kuid nagu eelnevast selgub, on antud meetodil ka mitmeid
piiranguid, mis vdivad muuta tulemuse ebatépseks. Andmete tdiendav uurimine on seetdttu vajalik.
Autor kasutab regressioonanaliiiisi, et tuvastada, kas aktsiapositsiooni kasvu ning ootusi Uletava
tootluse vahel esineb seos ja kas leidub néitajaid, mis vdiksid aidata selgitada ootusi tletava tootluse

kujunemist.

2.2. Mitmene regressioonanaltits

Selleks, et vélja selgitada, kas ootusi Uletavat tootlust on vdimalik erinevate tunnustega selgitada,
kasutab autor seoste uurimiseks hariliku vahimruutude meetodiga mitmest lineaarset regressiooni.
Seoste tuvastamiseks on kasutusel erinevaid mudeleid (Monte Carlo, kaalutud vahimruutude meetod
jt), kuid Karafiath (1994) leiab oma t06s, et olukorras, kus sdltuvaks muutujaks on vaartpaberi
ootusi Uletav tootlus, siis on harilik vdhimruutude meetod lihtsam ning kindlate eelduste taitmisel

sama hea nagu teised meetodid.

Mudeli sbltuva tunnuse ehk ootusi Uletava tootluse muutlikkust vdi prognoositavust puliab autor

viélja selgitada viie sBltumatu tunnusega, millest tulenevalt ndeb mudel vélja jargmine:

Yy = Bo + Bix1 + Baxy + B3xs + Paxy + Psxs + € (11)
kus

y — sOltuv tunnus,

Bo — konstant,

B4 --- Bs — sOltumatute tunnuste kordajad,

x,— tegevjuhi aktsiapositsiooni kasv protsentides,

x,— Vaartpaberi turuhinna ja raamatupidamisliku vééartuse suhe (P/B),
x3— vaartpaberi dividendimaar,

x,— Vaartpaberi tulumaar (earnings yield),

xs— MSCI World indeksi muutus perioodil t,

€ —viga.
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Tegevjuhi aktsiapositsiooni kasvule lisaks on Rothi, Saporoschenko (1999) ning Finnerty (1974)
naitel kontrollmuutujateks mudelisse valitud ettevotte aktsia turuhinna ja selle raamatupidamisliku
vadrtuse suhe, dividendimadar, tulumaar (earnings yield) tehingu hetkel ning Eckbo, Smithi (1998)

eeskujul MSCI World indeksi muutus uuritaval ajaperioodil.

Regressioonanaltiis on nii uurimiskusimuste kui ka igapdevaste ariotsuste lahendamisel ks enim
kasutatavamaid meetodeid, kuna sellega on véimalik hinnata the v6i rohkemate tegurite mdju
kindlale tunnusele, madrata ndnda strateegiliste otsuste efektiivsust ja prognoosida I6pptulemust
(Hair et al. 2009). Mudeli puuduseks vdivad kujuneda andmed, mida sellesse kaasatakse. Kuna
ootusi Uletava tootluse analliisimisel on (heks ohuks samast valisest sindmusest tingitud

valimisisene korrelatsioon (Karafiath 1994), vGib see viia ebakorrektsete jareldusteni.

Kdikide eelnimetatud meetodite puhul kasutas autor Microsofti Exceli tarkvara.
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3. ANDMED

Kéesolevas magistritdds otsustas autor viia analliusi ldbi S&P 100 indeksi ettevotete pdhjal, et
ootusi Uletava tootluse arvutamisel mangiks ettevotte suurus voimalikult vaikest rolli. Esimest korda
tuvastas seda Banz (1981) ja hiljem kinnitasid ka teised (Rozeff, Zaman 1988), et Uhendriikide
aktsiaturul kipuvad insaiderite tehingud olema kontsentreeritud rohkem véikefirmadesse, mis
mdjutavad osaliselt ootusi Uletavat tootlust. EttevGtte suurust teatud ulatuses kontrollides soovis
autor jouda arvutustes tulemuseni, mis oleksid kogu valimi ulatuses vdimalikult Uheselt

tdlgendatavad.

S&P 100 ettevotete aktsiate hinnainfo on véetud Bloombergi terminalist ning muutuse sammuks on
valitud pdev. Samast allikast périnevad ka t60s kasutatud ettevotete teised parameetrid:
dividendimaar, tulumaar, aktsia hinna ja raamatupidamisliku véartuse suhe ning lisaks ka MSCI
World indeksi vaartus. Andmed, mis on mdjutatud aktsiasplittidest, on vastavalt korrigeeritud.

Ajaperioodi algusajaks on autor valinud ajahetke, alates millest on info insaiderite tehingute kohta
USA vdértpaberijarelevalve ameti lehel valja toodud, mis uldiselt jai aastasse 2003—2004. Uuritava
ajaperioodi 16pp fikseeriti 2020. aasta septemberiga, mil autor alustas magistritooks andmete

kogumist.

Ajaperiood sai sellisena méaratud, et sisse mahuksid nii turu tfusutsiklid kui ka 2008. aasta
finantskriis ja ka muud korrektsioonid, sh 2020. aasta kevadel Covid-19 pandeemiast tingitud
aktsiaturgude kiire langus. Kui vaatluse alla oleks v6etud vaid finantskriisi eelne voi jargne periood,
pidas autor vdimalikuks ohtu, et ainult majanduskasvust motiveeritud riskilembeses turuolukorras
tehtud jareldused ei pruugi anda taielikku (levaadet. Pikema vaatlusperioodi analuls voiks
investorile anda tdesema pildi, sest otsuseid ei tule langetada vaid headel aegadel, vaid ikka ja jalle

seistakse silmitsi ka langusperioodidega ja siis on hea teada, mida naitavad andmed tstklite tleselt.
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Kuna autor otsustas ootusi Uletava tootluse arvutamisel l&htuda S&P 100 indeksi ettevdtetest, tekitas
probleemi seik, et I&bi aastate muutus indeksi koosseis tsna palju: ettevotteid vdidakse Ule votta ja
borsilt ara viia, need vdivad Uhineda vOi jaguneda vOi vahetatakse viélja indeksi tingimuste
mittetaitmise parast. Kui autor oleks fikseerinud nimekirja 2020. aasta septembri seisuga ning
vaadanud tagasi antud ettevotete insaidertehingutele, siis ei oleks andmed olnud vorreldavad, sest
naiteks moni varskelt indeksisse lisatud ettevote vois finantskriisi eel olla veel véike kasvuettevote

ning taidetud poleks S&P 100 indeksi ettenahtud minimaalset turukapitalisatsiooni eeldust.

Vi kui oleks l&htutud vaid S&P 100 indeksisse kuulumise aja insaidertehingutest, siis oleks osade
firmade statistika ulatunud I&bi mitme turutsiikli, kuid varskemalt lisatud ettevotete puhul poleks
kiundinud poole aastanigi. Teisisonu oleks vorreldud insaiderite tehingute tootlust osadel ettevétetel
aktsiaturu potentsiaalselt kdige joulisemal tdusuperioodil, teiste puhul aga arvesse vdetud ka

krahhidega ja korrektsioonidega ajaperioode.

Ainsa lahendusena ndgi autor antud olukorras valimi piiramist, selekteerides to6sse vaid need S&P
100 ettevdtted, mis on antud indeksi koosseisus olnud alates 2003. aastast. Nonda tekkis esiteks
andmete vorreldavus labi ajaperioodi ning teiseks ka labi véartpaberite. Filtreerimisel jai valimisse
alles kokku 43 ettevotet, mis on vélja toodud lisas 1.

Insaidertehingute andmed parinevad USA véartpaberijarelevalve ameti kodulehelt, kellele on
vastavalt 1934. aasta vadrtpaberiseaduse |6ike 16 kohaselt jarelturul kaubeldavate ettevotete
kdrgema juhtkonna liikmed kohustatud teatama, kui omandatakse esialgne osalus voi kui see
muutub (Owndership reports 2021). Seda hdlmavad vormid 3,4 ja 5, mis on kdesoleva magistritoos

tegevjuhi positsiooni muutuse tuvastamise allikaks (Insaider Transactions 2021).

Ké&esolevasse to6sse on hdélmatud vaid need tehingud, mille tulemusel kasvas tegevjuhi kas otseses
vOi kaudses omanduses olevate vaartpaberite positsioon. Seejuures vOivad muutuse taga olla
erinevat tudpi tehingud: borsilt voi teiselt isikult aktsiate soetamine, vaartpaberite kingiks saamine,
ettevottelt saadud derivatiivi (nditeks optsiooni) realiseerimine, maksudega seotud tehingud. Kaik
tehingud, mis puudutavad tegevjuhile kuuluvate derivatiivide muutust, on andmete kasitlemisel

valja jéetud.
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Kuna insaiderid vOivad Uhe péeva sees teha mitte ainult mitmeid tehinguid, vaid lisaks ka erinevat
tlpi tehinguid, on kéesolevas magistritdds aluseks vOetud otsese ja kaudse aktsiapositsiooni
netomuutus. Olukorras, kus tegevjuht tegi jarjestikustel paevadel tehinguid, 1aks statistikasse Kirja

positsiooni netomuutus viimase paeva viimase tehingu seisuga.

Insaiderid vOivad aktsiaid saada kingituseks voi realiseerida atraktiivse taitmishinnaga optsioone ja
sama kiiresti kontole saadud aktsiad ka vodrandada, mistdttu autori arvates ei anna see investoritele
olulist signaali, kui jalgida tihe pdeva jooksul tehtud tehingute tulemusel aktsiapositsiooni tles-alla
liikumist. Seevastu kui nditeks tegevjuht on omandanud optsiooniga X arvu ettevotte aktsiaid ning
miunud sama péeva I8puks osa neist dra, mille tulemusel aktsiapositsioon eelneva péevaga

vOrreldes suureneb, voib see omada olulisemat tdhendust.

Perioodil 2003. aastast kuni 2020. aasta septembrini oli valimisse vfetud 43 S&P 100 indeksi
ettevotetel kokku 113 tegevjuhti, kes oma ametiajal suurendasid antud firma aktsiate positsiooni
vahemalt Uhel korral. Tegevjuhtide nimekiri on vélja toodud t66 lisas 2. Valimist on vélja jaetud
tegevjuhid, kes vaadeldud ajaperioodil vaid véhendasid aktsiapositsiooni, ei joudnud (ldse
aktsiatehinguid teha voi neile kuulusid vaid derivatiivid. Kokku tuvastas autor 113 tegevjuhi puhul
positsiooni netokasvu 752 ajahetkel, mis tahendab, et keskmiselt suurenes tegevjuhi aktsiapositsioon

tema ametiaja jooksul 6,7 korral.

Keskmiselt suurenes tegevjuhtide aktsiapositsioon (ihe netotehinguga 24%, kuid see ei anna kdige
paremat Ulevaadet, sest paljudel juhtudel vGis algne investeering olla vaga véike ja kui selle baasil
tehti suurem ost, siis kasvas osadel juhtudel positsioon tuhandeid protsente, mis moonutas keskmist
néitajat. Autori arvates on korrektsem vaadata mediaankasvu, mis oli Uhe netotehingu kohta ligi
11%. Autor toonitab veelkord, et tegevjuhi positsiooni kasv ei tulenenud alati tdnu borsilt soetatud
aktsiatele, vaid neid vdidi saada optsiooni vOi kingitusena. Naiteks sai Microsofti tegevjuht Satya
Nadella 6. veebruaril 2020 viieaastases plaanis seatud kérgeimate eesmérkide téitmise eest 900 tuhat
Microsofti aktsiat 0 dollariga (Statement of Changes 2021), mis aga tegelikult suurendas tema

joukust toonast aktsiahinda arvestades 162 miljoni dollari vorra.
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Tabel 1. S6ltumatute muutujate kokkuvdttev statistika

Positsiooni P/B Tuluméaéar | Dividendi MSCI MSCI MSCI
kasv (%) (%) maar (%) World World World
indeksi indeksi indeksi 12
kolme kuu kuue kuu | kuu muutus
muutus (%) | muutus (%) (%)
Aritmeetiline 23,5 4,2 9,2 3,7 2,2 3,7 7.3
keskmine
Mediaan 11,3 2,6 7,9 2,9 2,9 4,0 10,6
Miinimum 0,01 0,4 -3,7 0,03 -31,8 —45,6 -51,2
Maksimum 1994,4 | 133,3 86,5 49,8 40,2 57,5 68,4
Standardhalve 80,9 7,6 6,7 4.4 7.3 10,2 16,7

Allikas: U.S. Securities and Exchange Commission 2003-2020, Bloombergi terminal 2020, autori
arvutused

Vaadeldes tegevjuhtide aktsiapositsiooni netokasvusid aastate 18ikes joonisel 1, siis on need pusinud
vordlemisi stabiilsena 30-50 vahel. Ka 2008-2009 ei paistnud silma oluliselt suurema voi vaiksema
ostuhuvi poolest vaatamata finantskriisile, mis kukutas aktsiaturgu tle 50%. Pikas vaates voib

teatavat tousutrendi siiski taheldada.
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Joonis 1. Kordade arvud, kui tegevjuhtide aksiapositsioonis toimus netokasv (*statistika kuni
septembrini)
Allikas: U.S. Securities and Exchange Commission 20032020, autori arvutused

Kuude I6ikes joonisel 2 andmeid vaadates on néha, et tegevjuhtide aktsiaostud koonduvad peamiselt
esimesse kvartalisse, kui investeeritakse keskmiselt pea neli korda rohkem vdrredes ulejdanud
kvartalitega. Uks peamiseid asjaolusid selle taga voib olla erinevas vormis aktsiapreemiad, mis
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harilikult laekuvad tegevjuhtidele eelneva aasta vOi aastate t60edu eest. Samuti tdusetub suurem
ostuhuvi esile kvartali keskel (veebruar, mai, august, november), mis v0ib tuleneda asjaolust, et
kauplemine oma ettevotte aktsiatega on harilikult vahetult enne ja pérast kvartalitulemusi piiratud
(What Is a Blackout 2021).
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Joonis 2. Korrad kuude 18ikes perioodil 2003-2020%*, kui tegevjuhtide aksiapositsioonis toimus
netokasv (*statistika kuni septembrini)
Allikas: U.S. Securities and Exchange Commission 2003-2020, autori arvutused

Joonisel 3 on toodud viélja mudelisse kaasatud peamiste kontrollmuutujate mediaanid aastate 16ikes
nendel ajahetkedel, kui tegevjuhi aktsiapositsioon kasvas. Kasutatud on mediaane, kuna uksikute

ettevotete vdga ekstreemsed néitajad oleksid oluliselt mdjutanud aritmeetilisi keskmisi.

Kui 2008-2009. aasta finantskriisi eel j&i valimisse vodetud 43 ettevOtte aktsiahinna ja
raamatupidamisliku vaartuse suhe stabiilselt kahe juurde, siis 2012. aastast alates on see liikunud
jarjepidevalt korgemale 3,5 juurde, kuna aktsiate hinnad on raamatupidamislikust vaartusest
kiiremini kasvanud. Dividendimaar on pusinud stabiilsena 3% lahedal, hupates vaid finantskriisi
ajal aktsiate hinnalanguse tottu liihikeseks perioodiks 4,8%ni. Sarnaselt tegi finantskriisi ajal hippe
ulespoole aktsia tulumaéar, kuna aktsiakasumi ja aktsiahinna suhtarvus oli nimetaja langus stigavam.
Pikas vaates on tulumé&ar olnud stabiilses langustrendis, alanedes 2003. aasta 8,9% pealt 2018.
aastaks 5,6%le. 2019. aastast on see aga uuesti tdusma hakanud, mida mdjutas alates 2018. aasta 1.
jaanuarist 35% pealt 21%le langenud Uhendriikide ettevotete tulumaksumaar (Corporate tax 2021),
toetades sellega kasumite kasvu.
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Allikas: Bloombergi terminal 2020
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4, TULEMUSED JA JARELDUSED

Magistritdd jargnev osa annab Ulevaate tulemustest, milleni autor andmete analltsi kdigus joudis.
Kdigepealt tutvustatakse luhidalt pisitatud hlpoteese, seejdrel toob autor valja vastavate
meetoditega leitud nditajad ning I0petuseks esitab jareldused ja voOrdleb neid varasemate

uurimistodde tulemustega.

4.1. Tegevjuhi aktsiapositsiooni kasvu jargne ootusi Uletav tootlus 2003-2020

Magistritod esimeseks uurimisiilesandeks oli selgitada valja, kas S&P 100 indeksi ettevotetest
valimisse voetud firmade puhul oli tegevjuhi aktsiapositsiooni suurenemisel investoril véimalik

teenida sama aktsiat ostes ootusi lletavat tootlust voi mitte. Pistitatud nullhtpotees oli jargmine:

Ho: Investoritel pole vdimalik tegevjuhi aktsiapositsiooni suurenemise jarel sama ettevotte aktsiaid

ostes teenida kolme, kuue ja 12 kuu perspektiivis ootusi Uletavat tootlust; (Ho: CAAR = 0).

Valimisse voetud 43 firma tegevjuhtide aktsiapositsiooni kasvu vaadeldi perioodil 2003 kuni 2020.
september ning siindmusele jargnenud aktsiahinna péevase liikumise registreerimisega alustati
kahepéevase viitega, lahtudes maksimaalsest v@imalikust aknast, mida seadusega ettevottele
lubatakse. Keskmiste kumulatiivsete ootusi Uletavate tootluste leidmisel kasutas autor turu

tootlusega kohandatud mudelit.

Tabel 2. 43 S&P 100 indeksi ettevotte tegevjuhtide aktsiapositsiooni kasvu jarel esinenud keskmine
kumulatiivne ootusi uletav tootlus (CAAR) ning vaatluste arv (N)

Kolm kuud Kuus kuud 12 kuud

CAAR 0,54% 0,63% 2,20%

N 752 747 713

Allikas: Bloombergi terminal 2020, autori arvutused
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Tabelis 2 toodud arvutused néitavad, et valitud perioodil on investoritel olnud pérast tegevjuhi
aktsiapositsiooni suurenemist antud aktsiat ostes vdimalik teenida S&P 100 indeksiga vorreldes
kdrgemat tootlust. Esimese kolme kuu I6ikes on see olnud keskmiselt 0,54%, poole aasta peale
0,63% ning aastaga oleks investor teeninud vordlusindeksist keskmiselt 2,20% paremat tootlust.

Ootusi Uletava tootluse statistilist olulisust testis autor cross-sectional testiga. Eelnevalt kontrollis
autor normaaljaotust, kasutades Jarque—Bera testi, mille tulemused on toodud tabelis 3. Kuna
Jarque—Bera test statistikute p-véaértused olid nii kolme, kuue kui ka 12 kuu ajahorisondi puhul
kdrgemad 0,05 olulisuse nivoost, jaid kehtima normaaljaotust kinnitavad nullhlpoteesid. Sellest
tulenevalt jareldas autor, et parameetrilise testi kasutamine kumulatiivsete ootusi Uletavate tootluste

statistilise olulisuse tuvastamiseks on sobilik.

Tabel 3. Kolme, kuue ja 12 kuu kumulatiivsete ootusi Uletavate tootluste Jarque—Bera testi
tulemused

Kolm kuud Kuus kuud 12 kuud
JB statistik 3,3451 4,3971 2,8195
P-vaartus 0,1877 0,1191 0,2442

Allikas: Bloombergi terminal 2020, autori arvutused

Tabelis 4 toodud andmetest jareldub, et 5% usaldusnivool (@ = 0,05) ei ole kolme ja kuue kuu
ootusi Uletav tootlus statistiliselt oluline, kuid 12 kuu testi p-vaértus on antud piirméérast madalam.
See tdhendab, et kuigi investoril oleks 6nnestunud kolme ja kuue kuu perspektiivis teenida nullist
suuremat kumulatiivset ootusi Uletavat tootlust, ei ole need statistiliste mudelite kohaselt olulised ja
usaldusvaarsed ning kehtima jaab nullhlpotees. 12 kuu puhul saab nullhiipoteesi tagasi likata ning

vOtta vastu hipoteesi Hi: CAAR # 0.

Tabel 4. Kolme ajaperioodi keskmiste kumulatiivsete ootusi Uletavate tootluste t-testi tulemused

Tcanr P-vaartus
Kolm kuud 1,8133 0,0702
Kuus kuud 1,3951 0,1634
12 kuud 3,3747 0,0008

Allikas: Bloombergi terminal 2020, autori arvutused

41



Mudeli robustsuse kontrollimiseks kasutas autor mitteparameetrilisi teste, kus puudub
normaaljaotuse eeldus. Uheks neist oli sign test, kus lahtutakse positiivsete ootusi tilevate tootluste
osakaalust. Testi nullhiipoteesis eeldas autor, et tegevjuhi aktsiapositsiooni kasvul pole seost aktsia

ootusi Uletava tootlusega ning positiivsed ja negatiivsed vaartused jagunevad vordselt pooleks.

Teise mitteparameetrilise testina kasutas autor Wilcoxon signed-rank testi, mis erinevalt sign testist
vOtab arvesse lisaks kumulatiivse ootusi Uletava tootluse mérgile ka selle ulatust. Wilcoxoni test
jarjestab kumulatiivsete ootusi Uletavate tootluste absoluutvadrtused ning seejarel nende
jarjekorranumbritele positiivset vOi negatiivset marki tagasi omistades eeldatakse nullhiipoteesis, et
jarjekorranumbrite summad on all- ja pealpool mediaani sarnased ja jarelikult statistiliselt olulist

ootusi Uletavat tootlust ei esine.

Tabel 5. Kolme ajaperioodi kumulatiivsete ootusi Uletavate tootluste mitteparameetriliste testide
tulemused

tsign Sign testi p-vaartus Zwilcoxon Wilcoxon testi p-
vaartus
Kolm kuud 1,5323 0,1348 2,1668 0,0302
Kuus kuud 2,9636 0,0034 1,9160 0,0554
12 kuud 3,8626 0,0001 4,6163 0,0000

Allikas: Bloombergi terminal 2020, autori arvutused

Tabelist 5 jareldub, et kuna sign testi tdendosusvaartus kolme kuu ootusi letavate tootluste puhul on
suurem a = 0,05-st, jaab nullhiipotees kehtima ehk autor ei saa 95% tdendosuse juures vdita, et
ootusi Uletavate tootluste osakaal oleks kdrgem 0,5st. Kiill aga tuleb nullhiipotees likata tagasi kuue
ja 12 kuu puhul, kuna nende téen&osusvaartused on alla 0,05 ning vastu peab vOtma alternatiivse

hiipoteesi, mille kohaselt on positiivsete ootusi Ulevate tootlustega véartpaberite osakaal ule 0,5.

Wilcoxoni testi tulemused aga nditavad, et 0,05 olulisuse nivool on tegevjuhi aktsiapositsiooni
suurenemisel positilvne mdju kumulatiivsele ootusi Uletavale tootlusele kolme ja 12 kuu
ajahorisondi puhul. Kuue kuu kumulatiivse ootusi Uletava tootluse puhul jadb aga kehtima
nullhipotees, mille kohaselt puudub antud ajaperioodil investoril vime teenida statistiliselt olulist

ootusi Uletavat tootlust.
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Lahtudes kolme teststatistiku tulemustest ja uUhtlasi pidades silmas, et parameetrilise testi
normaaljaotuse tingimus oli tdidetud, jareldas autor, et vaid 12 kuu ajahorisondi puhul tuleb tagasi
lukata nullhlpotees ning vastu votta alternatiivne hiipotees, mille kohaselt on investoril véimalik
tegevjuhi aktsiapositsiooni suurenemise jarel sama ettevotte aktsiaid ostes teenida ootusi Uletavat
tootlust. Kuna nii kolme kui ka kuue kuu kumulatiivsete ootusi Uletavate tootluste puhul olid
kolmest testist kahe p-vaartused 0,05 olulisuse nivool ebaolulised, jai nende puhul kehtima

hullhlpotees, mille kohaselt ei ole vdimalik investoril véimalik ootusi (letavat tootlust teenida.

4.2. Ootusi Uletavad tootlused enne ja parast 2008. aasta finantskriisi

Kui esimeses hiipoteesis vaatles autor perioodi 2003-2020, et teha ootusi Uletava tootluse teenimise
vOimaluse kohta jareldusi majandustsuklite Uleselt, siis t06 teises hiipoteesis uuris autor 2008. aasta
finantskriisi poolt eraldatud aktsiaturgude kahte tdusutsiklit. Eesmargiks oli teada saada, kas
perioodil 2003-2007 ja 2009-2020 olid kolme, kuue ja 12 kuu ootusi Uletavad tootlused tegevjuhi

aktsiapositsiooni kasvu jarel sarnased voi mitte. Autor pustitas jargmise nullhipoteesi:

H,: Investoritel polnud vdimalik tegevjuhi aktsiapositsiooni suurenemise jarel sama ettevotte
aktsiaid ostes teenida enne ja parast 2008. aasta finantskriisi kolme, kuue ja 12 kuu perspektiivis
ootusi Uletavat tootlust; (Ho: CAAR = 0).

Joonisel 4 on néha, et kolme kuu perspektiivis osutusid keskmised kumulatiivsed ootusi uletavad
tootlused Usna erinevaks. Kui 32. kauplemispéevaks olid need nullilahedased nii enne kui ka parast
finantskriisi, siis kvartali teine pool osutus 2003-2007 perioodil palju tugevamaks, andes
keskmiseks kumulatiivseks ootusi Uletavaks tootluseks kokku 1,31%. Perioodil 2009-2020 oli see
0,16%.
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Joonis 4. Valimisse kuuluva 43 S&P 100 indeksi ettevotte aktsia kolme kuu keskmised
kumulatiivsed ootusi Uletavad tootlused kahel vaatlusperioodil (20032007 ning 2009-2020. a

septembrini)

Allikas: Bloombergi terminal 2020, autori arvutused

Kolme kuu kumulatiivsete ootusi Uletavate tootluste statistilist olulisust kontrollis autor cross-
sectional testiga, mille tulemused on toodud tabelis 6. 5% usaldusnivool (@ = 0,05) on statistiliselt
oluline vaid 2003-2007 perioodi kolme kuu tulemus. Sarnaselt esimesele hupoteesile kasutas autor
kahe mudeli robustsuse testimiseks sign ja Wilcoxon signed-rank testi. Tabelis 6 toodud tulemustest
jareldub, et 2009-2020 perioodi puhul Kinnitasid mitteparameetrilised testid parameetrilise testi
tulemust ja jarelikult leidis Kinnitust nullhlpotees, mille kohaselt pole investoril olnud vdimalik
pérast finantskriisi tegevjuhi aktsiapositsiooni suurenemise jarel sama firma aktsiat ostes teenida
kolmekuulisel ajahorisondil ootusi uletavat tootlust. Kuna 2003—2007 puhul osutusid kolmest testist
kahe tulemused 5% usaldusnivool statistiliselt oluliseks, lukkas autor antud ajaperioodi kohta

nullhtpoteesi Umber ja vottis vastu alternatiivse hipoteesi, mille kohaselt oli investoril vdimalik

teenida kolme kuu perspektiivis ootusi letavat tootlust.
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Tabel 6. Kolme kuu keskmised kumulatiivsed ootusi Uletavad tootlused perioodidel 2003-2007 ja

2009-2020 koos testide tulemustega

Kolm kuud 2003—-2007

Kolm kuud 2009-2020*

CAAR 1,31% 0,16%
N 181 517
Teanr 2,3520 0,4091
P-vaartus 0,0198 0,6528
Tsign 1,7095 -0,4838
Sign testi p-vaartus 0,1017 0,6601
Zyilcoxon 2,4501 0,8161
Wilcoxon testi p-vaartus 0,0142 0,4144

Allikas: Bloombergi terminal 2020, autori arvutused (*kuni septembrini)

Jargmiseks vaatlusperioodiks oli kuus kuud, mille tulemused on visuaalselt esitatud Joonisel 5.
2009-2020 puhul ei toonud pikem investeerimisperiood muutust investori vdimalustesse teenida
tegevjuhi aktsiapositsiooni suurenemise jarel ootusi Uletavat tootlust, pusides kogu kuuekuulise
ajaakna sees nullildhedasena. Seevastu 2003-2007 suurenes keskmine kumulatiivne ootusi uletav

tootlus 2,4%ni.
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Joonis 5. Valimisse kuuluva 43 S&P 100 indeksi ettevotte aktsia kuue kuu keskmised kumulatiivsed
ootusi Uletavad tootlused kahel vaatlusperioodil (2003-2007 ning 2009-2020. a septembrini)
Allikas: Bloombergi terminal 2020, autori arvutused
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Tabelis 7 esitatud cross-sectional parameetrilise testi tulemus kinnitas 0,05 olulisuse nivool, et
2003-2007 oli investoril voimalik teenida tegevjuhi aktsiapositsiooni suurenemise jarel kuue kuu
perspektiivis statistiliselt olulist ootusi Uletavat tootlust. 2009-2020 puhul oli see statistiliselt
ebaoluline. Taiendavaks kontrolliks kasutatud sign ja Wilcoxon signed-rank test kinnitasid mdlemad
parameetrilise testi tulemusi. Seega sai autor 2003—2007 puhul Gmber likata nullhipoteesi ja votta
vastu alternatiivne hlpotees, mille kohaselt oli investoril voimalik kuue kuu jooksul pérast tegvjuhi
aktsiapositsiooni suurenemist teeninda sama aktsiaga statistiliselt olulist ootusi Gletavat tootlust.
Parast finantskriisi jai kehtima nullhipotees, mille kohaselt polnud investoril v@imalik ootusi

Uletavat tootlust teenida.

Tabel 7. Kuue kuu keskmised kumulatiivsed ootusi Uletavad tootlused perioodidel 2003-2007 ja
2009-2020 koos testide tulemustega

Kuus kuud 2003-2007 Kuus kuud 2009-2020*
CAAR 2,40% 0%
N 181 512
Tcaar 2,7599 —0,1080
P-vaartus 0,0064 0,9125
Tsign 2,6015 1,7678
Sign testi p-véartus 0,0113 0,0847
Zwilcoxon 2,9332 0,4963
Wilcoxon testi p-vaartus 0,0034 0,6197

Allikas: Bloombergi terminal 2020, autori arvutused (*kuni septembrini)

Pikendades sindmuse jargset aktsia hoidmise perioodi Uhe aastani, suurenesid kumulatiivsed
keskmised ootusi uletavad tootlused aktsiaturu mdlemas tousutsiiklis. Perioodil 2003—2007 dnnestus
investoril pérast tegevjuhi aktsiapositsiooni suurenemist sama aktsiat iheks aastaks ostes teenida
S&P 100 indeksiga vorreldes keskmiselt 4,4% kdrgemat tootlust. Perioodil 2009-2020. aasta

septembrini teenis investor aasta jooksul parast sundmust keskmiselt 1,1% ootusi Uletavat tootlust.
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Joonis 6. Valimisse kuuluva 43 S&P 100 indeksi ettevotte aktsia 12 kuu keskmised kumulatiivsed
ootusi Uletavad tootlused kahel vaatlusperioodil (2003-2007 ning 2009-2020. a septembrini)
Allikas: Bloombergi terminal 2020, autori arvutused

Tabelis 8 esitatud cross-sectional parameetrilise testi statistik nditab 0,05 olulisuse nivool, et
statistiliselt oluline oli vaid 2003-2007 perioodil mdddetud keskmine kumulatiivne ootusi Uletav
tootlus. Mitteparameetriline sign test aga nditas, et mélemal perioodil oli positiivsete ootusi
uletavate tootluste osakaal kdrgem 0,5st ning seda p-vaartusega, mis oli vaiksem a = 0,05-st. Sign
testi kohaselt tuli tagasi lukata nullhiipotees ning vétta vastu alternatiivne hiipotees, mille kohaselt
on tegevjuhi aktsiapositsiooni kasv seotud aktsia ootusi Uletava tootluse kujunemisega. Ka Wilcoxon

signed-rank testi tulemus kinnitas statistiliselt olulist ootusi Uletavat tootlust.

Kuna 2003-2007 puhul thtis koigi kolme testi tulemus, likkas autor tagasi nullhtipoteesi ja vottis
vastu alternatiivse hupoteesi, mille kohaselt oli investoril voimalik tegevjuhi aktsiapositsiooni
suurenemise jérel teenida Uheaastase perioodi jooksul aktsiaturu keskmisest kdrgemat ootusi
uletavat tootlust. 2009-2020 perioodi puhul nditasid sama tulemust kolmest testist kaks, millest

johtuvalt vottis autor ka antud perioodi kohta vastu alternatiivse hiipoteesi.
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Tabel 8. 12 kuu keskmised kumulatiivsed ootusi Uletavad tootlused perioodidel 2003—2007 ja 2009—
2020 koos testide tulemustega

12 kuud 2003-2007 12 kuud 2009-2020*
CAAR 4,40% 1,10%
N 181 476
Tcaar 3,1404 1,3312
P-vaartus 0,0019 0,1388
Tsign 2,7502 2,2483
Sign testi p-vaartus 0,0073 0,0275
Zyilcoxon 3,1826 2,8695
Wilcoxon testi p-vaartus 0,0015 0,0041

Allikas: Bloombergi terminal 2020, autori arvutused (*kuni septembrini)

4.3. Tegevjuhi aktsiapositsiooni suurenemise ja ootusi Uletava tootluse seos

Uurimaks seda, kas tegevjuhi aktsiapositsiooni kasvul on ka tegelikult seos ootusi (letava tootluse
kujunemisele, kasutas autor mitmest regressioonanaltlisi, kuhu olid kontrollmuutujatena lisatud
vastava ettevotte aktsiahinna ja raamatupidamisliku vaartuse suhe, dividendimaar, tulumaar ning
maailma aktsiaturgude liikumist kajastav MSCI World indeks. Juhtudel, kus Bloombergi terminalist
polnud vdimalik tehingu ajahetkel kontrollmuutujate kohta informatsiooni saada, otsustas autor

antud siindmused anallisist valja jatta. Selliseid juhtumeid oli Uksikuid.

4.3.1 Kolme kuu kumulatiivse ootusi tletava tootluse mudel

Kolme kuu kumulatiivse ootusi Uletava tootluse mitmese regressioonmudeli tulemused on valja
toodud tabelis 9, kust jareldub, et sdltuva ja sOltumatute tunnuste vahel esineb ndrk seos
(R=0,1672). Determinatsioonikordaja p6hjal saab véita, et mudelisse valitud tunnused suudavad dra
selgitada vaid 2,8% aktsia kolme kuu kumulatiivse ootusi Uletava tootluse variatiivsusest parast

tegevjuhi aktsiapositsiooni suurenemist.

Mudeli nullhiipotees tleb, et sellesse valitud parameetrite hinnangud on nullvaartusega. F-statistiku
vaartus 4,24 p-vaartusega 0,001 on vaiksem 0,05 olulisuse nivoost, mis vdimaldab nullhipoteesi
tagasi lukata ning votta vastu alternatiivne hlpotees ja vaita, et vahemalt (ihe parameetri hinnang

erineb nullist ja omab seet6ttu mdju sdltuvale tunnusele.
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Tabel 9. Kolme kuu kumulatiivse ootusi Uletava tootluse regressioonmudel

Vahimruutude meetod, vaatluste arv 743
Soltuv muutuja: Kolme kuu kumulatiivne tootlusi tletav tootlus

Selgitav muutuja Punkthinnang Standardviga T-statistik P-vaartus
Vabaliige —0,0047 0,0056 —0,8346 0,4042
MSCI World indeksi 0,1258 0,0540 2,3282 0,0201
muuus (%)
P/B 0,0001 0,0004 0,1645 0,8693
Tulumaar —0,0007 0,0004 -1,7331 0,0834
Dividendimaar 0,0023 0,0010 2,3898 0,0171
Positsiooni kasv (%) —0,0007 0,0002 —3,4165 0,0006
Jadkhajuvuse ruutude 0,1831 | Regressiooni keskruut 0,0366
summa (SSE) (MSR)
Regressioonihajuvuse 6,3644 | Jadkhajuvuse keskruut 0,0086
ruutude summa (SSR) (MSE)
F-statistik 4,2421 | P-véartus (F) 0,0008
Mitmene 0,1672 | Determinatsioonikordaja (R?) 0,0279
korrelatsioonikordaja (R)
Kohandatud R 0,0213 | Mudeli standardviga 0,0929

Allikas: U.S. Securities and Exchange Commission 2003-2020, Bloombergi terminal 2020, autori
arvutused

Parameetrite hinnangutest on siiski naha, et praktiliselt kdikide vaartused on nullilihedased ja
omavad seega soltuvale tunnusele minimaalset mdju. Ainsana omab suuremat méju MSCI World
indeks. Kui koik teised parameetrit jagksid samaks, tdstab MSCI World indeksi kasv ihe (ihiku

vOrra aktsia ootusi Uiletavat tootlust 0,126 ihiku vorra.

Parameetrite statistilisi olulisusi uurides jareldub, et nii P/B kui ka tulumddra p-véartused on
suuremad 0,05 olulisuse nivoost ja jarelikult pole need statistiliselt tahtsad. Autor heitis esmalt
mudelist valja P/B, kuid see ei muutnud tulumadra p-vaartust, mistottu tuli ka tulumaar mudelist
eemaldada ja kuna seejarel muutus ka dividendimé&éara 0,08 p-vaartus suuremaks 0,05st, loobus autor
sellestki. Parendatud 16ppmudel on toodud lisas 3, kuhu jéid séltumatute muutujatena MSCI World
indeks ning tegevjuhi aktsiapositsiooni kasv, ent mudeli Gldine selgitusvGime osutus algsest

marginaalselt nérgemaks.
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Tulemuste pdhjal votab autor vastu hilpoteesi, et tegevjuhi aktsiapositsiooni kasv avaldab
statistiliselt usaldusvéaarset moju ootusi Uletavale tootlusele. Parameetri hinnangu kohaselt on see

negatiivne.

4.3.2. Kuue kuu kumulatiivse ootusi tletava tootluse mudel

Kuue kuu kumulatiivse ootusi uletava tootluse regressioonmudeli tulemused on esitatud tabelis 10.
Ajaperioodi pikenedes kuue kuu peale on néha, et mudelisse valitud sdltumatud tunnused selgitasid
ootusi Uletava tootluse kujunemist veelgi ndrgemalt kui kolme kuu puhul. Mudeli
determinatsioonikordajaks kujunes 1,9%, mis tadhendab seda, et lisaks valitud tunnustele leidub

teisigi sdltumatuid tunnuseid, mis on mudelist valja jadnud ning voinuks aidata tdsta selgitusvdimet.

Tabel 10. Kuue kuu kumulatiivse ootusi Uletava tootluse regressioonmudel

Vahimruutude meetod, vaatluste arv 739
SOltuv muutuja: Kuue kuu kumulatiivne ootusi Uletav tootlus

Selgitav muutuja Punkthinnang Standardviga T-statistik P-vadrtus
Vabaliige —-0,0123 0,0083 —1,4832 0,1384
MSCI World indeksi 0,0219 0,0640 0,3422 0,7322
muutus (%)
P/B 0,0005 0,0006 0,8770 0,3807
Tulumaér 0,0005 0,0007 0,8225 0,4110
Dividendimaar 0,0004 0,0014 0,3078 0,7582
Positsiooni kasv (%) —-0,0011 0,0003 -3,5304 0,0004
Jadkhajuvuse ruutude 0,2605 | Regressiooni keskruut 0,0521
summa (SSE) (MSR)
Regressioonihajuvuse 13,2863 | Jaakhajuvuse keskruut 0,0181
ruutude summa (SSR) (MSE)
F-statistik 2,8747 | P-vaartus (F) 0,0140
Mitmene 0,1386 | Determinatsioonikordaja (R?) 0,0192
korrelatsioonikordaja (R)
Kohandatud R? 0,0125 | Mudeli standardviga 0,1346

Allikas: U.S. Securities and Exchange Commission 2003-2020, Bloombergi terminal 2020, autori
arvutused

Mudeli F-statistik 2,87 p-véértusega 0,01 on kérgem 0,05 usaldusnivoost ning vdimaldab tagasi
lukata nullhlpoteesi, mille kohaselt parameetrite hinnangud on nullvaartusega ning ei oma mdju

sOltuvale tunnusele.
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Viite sOltumatut tunnust l&hemalt vaadates jareldub regressioonanalliusist, et vaid tegevjuhi
positsiooni kasv omab t-véartusega 3,53 ning p-vaartusega 0,001 statistiliselt usaldusvaarset seost
kuue kuu kumulatiivse ootusi Uletava tootlusega. Autor heitis mudelist ikshaaval valja Ulejaanud
tunnused, kuid protsessi kaigus teised tunnused ei muutunud statistiliselt oluliseks ning mudeli
ainsaks parameetriks jaigi vaid tegevjuhi positsiooni kasv, mis hinnangu kohaselt omab sarnaselt
kolme kuu mudelile negatiivset mdju ootusi letavale tootlusele. Parendatud mudel on toodud vélja

lisas 6.

Tulemuste pdhjal votab autor vastu hlpoteesi, et tegevjuhi aktsiapositsiooni kasv avaldab
statistiliselt usaldusvéaérset moju ootusi Uletavale tootlusele. Parameetri hinnangu kohaselt on see

negatiivne.

4.3.3. 12 kuu kumulatiivse ootusi Uletava tootluse mudel

12 kuu kumulatiivse ootusi Uletava tootluse mitmese regressioonmudeli tulemused on esitatud
tabelis 11, kust on naha, et sBltuva ja sdltumatute tunnuste vahel pusib ndrk seos (R=0,14) ja samuti

plsib 2% léhedal ka determinatsioonikordaja.

Mudeli f-statistiku vaartus 2,61 p-véartusega 0,023 jadb véiksemaks 0,05 olulisuse nivoost, mis
vBimaldab tagasi likata nullhlipoteesi ning vdita alternatiivset hiipoteesi vastu vottes, et mudelisse

on valitud véhemalt (ks parameeter, mis avaldab méju sdltuvale tunnusele.

Parameetrite p-vaartustest jareldub, et viiest tunnusest vaid (ks on statistiliselt oluline, milleks on
MSCI World indeks. Autor eemaldas tkshaaval mudelist ebaolulised s6ltumatud tunnused, kuid
protsessi kéigus teiste tunnuste p-vaartused ei langenud alla 0,05 olulisuse nivoo ja 16plikku
mudelisse jaigi vaid MSCI World indeksi muutus. Vastava mudeli prognoosivdime on valja toodud
lisas 8. Kui kdik teised parameetrit jadksid samaks, tdstab MSCI World indeksi kasv uUhe Uhiku

vOrra aktsia ootusi Uletavat tootlust 0,22 tihiku vorra.
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Tabel 11. 12 kuu kumulatiivse ootusi tletava tootluse regressioonmudel

Vahimruutude meetod, vaatluste arv 658
S6ltuv muutuja: 12 kuu kumulatiivne ootusi Uletav tootlus

Selgitav muutuja Punkthinnang Standardviga T-statistik P-véartus
Vabaliige -0,0078 0,0147 —-0,56311 0,5954
MSCI World indeksi 0,2175 0,0758 2,8683 0,0042
muutus (%)

P/B 0,0006 0,0009 0,5683 0,5700
Tulumaar —0,0005 0,0009 —0,5504 0.5821
Dividendimaar 0,0040 0,0024 1,6449 0.1004
Positsiooni kasv (%) —0,0103 0,0095 —1,0868 0.2775
Jadkhajuvuse ruutude 0,5339 | Regressiooni keskruut 0,1067
summa (SSE) (MSR)

Regressioonihajuvuse 26,6554 | Jaakhajuvuse keskruut 0,0408
ruutude summa (SSR) (MSE)

F-statistik 2,6121 | P-vaartus (F) 0,0237
Mitmene 0,1401 | Determinatsioonikordaja (R?) 0,0196
korrelatsioonikordaja (R)

Kohandatud R 0,0121 | Mudeli standardviga 0,20219

Allikas: U.S. Securities and Exchange Commission 2003-2020, Bloombergi terminal 2020, autori

arvutused

Erinevalt kolme ja kuue kuu mudelitest tuleb 12 kuu puhul likata tagasi nullhiipotees ning votta

vastu alternatiivne hupotees, mille kohaselt ei oma tegevjuhi aktsiapositsiooni kasv statistiliselt

usaldusvaarset moju ootusi uletavale tootlusele.

4.3.4. Kumulatiivse ootusi Uletava tootluse mudelite eelduste kontrollimine

Selleks, et eelnevalt toodud regressioonimudelite tulemusi saaks lugeda usaldusvaarseks, kontrollis

autor, kas on taidetud peamised eeldused.

Klassikaline lineaarne regressioonmudel eeldab seda, et y ja x vahel esineb lineaarne seos, mis ei
pruugi aga tegelikkuses ndnda olla. Testimaks mudeli kuju korrektsust, kasutatakse laialdaselt
Ramsey-RESET testi, kus mudelisse lisatakse astmesse tOstetud y hinnatud véartusi ja viiakse

regressioonanallitis koos teiste sGltumatute muutujatega uuesti labi. Astmesse tdstetud y vaartused

aitavad tuvastada vdimalikke mittelineaarseid seoseid. (Brooks 2019, 296)
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Kuna nii kolme, kuue kui ka 12 kuu ootusi Uletava tootluse mudelite puhul on F-suhete p-véartused
kdrgemad 0,05 olulisuse nivoost, jai kehtima nullhiipotees ehk mudeli kuju on korrektne.

Tabel 12. Kolme, kuue ja 12 kuu ootusi uletava tootluse mudelite Ramsey-RESET testi tulemused

F-test P-vaartus
Kolm kuud 3,1 0,08
Kuus kuud 0,9 0,34
12 kuud 3,0 0,08

Allikas: U.S. Securities and Exchange Commission 2003-2020, Bloombergi terminal 2020, autori
arvutused

Kolmest I6ppmudelist jai vaid kolme kuu kumulatiivse ootusi tletava tootluse mudelis alles rohkem
kui Uks sdltumatu muutuja, millest johtuvalt tuli vaid selle puhul kontrollida s6ltumatute tunnuste
omavahelist seost. Seda hindas autor Pearsoni korrelatsioonikordajaga, mille maatriks on vilja
toodud lisas 4. Kuna MSCI World indeksi ja tegevjuhi aktsiapositsiooni kasvu vahelist 0,13 kordajat

vOib hinnata madalaks, jareldas autor, et sdltumatute tunnuste vahel ei esine multikollineaarsust.

Taiendavad kolm eeldust kehtivad jaakliikmete kohta, millest esimese kohaselt peavad need olema
normaaljaotusega. Selle kontrollimiseks kasutas autor histogrammi, mis on vélja toodud lisades 5, 7
ja 9. Visuaalsel hinnangul jaotusid kdigi kolme mudeli ja&kliikmed normaalselt. Lisaks kasutas
autor Jarque—Bera testi, et vOrrelda jaakliikmete kuju normaaljaotuse kujuga. Jarque—Bera test
statistikute p-vaartused olid kdikidel juhtudel suuremad 0,05 olulisuse nivoost, mistéttu jaid kehtima

nullhupoteesid ehk ja&kliikmed allusid normaaljaotusele.

Tabel 13. Kolme, kuue ja 12 kuu ootusi Uletava tootluse mudelite Jarque—Bera testi tulemused

JB test P-vaartus
Kolm kuud 1,67 0,43
Kuus kuud 421 0,12
12 kuud 2,90 0,23

Allikas: U.S. Securities and Exchange Commission 20032020, Bloombergi terminal 2020, autori
arvutused

Jadkliikmete homoskedastiivsust testis autor White’i testiga. K8igil kolmel juhul olid F-statistikute
p-vaartused suuremad 0,05 olulisuse nivoost ja jarelikult jai kehtima nullhipotees, mille kohaselt

heteroskedastiivsust ei esinenud.
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Tabel 14. Kolme, kuue ja 12 kuu ootusi tletava tootluse mudelite White’i testi tulemused

White’1 test P-vaartus
Kolm kuud 0,33 0,72
Kuus kuud 0,17 0,84
12 kuud 0,83 0,43

Allikas: U.S. Securities and Exchange Commission 2003—2020, Bloombergi terminal 2020, autori
arvutused

Jaédkliikmete s6ltumatust kontrollis autor Durbin-Watsoni testiga. Testide véartused jéid 2 ldhedale
ja kuna autor lahtus Uldreeglist, et 2 margib ideaalset tulemust, kus autokorrelatsioon puudub
(Doane, Seward 2016), siis viitavad kdesolevas magistritods saadud tulemused jadkliikmetes kergele

positiivsele autokorrelatsioonile, kuid sellist nditaja taset hinnatakse tldiselt normaalseks.

Tabel 15. Kolme, kuue ja 12 kuu ootusi Uletava tootluse mudelite Durbin-Watsoni testi tulemused

DW test
Kolm kuud 1,85
Kuus kuud 1,74
12 kuud 1,91

Allikas: U.S. Securities and Exchange Commission 2003-2020, Bloombergi terminal 2020, autori
arvutused

4.4. Jareldused

Kéesoleva magistritdt eesmargiks oli hinnata S&P 100 indeksisse kuulunud ettevotete tegevjuhi
aktsiapositsiooni suurenemise seost aktsiahinnaga Sarbanes-Oxley'i seaduse joustumise jargselt.
Selleks otsis autor vastust jérgnevatele kisimustele: Kas investoritel on vdimalik tegevjuhi
aktsiapositsiooni suurenemise jarel teenida sama ettevotte aktsiate ostuga kolme, kuue ja 12 kuu
perspektiivis ootusi Uletavat tootlust? Kas kolme, kuue ja 12 kuu ootusi letanud tootlused erinesid
2008. finantskriisi eelses tdusutsuklis ja pérast seda? Kas tegevjuhi aktsiapositsiooni kasvu suurusest

sdltub ootusi Uletava tootluse suurus?

Turu tootlusega kohandatud mudelist lahtudes selgus, et kolme, kuue ja 12 kuu keskmine

kumulatiivne ootusi tletav tootlus oli 2003. aasta algusest kuni 2020. aasta septembrini vastavalt
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0,5%, 0,6% ja 2,2%. Parameetrilise ning mitteparameetriliste testide jargi oli neist statistiliselt

oluline vaid 12 kuu tulemus.

Varasemalt ei ole kuigi palju uuritud ainult tegevjuhtide tehinguid, kuid tGhena véhestest votsid selle
vaatluse alla Wang et al. (2011), kelle vaatlusperiood oli 1992. aasta jaanuarist kuni 2002. aasta
juulini, ehk 16ppedes vahetult enne Sarbanes-Oxley’i seaduse joustumist. Samuti olid nende valimis
peamiselt védikesed USA borsifirmad (turukapitalisatsiooni mediaansuurus 311 min dollarit). Kuigi
enne Sarbanes-Oxley’i seadust tuli Uhendriikides insaiderite tehingud avalikustada jargmise kuu 10.
kuupdevaks (Ibid.), moddeti ka selles uurimistots kumulatiivseid ootusi uletavaid tootlusi juba
T+2st ladhtudes. Wang et al. (2011) leidsid, et tegevjuhtide ostutehingute 12 kuu keskmine
kumulatiivne ootusi uletav tootlus kogu valimi peale oli 1,57% ja kBige suuremasse kvartiili

kuulunud ettevdtete puhul 4,92%.

Vorreldes Wangi et al. (2011) valimi kdrgeima kvartiili 12 kuu 4,92% ootusi uletava tootlusega on
kaesolevas magistritoos leitud tulemus Gle poole vBrra vaiksem. Erinevus tootluses voib olla tingitud
ka asjaolust, et kui ké&esolevas magistritdos vaadeldi aktsiapositsiooni kasvu, mis hdlmas lisaks
kaudseid osalusi ning vois tuleneda optsioonide realiseerimisest voi Kingitustest, siis Wang et al.
uurisid tegevjuhtide vaid avaturul tehtud tehinguid. Siit v8ib jareldada, et tegevjuhi aktsiapositsiooni
kasvust juhindumine parast Kiirenenud tehinguinfo kattesaadavust ei anna paremat ootusi Uletava
tootluse teenimise potentsiaali v@rreldes tegevjuhtide ainult avaturu tehingutest lahtumisega enne

Sarbanes-Oxley’i seaduse vastuvottu.

Uurides tulemusi eraldi USA aktsiaturu kahe viimase tdusutsikli raames vastavalt 2003—2007 ning
2009-2020, selgus et investoril oli vdimalik finantskriisi eelsel perioodil teenida kolme, kuue ja 12
kuu 16ikes vastavalt 1,3%, 2,4% ja 4,4% ootusi Uletavat tootlust ning need olid kdik ka statistiliselt
olulised. Perioodil 2009-2020. aasta septembrini olid keskmised kumulatiivsed ootusi Uletavad
tootlused kolme kuu puhul 0,2%, kuue kuu puhul 0% ja 12 kuu 16ikes 1,1%, millest vaid viimane oli
statistiliselt oluline. Wang et al. (2011) ei too oma valimi suurimate ettevotete kohta vélja kolme ja
kuue kuu tulemusi, ent 12 kuu 18ikes on keskmine kumulatiivne ootusi uletav tootlus lisna sarnane

kaesolevas magistritoos leitud 20032007 perioodi 12 kuu tulemusele.
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Miks pole aga 2009-2020 olnud vGimalik ootusi Uletavat tootlust teenida kolme ja kuue kuu
perspektiivis ning 12 kuu tulemus jd&b mérksa tagasihoidlikumaks 2003—2007 perioodi omast? Siin
vOib avalduda mudelite iks puudustest. Nimelt kasitles autor kahte aktsiaturu téusutsuklit, mis olid
erineva pikkusega: kui dot.com mulli I18hkemise jarel valdanud aktsiaturu téus kestis neli aastat, siis
2008. a finantskriisi jarel kestis aktsiaturu tdus kuni koroonaviiruse pandeemiani sisuliselt 11 aastat.
SeetOttu osutusid ka tegevjuhtide aktsiapositsiooni netokasvude valimid kahes tsiuklis (sna
erinevaks: vastavalt 181 ja 517, millest johtuvalt vdivad 2003-2007 perioodi kohta leitud tulemused

olla Uksikutest sindmustest tugevamalt mdjutatud.

Mudelite teiseks puuduseks vdib olla ootusi Uletava tootluse arvutamisel S&P 100 vordlusindeksile
tuginemine. Kuigi 43 ettevdtet kuulusid sinna kogu vaatlusperioodi jooksul, siis Ulejaanud 57
muutusid, mdjutades indeksi tootlust ja seetbttu ka ootusi letava tootluse kujunemist. Teiste seas oli
2009-2020 vaatlusperioodiks S&P 100 indeksisse lisatud neli kiirekasvulist tehnoloogiaettevotet
Apple, Amazon, Alphabet (varasemalt Google) ja Facebook, keda 2003-2007 perioodil indeksis
veel polnud. Ja kuna indeksi osakaalud pdhinevad ettevotete turukapitalisatsioonidel (S&P Dow

Jones Indizes 2021), mdjutavad firmad Gldist tootlust seda rohkem, mida suuremaks nad kasvavad.

Kogu vaatlusperioodi ulatuses l&bi viidud regressioonanalliisid néitasid, et mudelitesse valitud
s6ltumatutel muutujatel (tegevjuhi aktsiapositsiooni kasv, ettevotte tulumaar, dividendimaar, aktsia
hinna ja raamatupidamisliku vaartuse suhe ja MSCI World indeksi vastava perioodi muutus) oli
kolme, kuue ja 12 kuu ootusi Uletava tootluse selgitamisel madal vGime. Positsiooni kasv oli 5%
olulisuse nivool statistiliselt oluline vaid kolme ja kuue kuu kumulatiivsete ootusi tletanud tootluste

puhul, ent punkthinnangud olid nullildhedased.

See uhtib Jaffe (1974) uurimistdo tulemusega, kes ei suutnud tuvastada insaiderite tehingute suuruse
ning insaiderite informatsiooni vaartuse vahel seost. Jaffega samasuguse tulemuseni joudnud
Seyhun (1986, 203) jareldas, et suuremate ettevOtete insaiderid kauplevad vahem vaartuslikuma
informatsiooni pdhjal vorreldes vaiksemate ettevotetega ja et regulatsioonid vahendavad insaiderite
motivatsiooni kaubelda aktsiaturul vabalt oma priviligeeritud informatsiooni pdhjal. Seyhun (1986,
207) hindas toona vdimalikuks, et insaiderid vdisid sanktsioonide valtimiseks peita tehinguid labi

sOprade voi perekonnaliikmete kaubeldes.
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Peamine pohjus, miks kdesoleva magistritd0 autor soovis tegevjuhtide aktsiapositsiooni suurenemise
vOimalikku mdju lahemalt uurida, tulenes arvukatest isiklikest tdhelepanekutest, kuidas tavapéaratult
suured aktsiate ostutehingud oleksid ka investorite jaoks tahendanud head ostukohta. Uhtlasi eeldas
autor, et tegevjuhi kui kdige teadlikuma insaideri ajas kasvav aktsiapositsioon voiks peegeldada

tema usku juhitava ettevotte tulevikku.

Ehkki kdesolevasse magistritdosse kaasatud andmete valimist leiab rohkelt néiteid, Kkus
aktsiapositsiooni suurenemise jarel ulatusid ootusi Uletanud tootlused mitmekiimne protsendini,
viitavad t60 uldised tulemused sellele, et vaatamata nii seadusest kui ka interneti levikust tulenenud
informatsiooni kiirenenud kattesaadavusele on keskmiselt investoril ikkagi keeruline suurfirmade
puhul tegevjuhi aktsiapositsioonist ldhtudes teenida turu keskmisest markimisvaarselt kérgemat
tootlust. Neid vBimalusi esineb, kuid pigem jaavad erandlikuks ja vajaksid tuvastamiseks vdib-olla

detailsemaid teadmisi antud ettevdtte ja/vOi tegevjuhi tehingu kohta.

Uhe vdimaliku ldhenemisena vdiks lahtuda Cohen et al. (2012) meetodist, kus nad jagasid
insaiderite tehingud rutiinseks ja oportunistlikuks. Rutiinseteks lugesid nad selliseid tehinguid, kui
insaider on aktsiat ostnud vdi midinud kalendrikuus, mil ta on seda eelnevatelgi aastatel samal ajal
teinud ning Ulejdédnud klassifitseeriti oportunistlikuks ehk nende puhul sellist tehingumustrit ei
suudetud tuvastada. Kuna rutiinsed tehingud v@ivad rohkem langeda kokku insaideri preemiate
valjamaksega, eeldati, et oportunistlikud tehingud on informatiivsemad. Kui esimese tehingute grupi
puhul ei tuvastanud Cohen et al. (2012) oma valimis ootusi Uletavat tootlust, siis oportunistlike

tehingute puhul see eksisteeris ja lisaks oli parem ka regressioonmudeli Kirjeldusvdime.

Oportunistlikke tehinguid tasuks seetdttu tdiendavalt uurida, vottes paralleelselt vaatluse alla ka
naiteks tegevjuhi osaluse suurus ettevottes, et ndha, kas kdrgema osalusega tegevjuhtide puhul
tdhendavad oportunistlikud tehingud ka kdrgemat ootusi Uletavat tootlust. Samuti vOiks votta
aluseks Rogoffi jareldused (1964, 697) ning uurida seda, kas olukorras, kus koos tegevjuhiga teeb
moni teine insaider samal kuul oportunistliku tehingu, viib see kdrgema ootusi Uletava tootluseni kui

siis, mil oportunistliku tehingu teeb vaid tegevjuht.
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KOKKUVOTE

Insaidertehingute taga peituvat véimalikku informatsioonieelist on labi aastakiimnete erinevate
nurkade alt uuritud. Ka muutuvad regulatsioonid, informatsiooni kéttesaadavus, borsi- ja
majanduskeskkond ning paljud muud tegurid annavad pdhjust varasemaid jareldusi uuesti testida.
Lahtudes eelnevate uurimistédde seisukohtadest, mis muu hulgas tuvastasid, et kdrgema taseme
juhid suudavad vaartpaberi ebatavalisi liikumisi teistest insaideritest paremini prognoosida, seadis
autor k&esolevas magistritdos eesmargiks hinnata S&P 100 indeksisse kuulunud ettevdtete tegevjuhi
aktsiapositsiooni suurenemise seost aktsiahinnaga Sarbanes-Oxley'i seaduse joustumise jargselt.

Selleks otsustas autor uurida S&P 100 indeksi 43 borsiettevotet, mis kuulusid indeksi koosseisu
kogu vaatlusperioodi ulatuses (2003. a algusest kuni 2020. a septembrini) ning otsida vastust
kolmele kusimusele: Kas investoritel on véimalik tegevjuhi aktsiapositsiooni suurenemise jarel
teenida sama ettevotte aktsiate ostuga kolme, kuue ja 12 kuu perspektiivis ootusi Uletavat tootlust?
Kas kolme, kuue ja 12 kuu ootusi uletanud tootlused erinesid 2008. finantskriisi eelses téusutsiklis
ja péarast seda? Kas tegevjuhi aktsiapositsiooni kasvu suurusest sBltub ootusi Uletava tootluse

suurus?

Seose hindamiseks kasutas autor kdigepealt sindmusuuringut, et tuvastada turu tootlusega
kohandatud mudelile tuginedes stindmusejargsed vdimalikud ootusi Uletavad tootlused. Cross
sectional parameetrilise testi ning sign ja Wilcoxon signed-rank mitteparameetriliste testidega uuris
autor nende statistilist olulisust ning mitmese regressioonmudeliga selgitas valja, kui tugev seos

tegevjuhi aktsiapositsiooni suurenemise ning ootusi tletava tootluse vahel esineb.

Magistritod tulemused néitasid, et alates 2003. aastast kuni 2020. aasta septembrini oleks investor
teeninud pérast tegevjuhi aktsiapositsiooni suurenemist sama ettevotte aktsiat ostes vaid 12 kuu
perspektiivis statistiliselt olulist 2,2% ootusi Uletavat tootlust. VVarasema empiirilise uurimusega
vorreldes, kus vaatluse all olid suurfirmade tegevjuhtide avaturu tehingud, jai ké&esolevas
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magistritoos aastane ootusi uletav tootlus ule poole vorra vaiksemaks, mis viitab sellele, et tegevjuhi
aktsiapositsiooni kasvust l&htumine ja Sarbanes-Oxley’i seadusega kittesaadavamaks muutunud

tehinguinfo pole andnud investorile paremat vGimalust ootusi Uletavat tootlust teenida.

2008. aasta finantskriisile eelnenud ja sellele jargnenud aktsiaturgude tGusutsukleid eraldi uurides
selgus ootusi Uletava tootluse teenimise vOimaluse hdadbumine aja jooksul. Kui perioodil 2003—-2007
olid kolme, kuue ja 12 kuu statistiliselt olulised ootusi Uletavad tootlused investori jaoks vastavalt
1,3%, 2,4% ja 4,4%, siis 2009-2020 september olid need vastavalt 0,2%, 0% ja 1,1%, millest vaid
viimane oli statistiliselt oluline. Erinevuse pdhjuseks vois esiteks olla tstklite erinev pikkus, mille
tottu kuulus Ghte valimisse 181 stindmust ja teise 517 ning lisaks vdis tulemust mdjutada ka ootusi
Uletava tootluse arvutamisel vordlusindeksiks valitud S&P 100 koosseisu muutumine

vaatlusperioodi jooksul rohkem kui 50% ulatuses.

Regressioonanalutsid hindasid kolme ja kuue kuu horisondis tegevjuhtide aktsiapositsiooni kasvu
selgitusv@imet ootusi Uletava tootluse kujunemisele vaga madalaks ning 12 kuu I8ikes statistiliselt
ebaoluliseks, mida on suurfirmade puhul insaidertehingute kohta ka varasemates uurimistoodes
jareldatud, tuues vdimaliku p&hjusena valja informatsiooni madalamat véartust vorreldes

vaikefirmade insaideritega.

Autorile teadaolevalt ei leidu kuigi palju uurimistdid, mis on varasemalt kasitlenud spetsiifiliselt
vaid borsiettevotete tegevjuhtide vaartpaberitehingute seost aktsiahinnaga, kontrollides seejuures ka
firma suurusest tingitud efekti ootusi Uletavale tootlusele. Kuigi kdesoleva magistritéd tulemuste
kohaselt pole investoritel olnud vGimalik vaatamata 2002. aasta seadusemuudatuse tdttu kiirenenud
insaiderite tehinguinfo kattesaadavusele USA suurfirmade tegevjuhtide aktsiapositsioonist l&htudes
teenida 2003-2020 kuigi markimisvéarset ootusi Uletavat tootlust, ei pruugi see olla siiski vélistatud.
Autor l&htus tegevjuhtide aktsiapositsiooni kasvus nii otsesest kui ka kaudsest osalusest, nii avaturu
tehingutest kui ka optsioonide realiseerimistest ja muudest preemiatest, mis ei pruugi olla investorite
jaoks vordse tédhendusega informatsiooniline signaal. Sestap vdiks erinevate tehinguliikide mdju
uurimine anda tapsemaid vastuseid ning the vdimaliku l&henemisena saaks lahtuda Cohen et al.

(2012) meetodist, kus insaiderite tehingud klassifitseeriti rutiinseks ja opportunistlikuks.
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SUMMARY

THE RELATIONSHIP BETWEEN THE INCREASE IN THE CEO’S STOCKHOLDING
AND THE SHARE PRICE BASED ON S&P 100 COMPANIES

Erko Rebane

The aim of this thesis was to examine the relationship between the increase in S&P 100 company
chief executive officer’s stockholding and the share price after the enforcement of the Sarbanes-
Oxley Act. This study attempts to better understand if those events can potentially be a signal that
allows investors to earn abnormal returns, as the CEO has the best overview of the company. It also
takes into account the enforcement of the Sarbanes-Oxley Act of 2002, which made insiders in the
United States of America report their transactions to the public in a much shorter time frame than

previously.

The thesis sought answers to three questions: Are investors able to earn an abnormal return in three,
six and twelve months after the increase in CEO’s stockholding? Were three, six and twelve month
abnormal returns different during the bull markets before and after the financial crisis of 2008? Does

the size of the increase in CEQ’s stockholding determine the size of the abnormal return?

Based on the results of previous research the following hypotheses were tested:

Hi: Investors are not able to earn an abnormal return during the period of three, six and twelve
months by buying the shares of the same company in which the CEO has increased his or her
stockholding;

H,: Investors were not able to earn an abnormal return during the period of three, six and twelve
months before and after the financial crisis of 2008 by buying the shares of the same company in

which the CEO has increased his or her stockholding;
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Hs: The size of the increase in CEQ’s stockholding is in relation to the size of the abnormal return.

The ability or inability to earn an abnormal return based on insider trading has been researched from
different angles more than half a century, but often reaching different conclusions. Some of the
drawbacks and limitations of prior research have been due to the availability of information or delay
of it. In that regard a significant change took place in the United States with the enforcement of
Sarbanes-Oxley Act in 2002, according to which insiders had to report their transactions within two
business days compared to the previous requirement of reporting 10 days after the end of the month
in which the trade was made (Ownership reports 2002). Decades ago those requirements were even

looser.

The reason why the author decided to focus solely on the increase in CEO’s stockholding is based
on prior research that have said investors can earn abnormal returns (Glass 1966; Lorie,
Niederhoffer 1968; Finnerty 1976; Bettis et al. 1997; Marin, Olivier 2008; Malliouris et al. 2020);
that insider purchases reflect more valuable information (Jeng et al. 1999); that higher ranking
insiders have more info about the company and are better at predicting abnormal share price
movements (Seyhun 1986); and that bigger stock purchases by higher ranking insiders lead to higher
abnormal returns (Bettis et al. 1997).

For that the author examined 43 companies that were part of the S&P 100 index during the whole
period starting from 2003 until September 2020, when data was collected. The reason other
companies were excluded was because it would have made comparability harder for the whole
period, i.e., some of the more recent additions to the index might have been small growth companies
10 years ago and also insider trades for some of the more recently added companies might have
taken place in a favorable market environment compared to companies, where trades were executed
throughout the whole period, which meant also during the market crash of 2008. In total there were
113 CEOs who together had 752 net increases in their stockholding (multiple trades within one day

and also on consecutive days were summed up).

An event study was used in order to calculate cumulative average abnormal returns for which the

author chose the market adjusted model based on Brown and Warner (1985). S&P 100 index served

61



as the benchmark for the normal return. The significance of those results was tested with one
parametric test (cross-sectional test) and two nonparametric tests (sign test and Wilcoxon signed-
rank test). The author also carried out multiple regression analysis to find out whether there is any
relation between the increase in CEO’s stockholding and the abnormal return that followed the
event. In addition to the CEO’s stockholding four more independent variables were included:
dividend yield, earnings yield, price-to-book ratio and the change of the MSCI World index.

The results of the event study showed investors would have earned 0.5%, 0.6% and 2.2%
cumulative abnormal return for the period of three, six and 12 months after buying the shares of the
company in which the CEO increased his or her stockholding. But only the 12-month return was
statistically significant based on parametric and nonparametric tests. According to the author’s
knowledge, there hasn’t been much research done targeting only CEO trades, but some comparison
could be drawn with Wang et al. (2011), who analyzed US stocks from 1992 to 2002 and concluded,
that the CEOs of companies of the biggest size quartile earned a 12-month cumulative abnormal
return of 4.9% after their purchases. The difference in 12-month returns compared to the author’s
findings could be due to the fact this thesis tracked the rise in CEO’s stockholding, which can be
direct as well as indirect and did also include convertible securities exercising, whilst Wang et al.
(2011) tracked only open market transactions. The author concluded that purchasing shares based on
CEO?’s stockholding increase hasn’t been more profitable strategy than basing the decision on the
CEQO’s open market purchases even after the enforcement of the Act of Sarbanes-Oxley made

information about insider trades more quickly and widely available for investors.

Studying the cumulative abnormal returns of bull market cycles before and after the financial crisis
of 2008, it became apparent that the ability to earn abnormal returns diminished. While the three, six
and 12-month statistically significant cumulative average abnormal returns during 2003-2007 were
1.3%, 2.4% and 4.4% accordingly, they were only 0.2%, 0% and 1.1% during 2009-2020, of which
only the 12-month return was statistically significant at 5% level. One of the reasons for the
difference in abnormal returns could have been due to the length of the cycles, which made sample
size smaller for 2003-2007 (181 events compared to 517 during 2009-2020). Also, the S&P 100

index as a benchmark in abnormal return calculations might have played a role, as more than 50% of
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its composition changed over time and many high growth technology companies (Apple, Amazon,
Alphabet, Facebook) were added to the index for the second bull cycle.

Three, six and 12-month abnormal return multiple regression models for the whole period of 2003—
2020 were all significant at 5% level, but R? was around 2—-3% for all of the models and thus the
predictors explained a very small percentage of the variation of the abnormal return. Specifically,
the size of the increase in CEO’s stockholding was statistically significant only for the three and six
month abnormal returns, whilst its coefficients were close to zero. Those findings are similar to
Jaffe’s (1974) who failed to find the relation between dollar volume of trading and value of insider
information. The same was concluded by Seyhun (1986) in one his of the models, suggesting that

insiders in larger companies trade on less valuable information compared to smaller companies.

Although despite the fact that in the United States the Sarbanes-Oxley Act of 2002 significantly
shortened the time when insider transactions become publicly known, investors are not able to earn
significant abnormal returns when buying shares of blue chip companies in which the CEO has
increased his or her stockholding. But as the author came across lots of examples in the data set,
where it would have been a good buying signal, additional research might be needed to draw better
conclusions. One possible way would be by following the example of Cohen et al. (2012) who
filtered insider transactions into routine and opportunistic trades. The first group is represented by
transactions that have re-occurred in the same calendar month over the years and the second group
of transactions being more random. In their sample Cohen et al. (2012) saw no abnormal return
when trades were routine, but abnormal returns were present after opportunistic trades, which

suggests that the latter being more informative for investors.
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LISAD

Lisa 1. S&P 100 ettevotted, mis kuulusid indeksi koosseisu 2003. aasta alguses

ning olid seda ka 2020. aasta septembris

Ettevote Aktsia sumbol Sektor
3M MMM T60stus
Allstate ALL Finantsteenused
Altria Group MO Esmatarbekaubad
American Express AXP Finantsteenused
Amgen AMGN Tervishoid
Bank of America BAC Finantsteenused
Boeing BA To0stus
Bristol-Myers Squibb BMY Tervishoid
Caterpillar CAT Toostus
Cisco Systems CSCO Tehnoloogia
Citigroup C Finantsteenused
Coca-Cola KO Esmatarbekaubad
Colgate-Palmolive CL Esmatarbekaubad
Exxon Mobil XOM Energia
FedEx FDX To60stus
Ford Motor F Tarbekaubad
General Dynamics GD Toostus
General Electric GE THOstus
Goldman Sachs GS Finantsteenused
Home Depot HD Tarbekaubad
Honeywell International HON To60stus
International Business Machines IBM Tehnoloogia
Intel INTC Tehnoloogia
Johnson & Johnson JNJ Tervishoid
JPMorgan Chase JPM Finantsteenused
McDonald’s MCD Tarbekaubad
Medtronic MDT Tervishoid
Merck MRK Tervishoid
Morgan Stanley MS Finantsteenused
Microsoft MSFT Tehnoloogia
Oracle ORCL Tehnoloogia
Pepsico PEP Esmatarbekaubad
Pfizer PFE Tervishoid
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Lisal jarg

Ettevote Aktsia suimbol Sektor
Procter & Gamble PG Esmatarbekaubad
Raytheon Technologies RTX To0stus
Schlumberger SLB Energia
Southern SO Kommunaalteenused
Texas Instruments TXN Tehnoloogia
U.S. Bancorp usB Finantsteenused
Verizon Communications VZ Kommunikatsiooniteenused
Wells Fargo WFC Finantsteenused
Walmart WMT Esmatarbekaubad
Walt Disney DIS Kommunikatsiooniteenused

Allikas: Wikipedia, Yahoo Finance
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Lisa 2. Valimisse kuuluva 43 S&P 100 indeksi ettevotete tegevjuhid ajaperioodil
2003 — 2020 september

Ettevote Tegevjuht Ajaperiood tegevjuhina
3M W. James McNerney 2001 — 2005 juuni
3M Robert S. Morrison 2005 juuni —2005 dets
3M George W. Buckley 2005 dets — 2012 veebr
3M Inge G. Thulin 2012 veebr — 2018 juuni
3M Mike Roman 2018 juuli —
Allstate Edward Liddy 1999 jaan — 2007 jaan
Allstate Thomas J. Wilson 2007 jaan —
Altria Group Louis C. Camilleri 2002 apr — 2008 mérts
Altria Group Michael Szymanczyk 2008 marts — 2012 mai
Altria Group Martin Barrington 2012 mai — 2018 mai
Altria Group Howard Willard 2018 mai — 2020 apr
Altria Group Billy Gifford 2020 apr —
American Express Kenneth Chenaulth 2001 — 2018 jaan
American Express Stephen Squeri 2018 veebr —
Amgen Kevin Sharer 2000 mai — 2012 mai
Amgen Robert Bradway 2012 mai —

Bank of America

Kenneth Lewis

2001 apr — 2009 dets

Bank of America

Brian Moynihan

2010 jaan —

Boeing

James McNerney

2005 juuni — 2015 juuni

Boeing

Dennis Muilenburg

2015 juuli — 2019 dets

Bristol-Myers Squibb Peter Dolan 2001mai — 2006 sept

Bristol-Myers Squibb James Cornelius 2006 sept — 2010 mai

Bristol-Myers Squibb Lamberto Andreotti 2010 mai — 2015 mai
Bristol-Myers Squibb Giovanni Caforio 2015 mai —
Caterpillar James W Owens 2004 veebr — 2010 juuni
Caterpillar Douglas R Oberhelman 2010 juuli — 2016 dets
Caterpillar Jim Umpleby 2017 jaan —

Citigroup Charles Prince 2004 jaan — 2007 nov
Citigroup Vikram Pandit 2007 dets — 2012 okt
Citigroup Michael Corbat 2012 okt—

Cisco Systems John Chambers 1995 jaan — 2015 juuli
Cisco Systems Charles Robbins 2015 juuli —
Coca-Cola Edward Neville Isdell 2004 — 2008 juuli
Coca-Cola Muhtar Kent 2008 juuli — 2017 mai
Coca-Cola James Quincey 2017 mai —
Colgate-Palmolive Reuben Mark 1984 — 2007 juuli
Colgate-Palmolive lan Cook 2007 juuli — 2019 apr
Colgate-Palmolive Noel R. Wallace 2019 apr —
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Lisa 2 jarg

Ettevote Tegevjuht Ajaperiood tegevjuhina
Exxon Mobil Lee Raymond 1999 — 2005 dets
Exxon Mabil Rex Tillerson 2006 jaan — 2016 dets
Exxon Mabil Darren Woods 2017 jaan —
Ford Motor William Clay Ford Jr 2001 okt — 2006 sept
Ford Motor Alan Mulally 2006 sept — 2014 juuli
Ford Motor Mark Fields 2014 juuli — 2017 mai
Ford Motor James Hackett 2017 mai — 2020 sept

FedEx

Frederick W. Smith

1998 —

General Dynamics

Nicholas Chabraja

1997 — 2010 mai

General Dynamics

Jay L. Johnson

2010 mai — 2012 dets

General Dynamics

Phebe Novakovic

2013 jaan —

General Electric

Jeff Immelt

2001 sept — 2017 aug

General Electric

John L. Flannery

2017 aug — 2018 sept

General Electric

Henry Lawrence Culp Jr

2018 sept —

Goldman Sachs

Henry Paulson

1999 — 2006 juuli

Goldman Sachs

Lloyd Blankfein

2006 juuli — 2018 okt

Home Depot Robert Nardelli 2000 dets — 2007 jaan
Home Depot Frank Blake 2007 jaan — 2014 nov
Home Depot Craig Menear 2014 nov —

Honeywell International

Darius Adamczyk

2017 marts —

International Business Machines

Samuel J. Palmisano

2002 marts — 2012 jaan

International Business Machines

Virginia M. Rometty

2012 jaan — 2020 apr

International Business Machines

Arvind Krishna

2020 apr —

Intel Craig Barrett 1998 — 2005 mai
Intel Paul Otellini 2005 mai — 2013 mai
Intel Brian Krzanich 2013 mai —2019 jaan
Intel Bob Swan 2019 jaan —

Johnson & Johnson William C. Weldon 2002 —2012 apr
Johnson & Johnson Alex Gorsky 2012 apr—
JPMorgan Chase William B. Harrison Jr. 2001 nov —2005 dets
JPMorgan Chase Jamie Dimon 2005 dets —

McDonald’s James A. Skinner 2004 nov —2012 juuli
McDonald’s Don Thompson 2012 juuli —2015 marts
McDonald’s Steve Easterbrook 2015 marts —2019 nov
McDonald’s Chris Kempczinski 2019 nov —

Medtronic Omar Ishrak 2011 juuni —2020 apr
Merck Richard Clark 2005 mai —2010 dets
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Lisa 2 jarg

Ettevote Tegevjuht Ajaperiood tegevjuhina
Merck Kenneth C Frazier 2011 jaan —
Morgan Stanley Philip Purcell 1997 — 2005 juuni
Morgan Stanley John J. Mack 2005 juuni— 2009 dets
Morgan Stanley James P. Gorman 2010 jaan —
Microsoft Satya Nadella 2014 veebr —
Oracle Larry Ellison 1977 — 2014 sept
Oracle Safra Catz 2014 sept —
Pepsico Steven Reinemund 2001- 2006 sept
Pepsico Indra Nooyi 2006 okt — 2018 okt
Pepsico Ramon Laguarta 2018 okt —
Pfizer Henry McKinnell 2001 jaan — 2006 juuli
Pfizer Jeff Kindler 2006 juuli — 2010 dets
Pfizer lan Read 2010 dets — 2018 dets
Pfizer Albert Bourla 2019 jaan —

Procter & Gamble

Alan George Lafley

2000 juuni —2015 nov

Procter & Gamble

David S. Taylor

2015 nov —

Raytheon Technologies

Thomas A. Kennedy

2014 marts —

Schlumberger

Andrew Gould

2003 veebr — 2011 aug

Schlumberger

Paal Kibsgaard

2011 aug — 2019 aug

Schlumberger

Olivier Le Peuch

2019 aug —

Southern

David M. Ratcliffe

2004 juuli — 2010 dets

Southern

Thomas A. Fanning

2010 dets —

Texas Instruments

Richard K Templeton

2004 mai —2018 juuni; 2018
juuli —

U.S. Bancorp Jerry A. Grundhofer 2001 —2006 dets

U.S. Bancorp Richard K. Davis 2006 dets — 2017 apr
U.S. Bancorp Andy Cecere 2017 apr —

Verizon Communications Lowell McAdam 2011 aug — 2018 aug
Verizon Communications Hans Vestberg 2018 aug —

Walmart Lee Scott 2000 jaan — 2014 jaan
Walmart Mike Duke 2009 veebr — 2014 veebr
Walmart Doug McMillon 2014 veebr —

Walt Disney Bob Iger 2005 sept — 2020 veebr
Wells Fargo John Stumpf 2007 juuni — 2016 okt
Wells Fargo Timothy J. Sloan 2016 okt — 2019 marts
Wells Fargo Charles W. Scharf 2019 okt —

Allikas: Wikipedia, ettevOtete pressiteated
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Lisa 3. Kolme kuu kumulatiivse ootusi tletava tootluse parendatud
regressioonmudel

Véhimruutude meetod, vaatluste arv 743
Soltuv muutuja: Kolme kuu kumulatiivne ootusi Uletav tootlus

Selgitav muutuja Punkthinnang Standardviga T-statistik P-vaartus
Vabaliige -0,0027 0,0036 -0,7326 0,4640
MSCI World indeksi 0,1260 0,0541 2,3279 0,0202
muutus (%)
Positsiooni kasv (%) —-0,0007 0,0002 -3,3787 0,0008
Jadkhajuvuse ruutude 0,1304 | Regressiooni keskruut 0,0652
summa (SSE) (MSR)
Regressioonihajuvuse 6,4172 | Jadkhajuvuse keskruut 0,0086
ruutude summa (SSR) (MSE)
F-statistik 7,5194 | P-vdértus (F) 0,0006
Mitmene 0,1411 | Determinatsioonikordaja (R?) 0,0199
korrelatsioonikordaja (R)
Kohandatud R? 0,0172 | Mudeli standardviga 0,0931

Allikas: U.S. Securities and Exchange Commission 2003-2020, Bloombergi terminal 2020, autori
arvutused
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Lisa 4. Kolme kuu kumulatiivse ootusi Uletava tootluse mudeli sdltumatute
tunnuste korrelatsioonimaatriks

MSCI World indeksi kolme Tegevjuhi aktsiapositsiooni kasv
kuu kumulatiivne muutus (%) | (%)
MSCI World indeksi kolme 1
kuu kumulatiivne muutus (%)
Tegevjuhi aktsiapositsiooni 0,1304 1
kasv (%)

Allikas: U.S. Securities and Exchange Commission 2003-2020, Bloombergi terminal 2020, autori
arvutused
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Lisa 5. Kolme kuu kumulatiivse ootusi tletava tootluse mudeli jaakliikmete
jaotuse histogramm
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Allikas: U.S. Securities and Exchange Commission 2003-2020, Bloombergi terminal 2020, autori
arvutused
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Lisa 6. Kuue kuu kumulatiivse ootusi tletava tootluse parendatud
regressioonmudel

Vahimruutude meetod, vaatluste arv 739
S6ltuv muutuja: Kuue kuu kumulatiivne ootusi Uletav tootlus

Selgitav muutuja Punkthinnang Standardviga T-statistik P-vaartus
Vabaliige -0,0028 0,0050 -0,5749 0,5656
Positsiooni kasv (%) —0,0011 0,0003 —3,5048 0,0005
Jadkhajuvuse ruutude 0,2220 | Regressiooni keskruut 0,2220
summa (SSE) (MSR)
Regressioonihajuvuse 13,3247 | Jaékhajuvuse keskruut 0,0180
ruutude summa (SSR) (MSE)
F-statistik 12,2838 | P-vaartus (F) 0,0005
Mitmene 0,1280 | Determinatsioonikordaja (R?) 0,0163
korrelatsioonikordaja (R)
Kohandatud R 0,0150 | Mudeli standardviga 0,1344

Allikas: U.S. Securities and Exchange Commission 2003-2020, Bloombergi terminal 2020, autori
arvutused
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Lisa 7. Kuue kuu kumulatiivse ootusi tletava tootluse mudeli jaakliikmete
jaotuse histogramm
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Allikas: U.S. Securities and Exchange Commission 2003-2020, Bloombergi terminal 2020, autori
arvutused
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Lisa 8. 12 kuu kumulatiivse ootusi Uletava tootluse parendatud regressioonmudel

Vahimruutude meetod, vaatluste arv 658
S6ltuv muutuja: 12 kuu kumulatiivne ootusi Uletav tootlus

Selgitav muutuja Punkthinnang Standardviga T-statistik P-vaartus
Vabaliige 0,0009 0,0107 0,0837 0,9333
MSCI World indeksi 0,2238 0,0752 2,9728 0,0030
muutus (%)

Jadkhajuvuse ruutude 0,3614 | Regressiooni keskruut 0,3614
summa (SSE) (MSR)

Regressioonihajuvuse 26,8279 | Jaakhajuvuse keskruut 0,0408
ruutude summa (SSR) (MSE)

F-statistik 8,8378 | P-vaartus (F) 0,0031
Mitmene 0,1152 | Determinatsioonikordaja (R?) 0,0132
korrelatsioonikordaja (R)

Kohandatud R? 0,0117 | Mudeli standardviga 0,2022

Allikas: U.S. Securities and Exchange Commission 2003-2020, Bloombergi terminal 2020, autori
arvutused
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Lisa 9. 12 kuu kumulatiivse ootusi Uletava tootluse mudeli jaakliikmete jaotuse
histogramm
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Allikas: U.S. Securities and Exchange Commission 2003-2020, Bloombergi terminal 2020, autori
arvutused
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Lisa 10. Lihtlitsents
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