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LUHIKOKKUVOTE

Bakalaureusetod eesmérgiks on vélja, millised tegurid mdjutavad Eesti tudengite aktsiaturul
osalemist. Uuritud sai sotsiaalseid, psiihholoogilisi ning majanduslikke tegureid. Iga tegur koosneb
nditajatest, mis mojutavad aktsiaturul osalemise tdenédosust. Lisaks uuritakse ka peamisi tudengite

poolseid personaalseid hoiakuid, miks aktsiaturul osaletakse ja miks mitte.

Uuringu lébiviimiseks kasutatavateks meetoditeks hiipoteeside testimisel oli regressioonanaliiiis
ning tulemuste selgitamiseks kasutatakse kirjeldavat statistikat. Hoiakute uurimiseks on koostatud

sonapilv. T60 eesmargist ldhtuvalt on piistitatud jargmised hiipoteesid:

1) Tudengid, kes teenivad igakuiselt netosissetulekut vahemikus 0-500 eurot, on kdige vihem
toendolisemad osalema aktsiaturul vorreldes tudengitega, kes teenivad rohkem.

2) Meessoost tudengit on rohkem tdendolisemad osalema aktsiaturul kui naissoost tudengid

3) Viéga halva finantskirjaoskusega tudengid on kdige vdhem tdendolisemad osalema

aktsiaturul tudengite seast

Teoreetilise uuringu kdigus selgusid aktsiaturul osalemist mdjutavad sotsiaalseid, psithholoogilisi
ning majanduslikke tegureid. Empiirilise uuringu tulemustest sai vastu votta esimese ja teise
hiipoteesi ja kolmandat polnud vdimalik tdestada. Sdnapilve jargi peamiseks hoiakutest tudengite
peamiseks motiveerivaks teguriks aktsiaturul osalemiseks on finantsiline vabadus ning
mitteosaluse peamiseks pohjuseks toodi vilja ressursside ehk aja ja raha puudus. Sarnaseid

jdreldusi saime ka teoreetilise tausta uurides.

Votmesonad: investeerimine, kditumuslik rahandus, aktsiaturul osalemine, mojutegurid



SISSEJUHATUS

Investeerimine on efektiivne viis sdilitada voi kasvatada oma véértust. Edukal investeerimisel on
inimestel vdimalus oma raha kaitsta inflatsiooni eest ning ka selle véértust suurendada. Positiivseid
pohjuseid investeerida on palju, kuid oleme teadlikud, et kdik inimesed seda ei tee. Samal ajal on

ka inimesed, kes panevad kdik oma vaba raha investeeringutesse potentsiaalse tulu saavutamiseks.

Ténu internetile on inimestel ligipddsu palju rohkemale informatsioonile ning lisaks ka kiiremal
viisil. Seega, kui inimestel on rohkem ligipd4su ennast harida antud valdkonnas, siis tekib kiisimus,
miks on inimesi, kes seda ei tee. Ameerikas 54% perekondadest on paigutanud oma raha
investeerimistoodetesse, kuid enamus sellest on pensionifondides ja digest 14% perekondadest on

paigutanud raha aktsia turgudesse. (Parker, 2020)

Autori arvates see osakaal vdiks olla {ihiskonnas suurem majanduse kasvuks. PGhjuseks on see, et
eraisiku investeeringud suurendavad majanduse kapitalimahtu. Kapitalimaht on oluline tegur

majanduse efektiivsusele, seega investeerimine mdjutab majanduse arengut. (Mankiw, 2007)

Antud uurimistdd eesmirk on mdista, miks tudengid osalevad aktsiaturul ja miks mitte. Autori
arvates peaks olema tudengitel lihtsam investeerida just riski vdhema olulisuse pérast. Enamus
tudengitel pole nii palju kohustusi, kui on niiteks lapsevanematel ja hariduse omandanud
tooinimesed. Otsitakse tegurid, mis ajendavad tudengeid aktiivsemalt raha paigutama

potentsiaalse tuleviku tasu teenimiseks.

Uuringu meetoditeks on regressioonanaliiiis ja sdnapilve moodustamine, mille kdigus teostatakse

ka faktoranaliiiis. Bakalaureuse t66 eesmaérgi alusel on piistitatud hiipoteesid jargmised:

1) Tudengite netosissetuleku ja aktsiaturul osalemise vahel on positiivne seos
2) Tudengi soo ja aktsiaturul osalemise vahel on seos

3) Tudengi finantskirjaoskus mojutab aktsiaturul osalemist

Loputdo koosneb teoreetilisest analiilisist, mida viiakse 14bi esimeses peatiikis. Analiitisi kdigus

tuuakse vélja erinevate teadusallikate teooriaid, pShimdtteid, uuringute tulemusi ning seisukohti



aktsiaturul osalemise teguritest. Uuritakse nii eesti kui ka inglise keelset kirjandust ja selle alusel

pistitati hiipoteesid empiiriliseks analiilisiks.

Andmete kogumiseks tegemaks jareldusi, teostati kiisimustik uurimaks Eesti tudengite aktsiaturu
osalemise aktiivsust ja sellega seonduvaid tegureid. Uuring on tehtud seetdttu, et investeerimine
on Eesti iihiskonnas populaarsust kogumas, seega oleks oluline uurida, kas ainult investeerimise
teadlikkus on suurem voi hoopis aktiivsus ka. Tulemustele vastavalt pakutakse vélja ideid, mida

oleks realistlikult voimalik teha, et investeerimisaktiivsust suurendada antud tingimustes.

Bakalaureuse 10putdd jaotub kolmeks osaks. Esimeses osas toddeldakse 1dbi teemakohaseid
allikaid, sellest saab t60 teoreetiline pdhi. Alguses kasitletakse eraisikute investeerimise olemust
ja pohimdtteid. Vaadeldakse ka kditumusliku rahanduse pdhimdtteid. Hiljem tuuakse vilja
erinevad uuringud, mis seonduvad aktsiaturul osalemisega ning tuuakse vélja sealt saadud

tulemused ja sarnaste uurimiste vastuolusid.

Teises osas kirjeldatakse valimit ja metoodikat. Pohjendatakse analiiiisi jaoks valitud valimit ning
kirjeldatakse ka hiipoteeside taga tausta. Piistitatakse ldbiviidava uuringu hiipoteesid ja

selgitatakse hiipoteeside valimise pdhjuseid.

Kolmandas osas analiiiisitakse valimi pdhjal saadud tulemusi. Testitakse hiipoteese ning tehakse
jéreldusi vastuste pohjal. Valimist saadud andmetega viiakse ka ldbi regressioonanaliiiis. Lisaks
kiisitatakse ka tudengitelt endalt, mis nende arust oleksid investeerimisaktiivsust mojutavad
tegurid. Lisades on voimalik ndha labiviidud kiisitlust. Empiirilise analiiiisi teostamiseks kasutati

okonomeetriapaketti Gretl.



1. INVESTEERIMIST MOJUTAVAD TEGURID

Jargmises peatiikis kirjeldatakse t60 teoreetilisi aluseid erinevatest allikatest, mis seondub
aktsiaturul osalemisega. Rédgitakse investeerimise pohimdtetest, kditumuslikust rahandusest ja
sotsiaaldemograafilistest nditajatest. Eesmirgiks on leida seoseid ja argumente pohjendamaks

tudengite aktiivsust aktsiaturul.

1.1 Investeerimise olemus

Raamatu “Investeerimise teejuht” jargi on investori definitsiooniks isik voi ettevdte, kes paigutab
raha véértpaberitesse voi muudesse varadesse, milleks voib olla néitena tooraine voi kinnisvara.
Definitsiooni kohaselt on investeerimise tdhenduseks raha paigutamine varadesse lootusega, et
vara viirtus ajas kasvab vOi toob juurde lisanduvat rahavoogu. Kasumliku investeeringu

tegemiseks tuleb investeerida teadmistele, voimetele ja eneseteadlikkusse. (Zirnask, 2007)

Investeerimine on majanduslikust vaadates kogutud raha ostujou séilitamine. Kui inimesel on
ambitsiooni suuremaks siis proovitakse vara ostujoudu suurendada ehk teenida investeeringutelt
rohkem tootlust, kui on inflatsioon. Iga inimene saab olla edukas investor, tuleb vaid antud teemat
selgeks Oppida ning rahaga targalt timber kéia sellisel viisil, et oleks vaba raha {lile tegemaks
investeeringuid ehk sddsta. Kogutud raha tuleb panna mdistetavatesse ja usaldusvédrsetesse
investeeringutesse, nii on edu saavutamise tdoendosus suurem. Investeerimisel tuleb arvestada, et
suurema tootluse puhul kaasneb ka suurem risk ning selleks on oluline aru saada, milline on
inimese isiksuse tiilip ja riskitaluvus. Vastavalt sellele saab vaadata, millised investeeringud

oleksid atraktiivsed teatud investorile. (Liivamégi et al., 2020)



Raamatus ,,Rahaedu pohimdtted* (ibid) on varaklassid jaotunud tootluse ja riski vahel jairgmiselt:

Tabel 1. InvesteerimisvOoimaluste vordlus

Investeeringud tiitip | Risk Voimalik tootlus
Raha Viga madal Viga madal
Valitsusvolakiri Madal Madal
Ettevotte volakiri, | Keskmine Keskmine
tagatud laen

Kinnisvara Keskmine Keskmine
Indeksfond Keskmine Keskmine
Dividendiaktsia Keskmine Keskmine
Kasvuaktsia Korge Korge
Tagamata laen Korge Korge
Tooraine Viga kdrge Viga korge
Iduettevdtte osalus | Véga korge Viga korge
Kunst, veinid jms | Véga Korge Viga korge

Allikas: Liivamagi 2020

Tabelis on vilja toodud erinevad varaklassid ning neile vastavad riskid ja voimalikud tootlused.
Madala riskiga investeeringute puhul kéib kaasa madal vdimalik tootlus ning tépselt vastupidi (vt

tabel 1).

Naiteks kui investeerida tagamata laenu siis sinna hulka lisanduvad riskid, mida raha panka
hoiusele panemisel ei teki. Nendeks oleks niditeks lackumata maksete ja likviidsuse riskid. Madala
riskitaluvusega inimestele sobiks investeerida kinnisvarasse vdlakirjadesse ning korgema
riskitaluvusega indiviidil aktsiatesse ning iduettevotetesse. (Liivamégi et al., 2020)

Autori pakub vilja seose, et mdned tudengid ei investeeri aktsiaturule just riskitaluvuse tdttu, sest

on olemas alternatiive madala riskiga investeeringuteks.



1.2. Investeerimisalased teadmised

Enne investeerimist on mdistlik dppida, kuidas enda rahadega timber kéia ning teada, mida on
voimalik oma rahaga teha. Kui inimene tahab edukalt elada, siis inimene peab suutma oma kulude
ja tulude iile kontrolli votta. Ta peab suutma planeerida, séésta ja Oppida investeerimist. (Stanley,
2009)

Sellist kditumist nimetatakse finantskirjaoskuseks. Lihtsalt eldes tdhendab oskust teha tarkasid
otsuseid oma rahaga. Selle hulka kuulub eelarve koostamine, sddstmine, vdime valida soodsam
laenuleping, krediidiriski arusaam ning ostuotsuste tegemised. Finantskirjaoskuse tugevdamiseks
saab lugeda teemakohaseid raamatuid, artikleid, kuulata podcaste, osta finantsilise informatsiooni

teenuseid voi konsulteerides finantseksperdiga. (Silver, 2023)

Finantskirjaoskuse puudulikkus hoiab tagasi inimesi osalemas aktsiaturul. Mitteharitud investorid
on viga tdendolisemad tegemaks ebasiimpaatseid otsuseid finantsturul. Néiiteks madalama
finantskirjaoskusega inimesed omavad suurema tdendosusega halvemini hajutatud
investeerimisportfelle. ~ Uuringu  kohaselt  ebasiimpaatsed  investorid  olid  ndrga

finantskirjaoskusega. (Rooij et al,, 2011)

Oskus, teadlikus ja info olemasolu annab inimesele enesekindlust proovida. Nende puudumisel
tekivad inimestel otsustusprobleemid proovida midagi uut kisile votta, otsustusvoimetus on laialt
levinud ndhtus (Rassin, 2007). Autori arvates voib finantskirjaoskuse teadmatus olla tugev tegur
investeerimise mitteaktiivsuseks, sest teadmistest tingitud enesekindluse puudumisel on inimesel

pstihholoogiliselt uue asja proovimine raskendatud.

Rahatarkus on kéttesaadav igale iihele olenemata sotsiaalmajanduslikust taustast, vanusest,
elukohast vi haridusest. Eesti riik on valmis toetama tdiendkoolitustega. 2019. aasta uuringu jargi
kdigest 50% Oppeasutustest on votnud kasutusele ettevotluse Sppemooduli. Inimesed, kes hindasid
oma finantsteadmist korgelt voi vdga korgelt, neil oli 2019. aastal vaid 17%.

(Rahandusministeerium, 2019)

Hiljuti tehti uuesti Eestis 2023. aastal rahatarkusest sarnane uuring vanusest 18-80. Andmete ja
tulemuste pohjal eestlaste finantskirjaoskus on ldinud paremaks. Just sddstmine on ldinud
paremaks, seda seostatakse uute finantsrakenduste turule tulekuga, milleks oleks pagansisesed
rakendused ja muud rahajuhtimise vahendid. Suurem hulk hoiustab oma raha sulas kodus voi
rahakotis ning pakutakse vélja, et see on tingitud ebakindlusest, mis hetkel riigis ja lile maailma

on, Ukraina sdda ja potentsiaalne pankade kriis. Uurimusest selgus, et suurem hulk inimesi otsivad



lisanduvaid sissetulekuallikaid ehk inimesed proovivad ka suurendada oma sissetulekuid. Uks
huvitav leid oli see, et inimeste hinnang oma finantskirjaoskustele pole enam vdrdse jaotustega
enam. Niilid on rohkem inimesi, kes hindavad korgelt oma teadmisi ja on palju, kes hindavad
ennast madalalt ning vdhesed, kes hindavad ennast keskpiraselt. Finantskirjaoskus on praegusel
ajal inimeste vahel suurema kontrastiga. Rahatarkus on kittesaadav igale iihele olenemata
sotsiaalmajanduslikust taustast, vanusest, elukohast voi haridusest. Eesti riik on valmis toetama
taiendkoolitustega. Kiill aga 50% Oppeasutustest on votnud kasutusele ettevotluse dppemooduli.
Inimesed, kes hindasid oma finantsteadmist kdrgelt voi vdga kdrgelt, neil oli 2019. aastal vaid

17%. (Rahandusministeerium, 2023)

1.3. Kiaitumuslik rahandus

Mikrookonoomika teooria kohaselt on inimesed ratsionaalsed otsustajad, kuid on palju uuringuid
selle vastu. Ratsionaalse kasumi maksimeerimise viisid mikrodkonoomilise teooria kohaselt on

véga norgalt korreleeruvad reaalsete inimestega, kes osalevad majanduses. (Ulen, 1999)

Ollakse arvamusel, et inimeste investeerimisotsuseid mdjutavad kdige rohkem psiihholoogilised
tegurid. (Ritter, 2003). Kéitumuslik rahandus on iiles ehitatud alternatiivsele véljavaatele, et
investorid alati ei tee otsuseid ratsionaalselt. Toestused sellisele arvamustele tulenevad kognitiivse

pstihholoogia uuringutele, mis on kohandatud finantsmaailma konteksti. (Brooks, 2008)

On selgitatud aspekt, et inimesed ei kiitu alati ratsionaalselt. Inimesi paneb kdituma, tegutsema
mitte loogika, vaid emotsioonid. Emotsioonid panevad inimesi teatud viisil kdituma ja
ratsionaalsusega Oigustatakse oma kditumist. Loogika eesmirk on mitte asendada vaid tdiendada
emotsiooni siisteemide toimimist. Kui inimestel pole ambitsioone, ihasid, hirme voi viha siis
kognitiivne motlemine on piltlikult 6eldes mugav to0riist, mida ei kasutata. Ehk kui pole
emotsionaalset pohjust, siis loogika inimest kdituma ei pane, sest see ei rahulda mingit vajadust.
Emotsioonid mééravad, kas inimesed otsustavad midagi teha vdi mitte, loogikaga Gigustatakse

oma otsust. (Toda, 1980)
“Rikas isa, Vaene isa” raamatu autori, investori, Robert Kiyosaki, sdnul on iseloomujooned ja

emotsionaalsus tugev miéraja investori edukuses olenemata kui hea on tema finantskirjaoskus.

Suurimad mojutavad emotsioonid on hirm, teadmatus, isekus, laiskus, harjumused ja iilbus. Nende
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emotsioonide puhul soltub, kas inimene investeerib edukalt, ebaedukalt voi kas iildse osaleb

investeerimises. (Kiyosaki, 2023)

2008. aasta majanduskriisil investorid kannatasid just kditumuslike harjumuste tdttu. Uuringu
tulemusel saadi teada, et borsimaaklerid ei kditunudki ratsionaalselt, nende otsused olid mdjutatud
kaitumuslikest teguritest ning kdige enim levinud kéitumised on liigne enesekindlus, sisetunne ja

iile reageerimine. (Szyszka, 2010)

Samas on ka uuringutes seisukohti, et aktsiaturul osalemise mdjuriks voib kirjeldada Maslow
hierarhiline vajaduste piliramiidi kontseptsioon, mis on kirjeldatud alloleval joonisel (vaata joonis
1.) Primaarsed ehk fiisioloogilsed vajadused nagu sissetulek, stabiilsus, haridus peab olema
piisaval tasemel, et oleks vdimalik psiihholoogilisi faktoreid hindama hakata, mis vdib viidata

sissetuleku moju investeerimisele. (Ritter, 2003).

Maslow piiramiidi  kohaselt inimese peamised vajadused on eneseteostusvajadus,
tunnustusvajadus, armastus- ja kuuluvusvajadus, turvalisusevajadus ning fiisioloogilised
vajadused (Maslow, 1943). Viimane tdhendab ellujidmiseks vajalikke tingimusi, milleks vdivad

olla niiteks eluase, vesi ja toit.

Joonis 1. Maslow hierarhiline vajaduste pliramiid

Allikas: Maslow (1943)




1.3.1 personaalsed tegurid

Peamiselt on uuritud aktsiaturu osalemise mojurite véljaselgitamiseks inimeste vanust, joukust,
intelligentsust ja finantskirjaoskust, kuid siiski see ei kirjelda kdiki investeeringute valikuid ja

tulemusi.

Uks mdjuritest on inimeste varieeruv iseloom ja psiihholoogia. Psiihholoogias on iiheks viisiks
analliisida inimest ,Big Five* mudeli jirgi, miks koosneb viiest kahepoolsest
isiksuskomponendist ning nende pdhjal kujunevadki vilja inimeste uskumused, riskitaluvus ja

harjumused olla mojutatud keskkonnast (De Raad, 2000). Need 5 isiksusomadust on jargmised:

e Avatus kogemusele- iseloomustab teadmiste janu, loovus, uudsus ja vaheldusrikkus

e Meelekindlus- kalduvus olla distsiplineeritud, kohusetundlik ja kontrollida oma impulsse

e Ekstravertsus- kalduvus keskenduda mitmele asjale korra pealiskaudselt ning vaimne
energia tuleb vilistest tegevustest, olukordadest, inimesest ja vahenditest

o Koostoovalmidus- sotsiaalse harmoonia tdhtsustamine, suhete védrtustamine ja
kompromissi leidmine

e Neurootilisus- kalduvus kogeda negatiivseid emotsioone nagu viha, drevus ja depressioon,

emotsionaalne stabiilsus.

Vastavalt eelnevalt mainitud isiksustiilipidele tehti uuring 3325 vastajaga, kes on osalenud
aktsiaturul. Eesmérgiks oli leida seoseid iseloomu omaduste ja investeerimis otsuste vahel.
Peamiselt kaks tunnust, milleks olid avatus kogemusele ning neurootilisus, kirjeldasid investorite
kaitumist. Korge neurootilisusega inimesed kaldusid vihem osalema aktsiaturul ning madala
nditajaga votsid rohkem riske, eelistati osta volakirjade asemel laene. Neurootilised inimesed
kaldusid jargima teiste otsuseid ilmajdémise hirmust ning madal neurootilisusega kopeerisid teisi
sotsiaalsete suhete tottu. Korgem avatus kogemusele korreleerus rohkema aktsiatesse
investeerimisega ning véiksema riskikartusega, sest nad olid avatud aktsiavdértuste muutuste
voimalustele. Ekstravertsemad ning meelekindlamad investorid kaldusid vihem ootama
turukrahhi vdimalust, vastavalt {iks on optimistlik turu suhtes ning teisel on stabiilsuse ja
turvalisuse vaade. Uurijad soovitavad inimestel olla eneseteadlikumad enda iseloomuomadustest,

et nad suudaksid teha vastavaid otsuseid. (Jiang et al., 2021)

12



Viidi ka ldbi uurimus (Conlin, et al., 2015) laiemate iseloomu parameetritega ning saadi sarnane
jéreldus, et peamisteks mdjuriks aktsiaturul osalemisel on hirm, kuigi see oli ndrgalt seotud.
Sarnane seetdttu, et hirm hoiab tagasi investeerimist, esimesel uuringul oli neurootikutel
hirmutunne suurem ning inimesed avatud uutele kogemusele hirmu tundmisele nad olid avatud
muutustele. Peamisteks hirmuks investoritel on ootamatud aktsiavédartuste langemised. Kes
paremini sellega toime tulevad, on rohkem tdenédolisemad osalema aktiivsemalt turul, sest hirmu

mdju ei mojuta neid nii palju.

1.3.2 Keskkonnast tulenevad mojurid

Uks nihtusi aktsiaturul on karjakiitumine, mis tuleneb investori vilistest mdjuritest. See fenomen,
kus inimesed thinevad gruppidega jédrgimaks teiste investeerimiskditumist. See tuleb
eelarvamusest, et teised teevad teadlike otsuseid. Védga populaarne on kéitumine, kui inimestel on
puudulikul analiitisil aktsiapositsioon. Just see ndhtus on iiks suurimaid pdhjuseid
majandusbuumideks ning- krahhideks, mis tuleb paanilise ostmise vdi miilimise teel. (Hayes,

2022)

On tdestust, et madalama kognitiivse vdoimekusega inimesed on rohkem riskikartlikumad ning
karjakditumine on iiks toimetuleku viise. (Dohmen et al., 2010). Evolutsiooni teooria kohaselt
karjakditumine on loomariigi esindajate liks loomukohane otsusviise riskantsetes situatsioonides
ning inimesed langetatavad otsuseid primaarsete ellujddmisinstinktide pdhjal. (Camerer et al.,
2004). Samas instinktid voisid olla ellujddmiseks olulised iirgsetes tingimustes, kuid see ei tohiks
tahendada efektiivset strateegiat tdnapdeva globaliseerunud ja infotehnoloogia maailmas, kus
infovahetus on tohutult kiirem (Baddeley, 2010). Tekivad kiisimused, kas loomupérased instinktid

nagu karjakditumine on sobilikud modernses tehnoloogiaajastus.

1.4 Aktsiaturul mitte osalemise pohjused

Teadlaseid on aastaid proovinud vilja pakkuda erinevaid teooriaid investeerimise mitte osalust
kodupidamistes, peamiselt uuriti osaluskulusid, ebatavalisi eelistusi, uskumuste erinevusi,
usalduse olulisust ja personaalset kogemust (Illiashenko, 2017). Ebatraditsioonilised eelistused on

nagu néiteks kunst, volakirjad, laenud ja kinnisvara, kuid sellel puuduvad teaduslikud kinnitused.
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Uuringud on proovinud leida pdhjuseid, miks inimesed adekvaatsete sdédstudega siiski ikka ei
osale aktsiaturul (Haliassos, 1995). Uheks pdhjuseks on vilja toodud lisanduvad otsesed kulud.
Seda kinnitab uuring, kus kaasnevatega kuludega ehk investeerimiskonto iilalpidamine ja
teenustasud, ajakulu mdistmaks turgu ning ajakulu investeerimisotsuseid vastu votta mojutab
negatiivselt aktsiaturul osalust (Vissing-Jorgensen, 2002). Samas ollakse vastu arvamusel, et see
on vihe tdendoline kirjeldamaks kogu osalemismaéira just seetdttu, et tegelikult need kulud on

iisnagi viiksed. (Grinblatt et al., 2011)

Suur mojur aktsiaturul osalemisel on personaalne kogemus. Traagiliste makrodkonoomiliste
olukorda lébi elamisel on negatiivne mdju votmaks riske ja see vdhendab riskantsete varade
osakaalu portfellis (Malmendier, 2011). Sama toetab ka uuring finantsiliste ja korporatiivsete
pettuste kohta, kus kokkupuute olemasoluga inimeste osalus aktsiaturul on véiksem (Gianetti,
2016). Kogemustest kujunevad inimestel vélja hoiakud turu suhtes, need saavad olla nii
negatiivsed kui ka positiivsed. Negatiivsed hoiakud hoiavad tagasi osalemast ning positiivne
kogemus teeb aktsiaturu atraktiivsemaks. Psiihholoogiliselt inimese otsustusprotsess on tugevalt

mojutatud inimese uskumustest. (Shafir, 1999)

Inimeste uskumused aktsiaturu kohta on seotud osalemisega. Kui inimene usub, et turu tootlus
iiletab riski, siis on ta rohkem tdendolisem osalema. Majapidamised, kes on rohkem
optimistlikumad turu tootluse suhtes, on suurema tdendosusega investeerima (Hurd et al., 2011).
Uleiildiselt vihem usaldavad perekonnad on vihem tdendiolisemad omama aktsiad, sest nemad ei

usalda, et aktsiaturul on ausad tingimused. (Guiso et al., 2008)

Kohati levinud pdhjus investeerimisega mitte tegeleda on ajapuudus ja informatsiooni puudus.
Inimesed on seisukohal, et neil pole vdimalik leida aega enda oskuste ja enesekindluse
tdiendamiseks. Investorid pigem nimetavad seda vabanduste otsimiseks, sest inimesed ootavad
seda ,,perfektset alustamaks, mida pole mitte kunagi. Soovitatakse mdtestada oma hoiakut timber
nii, et panna rahaline sdltumatus prioriteediks. Kui miski on oluline, siis leiab inimene selle jaoks
aega kiill. Tuleb arendada ajaplaneerimise oskust ning teadvustada endale, kuhu aeg kaob.

(Hedges, 2001)
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1.5. Demograafilised ja sotsiaalsed mojutegurid

Siinses alapeatiikis uuritakse demograafilisi mojutegureid aktsiaturu osalemisele. Demograafia on
erinevate inimgruppide uurimine ja vaatlemine. Inimgruppide ja populatsioonide uurimisel on
vOoimalik ndha erinevaid omadusi ja isedrasusi just gruppides, nende jirgi saab teha

usaldusvédrseid jareldusi iihiste mustrite kordumisel. (Cox, 1976)

Antud peatiikis uuritakse jargmiseid demograafilisi tegureid: sissetulek, vanus, sugu, haridustase
ja IQ tase. Need on populaarsemad tegurid, mille kohta on individuaalselt tehtud uuringuid.
Peatiikis analiiiisitakse iga teguri kohta uuritud tulemusi, jdreldusi ning vastuargumente,

eesmargiks leida iiletildisi erinevusi investeerimiskditumises

Sissetulek on tugevasti seotud investeerimisaktiivsusega. Suurema sissetulekuga majapidamised
on aktiivsemad aktsiaturul, sest tulu potentsiaal on suurem, vdrreldes madalama sissetulekuga
majapidamistel. Uuringute jargi 2007. aastal USA-s 10% majapidamistest omasid 71% riigi
kogurikkusest. Selline ebavdrdne jaotus hoiab madalama sissetulekuga majapidamisega
aktsiaturust eemale, sest tulu potentsiaalne suurus on ebavordselt viike, seega turg pole piisavalt
atraktiivne osalemiseks. Uuringutel avastati, et aktsiaturul osalevad majapidamised on keskmiselt

rikkamad. (Favilukis, 2013)

Ollakse ka seisukohal, et olenemata sissetulekust on vdimalik igaliihel investeerida, sissetulek
mdjutab ainult investeerimismahtu. Investeerida on vdimalik modne saja euroga, mis on piisav
Opetamaks algavale investorile turu litkumist ja pdhimdtteid ilma, et rahasumma kaotus poleks
inimesele ohtlik. Oeldakse ka, et investeerides 10% oma sissetulekust, ei tunneta inimene muutust
oma elukvaliteedis. Inimesed pigem on seisukohal, et olemasolev raha tuleb koheselt dra tarbida
ja elu nautida, sest investeeritud raha kaotamine oleks raha raiskamine. Tegelikult peab lihtsalt
tegema kalkuleeritud ja teadlikuid otsuseid, hajutama erinevatesse varadesse, siis on voimalik
moistliku riskitaseme juures voimalik panna alus finantsilisele sdltumatusele. (Kivinurm-Priisalm,

2007)

Rootsis tehti uuring aktsiaturu osalemisest, kus vorreldi naiste ja meeste osalust. Andmete jérgi
naised olid vihem tdendolised osalema aktsiaturul kui mehed. Naised olid korgema
haridustasemega, véiksema sissetulekuga ning madalama finantskirjaoskusega vorreldes
meestega. Lisaks on ka andmete jirgi naised véiksema riskitolerantsiga kui mehed. Uuringus oli

meeste osakaal 49%, naiste oma 51% ning keskmine vanus 44 aastat. Samas tdielikult ei olnud
g

15



voimalik kinnitada, et sugude ebavdrdne osalemine finantsturul oleks vdimalik stabiliseerida

naiste finantskirjaoskuse arendamisel. (Almenberg, 2015)

Liabivalt on mustriks tekkinud, et meeste ja naiste vahelist erinevust kditumises on pdhjendatud
riskitolerantsiga. Samal ajal on ka vastuargument, et meeste ja naiste sotsiaalsed normid ei ole
samasugused. Kui naistel oleksid sarnased tingimused nagu meestel siis nende osalus aktsiaturul
oleks sarnasem. Uuringus toodi vélja voimalus, et on olemas tdenéosus, et naiste julgus votta osa
aktsiaturust saab olla toendolisem, kui on naistele investeerimist toetav keskkond ehk kui

sotsiaalsed normid oleksid vordsed meestega. (Schiffer, 2018)

2021 aastal tehti uuring inimeste portfelli jaotuse elutsiikli jooksul. Varreldi kuidas jaotuvad
aktsiate ja volakirjade osakaal elutsiikli jooksul. Aktsiaturu osavott on kirjeldatud kiinka kujulise
funktsioonina, kus osavott on alguses vanuse suurenedes kasvav ning kahanev pérast 60-ndat
eluaastat. Vilja oli toodud riski taluvus vanusega tingitult, et vanemaks saades riskitolerants
suureneb. 60-eluaastast kahaneb, sest pole piisavalt perioode stabiliseerimaks riskist tulenevast

potentsiaalsest kaotust. (Gomes, 2022)

Leian seoseid haridustaseme ja investeeringute vahel ning selle kohta on tehtud ka uuring. Eestis
tehti uuring 200000 suuruse populatsiooni andmebaasiga, kus uuriti erinevaid tegureid, mis
viitaksid aktsiaturul osalemisele. Uuringust selgus, et kdrgem kognitiivne voime ning haridustase

suurendab tdendosust, et inimene osaleb aktsiaturul. (Liivamégi et al., 2019)

(Guiso, 2005) Leidis seose, et demograafilised tegurid mojutavad aktsiaturul osalemise tdendosust,
mille hulka kuulus ka iildine haridustase. PGhjendati seda sellega, et korgema haridustaseme puhul

on investeerimisteadlikkus suurem, seega finantskirjaoskus parem.

(Grinblatt et al., 2011) Lébi viidud uuringust sai IQ tase kdige suurimaks mojuriks aktsiaturul
osalemisel. Madalaim IQ tasemega vaatlejate aktsiaturul osalusméér oli 20% véiksem kui vorrelda
korgeima IQ grupi inimestega. Pohjendati sellega, et korgema 1Q-indiviidid on efektiivsemad oma
raha ja voimaluste dra kasutamises, mis annavad neile lisanduvaid vdimalusi, mis toovad kaasa
tdiendavaid sissetulekuid ning see omakorda suurendab kahegrupi omavahelist 16he. Korgema IQ-
ga inimesed on vdhem tdendolisemad otsustama irratsionaalselt ilma adekvaatse infota ning
uuringus toodi vilja, et just seetdttu oleksid turud efektiivsemad selle asemel, kui iga keskmine

inimene investeeriks aktsiaturul.
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2. METOODIKA

Too teises peatiikis kirjeldatakse uuringu lébiviimise protsessi. Peatilkk on jagatud kaheks
alapeatiikiks. Esimene alapeatiikk keskendub t66 valimi kirjeldamisele. Teises peatiikis seletatakse

lahti hiipoteeside piistitamise ning testimise metoodika.

2.1 Valim

Bakalaureuse t66 eesmirgiks on uurida Eesti tudengite aktsiaturul osalemist mdjutavaid tegureid.
To6 esimeses pooles analiilisitule toetudes saab viita, et inimeste investeerimiskditumine pole
taielikult ratsionaalne ning seda mojutavad muud faktorid ka, olgu siis sissetuleku erinevused,
sugu, vanus, finantskirjaoskus, keskkond, iseloom, haridus, uskumused ja teadmised. Esimene osa
uurimistoost oli fokuseeritud kvalitatiivsele analiilisile, mille alusel piistitati hiipoteesid.
Kvantitatiivse analiilisi eesmérk on leida kinnitust voi vastuseisu hiipoteesile. Selle jaoks viiakse

1abi kiisitlus, mille kaudu saab teha jareldused antud hiipoteesidele.

Uuringu objektiks on vélja valitud Eesti iilidpilased, kuna siis on vdhem varieeruvust teatud
nditajates ning tudengite, enam jaolt noorem populatsioon, investeerimisaktiivsus on autori
madistes olulisem kui vanematel generatsioonidel. Pdhjuseks on vdimalus potentsiaalsemalt
suurem kasu nii tudengitele ja iihiskonnale ning nad on rohkem vastuvotlikumad uutele
lahendustele, mida uurimistulemustest seonduvalt vélja pakutakse. Lisaks on noorema
populatsiooni investeerimine véga palju populaarsust kogumas, vanemaid mitte nii vdga. Seetdttu
on oluline teada, mis on aktsiaturul osalemiseks ajendavad tegurid, et vastavalt ldheneda teatud
sihtgruppidele. Kvalitatiivse analiilisi andmeid toodeldakse statistiliselt eesmirgil, et selgeks teha

tudengite aktsiaturul osalemist mdjutavaid tegureid.

Kiisitlus pohineb valdkonnale spetsiifilistele andmetele ning see on vilja toodud lisades (vt Lisa
1). Kiisitlus oli teostatud Google Forms platvormil perioodist 14. november 2023 kuni 28.
november 2023. Vastanuid kokku oli 307, millest 160 ehk 52,3% vastajatest on positsioon

aktsiaturul.
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Kiisitluses  kiisitakse  tudengitelt ~demograafilisi  niitajaid, nende hinnangut oma
finantskirjaoskusele ning aktiivsust investeerimisest aktsiaturul. Vabas vormis oli ka vdimalik

vastata tudengitel, mis pohjustel nemad osalevad vdi ei osale aktsiaturul.

Kiisitlus jaotatud kolmeks osaks. Esimeses kiisiti tudengite iildist informatsiooni. Teisena kiisiti
nende aktiivsust aktsiaturul, kas osaleb voi ei osale Ldpetuseks vabas vormis kiisimus, miks
osaletakse ja miks mitte. Antud vastused, vilja arvatud osalemise pdhjused, on ette antud tabelina

(vt tabel 1). Vastustega proovitakse leida seoseid aktsiaturul osalemises.

Tabel 2. Kiisitlejate sotsiaaldemograafiline jaotus koos finantskirjaoskuse hinnanguga

| Sagedus | Osakaal
Vanus
19 65 21,2%
20 96 31,3%
21 68 22.1%
22 28 9,1%
23 22 7,2%
24+ 28 9,1%
Ulikool
Tallinna 121 39,4%
Tehnikaiilikool
Tartu Ulikool 93 30,3%
Tallinna Ulikool 87 28.3%
Muu 6 2,0%
Kursus
1. kursus 118 38,4%
2. kursus 120 39,1%
3. kursus 69 22,5%
Sissetulek
0-500 eurot 183 59,6%
501-1000 eurot 71 23,1%
1001-1500 eurot 35 11,4%
1501+ eurot 18 5,9%
Finantskirjaoskuse
hinnang
Viga halb 7 2,3%
Halb 69 22,5%
Keskmine 120 39,1%
Hea 89 29,0%
Viga hea 19 6,2%

Allikas: autori koostatud lisa 1 andmete baasil

Vastanutest 58,8% olid mehed ning aktsiaturul osalejate osakaal oli 52,1%. Vilja on toodud
vastajate vanused (vt tabel 2). Pea 75% vastajatest olid kuni 21 aastat vanad ning koige

populaarsem vanus oli 20-aastased, keda 31,3% protsenti vastajatest. Tallinna Tehnikaiilikooli
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tudengid moodustasid 39,4% kogu valimist ning muudest koolidest esindajaid oli vaid 2%.
Haridustaseme vordluseks bakalaureuse tudengite seas vorreldi, mitmendal kursusel tudengid on.
Kdige vihem oli kolmanda aasta tudengeid, keda oli 22,5%, ja esimese ning teise kursuse osakaal

oli peaaegu vordne.

Suurim osakaal tudengite sissetulekust on 0-500 eurot kuus, milleks on 59,6%. See on tdiesti
madistetav, sest suurem osa tudengitest ei todta kooli kdrvalt tdiskohaga t661 ning neil pole piisavalt
korge haridustase, et poole kohaga kdrget palka teenida. Kdigest 5,9% kiisitluses osalenud
tudengitest teenib rohkem kui 1500 eurot kuus (vt lisa 2). Vordluseks saab tuua Eesti keskmise
2022. aastal, milleks oli 1685 eurot, ning vdga paljud suur osa tudengitest nii palju teeninud.

(Statistikaamet, 2023)

Suurim osa tudengitest hindasid enda finantskirjaoskust keskpéraseks osakaaluga 39,1%. Siiski
tudengid kalduvad rohkem olema pidevamad finantskirjaoskusega kui mitte. Adrmused kokku
moodustasid kdigest 8,9% vastanutest. Kiisitlusest on ndha, et tudengite finantskirjaoskust oleks

vOimalik tdsta markimisvaarselt.

2.2 Hiipoteesid ja metoodika

Hiipoteeside piistitamiseks voeti eeskujuks 2023. aastal avaldatud artiklit, mis uuris aktsiaturu
osalust (Kaustia et al., 2023). Jargnevalt toob t66 autor vélja bakalaureusetd6 uuringu kdigus enda

poolt piistitatud hiipoteesid ja nende pohjendused erievate allikate toel.

Tudengite aktsiaturu osaluse tdendosuse hindamiseks kasutatakse binaarset logistilist
regressioonanaliilisi. Logistiline regressioonanaliiiis ennustab diskreetse soltuva muutujat.
Soltumatuteks muutujateks voivad olla pidevad, diskreetsed, dihhotoomsed muutujad vdi segu
nendest. Logistilise regressiooni diskreetseks tulemuseks on siindmuse toimumine voi

mittetoimumine. (Wright, 2013)

Aktsiaturu osalemist hindava mudeli muutujaks on aktsiaturul osalemise tdendosus, mis viljendab,
kas tudeng osaleb aktsiaturul voi mitte. Nimetatud tunnus fiktiivmuutuja, millel on kaks védrtust:
e (- Tudeng ei osale aktsiaturul

e - Tudeng osaleb aktsiaturul

19



Kui muutuja tulemuseks tuleb vdiksem kui 0,5 siis arvestatakse seda kui 0 ja koik iilejddnud , mis
jaab 0,5 ja 1 vahele, arvestatakse kui 1. Tulemus ei tohiks tulla vdiksem kui 0 ja suurem kui 1.
Selleks, et kontrollida piistitatud hiipoteese, kasutab t66 autor olulisuse tdendosuse vordlemist
olulisuse nivooga. Kui olulisuse tdendosus on suurem kui olulisuse nivoo, siis jéddakse
nullhiipoteesi juurde ning kui on vdiksem siis vOetakse vastu sisukas hiipotees. Olulisuse nivoo,
millega antud t66s olulisuse tdendosust vorreldakse, on = 0,1 ehk olulisuse nivoo 10%. (Sauga,

2017)

Lahtuvalt antud uurimiskiisimusele vaadeldakse selgitavate muutujatena jargmisi néitajaid, mis
on esitatud tabeli kujul ka lisades (vt lisa 2). Regressioonalaliiiisi 6konomeetriapaketi arvutusi on
voimalik ndha elektroonilises lisas lingil:
https://docs.google.com/document/d/ImCr4dwBSUDPcoafpOuyR0OA9OmOFkg0x44kXhDBnthfS
o/edit.

Tunnuse ,,0salus* puhul 1 viitab aktsiaturul osalemisele ning 0 mitteosalemisele. Tunnus ,,sugu*
lisatakse mudelisse fiktiivse tunnusena, mille puhul 0 viitab naist ja 1 meest. Tunnus ,,vanus® on
mudelis pideva muutujana ning tdhistab vastaja vanust tdisarv aastates vahemikus 19-32. Tunnus
,»ulikool* on kvalitatiivne muutuja jaguneb neljaks. Baaskategooriaks on Tallinna
Tehnikaiilikool ning jirgmised fiktiivmuujutad on Tallinna Ulikool, Tartu Ulikool ja muud
iilikool. Tunnuse ,.kursus* puhul jaotati vastused kategooriatesse: esimene, teine ja kolmas
kursus, millest tehti omakorda fiktitvmuutujuad. Tunnus ,,sissetulek® jaguneb jargnevateks
kategooriateks: netosissetulek 0-500 eurot, 501-1000 eurot ja 1001-1500 eurot ja 1501+ eurot,
baaskategooriaks 0-500 eurot. Tunnus ,,finantskirjaoskus‘ jaguneb jargnevateks kategooriateks:

,viga halb“, | halb®, , keskmine®, ,hea* ja ,,viga hea“, mille baaskategooriaks on ,,viga halb®.

Jargnev teoreetiline selgitus pdhineb Ako Sauga (2017) dpikule. Logistilise regressioonanaliiiisi

puhul tdendosus leidmiseks tuleb algselt arvutada vélja tdendosuse logit ehk Sanss:

/’1,:1n< ):60+01x1+82x2+”'+9kx1k

1-°P

Jkus:

A — hinnanguline Sanss
6y, 0., ..., 0, — koefitsendid
x; — seletavad tunnused
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T66 mudelis on selgitavad muutujad x; kuni x5, kus:

X1 — sugu
X, — vanus
x5 — ulikool

x4 — netosissetulek
x5 — finantskirjaoskuse tase

Loppeesmairgiks pole Sansi leidmine, vaid tdendosuse hinnangu leidmine, nii selle saab jirgmise

valemiga:

. 1
T 14e

Kus e on euleri number (2,718...), P on tdendosuse hinnang ning A on hinnanguline $anss.
Seega tdendosuse muutus ei sdltu ainult vastava tunnuse kordajast, vaid ka Sansist ehk kdikide

tunnuste ja nende kordajate vairtustest.

I Hiipotees
HO: Tudengite sissetuleku ja aktsiaturul osalemise vahel ei esine positiivset seost

H1: Tudengite netosissetuleku ja aktsiaturul osalemise vahel esineb positiivne seos

Esimene piistitatud hiipotees H1 on, et tudengite aktsiaturul osalemist mdjutab sissetulek.
Hiipotees baseerub 2018. aasta uuringule, kus avastati, et suurema sissetulekuga investorid on
rohkem valmis paigutama raha riskantsematesse varaklassidesse nagu aktsiad ja vdlakirjad
(Christie, 2018). Selle hiipoteesi kontrollimiseks kasutatakse kiisitlusest saadud informatsiooni
tudengite sissetulekust. Tudengite sissetulek on jaotatud nelja rithma, madalaimaks on kuni 500

eurot ja korgeim iile 1001 euro kuus.

II Hiipotees
HO: Sugu ei mdjuta tudengite aktsiaturul osalemist

H1: Sugu mojutab tudengite aktsiaturul osalemist
Hiipotees on piistitatud 2002. aastal 14bi viidud uuringu pdhjal, kus uuriti 2000 riskifondi investorit

(Dwyer et al., 2002). Uuringus selgus, et naised votsid vihem riske kui mehe riskifondidesse

investeerimises. Teoreetilised osas oli kidsitletud riski moju investeerimisse ning aktsiate puhul on
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tegemist riskantsema varaklassiga, mis vdib viidata naiste potentsiaalset vidiksemat osalust.
Hiipoteesi kinnitamiseks kasutatakse kiisitluses saadud tudengite soo teada saamiseks kiisitud

kiisimust ning leitakse seoseid tudengite aktsiaturul osalemist kirjeldava kiisimuse vastusega.

III Hiipotees
HO: Finantskirjaoskus ei mojuta tudengite aktsiaturul osalemist

H1: Finantskirjaoskus mdjutab tudengite aktisaturul osalemist

Hiipotees viidab, finantskirja oskus mdjutab tudengite aktsiaturul osalemist. Selline idee périneb
2011. aastal 14bi viidud uuringust, kus viidi 14bi Hollandi panga poolt kiisitlus ning analiiiisiti
seoseid inimeste finantskirja oskuste ja aktsiaturul osalemise vahel (van Rooij et al., 2011).
Uuringust selgus, et puudulikud majanduse ja finantsilised teadmised oluliselt hoiavad
majapidamisi tagasi osalemast aktsiaturul. Hiipoteesi kinnitamiseks kasutatakse kiisitlusest
esitatud tudengi enda hinnangulise finantskirjaoskuse hinnangut. Tudengid said hinnata ennast
viiel tasemel: Véga halb, halb, keskmine, hea ja viga hea. On arvestatud ka sellega, et tudengid
voivad hinnata ennast ala- vdi iilehinnata, kuid tleiildiselt annab vastuste maht ja mitmekesisus
piisava iilevaate, et teha jireldusi. Uuringus pohjendati finantskirjaoskuse olulisust sellisel viisil,
et inimesel infopuudulikkuse tottu pole voimalik enesekindlat otsust teha, et pithendada ennast

riskile.

2.3 Sonapilv tudengite investeerimist mojutavatest teguritest

Tudengitel paluti kiisitluse viimases osas esitada pdhjuseid, miks tudengid isiklikult osalevad vdi
ei osale aktsiaturul. Seisukohtade iseloomustamiseks moodustas t66 autor sdnapilve, mis kajastab
enim kordunud mérksonu aktsiaturul osalemise aktiivsuse tegurite kohta. Sonapilve analiiiisides
on kdige suurema tdhesuurusega sonad need, mida kasutati oma seisukoha vastamiseks koige
rohkem. Aktsiaturul osalev tudeng vastas, miks osaleb ning vastupidi. Aktsiaturul osalemise kohta
sai vastuseid 154 ja mitte osalejate kohta sai 138. 95% tudengitest tdid vdlja pohjuseid aktsiaturu

aktiivsuse teguritest.
Esimese sOnapilve (vt joonis 2) analiiiisimiseks on vilja toodud aktsiaturul osalevate tudengite

mérksdnad, miks nemad on alustanud. Véga laialt deldult voib jagada analiiiisi kolme gruppi,

millest esimene grupp on palju suurema osakaaluga. Esimene grupp on finantsiline iseseisvus,
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mida iseloomustavad mirksonad nagu inflatsioon, passiivne sissetulek, finantsvabadus ja
rahakasvatamine. Teine grupp on keskkond, mida kirjeldavad mirksonad tuttavad, vanemad,
populaarsus ja sdbrad. Kolmas grupp on teadlikkusega seonduvad tegurid, milleks on loengud,

simulaatorid, seminarid ja huvi valdkonna vastu.
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Joonis 2. Aktsiaturul osalemise pdhjuste mirksdnadest koostatud sdnapilv

Allikas: andmed autori labiviidud kiisitlusest, sOnapilv koostati internetis (wordclouds.com)

Esimene grupp toob selgelt vilja, et inimesed investeerivad peamiselt parema ja jatkusuutlikuma
tulevikus jaoks. Seda viitab suur osakaal grupile omastest mérksdnadest. Osakaale vdib kinnitab
teoreetilises késitluses mainitud Maslow’i piiramiidi, kus inimeste primaareks vajadusteks on
ellujaamiseks vajalikud tingimused ning turvalisus, siin kohal seda kirjeldab finantsiline turvalisus
ja iseseisvus. Jargmisena osakaalult on keskkond ehk piiramiidi kohaselt kuulumistahe, kus
kiditutakse vastavalt keskkonnale olemaks aktsepteeritud grupis. Investeerimisteadlikkusega
seonduv osakaal on kdige viiksem, sest see on piiramiidi viimased tasemed, milleks on
eneseteostus ja- areng ja see viljendub simulaatorite harjutamist, seminaridel enda arendamine,

raamatute lugemine ja tildine huvi saada valdkonnas paremaks.

Teine sonapilv (vt joonis 3) kirjeldab mérksonu, mida kasutati véiljendamaks pdhjuseid, miks ei
osaleta aktsiaturul. See sdnapilv jaguneb kolmeks grupiks: ressursside puudus, ebakindlus endas
ning ebakindlus aktsiaturu suhtes. Ressursside puudumist kirjeldavad mairksdnad néiteks
ajapuudus ja rahapuudus. Teoreetilises osas késitleti neid kui ebaoluliste vabandustega ja pigem

prioriteetide puudumises. Tudengitel on siiski piisavalt raha osalemaks minimaalsete
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positsioonidega aktsiaturul ja aega enda tdiendamiseks, kuid pigem lihtsalt kasutatakse oma aega
muudeks asjadeks. Seda kinnitab maérksona ,edasiliikkamine®. Tudengid vastasid, et
investeerimise asemel nad pigem reisiksid ning investeeriksid iseendasse, monele on mdistlikum
viiksema tootluse teenimise asemel pigem koguda véirtuslikke kogemusi reisides ning
ettevotlusega tegelemiseks. Lisaks on ka tudengeid, kes eelistavad aktsiaturul osalemise asemel

investeerida laenudesse ja kinnisvarasse.

Joonis 3. Aktsiaturul osalemise pdhjuste mérksdnadest koostatud sdonapilv

Allikas: andmed autori ldbiviidud kiisitlusest, sOnapilv koostati internetis (wordclouds.com)

Kinnitust leiab ka asjaolu, et paljude tudengite aktsiaturul osalemist mojutab teadlikkus valdkonna
kohta. Selle all moeldakse piisavate teadmiste olemasolu puudumist alustada investeerimisega.
Uks enim levinud vastusteks oli teadmiste puudus ning ei oska investeerida. Seda saaks seostada
sellega, finantskirjaoskuse madalama taseme puhul on tudengid vihem tdendolisemad osalema
aktsiaturul. Viimane grupp oli ebausaldusviirsus aktsiaturu turu suhtes, mida ka késitleti ka 1.4
peatiikis ehk teatud uskumused ning isiklikud kogemused on seotud aktsiaturul osalemisega.
Moned tudengid olid ka vastanud, et siiani pole vedanud investeeringutega ning seetdttu on ka

uskumus, et edaspidi ka pigem ei vea, seega pole mdtet proovida.
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3. LABIVIIDUD UURINGU TULEMUSED

Bakalaureuset6d kolmas peatiikk keskendub ldbiviidud uuringu tulemuste kirjeldamisele.
Esimeses alapeatiikis kirjutatakse pikemalt kolme hiipoteesi testimisest ning kontrollimise
tulemustest. Jiargmisest alapeatiikist selgub, millised tegurid mdjutavad tudengitel osaleda

aktsiaturul, seda kirjeldatakse regressioonmudeliga.

3.2. Regressioonanaliiiis

Kirjeldamaks tudengite aktsiaturul osalemiseks seonduvaid tegureid, koostatakse binaarne logit
regressioonmudel. Luuakse mudel, mis kirjeldab, milliste tegurite puhul on tdenéoliselt tegemist
tudengiga, kes osaleb aktsiaturul. Mudeli muutujaks on, kas tudeng on aktsiaturul osaleja v3i mitte.
Muutumatuteks teguriteks esialgselt on tudengite sugu, vanus, netosissetulek, mitmendal kursusel

bakalaureuse dopingutel ollakse, finantskirjaoskus ja opitav iilikool.

Mudeli hindamisel baaskategooriaks miérati sooks naine, iilikooliks Tallinna Tehnika {ilikool,
netosissetulekuks vahemik 0-500 eurot kuus, finantskirjaoskuseks hinnang “vdga halb” ning
kursuseks 1. kursus. Vajadusel eemaldatakse mudelist tunnuseid paremaks jérelduseks ning
erinevad mudelid on ette toodud (vt tabel 3). Lisades (vt lisa 2) on vélja toodud muutujate

selgitused.

Tabel 3. Logit mudelid

Muutuja Logit 1 Logit 2 Logit 3 Logit 4 Logit 5 Logit 6 Logit 7
Konstant —0,720 -0,426 1,04497 -0,014 1,049 -1,978* -0,648%**
(2,245) (2,202) (1,794 (1,972) (1,606) (1,090) (0,178)
Mees 0,615%* 0,612%* 0,803*** | 0,641%* 0,807*** | 0,567** 0,742%**
(0,287) (0,285) (0,267) (0,280) (0,264) (0,271) (0,256)
Vanus -0,062 -0,081 -0,088 -0,098 -0,085
(0,099) (0,098) (0,092) (0,082) (0,080)
uT 0,035
(0,329)
TU -0,339
(0,325)
MUU -0,060
(1,088)
ST1 0,487 0,471 0,584* 0,451 0,583%* 0,393 0,530%*
(0,314) (0,313) (0,299) (0,306) (0,545) (0,301) (0,287)
ST2 2,086*** | 2,098* 2,288 #* | 2 028%** | 22434k | ] BOTH*E | 2,065%H*
(0,560) (0,557) (0,555) (0,553) (0,545) (0,533) (0,511)
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ST3 3,068%*%* | 3,118% 3,366%%* | 3,019%*%* | 3304%%% |2 657+ | 2098%%*
(L113) | (1,105) | (1,092) | (1,108) | (1,094) | (1,055) | (1,045)

Halb 0,52 0,528 0,529 0,542
(1,132) | (1,125) (1,127) (1,126)
Keskmine 1,753 1,730 1,708 1,706
(1,114) | (1,104) (1,106) (1,105)
Hea 1,786 1,736 1,663 1,647
(1,3307) | (1,120) (1,118) (1,117)
VHea 3,186%* | 3,164% 3,078** 3,074%*
(1,355) | (1,342) (1,339) (1,338
K2 0,151 0,193 0,195
0322) | (0316) | (0,299
K3 -0,350 -0,301 -0,065

(0,456) (0,452) (0,424)

Korrigeeritud 11,39% 12,46% 9,01% 12,99% 9,78% 13,13% 9,98%
determinatsioo

nikordaja

Oigete 68,7% 69,1% 67,4 69,4% 67,1% 68,7% 64,8%
prognooside

osakaal

Vaatluste arv__ | 307 307 307 307 307 307 307

Allikas: Autori arvutused elektroonilises lisas

Koigepealt viidi 14bi esmane regressioonanaliilis tunnustega sugu, vanus, ilikool, sissetulek,
finantskirjaoskuse tase ning kursus. Esialgselt prooviti mudelit erinevate kategooriate fiktitvmuutujate

arvuga. Samuti prooviti mudelit rakendada erinevate kitsendustega, kus eemaldati tunnuseid.

Testide tegemisel selgus, et esmalt iilikooli erinevus oli statistiliselt ebaoluline, seega see
eemaldati mudelist. Mudeli korrigeeritud determinatsiooni kordaja tdusis 11,39% peale, seega
eemaldamine oli digustatud. Seega pole voimalik jareldada, et koolist sdltub tudengite aktsiaturul
osalus, mis on loogiline, sest kdikides uuritud koolides paljud dppekavad kattuvad. Seejérel tuli
eemaldada kdige vihem statistiliselt oluline tegur, milleks oli finantskirjaoskus, kuid see langetas
korrigeeritud R? mérgatavalt, peaaegu 3%. Voeti otsus finantskirjaoskus jitta mudelisse sisse ning
votta villja jirgmine statistiliselt ebaoluline tegur, milleks oli kursus, korrigeeritud R? tdusis
12,99% peale, seega valik oli digustatud. Jargnevalt eemaldati vanus, sest oli statistiliselt
ebaoluline ning mudeli kirjeldusvdimeks sai 13,13%. Tehes regressiooni eraldi ainult osaluse
ja finantskirjaoskuse hinnangu vahel, siis ,,halb® hinnang oli statistiliselt ebaoluline, seega
finantskirjaoskuse tunnus on statistiliselt ebaoluline jirelduste tegemiseks. Votsime
finantskirjaoskuse tunnuse mudelist vélja, sest ei dnnestunud ndidata, et finantskirjaoskus mdjutab
aktsiaturul osalemist. Loplikult jdeti mudelisse teguriteks ainult sugu ja sissetulek, mis on

eelolevast tabelist 7. mudel (vt tabel 3).
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Loplik mudel, millega antud uurimistééga on loodud kirjeldamaks bakalaureuse tudengite

aktiivsuse Sanssi aktsiaturul, on jirgmine:

A =-0,648 + 0,742 x Mees + 0,530 * ST1 + 2,065 = ST2 + 2,998 » ST3

Mudeli jdrgi saab teha jérgnevaid tdlgendusi. Kuna tegemist on logaritm funktsiooniga siis
tolgendamine on keerulisem, kuna tdendosuse muutuja ei sdltu ainult vastava tunnuse kordajast
vaid ka Sansi logitist ehk kdikide tunnuste ja kordajate vairtustest, tdendosuse hindamiseks tuleb
ennekodike leida Sanss, kuid Sanss on samasuunaline kui toendosus. Siiski on vOimalik 6elda,
missugune on muutumise suund. Kui tegemist on meessoost tudengiga, siis aktsiaturul osalemise
toendosus suureneb. Lisaks mudel kirjeldab, et sissetuleku suurenedes suureneb aktsiaturul
osalemise nii Sanss kui ka toendosus. Mudel kirjeldab 12,3% aktsiaturul osalemise mdjuritest ning

mudel on voimeline digesti prognoosima osalemise tdendosust 64,8% ajast.

Oletame, kui oleks vaja arvutada meessoost tudengi osalemise tdenédosust aktsiaturul, kui tema
igakuine sissetulek on 300. Sansi ehk tdendosuse logit nieks vilja selline:

A= —0,648 + 0,742*1=0,094

Jargmisena saaksime arvutada aktsiaturul osalemise tdendosuse:

= T 5o = 523%

Antud andmete jargi selle tudengi tdendosus osaleda aktsiaturul on 52,3%, kuna see on suurem kui
0,5 siis mudel prognoosib, et tudeng osaleb aktsiaturul. Oluline on pidada meeles, et kdik mudeli
seletavad tunnused pole statistiliselt olulised nivool 10% ning digesti prognoosime tdendosus on
64,8%. Kuna mudeli kirjeldusvoime on madal, siis vdib Gelda, et teoreetilises osas késitletud
mojurid suudaksid tdiendada mudelit. Selleks voiks olla keskkond, poliitilised vaated,
iseloomuomadused, teadmised aktsiaturust, kogemused, eesmirgid, huvid teistesse
varaklassidesse, riskitaluvus jne. Lisaks polnud vdimeline tdestada finantskirjaoskuse mdju

statistilist olulisust.
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Logistilise regressioonanaliilisi eelduseks on, et tunnuste vahel ei esine kollineaarsust. Eelduse
rahuldamiseks viis autor 1dbi kollineaarsuse testi, mida tehti varieeruvusindeks VIF abil (tabel 4).

Kui varieeruvus indeks on alla 2, siis mudelis ei esine kollineaarsust.

Tabel 4. VIF abil kollineaarsuse testimine

Dispersioonide inflatsioonitegurid

Viikseim voimalik vdartus = 1,0

Viirtused > 10.0 voib viidata
kollineaarsusprobleemile

Mees 1,052
ST1 1,074
ST2 1,079
ST3 1,069

Allikas: Autori arvutuses elektroonilises lisas

Testi tulemusel antud mudelis kollineaarsus puudub, sest iga muutuja indeks oli vdiksem kui kaks
ja see oli vdga ldahedale iihele. Proovides sarnast testi koos finantskirjaoskusega, siis esines ka

kollineaarsus, seega mudelist vdlja votmine oli mdistlik.

3.2 Hiipoteeside testimise tulemused

Hiipoteesi testimise tingimused on vélja kirjutatud eelmises peatiikis. Esimese hiipoteesi
testimiseks oli valimis 307 tudengit, kellest 183 sissetuleku vahemik on 0-500 eurot ning
iilejadnutel 104-1 on suurem. Jooniselt (vt joonis 2) on nidha, et suurema sissetuleku korral
investeerimisaktiivsuse jaotus muutub, aktsiaturul osalejate arv suureneb sissetuleku suurenedes.

See vaib viidata sellele, et sissetulek mojutab aktsiaturul osalemist positiivselt.
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Joonis 2. Aktsiaturul osalevate tudengite osakaal sdltuvalt netosissetuleku tasemest

Allikas: autori koostatud lisa 1 andmete baasil

Regressioonanaliiiisi labiviimisel oli niha, et sissetuleku muutujad oli statistiliselt olulised ning
koik fiktiivsed muutujad oli positiivsed baasmuutuja suhtes. Baasmuutujaks oli 0-500 euro
sissetulek, seega sissetuleku suurened aktsiaturul osalemise tdendosus suurenes. Tuleb liikata

iimber nullhiipotees ja vastu votta sisukas hiipotees.

Teise hiipoteesi kontrollimiseks oli valimis 307 isikut, milles osales 181 naist ja 106 meest.
Osakaale vorreldes suurem osa mehi osalevad aktsiaturul ning naiste osakaal on pigem suurem
mitte osalejate hulgas. T66 autori poolt koostatud joonis (vt Joonis 1) kirjeldab histi sugude
vahelist jaotumist aktsiaturul. Joonisele toetudes voib jéreldada, et mehed on suurema

toendosusega osalema aktsiaturul
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Joonis 1. Aktsiaturul osalevate olevate inimeste osakaal soode vahel

Allikas: autori koostatud lisa 1 andmete baasil

Regressioonalaliiiisi ldbiviimisel saime teada, et mees soost isiku puhul suureneb aktsiaturul
osaluse tdendosus olulisuse nivool 10%. Vastav seos oli statistiliselt oluline, seega iimber liikkata
nullhiipotees ning vastu votta sisukas hiipotees ehk meessoost tudengitel on suurem tdendosus

osaleda aktsiaturul kui naissoost tudengid.

Viimase hiipoteesina testiti, et madalaima finantskirjaoskusega tudengid on kdige vidhem
toendolisemad osalema aktsiaturul. Labiviidud kiisitlusest kasutati véitele esitatud vastuseid, kus
tudeng pidi hindama oma finantskirjaoskust. Tudengid hindasid enda finantskirja oskust 5 variandi
vahel- védga halb, halb, keskmine, hea ja vdga hea. Vastanute seas oli minimaalselt hea
finantskirjaoskusega tudengite osakaal 35,8% ning 64,2% olid keskmise oskusega voi

madalamaga.
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Joonis 3. Aktsiaturul osalemise sdltuvus finantsikirjaoskusest

Allikas: autori koostatud lisa 1 andmete baasil

Regressioonanaliiiisi ldbiviimisel finantskirjaoskus ja aktsiaturul osaluse mdju hindamisel mudelis
oli ainult ,,viga hea“ finantskirjaoskusega tudengite seos statistiliselt oluline nivool 10%,
iilejadnud olid statistiliselt ebaolulised. Tehes regressiooni eraldi ainult osaluse ja
finantskirjaoskuse hinnangu vahel, siis ,halb® hinnang oli statistiliselt ebaoluline, seega
finantskirjaoskuse tunnus on statistiliselt ebaoluline jarelduste tegemiseks. Ei donnestunud néidata,

et finantskirjaoskus mojutab aktsiaturul osalemist.
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KOKKUVOTE

Kiesoleva bakalaureuse t06 eesmérgiks oli vilja selgitada Eesti tudengite aktsiaturul osalemist
mdjutavad tegurid. Teoreetilisest késitlusest leiti, et teguriteks vdivad olla inimeste psithholoogia
mitmekesisus, sotsiaaldemograafilised, uskumused, keskkond ja finantspidevused. Eesmérgist
lahtuvalt saadi pistitatud hiipoteeside testimisel mitmekiilgsed tulemused. Vastused saadi
kiisitluse labiviimisel, millele vastas 307 tudengit. Esimese ja teise piisitatud hiipoteesi sai vastu
votta. Kolmandal hiipoteesil ei dnnestunud niidata, et finantskirjaoskus mdjutab aktsiaturul
osalust. Siiski iiks finantskirjaoskuse hinnang, milleks oli ,,véga halb* ei olnud statistiliselt oluline,
iilejdénud hinnangute jargi esines positiivne korrelatsioon finantskirjaoskuse ja aktsiaturul osaluse
vahel. Kolmanda hiipoteesi kontrollimise tulemused olid piiripealsed. Tulemusi vaadeldes
jooniselt leiaks, et kdik hiipoteesi oleks vdimalik vastu votta, aga antud uuring just tdestab

regressioonanaliiiis olulisust tegemaks asjakohaseid jareldusi.

Seega kokkuvodttes saame hiipoteeside testimisest saame jareldada jargmist:
1) Tudengid, kes teenivad igakuiselt netosissetulekut vahemikus 0-500 eurot, on kdige vahem
toendolisemad osalema aktsiaturul vorreldes tudengitega, kes teenivad rohkem.
2) Meessoost tudengit on rohkem tdenédolisemad osalema aktsiaturul kui naissoost tudengid.

3) Ei Onnestunud nédidata, et finantskirjaoskus mojutab tudengite aktsiaturul osalemist.

Uuriti ka sonapilve abil, millised on tudengite peamised isiklikud hoiakud, mis mdojutavad
aktsiaturul osalemist. Voeti kokku kodige enim esinenud mérksdnu hoiakute viljendamisel ning
tehti nende baasil jdreldused. Aktsiaturul osalemise tdendosust suurendab tudengite jérgi
keskkond, teadlikkus valdkonna kohta ning tahe olla finantsiliselt iseseisev. Tudengeid hoiab

tagasi ressursside puudus, ebakindlus endas ning ebakindlus aktsiaturu suhtes.

Bakalaureuset66 on kasulik isikutele, kellel on huvi teada, mis on Eesti tudengite aktsiaturul
osalemist mojutavad tegurid. T66 esitatud tulemustele ja jérelduste pdhjal on voimalik saada
asjakohast infot, mida igapéevaselt ei uurita. Empiirilise uuringust saab jareldada, milline on

investeerimise teadmiste ja aktsiaturul osalemise tase Eesti tudengite seas.

Tagasideks votab autor selle, et jirgmine kord viia uuring l&bi suurema valimiga. Edaspidiseks

teema arendamiseks oleks hea jargmine kord kiisida ka perekonnaseisu, sddstmisharjumusi,
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tapsemaid eluhoiakud, iseloomuomadusi ja nditeks riskitaluvust, sest regressioonmudeli
kirjeldusvdime oli tipriski madal. Oleks hea ka uurida tdpsemalt inimeste reaalseid teadmisi,
mitte hinnangulisi, sest iga inimese hinnang enda oskustele on véga subjektiivne, seega tugevaid
jéreldusi selle kohta teha ei saa, kuna inimese hinnang on véga tugevalt seotud tema
enesehinnanguga, uskumustega ja vordlusgrupiga. Eneseteadlikumad inimesed kipuvad hindama
ennast madalamalt, kui vihem teadlikumad, sest nad teavad, kui palju asju nad pole veel
omandada joudnud. Kuna see on bakalaureuse t60 siis kahjuks polnud vdimalik nii siivitsi

uurida.

33



SUMMARY

FACTORS AFFECTING ESTONIAN STUDENTS' PARTICIPATION IN
THE STOCK MARKET

Rene Perzinski

Investing is an effective means to preserve or grow one's wealth, offering protection against
inflation and the potential for value appreciation. While there are numerous positive reasons to
invest, not all individuals engage in this financial practice. Simultaneously, some individuals
allocate all their disposable income to investments in pursuit of potential returns. With increased
access to information through the internet, the question arises as to why some people do not take
advantage of the available resources. In the United States, for example, only 14% of families invest
in stock markets directly (Parker, 2020), and the author argues that fostering a greater societal

participation rate could contribute to economic growth.

This research aims to understand why university students in Estonia participate or refrain from
participating in the stock market. The author posits that students, with fewer financial obligations
compared to parents and working professionals, should find it easier to invest, particularly due to
the lower importance of risk in their lives. The study seeks to identify factors that motivate students

to actively invest in pursuit of potential future rewards.

The research employs regression analysis and word cloud formation, including factor analysis.

The hypotheses formulated based on the research objectives are as follows:

1) There is a positive correlation between students' net income and participation in the stock
market.
2) Gender influences students' participation in the stock market.

3) Financial literacy affects students' involvement in the stock market.
The thesis comprises three sections. The first section provides a theoretical analysis of various

sources, discussing the nature and principles of individual investment, behavioural finance

principles, and findings from related studies on stock market participation factors.
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The second section describes the sample and methodology, justifying the chosen sample for

analysis and providing background information for the formulated hypotheses.

The third section analyses the obtained results, testing the hypotheses and drawing conclusions
based on the responses. Regression analysis is conducted using data collected from 307 students,
and a word cloud analysis explores students' attitudes and perceptions regarding factors

influencing stock market participation.

The findings suggest that students earning a monthly net income in the range of 0-500 euros are
less likely to participate in the stock market compared to those earning more. Male students are
more likely to participate than their female counterparts. While the research did not conclusively
demonstrate the impact of financial literacy on stock market participation, there was a positive
correlation between financial literacy and participation for most literacy ratings, except for the

"very poor" rating.

This study sheds light on factors influencing stock market participation among Estonian university
students. It reveals diverse psychological, socio-demographic, belief-related, environmental, and
financial competency factors. While the results offer valuable insights, further research could
explore additional factors such as marital status, saving habits, personality traits, and risk
tolerance. Additionally, a more in-depth examination of individuals' actual knowledge, rather than
self-assessment, could provide a more nuanced understanding of the relationship between financial

literacy and stock market participation.
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LISAD

Lisa 1. Kiisitlusankeet

1) Sugu: a) Mees, b) Naine, ¢) Muu

2) Teie vanus:

3) Ulikool: a) Tallinna Tehnikaiilikool, b) Tallinna Ulikool, ¢) Tartu Ulikool, d) Muu

4) Igakuine netosissetulek: a) 0-500 eurot, b) 501-1000 eurot, ¢) 1001-1500 eurot , d) 1501-2000
eurot , ¢) 2001-2500 eurot, f) 2501+ eurot

5) Milline on sinu hinnang enda finantskirjaoskusele?

Vastusevariandid: a) Vdga halb, b) Halb, c) Keskmine, d) Hea, ) Viga hea

6) Kursus: a) 1. kursus, b) 2. kursus, ¢) 3. kursus

7) Kas teil on osakuid aktsiaturul? (vihemalt liks osak, iikskoik mis aktsiaturul): a) Jah, b) Ei

8) Kui eelnev vastus oli ,,Jah”, mis oli teie pdhjus alustada investeerimist aktsiaturul?

9) Kui vastus oli ,,Ei*, siis miks pole alustanud?
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Lisa 2. Regressioonmudelis kasutatavad tunnused koodiga

Regressioonmudelis kasutatud tunnused koodiga

Tunnuse nimetus Tunnuse selgitus ja kood

Mees 0- naine, 1-mees

Vanus Vanus tdisaastates

UuT 1- Tartu Ulikool, 0 kui muu

TU 1- Tallinna iilikool, 0 kui muu

MUU 1- muu tlikool, 0 kui muu

ST1 1- netosissetulek 501-1000 eurot, 0 kui muu

ST2 1- netosissetulek 1001-1500 eurot, 0 kui muu

ST3 1- netosissetulek 1501+ eurot, 0 kui muu

Halb 1- finantskirjaoskuse hinnang ,,halb*, 0 kui muu
Keskmine 1- finantskirjaoskuse hinnang ,,.keskmine®, 0 kui muu
Hea 1- finantskirjaoskuse hinnang ,,hea®, 0 kui muu
VHea 1- finantskirjaoskuse hinnang ,,vdga hea®, 0 kui muu
K2 1- 2. kursuse tudeng, 0 kui muu

K3 1- 3. kursuse tudeng, 0 kui muu

Allikas: Autori koostatud
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LISA 3. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16puto6 reprodutseerimiseks ja 10putoo iildsusele Kittesaadavaks tegemiseks!
Mina Rene Perzinski
1. Annan Tallinna Tehnikaiilikoolile tasuta loa enda loodud teose Eesti tudengite aktsiaturul

osalemist mojutavad tegurid,

mille juhendaja on Kristjan Liivamaigi,

1.1 reprodutseerimiseks 10putdd sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmairgil, sh Tallinna
Tehnikatilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmaérgil kuni autoridiguse kehtivuse
tahtaja 10ppemiseni;

1.2 iildsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikatilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse téhtaja 1dppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jadvad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi.

U Lihtlitsents ei kehti juurdepdidisupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iilidpilase taotlusele l6putééle juurdepdidsupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli 6igus loputéod reprodutseerida
tiksnes sdilitamise eesmdrgil. Kui l6putéo on loonud kaks voi enam isikut oma iihise loomingulise tegevusega ning
loputéo kaas- voi tihisautor(id) ei ole andnud loputéid kaitsvale iiliopilasele kindlaksmddratud tihtajaks nousolekut
loputéo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tihtaja jooksul ei kehti.
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