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Annotatsioon

Magistritods on pustitatud kolm peamist eesmarki: analliisida, kas Tallinna borsi
insaiderite ostutehingud on aegade jooksul teeninud turu keskmisest kdrgemat tootlust;
analliusida, kas tavainvestoritel on olnud vdimalus jargida Tallinna borsi insaiderite
ostutehinguid ning seeldbi samuti turu keskmisest kGrgemat tootlust teenida; arendada
valja Tallinna borsi insaiderite tehinguid monitooriva finantsrakenduse MVP.
Lisaeesmargiks on seatud tehingute analtlsi tulemuste integreerimine arendatavasse
finantsrakendusse ehk v@imaluse korral teavitada kasutajaid tehingutest, millel on
potentsiaali Uletada turu tootlust.

Magistritods analulsiti insaiderite ning insaidereid jaljendavate tavainvestorite
ostutehingute tootlikkust sindmusuuringu meetodi abil. Sindmusuuringu tulemused
naitasid, et Tallinna borsi ettevotete insaiderid ning insaidereid jaljendanud tavainvestorid
on statistiliselt olulist OMX Tallinna bdrsiindeksist kdrgemat tootlust saavutanud vaid
kuni 1 kuu jooksul peale ostutehingu tegemist. Pikema perioodi puhul (kuni 3, 6 ja 12

kuud peale tehingut) viitavad tulemused turu tootlusele selgelt alla jaédmist.

Magistritod jooksul arendatud Tallinna borsi insaiderite tehinguid monitooriva
finantsrakenduse MVP pdhineb Finantsinspektsiooni Borsiemitentidega seotud isikute
tehingute registri analtdsil. Arenduse tulemusena valminud finantsrakendus kogub
andmeid Tallinna borsi ettevotete insaiderite tehingute kohta ning lubab kasutajatel

seadistada emaili teavitusi insaiderite tehingutest teada saamiseks.

LOputdd on kirjutatud eesti keeles ning sisaldab teksti 64 lehekdiljel, 7 peatlikki, 21

joonist, 7 tabelit.



Abstract
Following the Transactions of Insiders on the Tallinn Stock

Exchange: Analysis and Development of Financial Application

The master’s thesis has three main goals: to analyze, whether insiders’ purchase
transactions on the Tallinn Stock Exchange have earned higher returns than the market
average; to analyze, whether retail investors have had the chance to follow these purchase
transactions and thus, also earn higher returns than the market average; to develop an
MVP of a web application that would monitor insiders’ transactions on the Tallinn Stock
Exchange. An additional goal is to integrate the results of the analysis into the web
application being developed which means that the web application would notify the user

of transactions that have the potential to earn higher returns than the market.

The returns of the purchase transactions of insiders and retail investors are analyzed using
event study methodology. The results indicate that, compared to the returns of the OMX
Tallinn stock market index, the insiders of the companies of the Tallinn Stock Exchange
and the retail investors that followed the insiders have earned statistically significant
market beating returns only up to 1 month after their purchase transactions. On longer
periods (up to 3, 6 and 12 months after the transaction), the results indicate that the returns

have been significantly lower compared to the market.

The development of the MVP of the web application that monitors the insiders’
transactions on the Tallinn Stock Exchange is based on the analysis of the insiders’
transactions database developed by Finantsinspektsioon (Estonian Financial Supervision
and Resolution Authority). The result of the development is a web application that
collects data of the transactions made on the Tallinn Stock Exchange by the insiders and

allows its users to set up email notifications of these transactions.

The thesis is in Estonian and contains 64 pages of text, 7 chapters, 21 figures, 7 tables.
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1 Sissejuhatus

lga investori Uheks eesmargiks on teenida oma Kkapitali erinevatesse
finantsinstrumentidesse paigutamise arvelt vOimalikult korget tootlust. Nii mdnelgi
investoril on korraga kasutusel mitmeid strateegiad, mida nad jargivad oma
investeeringute tegemisel. Strateegia jargimine ei garanteeri, et saavutatakse jarjepidevalt
turu keskmisest paremaid tulemusi, kuid on siiski Gheks eelduseks, et vastava tulemuse

saavutamine Uldse vdimalik oleks.

Finantsmaailmas on otsitud seoseid selle kohta, kas ettevottega ldhedalt seotud isikud
tunnevad tavainvestoritega vorreldes oma ettevOtte siseelu paremini, tehes vastava
ettevotte vaartpaberitega tehinguid, mis vdimaldavad teenida turu keskmisest kdrgemat
tootlust. Uurimistéod antud teemal ulatuvad véhemalt 20. sajandi keskpaigast kuni
tanapdevani vélja ning nii ménedki neist leiavad, et insaiderid teenivad teatud perioodide

valtel enda ettevotte vaartpaberitega kaubeldes turu keskmisest kérgemat tootlust.

Aegade jooksul on insaiderite tehingutega seotud regulatsioonid muutunud karmimaks
ning nad on kohustatud kindla perioodi jooksul tehingutest teavitama ka avalikkust. See
on viinud kusimuseni, kas ettevGtete insaidereid jéljendades on tavainvestoril samuti
voimalik turu keskmisest kdrgemat tootlust teenida? Juhul, kui sellise strateegia jargimine
tasuks ennast dra, siis ehk oleks pdhjust méelda vahemalt nende insaiderite tehingute
jargimisele, kellega seotud ettevottesse investor soovib voi juba on enda kapitali

paigutanud?

Eestis teostab finantsjarelvalvet Finantsinspektsioon. Finantsinspektsioon kohustab kdiki
Tallinna borsil kauplevaid ettevotteid teavitama tehingutest aktsiate, véla- ning muude
finantsinstrumentidega, mida on oma arvel teinud ettevdtte juhtimiskohustusi tditvad
isikud ja nendega lahedalt seotud isikud. Teade tehingu kohta tuleb esitada mitte hiljem
kui kolmandal pédeval pérast tehingu tegemise péeva. Vastavad tehingud avaldatakse
Finantsinspektsiooni Borsiemitentidega seotud tehingute registris ning on avalikult kéatte

saadavad kdigile huvilistele.
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Kuigi Tallinna borsi insaiderite tehingutega seotud andmed on 1&bi eelnevalt mainitud
tehingute registri koikidele ké&ttesaadavad, esineb olemasoleval lahendusel mitmeid
puuduseid, mida kaesolevas magistritoés muuhulgas analiiiisitakse. Uheks suurimaks
puuduseks voib pidada, et Finantsinspektsiooni poolt pakutavat Bérsiemitentidega seotud
tehingute registrit ei ole voimalik kasutada kui lihtsat t66riista, mis teavitaks investorit
talle huvi pakkuvate ettevotete insaiderite tehingutest. Tehingute toimumisest teada
saamiseks tuleks igapdevaselt jalgida antud registri sisu, mis passiivse investeerimise

seisukohast ei ole kdige mugavam lahendus.

T60 autor loodab antud magistritddga luua lisavaartust selles osas, et varasemalt puudub
uurimistdd, mis uuriks Tallinna borsi insaiderite ning nende tehinguid jaljendavate
tavainvestorite tulemusi. Lisaks puudub toimiv finantsrakendus, mis teavitaks investoreid
Tallinna borsi ettevGtete insaiderite tehingutest, andes vdimaluse koheselt nende

tehingutega kursis olla voi neid jéljendada.

Vastavalt eelnevale pustitatakse kaesolevas magistritdds jargmised eesmargid ning

kisimused:

= Arendada vélja finantsrakenduse minimaalne té6tav toode ehk MVP (minimum
viable product), mis monitoorib Finantsinspektsiooni Borsiemitentidega seotud
tehingute registrit, mis annab Ulevaate Tallinna borsi insaiderite tehingutest ning
mida on vBimalik seadistada selliselt, et see teavitab kasutajat automaatselt teda
huvitavate ettevotete insaiderite tehingutest.

= Uurida, kas Tallinna borsi insaiderid on aegade jooksul oma ostutehingutega
teeninud 1 nadala, 1 kuu, 3 kuu, 6 kuu ning 12 kuu lIbikes turu keskmisest
kdrgemat tootlust?

= Uurida, kas tavainvestoritel on olnud vbéimalus jargida Tallinna borsi insaiderite
tehinguid ning seel&bi teenida 1 né&dala, 1 kuu, 3 kuu, 6 kuu ning 12 kuu ldikes
turu keskmisest kérgemat tootlust?

= Juhul, kui tavainvestoritel on voimalik insaiderite tehinguid jargides teenida turu
keskmisest kdrgemat tootlust, integreerida arendatavasse finantsrakendusse

vOimalus sellistest tehingutest teavitusi saada.

Tulenevalt magistritoos plsitatud eesmarkidest ning kiisimustest saab t66 jaotada kaheks

osaks. Esmalt viiakse l&bi statistiline analtts Tallinna borsi insaiderite ning
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tavainvestorite ostutehingute kohta. Statistilise analliisi osas antakse Ulevaade
kirjandusest, kus selgitatakse Tallinna borsi insaiderite tehingutega seotud regulatsioone
ning tuuakse vélja erinevate uurimistéode varasemad tulemused, antakse (levaade
kasutatava metoodika kohta, kirjeldatakse tapsemalt kasutatavaid andmeid, tuuakse valja

statistilise uuringu peamised tulemused ning viimaks analltsitakse saadud tulemusi.

Magistritod teises pooles anallsitakse esmalt olemasolevat Finantsinspektsiooni
Bdrsiemitentidega seotud tehingute registrit. Sellest tulenevalt téotatakse vélja néuded
arendatavale finantsrakendusele, et muuta lahendus investorsbralikumaks. Samuti
tuuakse vélja finantsrakenduse arendamisel kasutatavad tooriistad, rakenduse uldine
arhitektuur ning koodiga seotud dokumentatsioon. Viimaks analtiisitakse valminud
finantsrakenduse MVP’d ning tehakse tldine kokkuvdte magistritéd jooksul saavutatud

tulemustest.
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2 Kirjanduse iilevaade

Insaiderite tehingud on l&bi aegade erinevates finantskommuunides palju kdneainet
pakkunud. Akadeemikuid huvitab, kui palju avaldamata siseteavet insaiderid omavad
ning millist kasumit nad turgudel suudavad teenida neid teadmisi dra kasutades.
Uurimistoid on 18bi viidud labi mitme aastakiimne ning uuringute metoodika on suuresti
sOltunud andmete kattesaadavusest ning uldistest akadeemilistest arengutest antud
valdkonnas. Suurem osa veebis avaldatud uuringutest on labi viidud USA turgude néitel,
kuid leidub ka uurimistdid erinevate Euroopa riikide turgude kohta. Eestis, tapsemini

Tallinna borsil, pohjalikku uuringut autori teadmiste jargi veel 1abi viidud ei ole.

Jargnevates alapeatiikkides selgitatakse esmalt, keda peetakse insaideriteks ning mida
tdhendab siseteave. Seejarel tehakse levaade erinevate uuringute tulemustest, mida on
labi viidud nii turgudel teenitavate kasumite kui insaiderite tehingute kohta. Viimaks

tehakse jareldused kasitletud uurimist6dde tulemustest.

2.1 Insaiderid ning siseteave

Majanduskasvu ning majandusliku heaolu suurendamise Uheks tingimuseks on
vadrtpaberiturgude sujuv toimimine ja Gldsuse usaldus turgude vastu. Euroopa Liidus on
finantsturgude labipaistvuse, terviklikkuse ning usaldusvéarsuse suurendamiseks vastu
voetud turukuritarvituse maarus (Euroopa Parlamendi ja nbukogu maarus nr 596/2014).
Muuhulgas defineeritakse vastavas maaruses juhtimiskohustusi taitvad isikud ja nendega
l&hedal seotud isikud ehk insaiderid [1].

Insaider on emitendi (vaartpabereid kdibele laskev asutus/ettevdte) koosseisu kuuluv isik,
kes on juhatuse liige, kbrgema astme juht vdi muu taoline isik, kellel on korrapérane
juurdepdds emitendiga otseselt vOi kaudselt seotud siseteabele ja kelle padevuses on
langetada selle emitendi tulevast arengut ja drilisi valjavaateid mdojutavaid
juhtimisotsuseid. Insaideriks v6ib pidada ka lahikondlast, kes on eelnevalt defineeritud

isiku abikaasa, elukaaslane, Ulalpeetav laps v6i muu sugulane, kellel on asjaomase
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tehingu tegemise péevaks olnud selle isikuga Uhine majapidamine vahemalt Ghe aasta
jooksul. Lisaks loetakse insaideriteks juriidilisi isikuid, mille juhtimiskohustusi taidab
moni eelnevalt mainitud isik voi mis on asutatud selle isiku kasuks voi mille

majandushuvid on selle isiku huvidega sisuliselt samavaéarsed [1].

Turukuritarvituse maaruse jargi on kdikidel insaideritel kohustus teatada endaga seotud
emitendile ning liikmesriigi padevale asutusele tehingutest, mida nad on teinud emitendi
aktsiatega, volainstrumentidega, tuletisinstrumentidega vOi muude

finantsinstrumentidega [1].

Eestis on eelnevalt mainitud padevaks asutuseks  Finantsinspektsioon.
Finantsinspektsioon on 2002. aastal tegevust alustanud asutus, mille peamiseks
ulesandeks on teostada finantsjarelvalvet, mis muuhulgas tdhendab investorite kaitsmist
vastavalt Oigusaktides ettenahtule ning Eesti elanike teadlikkuse edendamist

finantsteenustest ja -toodetest [2].

Finantsinspektsiooni jérgi on siseteave igasugune avalikustamata tapne teave, mis otseselt
vOi kaudselt puudutab finantsinstrumenti vG6i finantsinstrumendi emitenti ja mis
avalikustatuna vdib  tdendoliselt oluliselt mdjutada finantsinstrumendi  voi
finantsinstrumendiga seotud tuletisvaartpaberi hinda. Finantsinstrumendi emitent on
kohustatud viivitamata avalikustama otseselt emitenti puudutava siseteabe. Siseteave
tuleb avaldada viisil, mis vdimaldab avalikkusel sellele kiire ja tapse juurdepéésu.

Siseteabe vaarkasutamine on keelatud ning selle kasutamine on kuritegu [3].

2.2 Efektiivsed turud

Efektiivse turu teooria kohaselt kajastavad aktsiahinnad igal ajal téielikult kogu
olemasolevat informatsiooni ning jarjepidev turu keskmisest kbrgema tootluse teenimine,
seejuures kdrgemat riski votmata, ei ole vdimalik [4]. Fama (1970) pakub enda turu
efektiivsust kasitlevas uurimistoos valja kolm turu efektiivsuse vormi: ndrk (weak),

pooltugev (semi-strong) ja tugev (strong) [5].

NOrgalt efektiivse turu korral ei ole vGéimalik véé&rtpaberi ajaloolisi hindasid ning
hinnaliikumisi analliisides teenida jarjepidevalt turu keskmisest kdrgemat tootlust.
Pooltugevalt efektiivse turu korral kajastub kogu avalikustatud informatsioon koheselt

vadrtpaberi hinnas ning seega ei ole vdimalik juba avalikustatud informatsiooni abil

14



jarjepidavalt turust kdrgemat tootlust teenida. Tugevalt efektiivse turu korral kajastub nii
avalik kui mitteavalik informatsioon alati vaartpaberi hinnas ning antud informatsiooni

ara kasutades ei ole vdimalik jarjepidavalt turu keskmisest kdrgemat tootlust teenida [5].

2.3 Empiirilised uuringud

Jargnevalt tuuakse vélja erinevate empiiriliste uuringute tulemused, mida on insaiderite

tehingute osas l&bi viidud.

Wu (1964) uuris enda t60s, kas insaiderid kauplevad turul aktiivselt oma ettevotte
aktsiatega, kas insaiderid omavad vorreldes tavainvestoriga rohkem informatsiooni, ostes
aktsiaid nende madalseisus ja mudes tipu lahedalt ning kas insaiderite kauplemine
mdjutab aktsiate hinda uletldiselt. Uurimistoos keskenduti 50 erineva New Yorki borsi
(NYSE) ettevotte insaiderite tehingutele aastatel 1957-1961.

Wu leidis, et insaiderite kauplemisaktiivsus uurimisperioodil oli madal ning seega ei
mojutanud nad oluliselt aktsiate hindu. Insaiderid teenisid kull antud perioodil oma
tehingutega kasumit, kuid puuduvad téendid selle kohta, et nad teeniksid tavainvestorist

oluliselt paremini [6].

Glass (1966) viis labi uurimistd6 perioodil 1961-1966, valides neliteist erinevat
kahekuulist perioodi. lga jarjestikuse perioodi vahele jaeti veel omakorda kahekuuline
vahe. Iga grupp koosnes kaheksa erineva ettevdtete aktsiatest, mida insaiderid NYSE-I
vastaval perioodil kdige rohkem ostsid. Ostude hulka arvestati ka optsioonide

realiseerimine, sest votmetOd6tajate optsioonidega premeerimine oli véaga levinud [7].

Iga grupi tootlusi vorreldi 11 kuu jooksul Dow Jonesi bdrsiindeksiga (DJIA) ning
uldtulemuse jaoks kasutati 14 erineva grupi keskmist tootlust. Glass leidis, et insaiderite

grupid teenisid 11 kuu jooksul keskmiselt ligi 6% kdrgemat tootlust, kui DJIA [7].

Lorie ja Niederhoffer (1968) argumenteerivad, et uuringud, mis hdlmasid endas perioodi
enne 1963. aastat, ei pruugi olla tdpsed, sest eelnevalt avalikustati insaiderite tehinguid
kuu tpsusega, kuid tdpset paeva vélja ei toodud. Seega on vaga keeruline hinnata, millise
hinna pealt insaider oma tehingu tegi, eriti kui tegemist on vaga volatiilse aktsiaga. Lisaks
tuleks arvestada ka olukorraga, kus tehinguid teevad insaiderite pereliikmed, kes ei pea

oma tehinguid raporteerima [8].
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Vaatamata eelnevalt valja toodud puudustele, leidsid Lorie ja Niederhoffer 1963-1964
aasta andmetele tuginedes, et NYSE ettevotetes, kus insaiderite ostude arv uletab kuu aja
jooksul vahemalt kahe vorra mutkide arvu, tletab aktsia 0.6 tdendosusega jargmise kuue
kuu jooksul DJIA tootlust. Vastupidiselt, kui miujaid on kuu aja jooksul véhemalt kahe
vOrra rohkem, on aktsia tootlus jargmise kuue kuu jooksul 0.64 t6endosusega madalam
DJIA-st. Lisaks leidsid autorid, et tdendosus, et ettevotte insaideri ostule jargneb ost, on
kolm korda suurem kui téendosus, et ostule jargneb mudk. Sellest jareldavad nad, et
tehingu suuna muutus omab olulist informatsiooni, mis puudutab insaiderite ootusi

ettevOtte aktsia hinna tulevase litkumise osas [8].

Jaffe (1974) kasutas enda uurimistdos 200 suurima USA borsidel noteeritud ettevotte
insaiderite tehinguid aastatel 1962-1968. lga ettevdtte tehinguid jalgiti viie juhuslikult
valitud kuu jooksul ning tootlusi mdddeti ihe, kahe ja kaheksa kuu IGikes. Erinevalt
varasematest uuringutest arvestas Jaffe ka tehingutasudega ning eeldas, et nii ostes kui
muues moodustab see 1% tehingusummast. See tdhendab, et turu keskmist Uletava

tehingu jaoks peaks kasumlikkus olema vahemalt 2% kdrgem [9].

Oma tulemustes leidis Jaffe, et insaiderid omavad tehingute tegemisel paremaid teadmisi,
kuid seda pigem pikema perioodi jooksul ning eeldusel, et ettevdtte insaiderid on kuu
jooksul teinud ostutehinguid vahemalt kolme vrra rohkem kui midgitehinguid. Uhe ning
kahe kuu pikkune periood oli liiga luhike turu tletamiseks, sest tehingutasud annulleerisid
vBimaliku kasumi. Seevastu kaheksa kuu pikkuse perioodi jooksul teenisid insaiderid ligi

3% turu keskmisest kdrgemat tootlust [9].

Antud uurimistéd puudustena voib jallegi vélja tuua asjaolu, et aktsiate tootlusi
modddetakse kuude I6ikes ning puuduvad tépsed tehingupdevad. Lisaks toob Jaffe vélja,
et tema poolt paika pandud tehingutasud on ligikaudsed ning ei arvesta kdikide vGimalike
kuludega. Samuti peab Jaffe voimalikuks, et nditeks insaideri ostutehingu avalikustamisel
tekib tavainvestorite seas korgendatud huvi ettevotte osas ning sellest tulenev ostusurve

vOib aktsiahinda tles viia [9].

Sarnaselt Lorie ja Niederhoffer’i (1968) uurimistddle kirjutab Finnerty (1976), et
mitmetes enne 1965. aasta perioode kajastatud t6odes on suureks probleemiks
andmekvaliteedi puudulikkus. Mitmete teiste t66de seas mainib Finnerty dra eelnevalt

vélja toodud Jaffe’i (1974) ja Glass’i (1966) uurimistood. Lisaks toob Finnerty puudusena
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valja asjaolu, et eelnevate uurimistdode valimid soosivad just selliseid ettevotteid, kelle
insaiderite tehingute tootlused ongi keskmise insaideri omast kdrgemad. Finnerty pidas
silmas seda, et valimid keskenduvad sellistele ettevdtetele, mille insaiderid on teatud

perioodi jooksul vdga tihedalt tehinguid teinud ning seega ei kajastata ,keskmist®

insaiderit [10].

Finnerty valim hdlmab tle 30 000 tehingu NYSE ettevotete seast aastatel 1969-1972.
Lisaks on iga tehingu kohta teada ka néiteks tdpne tehingu kuupéev, tehingu liik (ost voi
muk) ja tehingu koguseline maht. Tehingute hulka ei arvestata aktsiate omandamist voi

mudki 1abi optsioonide, kingituste ja nii edasi [10].

Vaatamata varasemate uuringute puudustele leiab ka Finnerty oma tulemustes, et
insaiderid teenivad oma ettevdtte aktsiad ostes statistiliselt olulist keskmisest kérgemat
tootlust. Arvestades, et vaatluse all oleval perioodil oli turg pigem langusfaasis, ei
pruukinud olla insaiderite ostutehingud kill kasumlikud, kuid oluline on see, et nendel
tehingutel 1aks paremini kui turul keskmiselt. Suurem osa turgu uletavast tootlusest
saavutatakse seejuures esimese kuue kuu jooksul. Kige kdrgem on tootlus aga esimese
kuu jooksul, mis tdhendab, et informatsioon, mille pdhjal insaiderid tehingu teevad,
muutub peagi avalikuks ning arvestatakse turu poolt kiiresti hinda sisse. Teine vGimalus
on, et tavainvestorid jéljendavad insaidereid ning ostusurve tdstab omakorda aktsia hinda
[10].

EttevGtete puhul, mille insaiderid olid aktsiaid multmas, langesid aktsiahinnad turu
langusfaasis keskmisest rohkem. See viitab taas asjaolule, et insaiderid omavad
informatsiooni, mis aitab neil paremaid otsuseid vastu votta. Mulgi puhul néitasid
tulemused, et aktsia hind langeb jargnevate perioodide jooksul stabiilselt ning turg ei
arvesta negatiivseid uudiseid vO0i insaiderite mudgiotsust kohe esimestel kuudel aktsia
hinda sisse [10].

Givoly ja Palmon (1985) pdstitasid enda uurimistdds hipoteesi, et insaiderite normist
korvalekalduvad tootlused on p&hjustatud sellest, et nende tehinguid saadab
tavainvestorite korge tdhelepanu. See tdhendab, et insaiderite tehingud on signaaliks
turule, kas osta vO0i miula mone ettevOtte aktsiat ning just see tekitab insaideritele
kdrgendatud tootlust. Wall Street Journali ajaleht ainutiksi avaldas vahemikus 1979-1980

mitte vdhem kui 50 artiklit insaiderite tehingute kohta [11].

17



Givoly ja Palmon uurisid 68 juhuslikult valitud ettevdtte ligi 1 500 insaiderite tehingut
Ameerika borsil (AMEX) aastatel 1973-1976. Nad leidsid oma tulemustes, et insaiderite
ostu- ja midgitehingud teenisid aasta aja jooksul vastavalt 8.6% ning 11.5% keskmisest
kdrgemat tootlust. Tootlused olid oluliselt kdrgemad nditeks Jaffe (1974) ja Finnerty
(1976) uurimistoos leitust ning seda selgitati asjaoluga, et AMEX-i ettevotted on oluliselt
véiksemad vorreldes NYSE-I noteeritud ettevotetega [11].

Givoly ja Palmon pludsid vélja selgitada, kas ettevotete erinevatele borsiteadetele
(kvartalitulemused, dividendide véljakuulutamine, uute toodete turule toomine jne)
eelneb ostu- voi mudgitehinguid, mida saab vastava teatega seostada. Seega, Kui
insaiderid tegutseksid tulevaste uudiste valguses, peaks peale tehinguid suurenema
erinevate borsiteadete hulk. Uuringus aga ei suudetud sellist seost tuvastada, mis lubaks
vdita, et insaiderid kasutavad dra avaldamata teavet oma kasumlikkuse suurendamiseks.
Autorid joudsid jéareldusele, et insaiderite kdrgem tootlus peab olema tingitud Gldisest
ettevotte paremini tundmisest ning eelnevalt mainitud tavainvestorite kalduvusest nende
tehinguid jéljendada [11].

Seyhun (1986) vdtab enda uurimistdos vaatluse alla lisaks insaiderite tehingute tootlustele
ka tavainvestorite tootlused juhul, kui nad dritaksid insaidereid jéljendada. Selleks, et
tavainvestorite anomaalseid tootluseid hinnata, kasutab uurimistd6 kuupédevi, mil
insaiderid teavitasid oma tehingutest USA Vaartpaberite ja Borsitehingute Komisjoni
(SEC) ning kuupdevi, mil vastavad tehingud avalikustati. Insaiderite tehingute
anomaalseid tootlusi hinnati 769 USA borsiettevotte ligi 60 000 tehingu seast aastatel
1975-1981 [12].

Seyhun leidis, et 100 kauplemispdeva jooksul peale insaiderite tehinguid on aktsiate
keskmine anomaalne tootlus ostude puhul 3% ning muukide puhul -1.7%. See viitab, et
insaiderid ostavad aktsiaid enne positiivse teabe avaldamist ning midvad enne negatiivse
teabe avaldamist. Lisaks, 100 kauplemispéeva jooksul enne insaiderite tehinguid on
aktsiate anomaalseks tootluseks ostude puhul -1.4% ning mdikide puhul 2.5%, mis
viitab, et insaiderid hoiduvad ostmisest vdi miumisest vastavalt peale negatiivse teabe

vOi enne positiivse teabe avaldamist [12].

Uurimistoos joutakse labi vahimruutude meetodi veel mitmele jéreldusele. Esiteks,

kdrgema positsiooni insaiderid teevad tehinguid parema informatsiooni pdhjal. Teiseks,
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védiksema turukapitalisatsiooniga ettevotete insaiderid teenivad kdrgemat anomaalset
tootlust kui suurettevotete insaiderid. Kolmandaks, insaiderite tehingumahud ning
anomaalne tootlus on omavahel korrelatsioonis. Siiski tuleb arvestada, et vaatamata
statistiliselt olulistele tulemustele on loodud mudelite determinatsioonikordaja ligi 1%,

mis tdhendab, et mudelid ei kirjelda tulemusi eriti tpselt [12].

Tavainvestorite puhul leidis Seyhun, et kuigi teoorias on anomaalse tootluse teenimine
voimalik, siis reaalsuses muudavad tehingutasud ning aktsia ostu- ning muiugihinna vahe
(bid-ask spread) tehingud turuga vorreldes negatiivseks. Seyhun arvestas, et tasud vdivad
olla ligikaudu 2.7%-6.8%, soltuvalt ettevOtte suurusest. Seega ei olnuks vdimalik
insaidereid jaljendades turu keskmisest kdrgemat tootlust teenida. Samuti ei olnud abi

eelmises 16igus vélja toodud mudelite kasutamisest [12].

Rozeff ja Zaman (1988) lahtuvad oma uurimistods Finnerty (1976) poolt tehtud
jareldustest, et insaiderite ostutehingud on sagedasemad nendes ettevotetes, mis on oma
suuruselt véaiksemad, kasumlikumad ning kérgema dividenditootlusega. Seda kinnitab
osaliselt ka Seyhun’i (1986) uuring, millest selgus, et alla 25 miljoni USD véartusega
ettevotete insaiderite tehingud olid 67.6% juhtudel ostud ning ule 1 miljardi USD
vaartusega ettevotete insaiderite tehingud olid 62.9% juhtudel mudgid. Sellest tulenevalt
arvestavad nad oma t60s tulemuste saamisel ka ettevotte kasumi ja turuvaartuse suhtega

ehk tulumadraga ning ettevotte suurusega [13].

Rozeff ja Zaman vdtavad vaatluse NYSE 10-aastase perioodi vahemikus 1973-1982,
kasitledes seega hilisemat perioodi kui enamik varasemaid uurimistdid samal teemal.
Sarnaselt Lorie ja Niederhoffer’i (1968) ning Jaffe’i (1974) to6le voetakse valimisse
intensiivsed kauplemisperioodid, mis tahendab, et néiteks ost/miik lisatakse valimisse
ainult sellisel juhul, kui kuu aja jooksul ostavad/miiivad aktsiat véhemalt kolm insaiderit
ning samal perioodil Ghtegi vastupidist tehingut ei toimu. Lisaks uuritakse, kas
tavainvestoritel on voimalik antud tehinguid jaljendades teenida turu keskmisest

kdrgemat tootlust [13].

Tulemustest selgus, et arvestades 2% tehingutasudega ning lisades arvutuste aluseks
olevasse mudelisse ka ettevotte tulumdar ning suurus, ei ole véimalik tavainvestoril
teenida insaiderite tehinguid jargides turu keskmisest kdrgemat tootlust. Insaiderite puhul

leiti, et ainus periood, mil teeniti turu keskmisest kdrgemat tootlust oli 12 kuu jooksul
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ning seda 3.1%. Sealhulgas mdjutas ettevotte tulumééra ning suurusega arvestamine
tulemusi negatiivselt ligi 25-50%. Uldiselt jaid Rozeff ja Zaman oma tulemusi arvestades
arvamusele, et neil puuduvad kindlad argumendid véitmaks, et insaiderid suudavad oma

tehingutelt teenida arvestatavat turu keskmisest kdrgemat tootlust [13].

Jeng et al. (1999) moodustavad oma uurimistdds insaiderite ostuportfelli ja
madgiportfelli, milles igale tehingule vastavat aktsiat hoitakse tapselt ks aasta. lga
tehingu puhul sdltub portfelli lisatavate aktsiate hulk tehingu mahust ning on

proportsioonis teiste tehingutega [14].

T60 andmetena kasutatakse SEC-i andmebaasis raporteeritud 563 863 tehingut aastatel
1975-1996, millest 214 897 olid ostutehingud ning 348 966 miugitehingud.
Vordlusindeksina kasutatakse tehingutele vastavat NYSE, AMEX ja Nasdag-i aktsiatest

koosnevat vaartuskaalutud indeksit [14].

Tulemustest selgub, et ligi 20-aastase perioodi jooksul teenis ostuportfell aastas
keskmiselt 23%, miugiportfell 16.4% ning vordlusindeks 15.6% tootlust. Seega teenis
ostuportfell ligi 7% rohkem ning mudgiportfelli tulemused olid sarnased turuga. Samas
ei arvesta autorid tulemustes tehingutasusid, mis vahendaks oluliselt insaiderite edu turu
ees. Mudgiportfelli tulemus kinnitab mitmete eelnevate uurimistéode tulemusi, et

insaiderite muugitehingutel on vahe seoseid siseteabe kasutamisega [14].

Lisaks jouavad Jeng et al. jareldustele, et ligi kolmandik anomaalsest tootlusest
saavutatakse esimese kuu jooksul peale tehingu tegemist, viidates insaiderite vGimele
lihiajaliselt kasumlikemaid tehinguid teha. Veel leiti, et tehingute kasumlikkusel on seos
tehingumahuga, kuid puudub seos nditeks ettevotte suuruse vOi insaideri positsiooniga
[14].

Uks esimestest uurimistoodest Euroopa turgudel oli Brio et al. (2002) uuring Hispaanias
Madridi borsil perioodil 1992-1996. Tanu péeva tdpsustele andmetele insaiderite
tehingute osas puudus pdhjus kasutada intensiivse kauplemisperioodi metoodikat, mida

kasutati paljudes varasemates uuringutes. Nii valditi ka valimi suuruse vdhendamist [15].

Uurimistoos voeti moddetava perioodi pikkuseks kuni 60 paeva peale tehingu toimumist.
Selgus, et statistiliselt olulist turu keskmisest kdrgemat tootlust oli voimalik insaideritel

teenida vaid tehingupdeval ning seda kdigest 0.3%. Tulenevalt Hispaania seadustest, mis
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ndudsid insaiderite tehingute avaldamist 15 paeva jooksul, testiti ka tavainvestorite
voimalusi neid tehinguid jéljendada. Kuna reaalsuses raporteerisid insaiderid oma
tehinguid keskmiselt 32 péeva jooksul, siis valiti tavainvestorite jaoks periood 32-60
paeva peale insaideri tehingu toimumist. Tulemuste jargi hakkas turg tehingutele
reageerima 39. paeval, kuid informatsioon voeti kiirelt omaks ning 51. paevaks oli kogu
anomaalne tootlus kaotatud. Seega ei leitud tdendeid, et tavainvestor voiks tehinguid

jaljendades turu keskmisest rohkem teenida [15].

Biesta et al. (2003) uurisid insaiderite tehinguid ning tavainvestorite véimalusi neid
jaljendada Hollandis Amsterdami borsil aastatel 1999-2002. Nad kasutasid oma

uurimistoos nii sindmusuuringu kui osta-ja-hoia portfelli koostamise meetodit [16].

Stndmusuuringu puhul voeti méddetavaks perioodiks 20 kauplemispdeva enne kuni 20
kauplemispdeva parast tehingu toimumist ehk kokku ligi kaks kuud. Keskmiselt eelnes
20 kauplemispaeva jooksul insaiderite miugile 5.8%-ne statistiliselt oluline turu
keskmisest kdrgem tootlus. Ostutehingutele eelnes samal perioodil 2.2%-ne turu
keskmisest madalam tootlus, kuid see tulemus oli statistiliselt ebaoluline. Peale tehingut
uletasid insaiderid 20 pé&eva jooksul turgu ostude puhul ligi 2.2% ning muldud aktsiad
jaid turule alla 1.9%. Tulemustest saab jareldada, et insaiderid ostsid aktsiaid peale
langusperioodi, teenides hiljem turust paremini ning madsid peale tdusuperioodi, valtides

seega hiljem turule alla jaamist [16].

Ka tavainvestoritel oli v@imalik insaidereid jaljendades turgu Uletada eeldusel, et
insaiderid raporteerivad oma tehinguid vastavalt seadusele ehk hiljemalt viiendal
kauplemispdeval peale tehingut. Sellisel juhul teeniksid tavainvestorid perioodil 6 kuni

20 péeva peale insaideri tehingut keskmiselt 1.3% turu keskmisest ronkem [16].

Osta-ja-hoia strateegia puhul vdeti vaatlusperioodiks 6 kuud ning iga kuu alguses
moodustati portfell, kuhu valiti need aktsiad, mille puhul insaiderid tegid samal kuul
ainult Ghte tlupi tehinguid. Turuindeksiga vordluses Uletas ostuportfell 6 kuu jooksul
turgu 11.3% ning madgiportfell jai turule alla 2.4%. Mudgiportfelli puhul ei olnud

tulemused statistiliselt olulised [16].

Betzer ja Theissen (2007) votsid vaatluse alla ligi 2 000 insaiderite tehingut Saksamaa
turgudel aastatel 2002—-2004. Sarnaselt Biesta et al. (2003) uurimistddle leidsid autorid,

et insaiderid suudavad oma tehingutega turu keskmisest kérgemat tootlust teenida.
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Stindmusuuringu meetodil selgus, et 20 kauplemispéeva jooksul peale tehingut teenisid
insaiderid ostude puhul keskmiselt 3.6% kdrgemat tootlust. Peale aktsiate mudmist
naitasid vastavad ettevotted samal perioodil keskmiselt 3.5% turust madalamaid tulemusi.
Peaaegu sama haid tulemusi oli véimalik saada ka tavainvestoritel, teenides alates tehingu

avalikustamisest nii ostu kui mudgi puhul ligi 3.5% turu keskmisest rohkem [17].

Sarnaselt mitmetele eelmistele uurimistdddele ei arvestata valimis turuvéliselt tehtud
tehinguid nagu nditeks optsioonide realiseerimine jne. Lisaks arvestati the ja sama

ettevotte samal paeval toimunud tehinguid Ghe tehinguna [17].

Gebka et al. (2017) viisid labi ilmselt kdige mahukama insaiderite tehingute uurimistoo,
mida Euroopa turgude kohta avaldatud on. Nad uurisid 18 erineva Euroopa riigi tehinguid
(sealhulgas Eesti). Tehingute ajavahemik s6ltus andmete kéttesaadavusest. Perioodide
algusaeg varieerus olenevalt riigist vahemikus 1999-2007 (Eesti puhul 2005) ning 18ppes
iga riigi puhul aastal 2012. Kokku oli esialgses valimis ligi 160 000 tehingut [18].

Iga riigi puhul koostati eraldi ostu- ning mudgiportfell ning tulemusi méddeti 1, 3, 6 ja
12 kuu IBikes. Naiteks 1 kuu ostuportfelli lisati need ostutehingud, mis tehti kuu aja
jooksul enne vastava perioodi I6ppu. Tulemuste vdrreldavuse jaoks viidi statistilised
testid 1&bi perioodil 2008-2012 [18].

Ggbka et al. leidsid, et ainult kolme riigi (UK, Saksamaa ja Norra) insaiderid teenisid
ostude puhul statistiliselt olulist turu keskmisest kérgemat tootlust ning seda esimese kuu
jooksul. Ulejaanud perioodide jooksul olid tulemused statistiliselt ebaolulised, erandina
Uhe nimetamata riigi tulemused 3 kuu jooksul. Ka muikide puhul esines vaid uksikuid

juhtumeid, kus insaiderid teenisid teatud perioodi jooksul turu keskmisest rohkem [18].

Keskmine anomaalne tootlus ostuportfelli puhul oli esimese kuu jooksul ligi 1%
(aastapdhiselt 12.8%), langedes perioodi pikenedes, kuid olles aastase perioodi puhul
kuiselt siiski ligi 0.4% (aastapdhiselt 5%). Ka muugiportfellide kasumlikkus véhenes aja
perioodi pikenedes, muutudes aasta jooksul insaideri vaatepunktist isegi negatiivseks, mis
tdhendab, et miidud aktsiad tletasid tehingu jarel oma tootlusega turgu. Sarnaselt Jeng
et al. (1999) uuringule leiti, et kuni neljandik ning kuni pool anomaalsest tootlusest
teenitakse vastavalt viie péeva ning tihe kuu jooksul peale tehingut. Siiski, nagu eelnevas
I6igus mainitud, statistiliselt olulist informatsiooni need tulemused antud uuringu puhul

ei omanud [18].
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Gebka et al. uurimist00s tksikute riikide tulemusi spetsiifilisemalt véga palju ei mainitud.
Iga riigi kohta uuriti tootlusi ka maksimaalse voimaliku ajavahemiku jooksul, mil andmed
olid saadaval ning Eesti puhul toodi vélja, et insaiderid teenisid ostude puhul 3 kuu
jooksul anomaalset statistiliselt olulist tootlust, mainimata tdpsemat tulemust. Lisaks ei
kirjelda tulemused kaiki insaidereid, sest arvestati selliseid tehinguid, mille véaartus oleks
vahemalt 10 000 GBP. Kokkuvdttes leiti, et ainult Gksikutes riikides suudavad insaiderid

teatud perioodidel turu keskmisest kérgemat tootlust teenida [18].

2.4 Empiiriliste uuringute jareldused

Eelnevas alapeatiikis valja toodud teadustodd hdlmavad endas vaid véikest osa saadaval
olevast kirjandusest, kuid arvestades, et iga t66 pohineb teatud maaral mdnel eelneval

uuringul, on siiski vdimalik teatud jareldusi tulemustest teha.

Uurimistodde tulemused sOltusid suuresti andmete ké&ttesaadavusest. Vanemad
uurimistdod USA turgude néitel pidid arvestama, et tehinguid avalikustati kuu tapsusega
ning seega voisid ka tootlused tegelikkusest erineda. Tehnoloogia arenguga tekkisid
elektroonilised andmebaasid, kuhu margiti tehinguid juba pdeva tépsusega, lubades
oluliselt tdpsemaid tulemusi. Ka k&esolevas uurimist6ds kasutatavad andmed Tallinna
borsi naitel voimaldavad tehinguid arvestada péeva tapsusega.

Insaiderite v@imes turu keskmisest kdrgemat tootlust teenida on arvamusi mitmeid.
Mdned t66d (Wu 1964; Jaffe 1974; Rozeff ja Zaman 1988; Brio et al. 2002; Gebka et al.
2017) mérgivad, et insaiderid ei teeni turust kdrgemat tootlust vdi teenivad kdrgemat
tootlust ainult tiksikutel perioodidel. Mitmete uurimistodde (Finnerty 1976; Jeng et al.
1999; Biesta et al. 2003; Betzer ja Theissen 2007) tulemustest, milles insaiderid teenisid
turu keskmisest kdrgemat tootlust, ndhtub, et tihti saavutatakse kérgem tootlus just
esimeste kuude jooksul. Arutletud (Jaffe 1974; Finnerty 1976; Givoly ja Palmon 1985)
on ka selle dle, kas insaiderite keskmisest kdrgem tootlus vOib parema informatsiooni
omamise asemel olla seotud hoopiski asjaoluga, et tavainvestorid hakkavad nende

tehinguid avalikustamise jarel jaljendama, survestades aktsia hinda.

Tavainvestorite voimalusi insaiderite tehinguid jaljendada on késitletud véhem. Seyhun
(1986) ning Rozeff ja Zaman (1988) toovad valja, et tavainvestorite keskmisest kérgema

tootluse teenimise takistuseks saavad naiteks tehingutasud ja liiga kbrge ostu ja
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muugihinna vahe. Brio et al. (2002) margivad, et turud votavad insaiderite tehingute
avalikustamise teated kiirelt omaks ning seega pole vdimalik keskmisest kdrgemat
tootlust teenida. Vastupidiselt teistele leiavad Biesta et al (2003) ning Betzer ja Theissen
(2007), et insaiderite Oigeaegne tehingutest raporteerimine annab vdimaluse ka

tavainvestoril tehinguid jéljendades turgu uletada.

Tuginedes eelnevale, leidub uurimistoid, mis likkavad Umber tugevalt efektiivse turu
hlpoteesi, sest leidub insaiderite gruppe, kes suudavad jarjepidevalt mitteavalikku
informatsiooni ara kasutades teenida turu keskmisest kdrgemat tootlust. Vaielda vdib
muidugi selle tle, kas antud juhtudel on insaiderid oma keskmisest kdrgema tootluse
saavutanud tanu mitteavalikele teadmistele v6i tugineb edu millelgi muul. Pooltugevalt
efektiivse turu hipoteesi imberliikkamist leidub vahem, sest vaid vahesed uurimistédd
on naidanud selgeid tbendeid, kus peale insaiderite tehingu avalikustamist saavad ka

tavainvestorid jarjepidevalt turu keskmisest kdrgemat tootlust teenida.
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3 Siindmusuuringu metoodika ning andmestik

Uks enamlevinud meetodeid mingi majandusalase sindmuse maju hindamiseks ettevdtte
vaartusele on sundmusuuring (event study). Selle populaarsus tuleneb kohaldatavusest
erinevat tldpi sindmustele. Sindmusuuringu metoodikaga on aegade jooksul uuritud nii
ettevdtete Uhinemist, omandamist, majandustulemuste teavitamist ning erinevaid
makromajanduslikke teadaandeid. Tapsemalt uuritakse tldjuhul, kuidas mingi sindmus
mojutab vaadeldava ettevotte aktsia hinda [19].

Stndmusuuringutel on ka oluline eesmark testimaks turgude efektiivsust. Pisivalt nullist
ning turu keskmisest kdrgemad véartpaberi tootlused peale mingit majanduslikku
sindmust on vastuolus efektiivse turu hipoteesiga. Seega, sindmusuuringud, mis
vaatlevad pikemat perioodi peale teatud sundmust omavad olulist védartust turgude

efektiivsuse uurimisel [20].

Tanaseni kasutusel olevale stiindmusuuringu metoodikale panid aluse Fama et al. (1969),
kes uurisid aktsia spliti moju ettevotte aktsia hinnale. Kuigi antud uurimist6o
labiviimisest on mitukiimmend aastat moddas, siis sindmusuuringute peamine fookus on
endiselt valimi keskmise ning kumulatiivse keskmise anomaalse tootluse md&tmisel
stindmuse toimumise ldhedasel ajal. Nagu ka alapeatiikis ,,Empiiriliste tulemuste
jareldused mainitud, on muudatused toimunud tootluste modtmise tdpsuses, sest
tdnapéeval on véimalik tulemusi mdota ka péevaste intervallidega. Lisaks on aja jooksul
muutunud keerukamaks statistilised mudelid, millega tulemuste statistilist olulisust
mdodta [20].

Khotari ja Warner’i (2006) andmetel kasutati aastatel 1974-2000 sundmusuuringu
metoodikat erinevates teadustoddes 565 korral [20]. Kuna vastav metoodika on endiselt
populaarne, vBib oletada, et selliste teadust6dde arv on tdnaseks oluliselt suurem. Ka
mitmed eelnevalt mainitud teadust6édd on insaiderite tehingute uurimisel kasutanud just
sindmusuuringu metoodikat. Sellest tulenevalt leiab antud t66 autor, et samasugust

l&henemist vdib kasutada ka kaesolevas uuringus.
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3.1 Stindmusuuringu Ulevaade

Iga stindmusuuring algab huvipakkuva sindmuse defineerimisega ning suindmusakna
pikkuse valimisega. Sellele jargneb valimi moodustamine, mille pdhjal analusi labi viia.
Jargnevalt tuleb valida sobiv tootlusmudel ja tootlusmudeli abil tulemused arvutada.
Vastavalt tootlusmudelile vBib osutuda vajalikuks ka hinnangakna valimine. Viimaks

peab tulemuste statistilist olulisust testima sobiva statistilise testiga [19].

Kéesolevas magistritdds kasutatava sindmusuuringu metoodika abil mdddetakse
tulemusi kahel erineval perioodil — vahemikus 21.11.18-28.02.2022 ning vahemikus
01.04.05-28.02.2022. Kahe erineva perioodi valimist selgitatakse tdpsemalt magistritoo
edasistes peatiikkides, kuid esmase selgitusena vdib mainida, et pohjus tuleneb suuresti
andmete kéttesaadavuse vodimalustest Finantsinspektsiooni Borsiemitentidega seotud

isikute tehingute registrist.
Jargnevalt kirjeldatakse suindmusuuringu labi viimiseks tehtavaid samme detailsemalt.

3.1.1 Sindmus

Kéesolevas t06s uuritakse, kas insaideritel on vbimalik oma ettevdtte aktsiate
ostutehingutega teenida turu keskmisest kdrgemat tootlust. Seega on insaiderite puhul
siindmuseks pédev, mil ostetakse oma ettevdtte aktsiad.

Samuti uuritakse, kas tavainvestoril on neid tehinguid jaljendades véimalik turgu Uletada.
Tavainvestori puhul mdddetakse tulemusi kahel erineval meetodil. Erinevate meetodite
kasutamine tuleneb andmete kattesaadavusest Finantsinspektsiooni Borsiemitentidega
seotud tehingute registrist. Nimelt ei voimalda nimetatud register efektiivselt tehingu
avalikustamise kuupédeva andmeid koguda. Andmete kogumiseks tuli autoril arendada
veebikraapija, et protsess automatiseerida. Vastavat veebikraapijat Kirjeldatakse

tdpsemalt t60 edasistes peatiikkides.

Automatiseerimise tulemusena oli voimalik katte saada tapsed tehingute avalikustamise
kuupdevad alates 21. novembrist 2018. Vanemaid tehingute avalikustamise kuupéevi ei
olnud vbimalik koguda, sest vastav informatsioon kas puudus voi oli peidetud eraldi
BDOC/DDOC faili.
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Seega on perioodil 21.11.2018-28.02.2022 tavainvestorite stindmuspéevaks reaalne
tehingu avalikustamise kuupéev. Perioodil 01.04.2005-28.02.2022 mdddetakse tulemusi
olukorras, kus tehingu avalikustamine oleks toimunud 1, 2, 3 v3i 4 kauplemispaeva peale
tehingut. Selline valik tuleneb insaiderite kohustusest teavitada enda tehingutest hiljemalt
3. kauplemispéeval peale tehingut. Tulemusi mdddetakse ka 4 kauplemispéeva jargselt,
sest 21.11.2018-28.02.2022 andmete pohjal avalikustatakse tehingud keskmiselt just 4
kauplemispdeva jooksul. Lisaks vdimaldab pikemal perioodil tulemuste mdédtmine

valimit oluliselt suurendada.

3.1.2 Sindmusaken

Stindmusaken (event window) defineerib ajalist perioodi, mille jooksul ettevdtte
vadrtpaberite tootlusi méddetakse [19]. Eelnevalt valja toodud uurimistédd on tldjuhul
kasutanud maksimaalselt Uhe aastast perioodi tulemuste mdotmiseks. Ka Khothari ja
Warner (2006) mainivad, et nende poolt kaardistatud 565-st sindmusuuringust perioodil
1974-2000 kasutavad aastast vOi pikemat perioodi ainult 200 uurimistodd. Pikema
perioodi jooksul labi viidud stindmusuuringute puhul muutub tootluse arvutamisel
oluliseks ka tootluste riskiga korrigeerimine, samas kui liihemate perioodide jooksul see
olulist mdju ei oma. Lisaks puudub téielik konsensus, millist riskiga korrigeeritud
tootlusmudelit peaks pikemate perioodide puhul kasutama [20].

Ké&esolevas to0s eristatakse viite sundmusakent ehk tootlusi moddetakse viie erineva
perioodi I8ikes. Igasse perioodi kuulub sindmuspéev, millele lisandub 5, 21, 63, 126 v0i
252 kauplemispéeva peale sindmuspaeva. Neid péevaseid perioode vdib kasitleda kui 1
nadal, 1 kuu, 3 kuud, 6 kuud ja 12 kuud.

3.1.3 Valimi moodustamine

Valimi moodustamisel tuleb paika panna, millise kriteeriumi alusel ettevotteid valimisse
lisatakse. Kriteeriumiteks vOib olla nditeks ettevotte noteeritus monel kindlal borsil voi

kuulumine ménda kindlasse todstusharusse [19].

Antud uurimistdéds kuuluvad valimisse koik ettevotted, mille aktsiad on noteeritud
Nasdaq Tallinna borsi péhinimekirjas, lisanimekirjas voi alternatiivturul First North.

Léhemalt kirjeldatakse valimit peatiikis ,,Sundmusuuringu andmestik*.
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3.1.4 Tootlusmudel

Stindmuse mdju hindamiseks tuleb vélja arvutada anomaalne tootlus (abnormal return).
Anomaalset tootlust voib defineerida véaartpaberi tegeliku tootluse ning oodatava tootluse
vahena stindmusakna perioodil. Oodatava tootluse (normal return) all peetakse silmas
tootlust, mida oleks eeldatud stindmuse mitte toimumise puhul. Seega on véartpaberi i
anomaalne tootlus ajahetkel t jargnev (1) [19]:

AR;t = Ryt — E(Ryi) (1)

kus
R;; — vaartpaberi i tegelik tootlus ajahetkel t,
E(R;;) — vééartpaberi i oodatav tootlus ajahetkel t

Oodatava tootluse arvutamiseks on mitmeid mudeleid. Uldiselt saab need jagada kahte
kategooriasse — statistilised ning majanduslikud. Statistilised mudelid arvestavad
oodatava tootluse arvutamisel statistiliste eeldustega ning ei pdhine majanduslikel
parameetritel. Majanduslikud mudelid seevastu pdhinevad investorite k&itumisel ning
statistilistel eeldustel [19].

1970ndatel oli tiks populaarsemaid mudeleid stindmusuuringu metoodika kasutamisel
Capital Asset Pricing Model (CAPM), mis kuulub majanduslike mudelite hulka [19].
CAPM mudeli abil on v8imalik oodatav tootlus valja arvutada, arvestades nii riskivaba
tulumadra kui ka tururiski preemiat [21]. Hiljem aga leiti CAPM mudelis mitmeid halbeid
ning antud mudel enam laialdast kasutust ei leidnud. CAPM mudelit hakkas enamikel
juhtudel asendama turumudel (market model) [19]. Ka Holler (2014) on oma uurimisto6s
Kirjutanud, et ligi 400-st analtisitud stndmusuuringust on enim kasutusel olnud
turumudel ning turu tootlusega korrigeeritud mudel (market adjusted model), mis

kuuluvad just statistiliste mudelite hulka [22].

Turumudeli valemi (2) jargi arvutatakse vaartpaberi i oodatav tootlus ajahetkel t vélja

jargmiselt [19]:

Rit=a; + PRy + &t (2)

E(gir)=0; Var(g) = of,

kus
R,,,; — turuportfelli m oodatav tootlus perioodil i,
& — jaégliige,
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a;, B ja agzi — turumudeli parameetrid

Turu tootlusega korrigeeritud mudeli puhul on oj vdartuseks 0 ning Bi vaartuseks 1 [19].
Brown ja Warner (1985) on oma uurimistods leidnud, et lihtsustatud turu tootlusega
korrigeeritud mudel suudab turumudeliga vorreldes vahemalt sama t&pseid tulemusi

naidata [23]. Seega kasutatakse ka ké&esolevas t60s turu tootlusega korrigeeritud mudelit.
3.1.5 Anomaalsete tootluste arvutamine

Eelnevas alapeatikis valitud turu tootlusega korrigeeritud mudelit kasutades on
vaartpaberi i anomaalne tootlus ajahetkel t jargnev (3):

ARyt = Rit — Ryt (3)

kus
R;; — véértpaberi i tegelik tootlus ajahetkel t,
R+ — turuportfelli m tootlus ajahetkel t

Selleks, et teha jareldusi huvipakkuva sindmuse tulemustest, tuleb iga ajahetke
anomaalsed tootlused slindmusaknas summeerida. Tootlusi saab summeerida 1abi kahe
dimensiooni — l&bi aja ning labi vaartpaberite [19]. Esmalt vaatleme (ksiku vaartpaberi

tootluste summeerimist 1abi aja.

Vaartpaberi i kumulatiivne anomaalne tootlus (cumulative abnormal return) perioodil t;

kuni to arvutatakse labi jargmise valemi (4) [19]:

CAR;(ty,t5) = X¢2, ARy 4)

Uldjuhul aga mdddetakse siindmusuuringus mitme siindmuse tulemusi korraga. Seega
summeeritakse tootlusi 1abi aja ning labi mitme vaartpaberi. N arvu sindmuste korral on
vadrtpaberite keskmine anomaalne tootlus (average abnormal return) ajahetkel t leitav
jargmise valemiga (5) [19]:

1
AAR, =3, ARy, ()

Jargnevalt saab leitud keskmisi anomaalseid tootlusi summeerida l&bi aja. VVaartpaberite
kumulatiivne keskmine anomaalne tootlus (cumulative average abnormal return)

perioodil t; kuni t2 on leitav jargmise valemiga (6) [19]:
CAAR(ty,t;) = X2, AAR, (6)
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3.1.6 Hinnangaken

Kui stindmusuuringule on valitud sobiv tootlusmudel, tuleb otsustada, kas on vaja paika
panna hinnangaken (estimation window). Hinnangaken on sarnane stindmusaknale, kuid
hinnangakna puhul moddetakse vaartpaberi tootlusi perioodil vahetult enne

stindmusakent ning aknad ei tohiks omavahel kattuda [19].

Hinnangakent kasutatakse néiteks tootlusmudeli parameetrite arvutamisel, kuid antud
juhul kasutatakse turu tootlusega korrigeeritud mudelit, kus mudeli parameetreid
arvutama ei pea. Kull aga laheb hinnangakent vaja jargenvas alapeatikis selgitatud
statistilise testimise juures. Kéesolevas t60s on hinnangakna pikkuseks iga sindmusakna
perioodi jooksul 252 kauplemispdeva ehk 1 aasta enne esimest siindmusakna péeva.

3.1.7 Tulemuste statistiline testimine

Tulemuste statistilise olulisuse testimiseks on kasutusel Boehmer’i, Musumeci ja
Poulsen’i 1991. aastal vilja tootatud standardiseeritud ristldike test (standardized cross-
sectional test) enk BMP test [24].

Nullhtpoteesi (Ho: E(CAAR) = 0) testitakse Iabi jargmise valemi (7):

SCAR

Zgup =VN (7)

SSCAR
kus
N — stindmuste arv,
SCAR — keskmine standardiseeritud kumulatiivne anomaalne tootlus labi N siindmuse,
Sscag — Standardhalve (SCAR)

Keskmine standardiseeritud kumulatiivne tootlus l1&abi N siindmuse arvutatakse jargmise

valemiga (8):
SCAR = YL, SCAR (8)
kus

SCAR; — ettevitte i standardiseeritud kumulatiivne anomaalne tootlus

EttevOtte i standardiseeritud kumulatiivne anomaalne tootluse arvutatakse jargmise

valemiga (9):
SCAR; = ;;i (9)
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kus
Scar; — Prognoosveaga korrigeeritud (forecast-error-corrected) standardhalve (CAR;)

Ettevotte i kumulatiivse anomaalse tootluse prognoosveaga korrigeeritud standardhélve

arvutatakse turu tootlusega korrigeeritud mudeli puhul jargmise valemiga (10):

SCARi = S/%Ril'i (10)

kus
SjRi — ettevdtte i anomaalsete tootluste dispersioon hinnangakna perioodil,

L; — Mitte puuduvate anomaalsete tootluste arv sindmusakna perioodil

EttevOtte i anomaalsete tootluste dispersioon hinnangakna perioodil arvutatakse turu

tootlusega korrigeeritud mudeli puhul jargmise valemiga (11):

T
Ste=w . (AR’ (12)

t=T,

kus

M; — Mitte puuduvate anomaalsete tootluste arv hinnangakna perioodil,
T, — hinnangakna esimene péev

T; — hinnangakna viimane paev

Ettevotte keskmise standardiseeritud tootluse l1abi N sindmuse standardhalve arvutatakse

jargmise valemiga (12):

1 N —_—
Ssear = v 2., (SCAR; — SCAR)? (12)

3.2 Andmestik

Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiviga nr 2004/109/EU ndutakse, et Euroopa
kapitaliturgude integratsiooni aktiivseks edendamiseks tuleb tihenduse tasandil paremini
korraldada investorite juurdepads emitentide kohta kéivale teabele. Muuhulgas on seatud
eesmargiks luua elektrooniline vork voi varguplatvorm, mille kaudu oleks véimaldatud

lihtne ja tsentraalne ligipaéas liikmesriikide emitente puudutavale informatsioonile [25].

Véaartpaberituru seaduse (VPTS) jérgi haldab Finantsinspektsioon korraldatud teabe
salvestamise susteemi vdi méaérab seda ststeemi haldava isiku. Finantsinspektsiooni

juhatuse otsusega haldab mainitud susteemi inspektsioon ise. Lisaks kohustab VPTS
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emitenti vOi emitendiga seotud isikut teavitama korraldatud teabest Finantsinspektsiooni
poolt hallatavale korraldatud teabe salvestamise susteemile [25].

Finantsinspektsiooni korraldatud teabe tsentraalse salvestamise slisteem (OAM) on
kattesaadaval aadressil http://oam.fi.ee. Finantsinspektsiooni Bdrsiemitentidega seotud
tehingute register on kéttesaadaval aadressil http://oam.fi.ee/et/transaction-list. Tehingute
registris olevad andmed ja teave on esitatud sellisel kujul, koosseisus ja mahus nagu nad
on edastatud Finantsinspektsioonile NASDAQ OMX NORDIC Ltd poolt vdi nagu
andmed ja teave on emitentide poolt sisestatud OAM-i [26]. Tehinguteavitamise kohustus
tekib alates tehingust, millega kalendriaastal kogusummas lletatakse 5 000 euro kinnis.
Vastav teade tuleb esitada kohe, kuid mitte hiljem kui kolmandal t66pé&eval pérast tehingu

tegemise paeva [1].

Eelnevast tulenevalt parinevad kdesoleva sindmusuuringu insaiderite tehingute andmed
Finantsinspektsiooni Borsiemitentidega seotud tehingute registrist. Antud register
kajastab insaideritega seotud tehinguid alates kuupdevast 01.04.2005. Kdige hilisemaks
vBimalikuks insaideri tehingu kuupédevaks on valitud 28.02.2022, sest tegu oli viimase

taiskuuga enne siindmusuuringu labi viimise alustamist.

Tehingute register voimaldas tehinguandmeid alla laadida CSV failina, kuid alla laetava
faili Gheks puuduseks oli asjaolu, et see ei sisaldanud insaiderite tehingute avalikustamise
kuupéeva, mis oli oluliseks kriteeriumiks tavainvestorite tootluste arvutamisel. Seega tuli
andmete terviklikkuse saavutamiseks arendada veebikraapija, mis koguks kokku
puuduvad andmed ning mille tdpsema Kirjelduse leiab kdesoleva magistritdo
finantsrakenduse arendusega seotud osadest. Kogudes kokku kéik vajaminevad andmed,
oli v6imalik alustada andmete puhastamisega, mille jaoks kasutati SQL’i vdimalusi.
Andmete puhastamise eesmargiks oli eemaldada valimist tehingud, mis ei sobi k&esoleva

magistritdd sindmusuuringu valimisse.

Stndmusuuringus késitletakse insaideri tehinguna ostutehinguid. Kui Glass (1966)
arvestas tehingute sekka ka optsioonid, siis néiteks Finnerty (1976) ning Betzer ja
Theissen (2007) jatsid optsioonid ning muud turuvélised tehingud valimist valja. Antud
t00s jéetakse samuti optsioonid ning muud turuvélised tehingud valimist vélja, sest
turuvéliste tehingute motiivid vGivad olla erinevad. Néiteks on vdimalik, et optsioone

saab realiseerida oluliselt alla turuhinna, mis ei oleks vdrreldav otse turult ostmisega.
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Antud uurimistdos ei késitleta sindmusena mudgitehingud. Naiteks Jeng et al. (1999)
mainivad, et nende uurimistdo ei leidnud seoseid insaiderite miukidel ning siseteabe dra
kasutamisel. Ka kdaesoleva t66 autor arvab, et insaiderite ostutehinguid on
muugitehingutest oluliselt lihtsam seostada ettevotte majandusliku kéekaiguga ning
seeldbi siseteabe dra kasutamisega. Mulgitehingud seevastu vdivad olla seotud portfelli
rebalansseerimisega, raha vabastamisega isiklikuks otstarbeks jne.

Lisaks késitletakse Uhe ja sama ettevotte samal péeval toimunud ning avalikustatud
insaiderite tehinguid Uhe tehinguna. Andmeanalliisi kaigus selgus, et minevikus on
Finantsinspektsiooni tehingute registris kdik Uhe ja sama insaideri sama paeva tehingud
kéasitletud eraldi, kuid teatud perioodist alates on neid kasitletud tihena. Erisused andmete
raporteerimisel mdjutaks aga oluliselt tulemusi. Sarnast ldhenemist on kasutanud ka
Betzer ja Theissen (2007).

Vadrtpaberite tootluseid vorreldakse OMX Tallinn bdrsiindeksiga, mis on peamiseks
borsiindeksiks Eestis. Nii vaartpaberite kui ka OMX Tallinn borsiindeksi hinnainfo
parineb Nasdaq Baltic kodulehelt (https://nasdagbaltic.com/et/). Péevaste tootluste

arvutamisel on kasutatud (korrigeeritud) sulgemishinda.

Nagu peatlkis ,,Siindmusuuringu Ulevaade® on mainitud, vaatleb kéesolev t66 kahte
perioodi. Esimeseks vaadeldavaks perioodiks on 21.11.2018-28.02.2022. Jargnevas

tabelis on vélja toodud tehingute arvud antud perioodil (Tabel 1).

Tabel 1. Tehingute arv perioodil 21.11.2018-28.02.2022.

Slindmuspéev Tehingute arv
Insaideri tehingup&ev (to) 143
Insaideri tehingu avalikustamise péev (to + X) 106

Eelnevast tabelist on ndha, et tehingute arv varieerub kahe siindmuspéeva I6ikes. Seda
vOib selgitada asjaoluga, et ettevOtete insaiderite tehinguid avalikustati tihti samal
kuupéeval, kuid uurimistdos seati piirang, et ihe ja sama ettevotte samal paeval toimunud

ning avalikustatud tehinguid arvestatakse Uihena.
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Teiseks vaadeldavaks perioodiks on 01.04.2005-28.02.2022. Seejuures esimene tehing,
mis valimisse joudis, toimus 04.04.2005. Jargnevas tabelis on valja toodud tehingute
arvud antud perioodil (Tabel 2).

Tabel 2. Tehingute arv perioodil 01.04.2005-28.02.2022.

Stndmuspéaev Tehingute arv
Insaideri tehingu péev (to) 652
Insaideri tehingu péev + 1 kauplemispaev (to + 1) 652
Insaideri tehingu péev + 2 kauplemispéeva (to + 2) 656
Insaideri tehingu péev + 3 kauplemispéeva (to + 3) 656
Insaideri tehingu péev + 4 kauplemispéaeva (to + 4) 656

Eelnevast tabelist on ndha, et esimesel kahel sindmuspaeval on 4 tehingut vdhem kui
ulejaénutel. See tuleneb asjaolust, et esines 4 insaideri tehingut, mis toimusid vaartpaberi
esimesel kauplemispéeval. Kuna statistiline mudel eeldab vahemalt (ihe hinnangakna
paeva olemasolu ning péaevaste tootluste arvutamisel on kasutatud eelmise
kauplemispdeva sulgemishinda, siis ei olnud vGimalik eelnevalt mainitud tehinguid

valimisse kaasata. Sulgemishinnana ei ole arvestatud vadrtpaberi markimishinda.
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4 Siindmusuuringu tulemused ning analiiiis

Antud peatiikis tuuakse vélja peamised tulemused labi viidud sindmusuuringu kohta.
Esmalt kasitletakse perioodi vahemikus 21.11.2018-28.02.2022 ning seejérel perioodi
vahemikus 01.04.2005-28.02.2022. Viimaks analtilsitakse saadud tulemusi ning tehakse

peamised jareldused.

Kdik sundmusuuringu tulemused on arvutatud kasutades Microsoft Excel to0riista.

4.1 Insaiderite ostutehingud perioodil 21.11.2018-28.02.2022

Magistritod theks eesmargiks oli uurida, kas perioodil 21.11.2018-28.02.2022 on
insaiderid teeninud Tallinna borsi keskmisest kdrgemat tootlust ning, kas samal perioodil
on tavainvestoritel, kes saavad oma tehingu teha alles peale insaideri tehingu info

avalikustamist, olnud vGimalik vastavaid tehinguid jaljendades samuti turgu tletada.

Insaiderite ning tavainvestorite tootlus mdddeti viie erineva siindmusakna I8ikes — 1
nadal, 1 kuu, 3 kuud, 6 kuud ning 12 kuud. Antud perioodil kuulus insaiderite valimisse
143 ning tavainvestorite valimisse 106 tehingut. Tabelis 3 on vélja toodud insaiderite ning
tavainvestorite kumulatiivsed keskmised anomaalsed tootlused viie erineva sindmusakna
I6ikes (Tabel 3). Joonisel 1 on graafiku kujul vélja toodud insaiderite ning tavainvestorite

kumulatiivsed keskmised anomaalsed tootlused kuni 12 kuu 16ikes (Joonis 1).

Tabel 3. Insaiderite ning tavainvestorite kumulatiivsed keskmised anomaalsed tootlused erinevate
stindmusakende 13ikes perioodil 21.11.18-28.02.2022.

Slindmusakna pikkus
Investorite grupp | 1 nadal 1 kuu 3 kuud 6 kuud 12 kuud
Insaiderid 1.33% 1.86% -0.63% -5.00% -7.98%
Tavainvestorid 0.88% 1.16% -0.57% -3.34% -6.85%
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Investorite kumulatiivne keskmine anomaalne tootlus kuni 12 kuu I&ikes perioodil
21.11.18 - 28.02.22

4.00%

2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

-6.00%

-8.00%

Keskmine kumulatiivhe anomaalne tootlus

-10.00%

Kauplemispdevade arv

s nsaiderid Tavainvestorid

Joonis 1. Investorite kumulatiivne keskmine anomaalne tootlus kuni 12 kuu I6ikes perioodil 21.11.18—
28.02.22.

Tabelist 3 ning jooniselt 1 on ndha, et mdlemad investorgrupid edestavad turgu vaid véga
lihikese siindmusakna jooksul. Insaiderid saavutavad esimese kuu I6puks ehk 21.
kauplemispaevaks peale tehingu algust turust keskmiselt 1.86% kdrgema tootluse, mis
plsib umbes 45. kauplemispédevani ning hakkab seejarel jarsul langema, stabiliseerudes

umbes 130. kauplemispéeval ning jaades 12 kuu jooksul turule alla keskmiselt 7.98%.

Tavainvestorite kumulatiivsed keskmised anomaalsed tootlused on enamjaolt
korrelatsioonis insaiderite tootlustega. Esimese kuu I8puks teenitakse turust keskmiselt
1.16% koérgemat tootlust ning kdrgem tootlus pusib sarnaselt insaideritele umbes 45.
kauplemispdevani. Vastupidiselt insaideritele ei ole aga edasine allajg@mine turule nii
jarsk. Jooniselt 1 selgub, et tavainvestorite tootlused pusivad vahelduva eduga turust
kdrgemad kuni umbes 100. kauplemispéevani, peale mida algab samuti jarsem langus

ning kokkuvottes kaotatakse 12 kuu jooksul turule keskmiselt 6.85%.

Nagu eelnevas peatiikis mainitud, tuleb anomaalsete tootluste tulemusi testida statistilise
testiga, et selgitada vélja, kas saadud tulemused olid juhuslikud v&i mitte. Ké&esolevas
t00s testiti tulemusi standardiseeritud ristldike testiga ehk BMP testiga. Jargnevas tabelis
on vélja toodud insaiderite ning tavainvestorite anomaalsete tootluste statistilised

tulemused viie erineva siindmusakna I8ikes (Tabel 4).
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Tabel 4. Insaiderite ning tavainvestorite kumulatiivsete keskmiste anomaalsete tootluste statistilised
tulemused erinevate sindmusakende 18ikes perioodil 21.11.18-28.02.2022.

Investor Stindmusakna pikkus

Insaiderid 1 nadal 1 kuu 3 kuud 6 kuud 12 kuud
Zpwmp Statistik | 2.71 1.59 -2.10 -5.25 -4.89
p-vaartus .007 112 .036 <.001 <.001
Tavainvestorid | 1 nadal 1 kuu 3 kuud 6 kuud 12 kuud
Zpwmp Statistik | 1.13 0.47 -2.32 -4.95 -4.43
p-vaartus 259 .636 .020 <.001 <.001

Tabelist 4 on ndha, et vottes statistilise olulisuse piiriks p=0.05, teenisid insaiderid
statistiliselt olulist anomaalset tootlust 1 nadala, 3 kuu, 6 kuu ning 12 kuu ldikes. See
tdhendab, et kasutatud statistilise mudeli jargi saab vahemalt 95% tdendosusega vdita, et
eelnevalt mainitud nelja sindmusakna tulemused ei olnud juhuslikud ning 1 kuu jooksul

saavutatud turu keskmisest kdrgem tootlus oli mudeli jargi juhuslik.

Tavainvestorite statistilised tulemused on ménevérra sarnased insaiderite omadega, kus
statistiliselt olulist anomaalset tootlust on saavutatud kolmel siindmusakna perioodil ehk
3 kuu, 6 kuu ning 12 kuu Idikes. See tdhendab, et tavainvestorite 1 nédala ning 1 kuu

jooksul saavutatud turu keskmisest kdrgemad tootlused on osutunud juhuslikuks.

4.2 Insaiderite ostutehingud perioodil 01.04.2005-28.02.2022

Magistritod teine stndmusuuringu periood on oluliselt pikem, hdlmates perioodi
vahemikus 01.04.2005-28.02.2022 ehk Kkasitletud on peaaegu 18 aasta jagu
ostutehinguid. Eesmargid on sarnased eelnevas peatlikis kasitletud perioodiga ehk

uuritakse insaiderite tootlusi ning tavainvestorite voimalusi neid jaljendada.

Nagu alapeatiikis ,,Siindmus* ka mainitud, ei olnud pikema perioodi puhul véimalik
tdpseid andmeid insaiderite tehingute avalikustamise kuupdeva kohta koguda. Sellest
tulenevalt on antud perioodi puhul tavainvestorite tulemused nii-6elda simuleeritud ehk
maodddetakse tulemusi olukorras, kus tehingute avalikustamine oleks toimunud 1, 2, 3 v0i
4 kauplemispéeva peale tehingut. Finantsinspektsioon nduab tehingute avalikustamist
mitte hiljem kui 3 kauplemispéeva juhul, kuid perioodil 21.11.18-28.02.22 on tehingud

avalikustatud keskmiselt 4 péaeva puhul. Seega vOiks koéige realistlikumaid tulemusi
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tavainvestorite pakkuda just need simulatsioonid, mille puhul sindmusp&evaks on vdetud

3 v0i 4 péeva peale slindmust.

Késitletaval perioodil on tulemusi méddetud samuti viie sindmusakna I6ikes — 1 nédal,
1 kuu, 3 kuud, 6 kuud ning 12 kuud. Insaiderite puhul kuulus valimisse 652 tehingut.
Tavainvestorite puhul kuulus valimisse 1 kauplemispéeva jooksul avalikustatud tehingute
korral samuti 652 tehingut. Ulejaanud kolme tavainvestorite grupi puhul kuulus valimisse
656 tehingut. Tabelis 5 on viélja toodud insaiderite ning tavainvestorite gruppide
kumulatiivsed keskmised anomaalsed tootlused viie erineva siindmusakna I6ikes (Tabel
5). Joonisel 2 on graafiku kujul vélja toodud insaiderite ning tavainvestorite gruppide

kumulatiivsed keskmised anomaalsed tootlused kuni 12 kuu 16ikes (Joonis 2).

Tabel 5. Insaiderite ning tavainvestorite gruppide kumulatiivsed keskmised anomaalsed tootlused erinevate
stindmusakende 18ikes perioodil 01.04.05-28.02.2022.

Stindmusakna pikkus
Investorite grupp 1 nadal 1 kuu 3 kuud 6 kuud 12 kuud
Insaiderid (to) 0.96% 1.60% 1.28% -0.07% -1.51%
Tavainvestorid (to + 1) | 0.57% 1.30% 0.69% -0.60% -1.94%
Tavainvestorid (to + 2) | 0.42% 1.24% 0.60% -0.65% -1.93%
Tavainvestorid (to + 3) | 0.40% 1.38% 0.40% -0.84% -2.04%
Tavainvestorid (to +4) | 0.18% 1.13% 0.21% -1.22% -2.48%
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Investorite kumulatiivhe keskmine anomaalne tootlus kuni 12 kuu I&ikes perioadil
01.04.05 - 28.02.22

3.00%

2.00%

1.00%

0.00%

-1.00%

-2.00%

Keskmine kumulatiivne anomaalne tootlus

3.00%

Kauplemispaevade arv

—|nsaiderid (ta} Tavainvestorid (to + 1) —Tavainvestorid (ta + 2) Tavainvestorid (ta +3) —Tavainvestorid (to + 4)

Joonis 2. Investorite kumulatiivne keskmine anomaalne tootlus kuni 12 kuu 16ikes perioodil 01.04.05-
28.02.22.

Tabelist 5 ning jooniselt 2 on ndha, et pikema vaatlusperioodi jooksul ehk 01.04.05—
28.02.22 suudavad insaiderid ja neid jéljendavad investorid turgu oluliselt kauem
edestada, kui lihemal perioodil ehk 28.11.18-28.02.22. K&ik investorgrupid saavutavad
turu keskmisega vorreldava tootluse tipu umbes 35. kauplemispédeval. Seejuures esimese
kuu I6puks peale tehingut teenivad insaiderid turust 1.60% korgemat tootlust.
Tavainvestorite grupid teenivad esimese kuu 18puks turu keskmisest kérgemat tootlust
vahemikus 1.13%-1.38%. Seejuures vahemiku madalam ots kuulub grupile, kus tehingud
on avaldatud 4 kauplemispéeva jooksul peale insaideri tehingut ning kdrgeim ots grupile,
kus tehingud on avaldatud 3 kauplemispédeva jooksul peale insaideri tehingut.

Insaiderite vordlemisi kdrge turu keskmisest korgem tootlus pusib umbes 90.
kauplemispdevani ning néiteks 3 kuu ehk 63 kauplemispéeva l6ikes Uletatakse turgu
1.28%. Ka tavainvestorite grupid edestavad 3 kuu I6ikes turgu, kuid oluliselt vahem ehk
vahemikus 0.21%-0.69%. Lisaks on tavainvestorite turu keskmisest kdrgem tootlus seda

madalam, mida rohkem kauplemispaevi on méddunud insaideri tehingu toimumisest.

Koik investorgrupid jadvad 6 kuu l6ikes turule juba tisna selgelt alla. Ainsaks erandiks
on insaiderite grupp, kes antud perioodi I6ikes kaotab turule napid 0.07%. Tavainvestorite
kaotus jaab vahemikku 0.60%-1.22% ning taas on kaotus seda suurem, mida rohkem

kauplemispdevi on méddunud insaideri tehingust.
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Peale kuuendat kuud taastub tootlus turuga vorreldes monevorra, kuid tldiselt ei suuda
ukski investorgrupp enam stabiilselt turu keskmisest kdrgemat tootlust teenida. Alates
umbes 200. kauplemispdevast stiveneb turule alla jadmine veelgi ning kdik investorgrupid
kaotavad aasta I6ikes turule keskmiselt 1.51%-2.47%. Nagu eelmiste siindmusakna
perioodide puhul, saavutavad kdige paremaid tulemusi insaiderid ning kdige kehvemini
laheb investorgrupil, kes saavad oma ostusignaali 4. kauplemispaeval peale insaideri

tehingut.

Ka antud juhul on tulemusi testitud statistilise testiga. Jargnevas tabelis on valja toodud
insaiderite ning tavainvestorite gruppide anomaalsete tootluste statistilised tulemused viie
erineva stindmusakna 16ikes (Tabel 6).

Tabel 6. Insaiderite ning tavainvestorite gruppide kumulatiivsete keskmiste anomaalsete tootluste
statistilised tulemused erinevate suindmusakende 18ikes perioodil 01.04.05-28.02.22.

Investor Stindmusakna pikkus

Insaiderid (to) 1 nadal 1 kuu 3 kuud 6 kuud 12 kuud
Zpwp statistik 4.75 4.85 1.00 -2.85 -4.32
p-vaartus <.001 <.001 316 .004 <.001
Tavainvestorid (to + 1) | 1 nadal 1 kuu 3 kuud 6 kuud 12 kuud
Zpwp statistik 3.30 4.04 0.14 -3.38 -4.71
p-vaartus .001 <.001 .886 .001 <.001
Tavainvestorid (to + 2) | 1 n&dal 1 kuu 3 kuud 6 kuud 12 kuud
Zpwmp Statistik 2.64 3.90 -0.20 -3.54 -4.75
p-vaartus .008 <.001 .844 <.001 <.001
Tavainvestorid (to + 3) | 1 nédal 1 kuu 3 kuud 6 kuud 12 kuud
Zpwp statistik 2.41 3.99 -0.62 -3.71 -4.81
p-vaartus 016 <.001 536 <.001 <.001
Tavainvestorid (to + 4) | 1 nadal 1 kuu 3 kuud 6 kuud 12 kuud
Zgwp statistik 0.87 3.17 -1.22 -4.23 -5.29
p-vaartus .384 .002 222 <.001 <.001
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Tabelis 6 olevate tulemuste statistilise olulisuse piiriks on taas voetud p=0.05 ning
investorgruppide tulemused on peaaegu identsed. Kdikide gruppide puhul on 3 kuu
jooksul saavutatud turu keskmisest kdrgem tootlus osutunud statistiliselt mitteoluliseks.
Peaaegu koik ulejadnud stindmusakna perioodid on statistiliselt olulised. Ainsaks
erandiks on nende tavainvestorite 1 nddala tulemused, kes tegid oma tehingu 4.
kauplemispdeval peale insaideri tehingut.

4.3 Sundmusuuringu tulemuste analtis

Ké&esoleva magistritod stindmusuuringu tulemused nditasid, et Tallinna borsi ettevotete
insaiderid ning insaidereid jaljendavad tavainvestorid suudavad OMX Tallinn
borsiindeksit Uletada vaid Usna lihikese stindmusakna I6ikes. Seejuures statistiliselt
olulist turu keskmisest kdrgemat tootlust on saavutatud méddetud tulemuste pdhjal kuni

1 kuu jooksul peale ostutehingu tegemist.

Insaiderite tulemused erinevad lihema ning pikema maddtmisperioodi puhul kullaltki
markimisvéaarselt. Perioodil 21.11.18-28.02.22 on insaiderid lihiajaliste tulemuste pohjal
ehk kuni 1 kuu 18ikes olnud edukamad kui perioodil 01.04.2005-28.02.22. Seevastu on
12 kuu 18ikes olnud viimastel aastatel insaiderite kaotuseks turuga vorreldes keskmiselt
7.98%, kuid pikema perioodi jooksul on turule alla jaddud keskmiselt vaid 1.51%.

Uldiselt saab insaiderite naitel 3, 6 ning 12 kuu IGikes kinnitada tugevalt efektiivse turu
hlpoteesi, sest antud sindmusakende 18ikes on nii lihemal kui pikemal m&dtmisperioodil
kas turule alla jaddud voi ei ole suudetud statistiliselt olulist turu keskmisest kdrgemat
tootlust teenida. 1 nddala ning 1 kuu IGikes viitavad aga tulemused sellele, et turg ei ole
olnud tugevalt efektiivne. Insaiderid on nii lihemal kui pikemal perioodil teeninud kahe
suindmusakna I0ikes turu keskmisest kérgemat tootlust ning Gldiselt on olnud tulemused
ka statistiliselt olulised. Vaid lihema perioodi 1 kuulise stindmusakna tulemus ei olnud
statistiliselt oluline. Kuna periood 01.04.05-28.02.2022 on teisest vaatlusalusest
perioodist aga aastaid pikem ning hdlmas endas ligi viis korda suuremat valimit, siis
hindab autor, et 16ppjarelduse voiks teha just esimesena nimetatud perioodist lahtuvalt

ehk lukata tmber kuni 1 kuuse stindmusakna 16ikes tugevalt efektiivse turu hupoteesi.

Tavainvestorite puhul leiab konsensuse selles osas, et nii perioodil 21.11.18-28.02.22 kui

perioodil 01.04.05-28.02.22 on kdik investorgrupid 6 ja 12 kuu I13ikes turule selgelt alla
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jaanud ning tulemused on statistiliselt olulised. Seega leiab antud stindmusakende 18ikes
kinnitust tugevalt efektiivse turu hiipotees. Ka 3 kuu IGikes leiab kinnitust pigem tugevalt
efektiivse turu hupotees. Perioodil 01.04.05-28.02.22 on tavainvestorid 3 kuu l8ikes kill
turgu vahemikus 0.21%-0.69% Uletanud, kuid tulemused ei ole olnud statistiliselt
olulised. Perioodil 21.11.18-28.02.22 teeniti sama sundmusakna jooksul turust 0.57%

madalamat statistiliselt olulist tootlust.

Tavainvestorite lihemate stiindmusakende ehk 1 nadala ning 1 kuu 18ikes on tulemuste
hindamine keerulisem. Tavainvestorite tootlus on perioodil 28.11.18-28.02.22 kdll turu
keskmist uletanud, kuid tulemused ei ole olnud statistiliselt olulised. Pikema perioodi
investorgruppide seast on autori hinnangul kdige mdistlikum valida vordluseks grupid,
kelle jaoks avaldati tehingud 3. vdi 4. kauplemispéeval peale insaideri tehingut. Sellisele
valikule leiab viiteid eelnenud peatikkidest ,,Stindmus“ ning ,,Insaiderite tehingud
perioodil 01.04.2005-28.02.2022°. Mdlemad valitud grupid on nii 1 nadala kui 1 kuu
I6ikes turu keskmist tletanud, kuid 4. kauplemispéeva grupi puhul ei ole 1 nédala 16ikes
turu tletamine olnud statistiliselt oluline. Sellest tulenevalt hindab autor, et pooltugevalt
efektiivse turu hiipoteesi on vdimalik mdningaste moédndustega Umber likata ainult 1
kuuse stindmusakna I8ikes. Peamiselt tuleb arvestada sellega, et tavainvestorite pikema
perioodi tulemused on nii-Oelda simuleeritud ehk siindmuspédevaks on konstantselt
valitud kas 1, 2, 3 vOi 4 kauplemispéeva peale insaideri tehingut. Reaalsuses kdikusid
lihema perioodi jooksul ostutehingute avaldamised 1 ja 17 kauplemispdeva vahel ning

nagu juba varasemates peattikkides mainitud, siis keskmiseks oli just 4 kauplemispéeva.

Vorreldes tulemusi kaesolevas magistritoos késitletud varasema kirjandusega, saab
ndustuda, et insaiderid teenivad turu keskmisest kdrgemat tootlust ainult Uksikute
sundmusakende I0ikes. Lisaks saavutatakse turu keskmisest kérgem tootlus just esimeste
kuude jooksul. Antud t66 raames ei ole véimalik hinnata néiteks seda, kas luhiajaline
kdrgem tootlus on tulenenud sellest, et tavainvestorid on hakanud insaidereid jaljendama,

survestades aktsia hinda.

Tavainvestorite puhul on varasemad t66d toonud vélja tehingutasud, mis saavad
takistuseks insaiderite tehingute jaljendamise mottekusel. Nii Swedbank kui ka LHV
kaotasid vastavalt 2019. aasta I6pus ja 2020. aasta alguses kéik tehingutasud Balti
aktsiatega kauplemisel ehk Tallinna bérsi puhul antud probleem enam oluline ei ole

[27][28]. Ka antud t60 tulemuste puhul vBib ndustuda, et tavainvestorite véime insaiderite
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tehinguid jaljendades turgu Uletada soltub suuresti sellest, kas insaiderid raporteerivad
oma tehinguid Finantsinspektsioonile 6igeaegselt.

Kéesoleva magistritéd stindmusuuringu tulemusi oleks véimalik tulevastes uurimistoddes
veel kitsendada. Néiteks vOiks saada huvitavat informatsiooni, kui kitsendada insaiderite
gruppe nende ametipositsiooni jargi ettevottes enk uurida, kas nditeks tegevjuhid teevad
kasumlikemaid tehinguid kui moni madalama astme insaider. See aga nduaks juba
oluliselt detailsemat andmeanalilisi, sest insaiderite tehingute raporteid taidetakse
killaltki vabas vormis ning ametipositsioonide Kklassifitseerimine vdib olla védga
keeruline. Veel oleks vBimalik uurida nditeks insaiderite mugitehinguid, mida erinevatel

pdhjustel antud magistritoos ei kasitletud.
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5 Tallinna borsi insaiderite tehinguid monitooriv

finantsrakendus

Ké&esoleva magistritdd sissejuhatuses seati Uheks eesmérgiks arendada vélja
finantsrakenduse MVP, mis monitooriks Tallinna borsi insaiderite tehinguid ning lubaks
kasutajal seadistada teavitusi enda jaoks huvi pakkuvate ettevdtete tehingutest.
Lisandvaartusena vdimaldaks rakendus teavitada kasutajat tehingutest, millel on

potentsiaali teenida turu keskmisest kdrgemat tootlust.

Iga endast lugupidav investor peaks end hoidma kursis vahemalt nende ettevotete
kaekaiguga, kuhu ta on oma kapitali paigutanud. See tagab, et investeeringud on suunatud
just sellistesse ettevOtetesse, mis vastavad investori investeerimisteesile ning
riskitaluvusele. Uheks analuiiisi kriteeriumiks voiks olla justnimelt ettevotte insaiderite
tehingutega kursis olemine. Veel parem, kui teavitused erinevate tehingute kohta jouaks
automaatselt nditeks investori emailile ning ei nbuaks temalt pidevat informatsiooni

otsimist mdnest andmebaasist.

Naite selle kohta, miks tasuks olla insaiderite tehingutega kursis, vdib leida ka Tallinna
borsilt. 01.12.2021 ilmus Aripaevas artikkel, kuidas ettevotte ELMO Rent suuromanik on
miunud suure osa oma aktsiatest, jagades samal ajal firma kohta sotsiaalmeedias ning
foorumites positiivseid uudiseid, muuhulgas viidates, et aktsia 6iglane hind v6iks olla ligi
30% korgem toonasest turuhinnast. Lisaks hilines ettevGte tehingute teavitamisega
Finantsinspektsioonile [29]. Mdne péeva jooksul peale artikli avaldamist mis suure osa
aktsiatest ka ettevotte toonane tegevjuht, kes ligi kuu hiljem lahkus ka tegevjuhi ametist
[30][31]. Alates 01.12.2021, kui ilmus &sja mainitud artikkel suuromaniku
mutgitehingutest ning pdhinedes Nasdagq Baltic kodulehel olevatele andmetele, on
ettevOtte aktsia hind kuupédevaks 01.04.2022 langenud ligi 30%. Samal perioodil on OMX
Tallinn borsiindeksi languseks olnud kdigest ligi 3%.

Tdanasel p&eval kajastab Tallinna borsi ettevotete tehinguid ainsana Finantsinspektsioon.
Tehinguid kajastatakse juba ka varasemalt mainitud Borsiemitentidega seotud isikute

tehingute registris (http://oam.fi.ee/et/transaction-list). Kéesoleva t66 autori hinnangul ei
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ole Tallinna borsi investori seisukohast tegemist kdige mugavama lahendusega.

Jargnevas peatiikis analliusitakse olemasoleva lahenduse puudusi.

5.1 Finantsinspektsiooni Borsiemitentidega seotud isikute tehingute

registri anallts

Esimese puudusena just Tallinna borsi ettevGtete seisukohast on asjaolu, et analtitisitava
registri andmebaasi lisatakse tehinguid, mis ei ole vastava borsi ega ettevdtetega seotud.
Néiteks leidub andmebaasis tehinguid ettevotte aktsiatega, mis on registreeritud Eestis,
kuid kaupleb hoopis Poolas Varssavi borsil. Tallinna bérsi investori jaoks on tegu pigem

ebaolulise informatsiooniga.

Tehingute register lubab andmeid alla laadida CSV faili kujul. Allalaetud andmeid voiks
ara kasutada néiteks andmeanaliitsi eesmargil, mida antud t60s tehtud on. CSV failis
esineb aga andmeridu, kus moéned veerud on jadnud tuhjaks (Joonis 3). Andmeid
tdpsemalt analulsides selgus ka, et failis esineb mitmeid ridu testandmetega, mida

tavakasutajale ndidata ei tohiks (Joonis 4).

A B C D E [z G H
1 |Tehingu kuupdev Investor Positsioon/staatus Algne teade / muudatus Muudatuse p8hjus  Emitent Juriidilise isiku tunnus Finantsinstrumendi liik
515 17.03.2021 Andres Kitter AS LHV Pank juhatuse liige Algne teade AS LHV Group 529900JG015)JC10LED24 Aktsia
516, 19.03.2021 Erki Kilu AS LHV Varahaldus ndukogu liige
517 18.03.2021 Erki Kilu AS LHV Varahaldus néukogu liige
518 17.03.2021 Erki Kilu AS LHV Varahaldus ndukogu liige

Joonis 3. Valjavdte tehingute registri CSV failist osaliselt puuduvate andmetega.

A B C D E F G H
1 |Tehingu kuupdev Investor Positsioon/staatus Algne teade / muudatus  Muudatuse pdhjus  Emitent Juriidilise isiku tunnus Finantsinstrumendi liik
1434 15.11.2017 test test Algne teade Tallinna Kaubamaja Grupp AS aktsia
1435 15.11.2017 test test Algne teade Tallinna Kaubamaja Grupp AS aktsia
1436 15.11.2017 test test Algne teade Tallinna Kaubamaja Grupp AS aktsia

Joonis 4. Viljavote tehingute registri CSV failist testandmetega.

Ka andmete otsimine tehinguregistrist voiks olla mugavam. Register vGimaldab otsida
tehinguid parameetrite jargi nagu emitent (ettevGtte nimi) ja tehingu sooritaja. Valimit
saab veel Kitsendada, kasutades kuupdeva vahemikku. Kahjuks eeldab valimi
kitsendamine mdne kindla ettevdtte valimist ehk puudub nditeks vdimalus otsida kdikide
ettevotete tehinguid mingil kindlal kuupédeva vahemikul (Joonis 5). Mdne kindla ettevotte
valiku puhul tuleb taas esile eelnevas 16igus mainitud probleem, et valikute seas on
testandmed. Lisaks vOiks olla ettevGtete nimekiri tahestikulises jérjekorras, sest
valikuvariante on palju ning soovitud ettevdtte tles leidmine muutub aeglaseks (Joonis
6).
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‘Emitent’ on kohustuslik vali.

Prindi valja
Borsiemitentidega seotud isikute tehingute register

Kaesoleval veebilehel on andmed ja teave avaldatud sellisel kujul, koosseisus ja mahus nagu nad on edastatud
Finantsinspektsioonile NASDAQ OMX NORDIC Ltd pocit {teave pericodi kohta 01.11.2007- 14.08.2009) v6i nagu andmed ja teave
on emitentide poolt sisestatud tsentraalsesse salvestamise stisteemi (OAM). Finantsinspekisiocn ei ole eelnimetatud andmeid
taiendavalt 166delnud ja ei vastuta andmetes esinevate véimalike ebatépsuste eest.

Emitent |Vali tks v|
Tehingu
sooritaja | ]
Alates [2022-03-01 | (&) Kuni [2022-03-31 | [&]

| Otsi |=) csv

i KAART 7

Joonis 5. Tehingute registri otsingumootor.

Borsiemitentidega seotud isikute tehingute register

Kaesoleval veebilehel on andmed ja teave avaldatud sellisel kujul, koosseisus ja mahus nagu nad on edastatud
Finantsinspektsioonile NASDAQ OMX NORDIC Ltd poolt (teave pericodi kohta 01.11.2007- 14.09.2008) v8i nagu andmed ja teave
on emitentide poolt sisestatud tsentraalsesse salvestamise susteemi (OAM). Finantsinspekisioon ei ole eelnimetatud andmeid
taiendavalt t66delnud ja ei vastuta andmetes esinevate vBimalike ebatapsuste eest.

Emitent |Vali iks v|
Tehingu | City Service SE -
sooritaja |Baltic Horizon Fund / Northern Horizon Capital AS
AS Inbank s o
Alates | EfTEN Real Estate Fund IIl AS Kuni |
Admiral Markets AS 1
UPP Olaines OU (o8t | = v KAART
Coop Pank aktsiaselts o
Enefit Green AS
4 Hepsor AS A
e = 2 9
! Elmo Rent AS ) po

UPP & CO KAUNO 53 QU

Kuupéev | Saunum Group AS ritaja Maht Hind Avalikustatud

2022-03-30 | Test1 pu 819020 1146 2022-04-1110:34:35
Test2
Mainor Ulemiste AS 52

2022-03-30 | Investment Friends SE ou 415383 1.01 2022-04-1110:35:00
Resbud SE

2022-03-181 ::“C")ES‘S“’Ee”' Friends Capital SE _pu 441000  1.007 2022-03-20 20:22:43

2022-03-17 10:34.00 Nordecon AS Toomas Luman 2000 0.945 2022-03-18 22:11:50

2022-03-16 12:57:00 AS Inbank Canyon Invest OU 50 973.33 2022-03-2112:28:06

2022-03-10 08:38:00 Modera AS Bosel OU 2259 5012 2022-04-05 14:41:37

2022-03-07 11:58:00 Enefit Green AS Hando Sutter 1000 3.377 2022-03-2110:21:05

Joonis 6. Tehingute registri tdhestikulise jarjekorrata ning testandmetega rippmentd.

Veebileht vGimaldab andmeid kuvada lisaks eesti keelele ka inglise keeles. Inglise keeles
andmeid kuvades ilmneb, et suur osa HTML elementidest on tdlkimata (Joonis 7).
Osaliselt on tegu veebilehe arendajate tegemata t60ga, kes ei ole elementidele lisanud
mitmekeelset tlget. Teisalt on tegu ka Finantsinspektsiooni veaga, kes ei ole lasknud
antud viga dra parandada. Lisaks on tdlkimata insaiderite tehinguandmed, mis tuleneb
tdendoliselt asjaolust, et vastav tehingust raporteerimise vorm téidetakse dldjuhul eesti
keeles (vélismaiste investorite puhul esineb aeg-ajalt ka inglise keelseid andmeid) (Joonis
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8). Kuna tehinguandmeid keegi inglise keelde ei tlgi, siis ei lisa inglise keelse veebilehe
olemasolu tehingute registri puhul olulist vaartust.

|TJ
2
'

Borsiemitentidega seotud isikute tehingute register

n has received it from
| i a tered this information
to the Officially Appointed Mechanism (OAM] for storage of regulated information. Fi s not processed or
verified the content and thus is not responsible in any form for the inaccuracies that the information may contain.

Emitent |Choose One v

Investor l |
From J@ To | &

| Search |=csv

<12345678910 > >
[Kuupéev] Emitent Investor [Hulk] [Hind] [Avalikustatud]
2022-03-30 14:23:59 Investment Friends atro Invest OU 819020 1146 2022-04-1110:34:35
Capital SE

Joonis 7. Inglise keelne tehingute register osaliselt tdlkimata HTML elementidega.

Home page FUNCTIONS AND FORMS [Tehingu vaade]

For Issuers ¢

For Investors

Announcement Search

[Warning: String resource for 'label.investorTitle’ not found]

ARTICLES [Warning: String resource for K VARA OU
'label.name’ not found]

SUBSCRIBE [Warning: String resource for 'label.reasonTitle’ not found]
[Warning: String resource for K VARA OU juhatuse liige Kert Keskpaik on Arco Vara AS ndukogu liige
‘label.reasonPosition’ not

| Subscribe | found]

[Warning: String resource for Algne teade

‘label.mod_type’ not found]

[Warning: String resource for 'label.emitentTitle' not found]
[Warning: String resource for Arco Vara AS

“label.emitent’ not found]

[Warning: String resource for 087300BHCB00000566171
‘label.emitentLei’ not found]

[Warning: String resource for 'label.instrumentTitle' not found]
[Warning: String resource for Aktsia
‘label.instrumentType’ not

found]

[Warning: String resource for EE3100034653
“label.instrumentlsin’ not

found]

[Warning: String resource for Ost

'label.txnType' not found]

[amount] [price]
4385 202
1430 20

Joonis 8. Inglise keelne vaade t6lkimata tehinguandmetega ning HTML elementidega.
Viimaseks ning (heks koige olulisemaks puuduseks saab viélja tuua, et
Finantsinspektsiooni poolt loodud lahendust on keeruline kasutada nii-6elda to6riistana.
Ettevotte tehingutega kursis olemiseks peaks investor ise pidevalt veebilehte kiilastama,
mis passiivse investori seisukohast ei ole kindlasti kdige mugavam variant. Puudub

vOimalus seadistada enda jaoks teateid kindla ettevGttega seotud tehingute toimumisest.
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5.2 Nduded arendatavale finantsrakendusele

Analidsides Finantsinspektsiooni Borsiemitentidega seotud tehingute registrit, on

arendataval finantsrakendusel jargnevad nduded:

Rakendus kogub Finantsinspektsiooni Bdrsiemitentidega seotud tehingute
registrist Tallinna borsi ettevotetega seotud tehinguandmeid igal nadalal
esmaspaevast reedeni 3 korda paevas (9:30, 12:30 ja 15:30 ehk enne bdrsipaeva
algust, keskel ja enne 18ppu).

Rakendus kuvab kasutajale tabelivaates Tallinna borsi ettevotetega seotud
tehingute peamisi andmeid (tehingu kuupdev, tehingu avalikustamise kuupéev,
emitent, investor, vaartpaberite kogus, vaartpaberi hind ({he Uhiku kohta,
vadrtpaberi liik, tehingu liik, tehingu toimumise koht).

Rakendus kuvab kasutajale soovi korral detailsemat lehte tehinguandmetega, kus
lisaks eelnevas punktis mainitud andmetele on ndha ka investori positsioon, kas
tegemist on algse teatega vOi muudatusega (aeg-ajalt tépsustatakse voi
parandatakse tehingu andmeid ning seega margitakse igale tehingule juurde, kas
tegemist oli esmase kandega vOi tdpsustati monda eelmist) ning olenevalt
tehingust algse teate muudatuse pdhjus (kui tehinguandmeid muudetakse, siis
lisatakse juurde pdhjus).

Rakenduses on olemas tehingute filtreerimise v@imalus, et kitsendada kuvatud
andmete valimit (nditeks vOtmesdna jargi otsimine, kuupdeva vahemiku
kasutamine, konkreetse ettevdtte tehingute valimine).

Rakenduses on véimalik andmeid CSV faili kujul alla laadida.

Rakenduses on kasutaja registreerimise voimalus.

Rakendus vdimaldab sisse logitud kasutajal jalgimisnimekirja lisada ettevdtteid,
kelle tehingutest ta automaatselt emaili peale teavitust soovib saada.

Rakendus saadab kasutaja jalgimisnimekirjas olevate ettevotete tehingute korral
emaili vastava tehingu andmetega. Tehingutest teavitamine toimub esimeses

punktis vélja toodud sagedusega.

5.3 Kasutatud tehnoloogiad ning tooriistad

Jargnevalt antakse luhitulevaade rakenduse arendamisel kasutatud peamistest

tehnoloogiatest ning tooriistadest.
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5.3.1 Arenduskeskkond

Projekti tagarakenduse ehk backend ning veebikraapija ehk web scraper arenduseks on
kasutatud IntelliJ IDEA arenduskeskkonda. Projekti kasutajaliidese ehk frontend

arenduseks on kasutatud Visual Studio Code arenduskeskkonda.

5.3.2 Koodihoidla

Projekti erinevad osad on salvestatud GitHub’i koodihoidlasse. Vastav kood on kuni
kiesoleva magistrito6 kaitsmise Idpuni kittesaadav 14bi GitHub’i linkide (Lisa 2 —
GitHub’i lingid).

5.3.3 Veebikraapija

Projekti veebikraapijas on kasutatud Python’i programmeerimiskeelt. Lisaks on peamise

teegina (library) kasutusel Beautiful Soup.

Beautiful Soup on Python’i teek, mille abil on vdimalik HTML ja XML tiiiipi

failidest/dokumentidest andmeid kétte saada [32].
5.3.4 Tagarakendus
Projekti tagarakendus on Ules ehitatud Spring Boot raamistikule, kasutades Java

programmeerimiskeelt.

Spring pakub laiaulatuslikku arendus- ning konfiguratsioonimudelit kaasaegsete Java
rakenduste jaoks [33]. Spring Boot muudab Spring’il pdhinevate rakenduste arendamise

kiiremaks, sest suurem osa rakenduse konfiguratsioonist on automaatselt seadistatud [34].

5.3.5 Kasutajaliides

Projekti kasutajaliides kasutab JavaScript’i programmeerimiskeelt ning JavaScript’ile

moeldud React’i teeki.

React’i abil on voimalik arendada kasutajaliideseid, jagades need viiksemateks osadeks,
mida nimetatakse komponentideks. Komponent on segu HTML’ist ning JavaScript’ist,
kuhu on lisatud kogu loogika, mida on vaja suure kasutajaliidese vaiksema osa

kuvamiseks [35].
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Kasutajaliidese kiiremaks arenduseks ning puhtama koodi huvides on kasutusel
PrimeReact’i komponentide kogu. PrimeReact on mdeldud React’i kasutajaliidesete

arendamiseks, vdimaldades kasutada tile 80 erineva komponendi [36].

Kasutajaliidese arendus holmab endas ka CSS’i kasutamist, et veebilehel olevad

elemendid moodustaksid disaini mottes Uhtse terviku.

5.3.6 Andmebaas

Projekti andmebaasina on kasutusel MySQL. MySQL on iiks populaarseim SQL’il

pdhinev avatud ldhtekoodiga relatsiooniline andmebaasihaldussusteem [37].

5.4 Arhitektuur

Rakendus tervikuna on jagatud kolmeks véiksemaks projektiks: veebikraapija,
tagarakendus ning kasutajaliides. Lisaks kuulub rakenduse juurde andmebaas. Kokku

moodustub thtne tervik, et taita rakendusele seatud ndudeid (Joonis 9).

Kasutajaliides Tagarakendus Andmebaas Veebikraapija

»Q<—>' ‘i}l\.ﬂ—» « //'
\) \'\;‘ 0
Joonis 9. Rakenduse arhitektuur.

Labi kasutajaliidese tehakse tagarakendusse paringuid, mis omakorda vastavalt paringule
podrdub andmebaasi poole. Séltuvalt paringu liigist tagastab tagarakendus
kasutajaliidesele vajaliku informatsiooni. Ka veebikraapija ning andmebaas on omavahel
uhenduses. Veebikraapija on nii andmebaasist lugeja kui sinna Kirjutaja rollis.
Veebikraapija, tagarakenduse ning kasutajaliidese sisu Kkirjeldatakse tapsemalt

jargnevates peatikkides.

Rakenduse arhitektuur sarnaneb kdige rohkem teenusekesksele arhitektuurile (service-
oriented architecture), mis tdhendab, et rakendusel on eraldi kasutajaliides, teenused ning
monoliitne andmebaas [38]. Antud rakenduse juhul vdib teenusteks pidada tagarakendust,
mis tootab kui REST API, ning veebikraapijat, mis kull otseselt kasutajaliidesega ei

suhtle, kuid vastutab andmete kogumise eest.
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Selline arhitektuur véimaldab projekti osade vahel ndrka sidestust (loose coupling) ning
seega on vOimalik néiteks tagarakendust ning veebikraapijat ka teistesse projektidesse
integreerida, tegemata suuremaid muudatusi koodis [39]. Kuna rakendus on vaiksemateks
osadeks jaotatud ehk tegemist ei ole monoliidiga, siis muutub lihtsamaks ka erinevate

muudatuste tegemine, vigade parandamine jne.

Jargnevalt vaadeldakse veebikraapija, tagarakenduse, kasutajaliidese ning andmebaasi

arhitektuuri eraldi.

5.4.1 Veebikraapija arhitektuur

Jargnevalt on kujutatud projekti veebikraapija arhitektuur kataloogina (Joonis 10).

v I database
> % db_connection.py
> % sql_queries.py

v Il emailconfig

> % email_sender.py

v scraper
> e daily_scraper.py
> % initial_scraper.py

Joonis 10. Projekti veebikraapija arhitektuur.
Kaustas database olevad klassid on seotud andmebaasiga ihendamisega ning erinevate
andmebaasi péringutega. Kaustas emailconfig olev klass saadab kasutajatele emaile
insaiderite  tehingute  kohta. Kaustas scraper olevad klassid kraabivad

Finantsinspektsiooni Borsiemitentidega seotud tehingute registrist tehingute andmeid.

5.4.2 Tagarakenduse arhitektuur

Tagarakenduse arhitektuuri iseloomustab k&ige paremini kihilisus. Rakenduse
komponendid on jaotatud kihtideks ning igal kihil on oma kindel roll. Kihilisus muudab
ka rakenduse komponendid teineteisest véhe sdltuvaks, muutes koodi refaktoreerimise
ning uldise haldamise efektiivsemaks [40]. Jargnevalt on kujutatud projekti

tagarakenduse arhitektuur kataloogina (Joonis 11).
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v Il src v I src
~ [l main ~ Il main
v M java v Mo

v P eetaltech.insidertransactionsbackend ~ [Nl eetaltech.insidertransactionsbackend

~ Il controller > ENl controller
( > BN dto

> [ exception

> Il model
> G"."‘."atchI|_-.t._._.ntn:-||er

BN dto
> @ AccountloginDto > € lssuerRe
# 9 AccountSignupDto © TransactionRepository
> @ AccountWatchlistDto ~ Ml response
BN exception > @ JwtRes
> @ urceMotFoundException > @ MessageResponse
Bl model security
> @ Account v Bl jut
5 e lssuer > @ AuthE ntryPointhwt
y e Transaction g .-I‘-‘-.uth Ilnker'u Filter
4 W
> 5 nfiguration
SEfVicE
> @ AccountD etailsimpl
BN service > @ AccountDetail
@ InsiderTransactionsBackendApplication > (@ InsiderTransact ackendApplication
ESOUICES I'E MESOUrces

> [ test

Joonis 11. Projekti tagarakenduse arhitektuur.
Kaustas src/main/java/ee/taltech/insidertransactionsbackend/model ning ../repository ja
.Iservice olevad klassid vastavad erinevatele andmebaasi tabelitele ning vdimaldavad
teostada erinevaid andmebaasi paringuid. Kaustas ../dto olevad klassid toimivad
andmevahetuse objektidena. Kaustas ../controller olevad Kklassid v@imaldavad

andmevahetust projekti kasutajaliidesega.

Rakenduse turvalisusega seotud klassid asuvad kaustas ../security. Kaustades ../response
ja ../exception olevad klassid on seotud kontrollerklasside meetodites tagastatavate

response body’de ning visatavate exception’itega.

Lisaks on olemas kaustad src\main\resources ja src\test, mis on seotud vastavalt

tagarakenduse konfiguratsiooniga ning testklassidega.
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5.4.3 Kasutajaliidese arhitektuur

Jargnevalt on kujutatud projekti kasutajaliidese arhitektuur kataloogina (Joonis 12).

v SIC
v @ components
> M account
Vv @ transaction
JS CSVExport,js
JS Toolbar.js

JS TransactionDetails.js

J$ Transactions.js

JS TransactionsTable.js

> g util

> Wl watchlist

v @ context
JS AccountContext.js
J$ DataContext.js

> Wl images

v @ services
IS AccountServicejs
JS TransactionService.js

JS WatchlistServicejs

> HJ styles

Joonis 12. Projekti kasutajaliidese arhitektuur.
Kaustas src\components on alamkaustad account, transaction, util ja watchlist, mis
sisaldavad funktsionaalkomponente (functional components) ehk kasutajaliidese neid
osasid, mille peamiseks Ulesandeks on kliendile kasutajaliidese kuvamine. Kausta
src\components\transaction nditel on ndha, et komponendid on jaotatud vaiksemateks
osadeks, et neid oleks kergem hallata. Lisaks vBimaldab selline lahenemine vajadusel

komponente taaskasutada.

Kaustas src\context on Context klassid, mis vdimaldavad funktsionaalkomponentides
kasutatavaid muutujaid jagada eri komponentide vahel. Context’i kasutamine muudab
andmete liigutamise komponentide vahel automaatseks, kasutades globaalseid muutujaid.
Kokkuvottes tdhendab see seda, et kood muutub puhtamaks, sest puudub vajadus
manuaalselt muutujaid kdrgemast komponendist madalamasse liigutada (parent to child)
[41].

Kaustas src\services on teenusklassid, mis sisaldavad meetodeid projekti
tagarakendusega suhtlemiseks. Iga klass vastab (ihele tagarakenduse controller klassile.
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Kaustades src\images ning src\styles on erinevad kasutajaliidese disaini parandamiseks
mdeldud failid.
5.4.4 Andmebaasi arhitektuur

Projekti andmebaas koosneb viiest tabelist: transaction, account, issuer, account_issuer

jaissuer_shortened (Joonis 13).

(a) (b} (c) (e}

| transaction v _| account v — | issuer v m issuer_shortened v
transaction_id INT account_id INT imuer_id INT issuer_shortened_id INT
trade_date DATE username VARCHAR(255) name Y ARCHAR({255) name_shortened VARCHAR(45)
published_date DATE password VARCHAR{255) is_active TINYINT{1) ¥
investor VARCHAR{255) alpha_returns TINYINT(L) PRIMARY ‘
investor_position VARCHAR(255) v ¥ name_shortened_UNIQUE
issuer VARCHAR(255) PRIMARY PRIMARY
instrum ent VARCHAR(255) username_UNIQUE name_UNICUE
transaction_type VARCHAR(255)
volume DOUBLE T

price DOUBLE

market ¥ ARCHAR (255)
has_been_updated TINYINT (1) "] account_issuer ¥
update_resson VARCHAR(255) Faccount_id INT
v Vissuer_id INT
PRIMARY >

(d)

Joonis 13. Andmetabelid: (a) transaction, (b) account, (c) issuer, (d) account_issuer, (e) issuer_shortened.
Tabelis transaction on insaiderite tehingute andmed. Tegemist on kdige mahukama
tabeliga, kuhu lisatakse kdik aastate jooksul toimunud insaiderite tehingud. Antud

tabelisse lisatakse andmeid l&bi veebikraapija.

Tabelis account on rakenduse kasutajate kontode andmed. Konto lisatakse tabelisse, kui
kasutaja registreerib ennast l1abi rakenduse. Veerg username téhistab antud tabelis emaili
aadressi ning sellele on lisatud unikaalsuse indeks, et ei oleks v6imalik registreerida mitut
sama emailiga kasutajat. Veerg alpha_returns tahistab boolean vélja ning véljendab

kasutaja soovi saada teavitusi potentsiaalsetest turgu Uletavatest insaiderite tehingutest.

Tabelis issuer ning issuer_shortened on Tallinna borsi ettevotete andmed. Tabelis issuer
tdhistab name ettevdtte nime ning is_active viitab, kas ettevote on borsil aktiivne voi
mitte. Tabel issuer_shortened on sarnane eelneva tabeliga, kuid hoiab endas ettevotete

nimesid lihendatud kujul (nt Coop Pank AS = Coop, Tallinna Kaubamaja = Kaubamaja
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jne). Mdolemas tabelis on ettevdtte nimele lisatud ka unikaalsuse indeks. Projekti
praeguses elutsiklis lisatakse uusi ettevotteid andmebaasi manuaalselt.

Tabel account_issuer Uhendab tabeleid account ja issuer. Antud tabel on vajalik selleks,
et kasutajad saaksid ettevdtteid lisada enda jalgimisnimekirja. Iga konto ning ettevottega

vOib olla seotud null kuni mitu objekti vastastabelist.

5.5 Projekti kood

Nagu eelnevates peatiikkides mainitud, kasutatakse projektis mitmeid erinevaid
programmeerimiskeeli ning projekt on jaotatud vdiksemateks osadeks, et ei tekiks
raskesti hallatav monoliit. Siiski, ka vaiksemad rakendused vdivad muutuda keeruliselt
mdistetavaks, kui neid arendades ei jargita erinevaid puhta koodi pdhiméotteid. Jargnevalt
tuuakse valja moéned olulisemad punktid, mida antud projektis on puhtama koodi

Kirjutamiseks jargitud:

= Kilassidel, meetoditel ning erinevatel muutujatel peavad olema t&henduslikud
nimed, et oleks selge, mis on nende eesmark [42].

= Kilassides olevad meetodid on véimalikult lihikesed ning iga meetod tdidab Uhte
kindlat tilesannet [42].

= Kuigi eesmargiks on kirjutada voimalikult puhast ning veakindlat koodi, tuleb
arvestada ka v@imalike vigadega koodis, et rakendus teaks, kuidas sellistel
juhtudel toimida (nt kasutades try-catch plokki) [42].

= Uut koodi kirjutades tuleb aeg-ajalt jalgida, ega koodi loetavus ning disain ei ole
selle tottu kannatanud. Vajadusel peab koodi refaktoreerima [42].

= Rakenduse arendamisel on kasutusel SonarLint plugin, mis monitoorib Kirjutatud
koodi ning teavitab arendajat vdimalikest vigadest ning halbadest praktikatest
[43].

5.5.1 Veebikraapija kood

Projekti veebikraapija tootab k&skudejadana, mida on vdimalik k&ivitada klassist
main.py. Veebikraapija peamiseks eesméargiks on koguda insaiderite tehingute andmeid
Finantsinspektsiooni Bdrsiemitentidega seotud tehingute registrist. Lisatilesandena
saadab veebikraapija koheselt iga tehingu kohta vélja emaili kasutajatele, kes on vastava

tehinguga seotud ettevotte lisanud oma konto jalgimisnimekirja.
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Veebikraapija loob esmalt andmebaasi objekti ehk tihenduse andmebaasiga. Uhendus
andmebaasiga  toimub  klassis  database\db_connection.py  l&bi meetodi
create_server_connection() ning kasutades paketti MySQLdb [44]. Andmebaasi objekti

abil luuakse ka cursor objekt, mille abil SQL péringuid teha.

Eelnevad objektid on sisendiks scraper\daily_scraper.py klassi meetodile
scrape_transaction_data(...), mille sees viiakse labi kogu andmete kogumise ning
emailide saatmise protsess. Esmalt pldtakse Kkinni kogu tehingute registri

(http://oam.fi.ee/et/transaction-list) HTML kood ning otsitakse valja tehingute tabel.

Tehingute tabel sorteeritakse tehingute avalikustamise kuupéeva jérgi, kus kdoige
viimasena avalikustatud tehingud on tabeli tilaosas. Seejarel otsitakse andmebaasi tabelist
transaction vélja kdige viimasena avalikustatud tehingu kuupdev, kasutades paringu
meetodit get_most_recent_published date(). Erinevad andmebaasiparingud asuvad
klassis database\sql_queries.py. Tehingute tabelit hakatakse lugema alt ehk alustades
kdige varem avalikustatud tehingust. Tehingu avalikustamise kuupéevasid vorreldakse
andmebaasist leitud kuupéevaga. Kui avalikustamise kuupéev on varasem andmebaasi
kuupéevast, liigutakse jargmise tehingu juurde, sest vastav tehing peab olema juba

andmebaasi varasemalt lisatud, arvestades, et andmeid kogutakse igapéevaselt.

Kui tabelist lugemine jéuab tehinguni, mis on toimunud vahemalt samal kuupé&eval
andmebaasist leitud kuupdevaga, tehakse selgeks, kas tegemist on Tallinna bdorsi
ettevottega. Selleks otsitakse andmebaasitabelist issuer_shortened valja kdik Tallinna
borsi  ettevOtete  nimed  ldhendatud  kujul,  kasutades  paringumeetodit
get_issuer_names_shortened(). Seejarel kontrollitakse, kas mdne ettevdtte lthend
sisaldub tehingute registri tabelist loetud ettevotte nime sees (nt ettevotte Coop Pank AS
puhul ilmneks, et ettevotte lihinimi Coop sisaldub ettevdtte taisnimes ehk tegemist on

Tallinna borsile kuuluva ettevottega).

Juhul, kui tehingute registri tabelist loetud ettevdte kuulub andmebaasi péringule
tuginedes Tallinna borsile, kontrollitakse, et selline tehing ei oleks juba andmebaasi
lisatud. Eeldusel, et tehingut varasemalt andmebaasi lisatud ei ole, kogub veebikraapija
kokku tehingu t&psemad detailid, kasutades meetodit scrape_transaction_details(...)
ning lisab koéik kogutud andmed tabelisse transaction, kasutades péringumeetodit

insert_new_transaction().
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Jargnevalt kontrollitakse, kas tehingul on potentsiaali Uletada Tallinna borsiindeksi
tootlust. Selleks on loodud meetod is_transaction_potential_market_beater(...), mis
kontrollib vastavalt kéesoleva magistritdd sundmusuuringus saadud tulemustele, et
tegemist oleks Tallinna borsil toimunud tehinguga, tehingu liik oleks ostu tulpi ning
tehing oleks avalikustatud vahemalt 4 kauplemispdeva jooksul. Meetod tagastab kaks
muutujat — boolean tlupi vaartuse, mis viitab, kas tehingul on potentsiaali tletada
Tallinna bdorsiindeksit ning kauplemispaevade arvu, mis jaab tehingu toimumise ning

avalikustamise vahele.

Viimaks saadab veebikraapija tehinguandmed emailiga nendele kasutajatele, kes on
lisanud vastava tehinguga seotud ettevotte oma konto jélgimisnimekirja voi on
seadistanud konto selliselt, et soovitakse saada teavitusi tehingutest, mis v@ivad Uletada
turu tootlust. Emaili saatmine toimub meetodiga send_email_to_subscribers(...), mis
asub klassis emailconfig\email_sender.py. Antud meetodis kutsutakse valja meetod
set_email_settings(...), kus esmalt kasutatakse paringumeetodit
get_issuer_related_emails(), mis tagastab emailid, millele tehingu andmed edastada. Kui
tehingul on potentsiaali Uletada turgu, kutsutakse valja ka paringumeetod
get_market_beater_emails(), mis tagastab vastava seadistuse lisanud kontode emailid.
Kaks emaili listi liidetakse omavahel ning eemaldatakse duplikaadid, sest konto vdib olla
seadistatud selliselt, et soovitakse saada teavitusi nii vastava ettevdtte tehingute kohta kui

ka potentsiaalselt turgu Uletavate tehingute kohta.

Eeldusel, et emailidega seotud paringumeetodid tagastasid mdne emaili, seadistatakse
emaili konfiguratsioon, pealkiri, sisu jne. Emaili sisu seadistatakse meetodis
create_email_contenz(...). Kui tehingul on potentsiaali Gletada turgu, lisatakse
informatsioon emaili. Informatsioonis sisaldub ka ajalooline tootlus, mis seadistatakse
sOltuvalt tehingu ning selle avalikustamiseni kulunud kauplemispdevade arvust. Tootlus
margitakse vastavalt k&esoleva magistritd6 stindmusuuringu tulemustele. Seejarel
saadetakse email vélja. Emailide saatmisel on kasutatud Python’i mooduleid email.mime
ja smtplib [45][46]. Lisaks on loodud eraldi gmaili konto aadressiga
insidertehingud@gmail.com. Joonisel 14 on toodud ndide saadetava emaili kohta (Joonis
14).

Koik veebikraapija klassides main.py, db_connection.py, daily_scraper.py ning

email.sender.py toimuvad peamised sammud logitakse ka tekstifaili. \Veebikraapija on
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moeldud tootamaks automaatselt, ilma arendaja sekkumiseta ning logid annavad
vOimaluse saada Ulevaate toimunud veebikraapimise sessioonist. Seal on ndha néiteks
sessiooni kellaaeg, sessiooni jooksul andmebaasi lisatud tehingud, v8imalikud vead, mis

Kinni pldtakse jne.

Ettevotte Arco Vara AS juhtimiskohustusi téitva voi lahedalt seotud isiku tehing = Inbox x

insidertehingud@gmail.com
tome

Borsiemitendiga seotud isiku tehingu detailid
Emitent

Nimi: Arco Vara AS

Juhtimiskohustusi tditva isiku / temaga ldhedalt seotud isiku andmed
Nimi: MIKO NIINEMAE

Positsioon: Arco Vara AS juhatuse liige

Finantsinstrumendi ning tehingu tiitip

Finantsinstrumendi tiitip: Aktsia

Tehingu tuiip: Ost

Tehingu maht ning vaartus

Tehingu maht: 1000

Tehingu hind iihe ihiku kohta: 1.98

Tehingu koondhind: 1980.0

Muud andmed

Tehingu kuupaev: 2022-04-29

Tehingu avalikustamise kuupaev: 2022-04-29
Tehingu koht: Nasdaq Tallinn AS, XTAL

Algne teade / muudatus: Algne teade

Muudatuse péhjus: -

Tallinna borsiindeksi tiletamise potentsiaal
Tehingu liik: Ost

Tehingu tahtaeg: 2022-04-29

Vaartpaberi hoidmise aeg: 21 kauplemispaeva

Ajaloolised andmed: Tallinna bérsi tletav tootlus vahemikus 21.11.18-28.02.22: 1.86%. Tallinna borsi uletav tootlus vahemikus 01.04.05-28.02.22: 1.6%

Joonis 14. Rakenduse kasutajatele saadetav email insaideri tehingu andmetega.
Veebikraapija projektis asub ka klass scraper\initial_scraper.py, mis Kirjutati antud
projekti kbige esimese osana. Nagu stindmusuuringu metoodikat kirjeldavas alapeatiikis
»Stindmus mainitud, ei voimaldanud tehingute register tehingu andmeid efektiivselt
koguda. Veebilehel oli voimalik CSV kujul alla laadida koikide tehingute andmed, kuid
andmete hulgas puudus iga tehingu avalikustamise kuupéev, mis oli tiheks olulisemaks

kriteeriumiks stiindmusuuringu labi viimisel.

Sellest tulenevalt tootab klass initial_scraper.py sarnaselt klassiga daily_scraper.py.
Klass initial_scraper.py on seadistatud t66tama nii, et see kraabiks kokku kdikide
insaiderite tehingute avalikustamise kuupdeva, alustades kraapimist kdige uuemana

avalikustatud tehingust ning ldpetades kraapimise enne tehingut, mis toimus 13.
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novembril 2018, sest alates antud tehingust kuni kdige vanemate tehinguteni ei ole
tehingute avalikustamise andmed efektiivselt kogutavad. Vastav informatsioon kas
puudus voi oli peidetud eraldi BDOC/DDOC faili.

Klassis initial_scraper.py olevat késkudejada vOib kasitleda kui Uhekordselt
kaivitatavaks, sest selle ainuke ulesanne oli projekti alguses kokku koguda kdikide
tehingute avalikustamise kuupédevad, mis voimalik. Hiljem téidab sama tlesannet juba
daily_scraper.py, kogudes iga péev uute tehingute andmeid, mille hulka kuulub ka

tehingu avalikustamise kuupéev.

5.5.2 Tagarakenduse kood

Projekti tagarakendus on arendatud selliselt, et see toimiks REST (Representational state
transfer) API'na (Application Programming Interface), mis suhtleb projekti

kasutajaliidesega, edastades kasutajaliidesele paringute peale andmeid.

Antud REST API vdimaldab kasutajaliidesega suhtlemiseks HTTP (Hypertext Transfer
Protocol) meetodeid nagu GET, PUT ja POST. Jargnevas tabelis on toodud vélja
péringud, mida REST API’ga suhtlemisel saab kasutada (Tabel 7):

Tabel 7. Tagarakenduse andmepéringud.

Paringu meetod Paring Paringu selgitus
GET fapi/vl/transactions/ Tagastab koikide insaiderite tehingute
andmed.
GET fapi/vl/transactions/id Tagastab Uhe insaideri tehingu andmed

tehingu id jargi.

POST fapi/v1/account/signup Salvestab uue registreerunud kasutaja
andmed andmebaasi.

POST fapi/v1/account/signin Autentib kasutaja saadetud andmed ning
tagastab JWT (JSON Web Token) ning
konto andmed.

GET fapi/v1/watchlist/issuers Tagastab ettevotete nimed, mida on
voimalik konto jélgimisnimekirja lisada.

GET fapi/vl/watchlist/account/id | Tagastab konto jalgimisnimekirja
seadistused.

PUT /api/vl/watchlist/account/id | Uuendab kontoga seotud jalgimisnimekirja
seadistused.
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Arendatava rakenduse tiheks ndudeks on konto loomise ning sisselogimise vBimalus, et
oleks vdimalik erinevaid ettevotteid jalgimisnimekirja lisada. Seega on tagarakenduses
turvalisuse jaoks kasutusel Spring Security raamistik, mis on de-facto standard Spring’i
baasil rakenduste turvalisuse tagamiseks. Spring Security keskendub nii autentimise kui

autorisatsiooni pakkumisele Java rakendustes [47].

Koos Spring Security’ga on rakenduse turvalisemaks muutmisel kasutusel ka JSON Web
Token (JWT), mille abil on v6imalik kahe osapoole vahel turvaliselt JSON objektidena
informatsiooni vahetada. Lisaks saab JWT abil kasutajatele anda autorisatsiooni
andmetele/ressurssidele ligipdasemiseks ehk antud rakenduse puhul HTTP meetodite
paringutele [48].

Klassis SecurityConfiguration.java olevast meetodist configure(final HttpSecurity http)
on néha, et paringud algusega /api/vl/account/ ning /api/vl/transactions/ on
kattesaadavad koigile. Koik muud pdringud ehk antud juhul péringud algusega
/api/vl/watchlist/ on kattesaadavad peale kasutaja autentimist ning ndéuavad JWT

valideerimist.

Néiteks kui kasutaja (tehnilises mdttes klient/kasutajaliides) teeb paringu klassis
AccountController.java olevale meetodile authenticateUser(...), siis peale edukat
autentimist genereeritakse JWT, mis tagastatakse muuhulgas muude konto andmetega
kasutajale. Jargnevalt, naiteks kui kasutaja soovib labi klassis WatchlistController.java
oleva meetodi getAccountWatchlist(...) padseda ligi oma konto jalgimisnimekirjale, peab
ta tagarakendusele 1abi HTTP Authorization péise (header) saatma eelnevalt genereeritud
JWT, mille digsust hakatakse valideerima labi klassis AuthTokenFilter oleva meetodi
doFilterInternal...).

Selleks, et tagarakendus ning kasutajaliides omavahel suhelda saaksid, on l&bi klassis
SecurityConfiguration.java oleva meetodi corsConfigurationSource() seadistatud CORS
(Cross-Origin Resource Sharing), mille po&hiline idee seisneb selles, et serverile
(tagarakendus) seadistatakse, millistest allikatest (origin) on vdimalik 18bi veebi
paringuid teha [49].
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5.5.3 Kasutajaliidese kood

Kasutajaliides teeb tagarakendusse paringuid axios teegi abil, mis v6imaldab kasutada
HTTP paringumeetodeid ning muudab saadud andmed automaatselt JavaScript
objektideks [50]. Naiteks klassis DataContext.js on naha, kuidas useEffect funktsiooni
sees kutsutakse valja klassi TransactionService.js funktsioon getTransactions, mis
omakorda kasutab axios teegi funktsiooni get, mis HTTP GET péringumeetodiga kisib

andmeid tagarakenduses kasutatavalt paringult /api/v1/transactions.

Eelmises alapeatiikis mainiti, et rakenduses on turvalisuse jaoks kasutusel JWT. Kui
kasutaja logib rakendusse edukalt sisse, salvestatakse JWT brauseri lokaalsesse malusse
(localStorage). Kui kasutaja soovib teha konto jalgimisnimekirjaga seotud paringuid
(/api/v1/watchlist/), siis kisib kasutajaliides brauseri lokaalsest malust JWT ning lisab
selle HTTP Authorization paisesse. Valja logimisel kustutatakse kBik kasutaja kontoga
seotud andmed, sealhulgas JWT, brauseri lokaalset mélust ning seega ei ole voimalik
jalgimisnimekirjaga seotud andmetele ligi paaseda.

Kasutajaliidese klassist App.js on naha, et rakendus on jaotatud kuueks peamiseks vaateks
labi  jargnevate funktsionaalkomponentide:  Transactions, TransactionDetails,
RegistrationForm, LoginForm, Watchlist ning PageNotFound. Lisaks kaib iga vaatega
kaasas ka SideNav komponent.

Rakenduses navigeerimiseks on loodud menddriba, mis asub alati rakenduse vasakul
kiljel. Rakenduse mendriba téhistab SideNav komponent. Kui kasutaja ei ole sisse
loginud, on mentdriba abil vGimalik navigeerida rakenduse avalehele, mida téhistab
,»Tehingute register, ning sisselogimise vaatesse, mida tdhistab ,,Logi sisse”. Kui
kasutaja on sisse loginud, lisandub meniiiiribale ,,Jalgimisnimekiri®, mis vdimaldab
navigeerida jdlgimisnimekirja vaatesse, ning ,,Logi sisse* asendub nupuga ,,Logi vélja®,
mis vdimaldab kasutajal rakendusest vélja logida. Rakendus on seadistatud selliselt, et
labi URL-i ei ole vBimalik navigeerida jalgimisnimekirja vaatesse, kui kasutaja ei ole
sisse logitud. Lisaks ei ole vBimalik navigeerida sisse logimise ning registreerimise

vaatesse, kui kasutaja on parasjagu sisse logitud.

Rakenduse avalehte tahistab Transactions komponent, mille URL tee on /. Transactions
komponent on jaotatud kaheks vaiksemaks komponendiks — TransactionsTable ning

Toolbar. TransactionsTable komponendi eesmérgiks on kuvada kasutajale insaiderite

61



tehingutega seotud andmeid. Toolbar komponendi eesmérgiks on kuvada kasutajale
tehingute filtreerimiseks mdeldud elemente. Toolbar komponendi sees on kasutatud ka
komponenti CSVExport, mille eesmark on vdimaldada kasutajal andmeid alla laadida
CSV failina. Jargneval joonisel on kujutatud rakenduse avalehte, kus kollane téhistab

Transactions komponenti, punane TransactionsTable komponenti, sinine Toolbar

komponenti, must CSVExport komponenti ning roheline SideNav komponenti (Joonis
15).

Emitent aliiks X v

Tehingu kuupdev = Alates B 2022-04-23 B

fleningu. 4y Avallustamiss: 3¢ Ertant Investor Kogus Hind  Finantsinstrument Tehinguliik  Tehingukoht
kuupdev kuupdev

2022-04-13 2022-04-21 Tallinna g anar kraft 9394 1074  Aktsia
Kaubamaja G

” Tallinna e Ama
p022-04-14 2022-04-21 A Gunnar Kraft 606 1076  Aktsia
Kaubamaja G

Joonis 15. Rakenduse avalehe vaade.
Iga tehingu andmete kohta on olemas ka detailsem vaade, sest kdiki tehinguga seotud
andmeid ei ole vBimalik mdistliku suurusega korraga ekraanile mahutada. Tehingu
detailidele vastab  TransactionDetails komponent, mille URL tee on
/transaction/transactionld. VVaatesse saab navigeerida, kasutades tehingute tabeli viimases
veerus olevat sinist nuppu, mida on néha ka eelneval joonisel. Joonisel 16 on kujutatud

rakenduse tehingu detailide vaadet (Joonis 16).
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Borsiemitendiga seotud isiku tehingu detailid

4 N\

Emitent

Nimi: Enefit Green AS

Juhtimiskohustusi téitva isiku / temaga lahedalt seotud isiku andmed

Nimi: Erkki Raasuke

Positsioon: Enefit Green AS néukogu liige

Finantsinstrumendi ning tehingu tiitip

Finantsinstrumendi tiiiip: Aktsia

Tehingu tiitip: Ost

Tehingu maht ning vaartus

Tehingu maht: 20000
Tehingu hind iihe iihiku kohta: 3.45

Tehingu koondhind: 69000.00

Muud andmed

Tehingu kuupéev: 2022-03-07
Tehingu avalikustamise kuupé&ev: 2022-03-28

Tehingu koht: Nasdagq Tallinn AS, XTAL

K Algne teade / muudatus: Algne teade

Joonis 16. Rakenduse tehingu detailide vaade.
Rakendus vdimaldab kasutajal ka uue konto luua v6i kasutada olemasolevat kontot
sisselogimiseks. Uue konto loomisele vastab RegistrationForm komponent, mille URL
tee on /register. Sisselogimisele vastab LoginForm, mille URL tee on /login. M&lemad
komponendid kasutavad tekstivaljade kuvamiseks TextField komponenti, et hoiduda
duplikaatkoodist. Registreerimisvormi ning sisselogimisvormi kiiremaks arenduseks on
kasutusel Formik nimeline teek ning tekstivéljade valideerimiseks Yup nimeline
JavaScript schema builder [51][52]. Yup’i abil valideeritakse, et registreerimisel vastaks
kasutaja email digele formaadile, parool oleks véhemalt 8 tdhemarki pikk ning mdlemad
parooli véljad Uhtiksid teineteisega. Lisaks valideeritakse, et nii registreerimisel Kkui
sisselogimisel ei ja&ks tihje tekstivalju. Joonisel 17 on kujutatud rakenduse
registreerimise vaadet (Joonis 17). Joonisel 18 on kujutatud rakenduse sisselogimise

vaadet (Joonis 18).
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Loo kasutaja

Korda paraoli ®

Joonis 17. Rakenduse registreerimise vaade.

Logi sisse

Email

Parool ®

Uus kasutaja?

Joonis 18. Rakenduse sisselogimise vaade.
Sisselogitud kasutajatel on véimalik konto jalgimisnimekirja lisada ettevotteid, mille
insaiderite kohta nad soovivad tehinguteavitusi emailile saada. Jalgimisnimekirjale
vastab Watchlist komponent ning vastava vaate URL tee on /watchlist. Jargneval joonisel

on kujutatud rakenduse jalgimisnimekirja vaadet (Joonis 19).
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Saadaval olevad ettevotted Jalgimisnimerkirjas olevad ettevéotted

Arco Vara AS Enefit Green AS

TEHINGUTE REGISTER

Baltika AS Tallinna Kaubamaja Grupp AS

Coop Pank AS EfTEN Real Estate Fund Ill

Ekspress Grupp AS LHV Group AS

Harju Elekter AS

Hepsor AS

Merko Ehitus AS

b@ Soovin saada teavitusi potentsiaalsetest Tallinna borsi keskmist tootlust liletavatest tehingutest

Salvesta

Joonis 19. Rakenduse jélgimisnimekirja vaade.
Rakendust kasutades vOib tekkida olukord, kus kasutaja sisestab rakenduse jaoks
tundmatu URL tee. Sellisel juhul kuvatakse 1abi PageNotFound komponendi rakenduses
veateadet. Koik rakenduses kasutatavad URL teed on defineeritud App.js klassis.

Jargneval joonisel on kujutatud tundmatu URL tee puhul kuvatavat vaadet (Joonis 20).

VABANDAME, LEHEKULGE EI LEITUD!

LEHEKULJE AADRESS, MIDA OTSITE, ON MUUTUNUD VOI El OLE HETKEL KATTESAADAV.

TAGASI TEHINGUTE REGISTRISSE

Joonis 20. Rakenduse tundmatu URL tee puhul kuvatav vaade.
Kasutajaliidese ning tagarakenduse omavahelisel andmevahetusel kuvatakse kasutajatele

teatud olukordades Gnnestumise- vOi veateateid. VVastavad teated on defineeritud klassis
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Messages. Veateated kuvatakse kasutajatele rakenduse paremal leval nurgas. Jargneval

joonisel on vélja toodud mdned véimalikud 6nnestumise- voi veateated (Joonis 21).

\/ Olete sisselogitud! S \./ Jalgimisnimekirja salvestamine

onnestus!

Joonis 21. Rakenduse vdimalikud kasutajale kuvatavad teated.
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6 Projekti tulemused ning analiiiis

Ké&esoleva magistrit06 projekti raames anallusiti Tallinna borsi insaiderite ostutehinguid
ning arendati valja finantsrakenduse MVP, mille abil oleks investoril vdimalik kursis olla
Tallinna borsi insaiderite tehingutega ning seelébi paremaid investeerimisotsuseid vastu
vOtta.  Jargnevalt analliusitakse  valminud finantsrakendust, finantsrakenduse
edasiarendusi ja arilist potentsiaali ning arutletakse, kuidas investoril oleks véimalik

sindmusuuringu tulemusi enda kasuks &ra kasutada.

6.1 Finantsrakenduse nduetele vastavus

Finantsrakenduse esmaseks ndudeks oli, et see koguks tehingute andmeid igal nédalal
esmaspéevast reedeni 3 korda paevas. Kuna arendatud rakenduse MVP t66tab lokaalselt
autori arvutis, siis antud néude taitmine rakenduse koodis ei kajastu. NGudmine taidetakse
l&bi Windows Task Scheduler’i seadistatud job’i, mis kdivitab pakkfaili (batch file), mis
omakorda kaivitab veebikraapija koodi. Tehingute andmete kogumise sagedust oleks
vOimalik samuti tihedamaks muuta, kuid autori hinnangul on MVP jaoks seadistatud

sagedus piisav.

Rakenduse eesmargiks on keskenduda Tallinna borsile. Selle jaoks filtreeritakse
veebikraapija abil vélja ettevotted, mis andmebaasi andmete jargi sinna ei kuulu.
Tehingutega seotud andmed kuvatakse kasutajatele tabeli kujul ning iga tehingu kohta on

olemas detailsem vaade andmetega, mis tabelisse ei mahtunud.

Rakendus vo@imaldab Kiirelt vélja filtreerida huvi pakkuvad insaiderite tehingud.
Tehinguid saab filtreerida nii ettevdtte kaupa, kindla kuupdeva vahemikuga kui ka
marksona jargi. Ettevotte jargi filtreerides teeb kasutaja valiku rippmentist, mille sisu on
tahestikulises jarjekorras, muutes otsingu efektiivsemaks. Tehingute filtreerimine toimub
nii-6elda live meetodil ehk otsinguvéljade muutmisel kuvatakse vastavad andmed

automaatselt ning puudub vajadus lehekdlje uuesti laadimiseks.

Insaiderite tehingute andmestikust on eemaldatud testandmed, mis muudab

andmekvaliteedi puhtamaks. Tehingute andmeid on vdimalik CSV kujul alla laadida.
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Rakendus toetab konto registreerimise ning sisselogimise vdimalust. Kontode haldus on
muudetud turvalisemaks labi Spring Security ja JWT kasutamise. Konto abil on voimalik
lisada jalgimisnimekirja ettevotteid, mille insaiderite tehingute kohta soovitakse emailile
teavitusi saada. Lisaks on vdimalik kasutada sindmusuuringu tulemusi, et olla kursis

potentsiaalselt turu tootlust Uletavate tehingutega.

6.2 Finantsrakenduse vordlus Finantsinspektsiooni Bérsiemitentidega

seotud tehingute registriga

Uue Tallinna borsi insaiderite tehinguid monitooriva finantsrakenduse arendamise tiheks
eesmargiks oli lahendada probleeme, mis ilmnesid Finantsinspektsiooni

Bdérsiemitentidega seotud tehingute registri analtidsimisel.

Vorreldes Finantsinspektsiooni lahendusega saabki esimese eelisena nimetada, et
arendatud rakendus keskendub tdielikult Tallinna borsile. T66 autor hindab, et
Finantsinspektsiooni registris olevate Uksikute valisborsidel kauplevate ettevotete
tehingute kajastamine Tallinna borsi tavainvestori jaoks erilist lisandvaartust ei loo.
Vastavad vilisborside ettevotted on pigem véhetuntud ning meedias ja erinevates

investorfoorumites kajastamist ei leia.

Arendatud rakenduse abil on tehingute filtreerimine oluliselt paindlikum ning Kiirem.
Finantsinspektsiooni lahenduse puhul on valimi kitsenduse kriteeriumiks mdnele kindlale
ettevottele keskendumine. Valikus olevaid ettevdtteid on Ule viiekiimne ning rippmenust
valikut tehes on ettevotted jarjestatud kaootiliselt. Lisaks tuleb valimi kitsendamiseks
lehekiilg iga kord uuesti laadida. Uues rakenduses on vastavad probleemid lahendatud.

Lahendust on kirjeldatud eelmises peatukis.

Finantsinspektsiooni tehingute register sisaldab suures koguses testandmeid. Lisaks
kanduvad registri testandmed edasi alla laetavasse CSV faili. Arendatud rakendusest on
andmeanalliusi tulemusena erinevad testandmed eemaldatud. Ka alla laetav CSV fail

sisaldab ainult tdeseid tehinguid.

Finantsinspektsiooni tehingute register véimaldab teoorias veebirakendust kasutada ka
inglise keelsena, kuid reaalsuses on suurem osa HTML elementidest tdlkimata ning ka
tehingute andmed on eesti keelsed, mis muudab antud funktsionaalsuse
mittekasutatavaks. Kéesolevas t60s arendatud rakendusse ei ole lisatud inglise keelset
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tolget. Seda just pohjusel, et tehingute andmed on suures enamuses eesti keelsed ning
nende automaatne tdlkimine nduaks ilmselt keerukamat lahendust, mille teostamisele

vOiks moelda tulevastes arendustes.

Suurimaks eeliseks Finantsinspektsiooni lahenduse ees vdib pidada vdimalust luua isiklik
jalgimisnimekiri kindlatest ettevotetest, mille insaiderite tehingutega soovitakse kursis
olla. Nii on vBimalik investeerimine passiivsemaks muuta, sest puudub vajadus pidevalt
tehingute registrit killastada, kui soovitakse teada, kas huvi pakkuva ettevotte insaiderid

on tehinguid teinud.

Arendatud rakenduse suurimaks miinuseks on asjaolu, et tegemist on nii-6elda kolmanda
osapoole teenusepakkujaga. Andmete automatiseeritud kogumine soltub suuresti
kattesaadavusest Finantsinspektsiooni tehingute registrist. Kui Finantsinspektsioon peaks
tehingute registri kasutajaliidest uuendama, tuleks suure tdendosusega uuendada ka
veebikraapija koodi. Halvema stsenaariumi korral vdidakse blokeerida ka erinevate
robotite kasutamine veebilehel. Lisaks jouavad Finantsinspektsiooni registrisse andmed
kiiremini, sest andmeid avaldab Finantsinspektsioon ise. Seda probleemi on siiski

vBimalik leevendada, kui muuta veebikraapimine sagedasemaks.

6.3 Finantsrakenduse edasiarendused ning ariline potentsiaal

Valmis arendatud finantsrakenduse MVP tédidab &dra esmased ndudmised selle
kasutamiseks ning tagasiside kogumiseks. Rakenduse laialdasem kasutuselevott eeldaks

moningate funktsionaalsuste tdiendamist ning juurde lisamist.

Esiteks tuleks edasi arendada rakenduse turvalisusega seonduvat. Praegune versioon
kasutab kiill Spring Security’t ning JWT’d, kuid turvalisusega seoses esineb mitmeid
puudujddke. Naiteks ei genereerita praeguses versioonis JWT kasutamise puhul
automaatselt uut token’it, kui see aegub. JWT eluea pikkuseks on madratud 1 tund ning
selle aegudes peab kasutaja uuesti sisse logima. Samuti ei saadeta kasutaja registreerimise

puhul kinnitusemaili, mille abil veenduda, et email kuulub vastavale konto registreerijale.

Rakendusele oleks vaja juurde arendada admin Oigustega vaated, mis lubaks teha
muudatusi erinevates andmetabelites. Kdige enam oleks sellist funktsionaalsust vaja
andmetabelite issuer ja issuer_shortened jaoks, mida kasutatakse jalgimisnimekirja

lisatavate ettevotete valiku moodustamiseks ning veebikraapijas Tallinna borsi ettevotete
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tuvastamiseks. Praeguses versioonis tuleb mainitud tabelitesse lisada kirjeid kasutades
MySQL andmebaaside haldamiseks moeldud MySQL Workbench tooriista, mis eeldab

kasutajalt teatud tehnilisi teadmisi.

Rakendusele oleks maistlik lisada inglise keelne versioon, sest Tallinna borsil teevad
tehinguid ka véalismaised investorid. Suurimaks raskuseks vastava funktsionaalsuse
arendamise puhul on see, et tehingute andmed on Uldjuhul eestikeelsed. Nende
télkimiseks oleks Giheks vdimaluseks kasutada mdnda automaatset tdlkijat, mis rakenduse
keele muutmisel automaatselt ekraanil olevad tehinguandmed d&ra tdlgiks, kuid
tdendoliselt kdige paremat tulemust ei annaks. Teine vdimalus oleks luua uus andmetabel,
mis oleks labi tabelisse lisatud vodrvotme tihenduses tabeliga transaction ning koosneks
sellistest veergudest, mida on vaja t6lkida. Tdlkimine toimuks manuaalselt labi eelnevas

I6igus mainitud admin digustega vaadete.

Viimaks voib vélja tuua rakenduse uldise kasutajaliidese disaini. Kasutajaliidese
mugavuse Vvalideerimiseks peaks labi viima erinevaid kasutajakogemusteste, milleni
kaesoleva magistritod raames ei joutud. Valminud MVP esmane tlesanne oli lahendada
Finantsinspektsiooni versiooniga seonduvaid probleeme ning kuigi autor andis endast

parima, et kasutajaliides oleks loogiliselt tles ehitatud, ei olnud see prioriteediks.

Kui lahendada eelnevates 18ikudes mainitud puudujaagid, voiks mdelda, kuidas oleks
véimalik sellist lahendust ariliselt dra kasutada. Uks vdimalustest oleks péérduda otse
Finantsinspektsiooni poole ehk viidata praeguses lahenduses olevatele puudujadkidele
ning tutvustada uut v@imalikku versiooni. Finantsinspektsiooni huvi korral oleks
voimalik nditeks kuutasu pdhiselt rakendust hallata. Sellisel juhul kaoks vajadus kasutada
veebikraapijat ning oleks vdimalik rakendus otse Finantsinspektsiooni andmebaasiga
liidestada. Finantsinspektsiooniga koost0d tegemine eeldaks tdendoliselt ka
potentsiaalselt turgu Uletavatest tehingutest teavitamise funktsionaalsuse eemaldamist,
sest seda saaks tblgendada kui investeerimissoovituse andmist, millega riigiasutused

uldjuhul ei tegele.

Teine vdimalus oleks arendada vélja suuremahulisem t6o6riist, mis pakuks lisaks
insaiderite tehingute kajastamisele ka muid Tallinna borsi ettevotetega seotud

finantsandmeid. Tegemist oleks siis nii-6elda andmeanaliisi/andmekogu pakkuva
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tooriistaga, mida oleks voimalik laiendada ka valisturgudele. Ariline kasu voiks jallegi
tulla kuupdhisest tellimustasust.

Rahalist kasu voiks arendatud rakendus autorile tuua ka rakendust otseselt kasutades.
Rakenduse kasutamine viib teadlikumate investeerimisotsusteni, mis pikemas
perspektiivis annab eelduse kdrgemaks tootluseks, kiirendades investeerimisportfelli

kasvu.

6.4 Voimalikud investeerimisstrateegiad finantsrakenduse kasutamisel

Arendatud finantsrakendus sobib kasutamiseks nii aktiivsetele kui passiivsetele
investoritele. Aktiivsetele investoritele oleks sobilik kasutada rakenduse funktsionaalsust,
mis teavitab kasutajat potentsiaalselt turgu Uletavatest tehingutest. T66 tulemustes leiti,
et ajalooliselt on insaiderite digeaegne tehingutest teavitamine pakkunud tavainvestorile
1 kuu lbikes Tallinna borsi keskmisest 1.13%-1.38% kdrgemat tootlust. Hoides
ostetavaid aktsiaid t&pselt 1 kuu ning teisendades tulemused aastasesse perioodi, on edu
Tallinna borsi ees ligi 14%-18%. Strateegia nbuab lisna sagedast tehingute tegemist, kuid
see tegelikult eristabki aktiivseid investoreid passiivsetest ehk kdrgema tootluse
saavutamiseks ollakse valmis rohkem t06d tegema. Antud strateegiat jaljendades tuleb
siiski arvestada, et ajaloolised tulemused ei garanteeri edu tulevikus. Muidugi on aktiivsel
investoril vBimalus strateegiat ka tdiendada, naiteks kitsendades valimit oma dranagemise

jargi, kuid sellisel juhul on tulemused samuti tGen&oliselt erinevad.

Passiivsele investorile sobiks kdige rohkem rakendust kasutada selliselt, et lisatakse
endale huvipakkuvad ettevotted jalgimisnimekirja. Nii jouavad koikide jalgitavate
ettevOtete insaiderite tehingute teavitused automaatselt emailile. Tehinguteavitused
aitavad olla Uldise ettevotte kdekéiguga kursis ning vaheneb vdimalus, et ettevottes

toimunud tehingud osutuvad nditeks hiljem avastades halvaks ullatuseks.
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7 Kokkuvote

Ké&esoleva magistritod raames pustitati kolm peamist eesmarki: anallsida, kas Tallinna
borsi insaiderite ostutehingud on aegade jooksul teeninud turu keskmisest kdrgemat
tootlust; analiiiisida, kas tavainvestoritel on olnud véimalus jéargida Tallinna borsi
insaiderite ostutehinguid ning seelébi samuti turu keskmisest kérgemat tootlust teenida;
arendada vélja Tallinna borsi insaiderite tehinguid monitooriva finantsrakenduse MVP.
Lisaeesmargiks seati tehingute analliusi tulemuste integreerimine arendatavasse
finantsrakendusse ehk v@imaluse korral teavitada kasutajaid tehingutest, millel on

potentsiaali Uletada turu tootlust.

Magistritod teema valik tulenes asjaolust, et tdnasel pé&eval puudub mugav lahendus
Tallinna borsi insaiderite tehingutega kursisolemiseks. Samas on mitmed varasemad
uuringud viidanud, et insaiderite tehingud on teatud perioodide jooksul suutnud turu
keskmist tootlust Gletada. Lisaks vbimaldab ettevdtte insaiderite tehingutega kursis

olemine teadlikumaid investeerimisotsuseid vastu votta.

Magistritods analulsiti insaiderite ning insaidereid jéljendavate tavainvestorite
ostutehingute tootlikkust sindmusuuringu meetodi abil. Tehingute tootlikkusi m&ddeti
tulenevalt andmete kéattesaadavusest kahel erineval perioodil — vahemikus 21.11.18-
28.02.22 ning 01.04.05-28.02.2022. Tehingute tootlikkusi mdddeti 1 nadala, 1 kuu, 3
kuu, 6 kuu ning 12 kuu Idikes.

Slndmusuuringu tulemused néitasid, et Tallinna borsi ettevotete insaiderid ning
insaidereid jéljendanud tavainvestorid on statistiliselt olulist OMX Tallinna
borsiindeksist kdrgemat tootlust saavutanud vaid kuni 1 kuu jooksul peale ostutehingu
tegemist, teenides selle aja jooksul 1.13%-1.60% (aasta baasil ligi 14%-21%) turu
keskmisest kdrgemat tootlust. Pikema perioodi puhul viitavad tulemused turu tootlusele
selgelt alla jadmist. Insaiderite ning insaidereid jaljendavate tavainvestorite tehingute
analus oli unikaalne selles osas, et Eesti turgudele keskenduvat uuringut varasemalt l&bi

viidud ei ole.
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Magistritod jooksul arendatud Tallinna borsi insaiderite tehinguid monitooriva
finantsrakenduse MVP pdhineb Finantsinspektsiooni Borsiemitentidega seotud isikute
tehingute registri analliusil. Analutsi kéigus tuvastati olemasolevas lahenduses mitmeid

puuduseid, mis ajendasid autorit uue versiooni arendamisele.

Arenduse tulemusena valmis finantsrakendus, mis kogub andmeid Tallinna borsi
ettevOtete insaiderite tehingute kohta ning kuvab neid andmetabeli kujul kasutajale.
Rakendus vdimaldab kasutajal seadistada endale jalgimisnimekirja ettevotetest, mille
insaiderite tehingutega soovitakse labi emaili teavituste kursis olla. Tdiendavalt on
vOimalus &ra kasutada sindmusuuringu tulemusi, et teavitada kasutajat tehingutest, millel

on potentsiaali lihiajaliselt OMX Tallinna borsiindeksit tiletada.

Rakenduse laialdasem kasutuselevott ning drilise potentsiaali &ra kasutamine eeldab
teatud funktsionaalsuste taiendamist ning juurde lisamist. Peamiselt vajab taiendamist
rakenduse turvalisusega seonduv, rakenduse andmetabelite (ldine haldamine ning

rakenduse valisinvestoritele kasutatavaks muutmine.

Rakenduse kasutamine on sobilik nii aktiivsetele kui passiivsetele investoritele. Aktiivsed
investorid vbivad kasu saada stindmusuuringute tulemustest, tehes lihiajalise
hoidmisperioodiga ostutehinguid, mis ajaloolistele tulemustele pdhinedes pakuvad turu
keskmisest kdrgemat tootlust. Passiivsetele investoritele annab rakendus v@imaluse
kursis olla ettevotte Gldise kaekdiguga, mis vahendab investori jaoks vdimalust

ootamatuste tekkimiseks.

Kogu projekti Uldine edasiarendus voiks eelkdige tdéhendada uute borside hdlmamist
rakenduse andmestikku ning andmeanaliiisi veel tidpsemaks muutmist. Eesti
investorkonda silmas pidades vdiks arendatud finantsrakendus kuvada naiteks kogu Balti
borsi insaiderite tehinguandmeid. Andmeanaliiisi poole pealt saaks kitsendada
analudsitud tehingute valimit erinevate kriteeriumite jargi nagu néiteks ametipositsioon,
tehingumaht jne. Pikemas perspektiivis oleks voimalik valja arendada suuremahulisem
tooriist, mis lisaks insaiderite tehingutele kajastaks ka erinevaid borsiettevotetega seotud

finantsandmeid ehk laieneks oluliselt rakenduse kasutusvéimalus.
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