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Sissejuhatus

Meie rahatarkuse triloogia kolmanda ehk viimase raamatuga kutsume sind ldbima
viimast 16iku hoolikalt kujundatud rahatarkuse teekonnal. Triloogia esimene raa-
mat ,Rahaedu pohimdtted” aitab sul oma rahaasjad kontrolli alla votta, pakkudes
vaga olulisi tildisi, igapdevaseid rahatarkusi. Teine raamat ,, Investeerimisedu pohi-
motted” on aga kui selge teeviit edukate investeeringute suunas. ,Investeerimis-
edu meistriklass“ annab sulle veelgi siigavamate teadmiste ja senini tutvustamata
tooriistade abil voimaluse investorina isegi korgemale ja kaugemale jouda. Seega
saad siit raamatust ammutada investeerimisteadmiste koorekihi, teenida justkui
kuldmedali investeerimises.

Raamatu esimene peatiikk keskendub investeerimisedu vaga olulisele méjutajale
ehk psithholoogiale. Nii nagu muudeski tegemistes on inimesed ka oma raha paigu-
tamisel emotsioonidest, psithholoogiast mojutatud. Emotsioonid voivad paraku aga
viia viga kulukate investeerimisvigadeni. Toetudes meie pikaajalisele turukogemusele
ja korgeid tunnustusi palvinud teadustdole, anname sulle siin raamatus to0riistad
ja oskused, mis aitavad oma emotsioone tulemuslikumalt juhtida ehk seotud inves-
teerimisvigu viahendada. Vahem vigu tdhendab paremat investeerimistulemust!

Raamatu peatiikkides votame pohjalikult ette erinevad investeerimisvoimalused,
keskendudes ka neile finantsinstrumentidele, mida sa toenéoliselt varem kasutanud
ei olegi. Aitame sul niisiis moista, kuidas oma portfelli edukalt 16imida naiteks
iduettevotteid, kriiptovarasid, optsioone ja teisi tuletisinstrumente. Nditame sulle
praktiliste kogemuste kaudu, kuidas sina saad oskuslikult riski juhtides finantsmaa-
ilma koige korgemat tootlust pakkuvad keerulised finantsinstrumendid enda kasuks
toole panna. Akilisemate investeerimisvoimaluste tasakaalustamiseks kirjeldame
pohjalikult ka néiteks fondidesse investeerimist, andes suuniseid, kuidas fondi-
maailmas edukamaid otsuseid ja valikuid teha.

Meie triloogia teine raamat ,,Investeerimisedu péhimdtted” sisaldab investori
jaoks védga vadrtuslikku fundamentaalanaliiiisi rakenduslikku iilevaadet, kdesolevas
raamatus lisame sellele aga veel ithe kasuliku ja vordlemisi lihtsa analiitisimeetodi
ehk tehnilise analiitisi. Nimetatud analiitisimeetodite kombineerimine on meie
kogemuste pohjal edukamate tehingute voti. Naiteks selgitame, kuidas on sul voima-
lik kasutada tehnilise analiiiisi indikaatoreid tehingute paremaks ajastamiseks ja
trendide tabamiseks.
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Meie isiklikust praktilisest vajadusest ja edukogemusest motivatsiooni saades
pakume sulle ideid ja tooriistu, kuidas koostada ja hallata erinevaid varaklasse ning
finantsinstrumente sisaldavat investeerimisportfelli. Seega pithendame olulise osa
raamatust optimaalse riski-tulu suhtega investeerimisportfelli {ilesehitamise pohi-
motetele. See tahendab, et aitame sul aru saada, kuidas valitud riskitaseme juures
saaksid vdimalikult suure tootluse saavutada. Lisaks jatkub raamatus tdhelepanu
ka nditeks erinevatele portfellistrateegiatele ja investeerimisstiilidele.

»Investeerimisedu meistriklass“ on niisiis teejuht, mis aitab sul tiles ehitada
suuremat tootlust pakkuva investeerimisportfelli nii, et ka riskid on hasti hallatud.
Anname sulle selle raamatuga edasi kogemused ja teadmised, mida oleme finants-
turgudelt kogunud kolme peale kokku {ile 60 aasta. Investeerides oleme ndinud
ja kogenud finantsturge kui Ameerika mégesid, oleme palju kordi pidanud ka
ise tunnistama kibedat kaotusvalu. Edukate tehingute korval on aga eelkdige just
ebadnnestumised suunanud meid otsima véimalusi ja teadmisi oma vigade vihen-
damiseks ehk opetanud riskidega paremini toime tulema.

Meie lihtsamaid ja keerulisemaid investeerimisinstrumente holmavad praktilised
kogemused ning dppetunnid on seega hindamatu véartusega, mangides olulist rolli
ka meie finantsvabaduse saavutamise teekonnal. Oleme selle teekonna labi kdinud ja
jagame niitid suurima r6dmuga oma dppetunde sinuga, et saaksid meie vigu viltida
ning meie dnnestumistest dppida. Nii on sinul véimalik oma eesmirke saavutada
sujuvamalt ja efektiivsemalt.

Usume siiralt, et meie praktilised kogemused, pohjalik haridustee, teadustaust ja
vaga pika aja jooksul saadud oppetunnid aitavad sul keerulises rahandusmaailmas
edukamalt orienteeruda ning saavutada suuremat raha- ja investeerimisedu!

Kasulikku, ménusat lugemist!
Tarvo, Tonn ja Kristjan



SISSEJUHATUS

TANUAVALDUS

Juba kolmandat korda piitiame siidames peituva suure tainutunde edasi anda. See on
iga raamatuga iiha suuremaks paisunud. Tasapisi kiill lootsime, et meie raamatud
lahevad korda, ent meie ootused ei paista tegelikkuse korvalt enam véljagi. Nii
positiivne ja inspireeriv on see vastuvott olnud!

Meie lugejad, toetajad, abistajad, meie perekonnad ja sobrad - olete iiksteist
otseselt tundmata puhunud koos imelise mulli, milles oleme need aastad saanud
elada ja kirjutada. See on olnud uskumatu siimbioos, mille tulemuseks on koguni
kolm rahatarkuse raamatut. Need kolm raamatut aitavad paris nullpunktist, rahast
mitte midagi teadmata, navigeerida ennast edukaks investoriks ja sealt isegi edasi,
meisterinvestoriks. Piitides oma roomu- ja tinutunnet sonutsi kirjeldada, peaksime
hoopis vaikima. Neid iilivordes sdnu, mis me teile 6elda soovime, lihtsalt ei ole.
Siiski, soovime, et saaksite aimu, kui oluline on teie tugi meile olnud.

Aitdh, meie lugejad! Loodame viga, et teieni toodud investeerimisteadmistest ja
-kogemustest on palju kasu, et need aitavad teid edasi ja ilusama elu poole liikuda. See
on olnud meie selge siht ja taganttduge. Koos saame maailma rahatargimaks rahvaks!

Meie igaiihe maailma keskel, koige olulisemal ja suuremal alal, laiutate teie,
meie pered ja sdbrad. Oleme kirjutades teid nii méttes kui ka siidames hoidnud.
Aitah, meie koige ldhedasemad, et tegite voimalikuks esimese, siis teise ja niiiid
kolmandagi raamatu! Hindame teie tuge viga-vaga korgelt!

Saraga silmis vaatame teie poole, Tallinna Tehnikaiilikool, Majandusanaliiiisi ja
rahanduse instituut ning Nasdaq Tallinn. Teie vankumatu toetus on meie peadest
arvutitesse kirjutatud sonad ilusal kujul koigile lugemiseks ja 6ppimiseks paberile
jaddvustanud!

Muidugi tiname veel kord ka meie néuandjaid, moéttekaaslasi, tudengeid, dpilasi.
Teie koik olete aidanud meie rahatarkuse triloogia sisult ldikima lihvida nii, et seda
koigil monus ja huvitav lugeda oleks. Aitdh, Teele Alas ja Marko Oolo, et meid
lahkelt noustasite!

Oleme 6nnelikud, et meie imber on meisse uskuvad inimesed!

Koik raamatus viljendatud seisukohad ja pohimoétted ei pruugi kattuda

raamatu viljaandmist toetanud organisatsioonide pohimaitete ega vaadetega.

n



Investeerimise
psuhholoogia ehk Kuidas
vahendada emotsioonide
kahjulikku moju?

Raamatutes ,Rahaedu pohimotted” ja
JInvesteerimisedu pohimotted” oleme lahenenud
investeeringute hindamisele ja analUUsimisele
suuresti ratsionaalsest vaatenurgast. Siiski ei tohi

ara unustada, et vaartpaberitehinguid teevad tava-
paraselt inimesed. Inimestel on aga emotsioonid

ja seega on investorite kaitumise, finantsturgudel
esinevate protsesside ja investeerimisvigade pohjus-
test aru saamiseks oluline méista inimeste psuhho-
loogiat ja emotsioone. Nii kaua, kuni inimesed ise
tehinguid teevad, ei kao emotsioonid ega nende
tagajarjel tehtud investeerimisvead finantsturgudelt
kuhugi. Aastasadu on need samad psuhholoogi-
lised ja emotsioonidest tingitud vead ikka ja jalle
aidanud turgudel tekitada fundamentaalselt
pdhjendamatuid ilminguid, nagu buume ja krahhe.
Siinses peatukis keskendumegi niisiis investeerimis-
psuhholoogiale. Selgitame, millist rolli emotsioonid
varade hindade kujunemisel mangivad ning kuidas

oma emotsioone juhtides ja turuemotsioone ara

kasutades edukaid tehinguid teha.




1. KUIDAS MOJUTAVAD EMOTSIOONID

MEIE INVESTEERIMISOTSUSEID?

Meie investorite kditumisele keskenduvad teadusto6d kinnitavad, et investoreid
mojutavad erinevad psiihholoogilised tegurid, millest tulenevalt ei tee nad alati
ratsionaalseid investeerimisotsuseid. Koik teadlased paraku meie arusaama ei jaga
ehk akadeemilises maailmas puudub selles kiisimuses tiksmeel. Nii vdidavad paljud
kaitumusliku rahanduse uurijad, sealhulgas Eugene Fama, et investorite kditumine
vairtpaberiturul on ratsionaalne ehk investorid teevad alati endale koige kasuliku-
maid investeerimisotsuseid. See tdhendab, et investorid on vabad kiitumuslikest
korvalekalletest — nende investeerimisotsuseid mojutavatest heuristikutest. Nii
akadeemikute kui ka praktikute seas on siiski teistsugusegi koolkonna esindajaid,
kes seesuguse viitega ei noustu. Uks tunnustatum neist on kiitumusliku rahanduse
teerajaja Hersh Shefrin, kes on oma uurimistoode tulemusena joudnud jareldusele,
et kditumuslikud korvalekalded on investoritele omased ning seetottu kéituvad nad
finantsturgudel tihti ka irratsionaalselt”. Selle

koolkonna vaadetega néustume, nagu 6eldud,

oma uurimustele tuginedes ka meie. Investorid on k&igest tavalised

Investorite ja turuosaliste psithholoogia inimesed ning meelevaldne oleks
moistmine aitab selgitada ning lahti métestada eeldada, et investeerimisotsuseid
lisaks investeerimisvigadele tiksikindiviidi tase- tehes suudavad nad inimlikud
mel ka majanduse tildprotsesse. Tavaparased emotsioonid vilja lilitada.

majanduse analiiiisimise mudelid arvestavad

ajaloolisi andmeid ja iiritavad nende alusel

prognoosida tulevikku. Paraku ei hélma need mudelid inimeste emotsioone ega
tundeid, nagu nditeks hirm, kurbus, r66m, viha, eufooria ja ahnus. Elu méjutavate
mojutavate muude tegurite kdrval on meie hinnangul majandusprotsesside pare-
maks moistmiseks oluline arvestada ka inimeste emotsioone. Just nii saame naiteks
selgitada majanduse tilekuumenemist ja majanduskrahhe.

Uhe viga olulise majandussiindmusena voibki niisiis nimetada majanduse iile-
kuumenemist ja sellega iildjuhul kaasnevat mullide teket erinevates varades. Kéitumus-
liku rahanduse uurijad on joudnud jareldusele, et investorite liigne enesekindlus (ingl
overconfidence bias) ja karjakditumine (ingl herd mentality bias) panevad neid ostma
finantsvarasid, mille turuvéirtus on oluliselt suurem nende fundamentaalsest vaartusest.

*  Vaata niiteks Shefrin, H. (2008). A Behavioral Approach to Asset Pricing Theory. Elsevier.
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Investorid ostavad pohjendamatult kalliks hinnatud varasid ootuses, et keegi teine on
nodus nende varade eest tulevikus maksma veel kdrgemat hinda. Selline tegutsemine ja
ootus ei ole ratsionaalne ja tuleneb inimlikust emotsioonist, ahnusest. Samuti tdukab
mullide tekkimist tagant inimlik emotsioon: hirm jadda ilma voimalikust tulust.
Sellest hirmust ajendatuna ostavad investo-
rid erinevaid varasid, sest nad kardavad, et

Inimlike emotsioonide tagajarjel tulevikus maksavad need varad veel rohkem
tekivad mullid, nagu juhtus 2007. aastal ja nii jaab neil voimalik tulu saamata. See
nii majanduses uldisemalt kui ka inimlik emotsioon sunnib investoreid tegut-
naiteks kinnisvaras ja aktsiaturgudel, sema labimotlemata ja kiirustades.

1999. aastal USA tehnoloogiaaktsiates, Liigse enesekindluse ja ahnuse tottu ei
2021. aastal kriiptovarades ja juba analiiiisi ega hinda investorid adekvaatselt
1636. aastal tulbisibulatega. varade hinnalanguse riski. Investoreid

pimestab eeldus, et varade vadrtused jadvad

kasvama, nii nagu need eelnevatel perioodi-
del kasvasid. Mingil hetkel saadakse aga siiski aru, et tegelikkus ei suuda seatud
ootustele vastata ning liiga korgele litkatud varade hinnad hakkavad langema. Tekib
hirm tuleviku ees. Erinevad majandusagendid ja turuosalised kardavad, et varade
vadrtus on homme veel vdiksem kui tdna. Turule sigineb tiha uusi miiiijaid ja tekib
tilemiiiik ehk varast loobutakse fundamentaalselt juba liiga odavalt.

Siit ndhtub, et teiste investorite kditumise jaljendamine ehk karjakditumine
on omane nii finantsturgude téusu- kui ka langusfaasis. Emotsioonidest tingitud
kaitumuslike aspektidega on seega selgitatav ka teine oluline majandussiindmus ehk
finantsturukrahh, mulli lohkemine. Pahatihti miiiakse varad seejuures maha kriisi
koige siigavamas punktis. Nii on ka aktsiaturud ajalooliselt teinud oma pdhjad just
siis, kui tulevikumddramatus ja hirm tuleviku ees on kéige suurem. See tahendab,
et oma emotsioone kontrollides ja fundamentaalsetele vaartustele keskendudes, on
sellistes olukordades voimalik varasid kokku osta vdga soodsa hinnaga.

Liigse enesekindluse hea illustratsioon on ka miiiit, mille jargi mehed on aktsia-
turgudel edukamad kui naised. Kditumusliku rahanduse uurijad Brad Barber ja
Terrance Odean niitasid, et naiste investeerimisportfellide riskiga korrigeeritud
keskmine tootlus {iletab meeste investeerimisportfellide keskmist tootlust”. Meeste
kesisemate tulemustele pohjus peitubki just suuresti liigses enesekindluses, millega
kaasneb aktiivsem kauplemine ja suuremad tehingutasud. Paradoksaalselt toimetab
aktsiaturgudel rohkem meesinvestoreid.

*  Vaata nditeks Barber, B. M., ja Odean, T. (2001). Boys will be boys: Gender, overconfidence,
and common stock investment. The quarterly journal of economics, 116(1), 261-292.



INVESTEERIMISE PSUHHOLOOGIA ...

Eespool kirjeldatule lisaks soovitame nii enda kui ka kogu turu kditumist ana-
laiisides tadhelepanu poorata ka ithele enam levinud kaitumuslikule korvalekaldele
ehk dispositsiooniefektile (ingl disposition effect). Dispositsiooniefektina tuntakse
investorite kditumismustrit, mille korral kaotuses olevaid positsioone hoitakse
liiga kaua ja kasumis olevad investeeringud miiiiakse liiga vara. Selline kditumuslik
korvalekalle mojub investeerimisedule paraku negatiivselt.

1.2. MILLISEID EMOTSIOONIDEST TULENEVAID VIGU ME
INVESTEERIMISEL TEEME?

Majandusprotsesside ja investorite otsuste moistmiseks ei ole alati vaja ehitada
keerulisi finantsmudeleid, alternatiivina voiksime piitida hoopis aru saada inim-
loomusest ning -kditumisest. Jargnevalt selgitame juba tdpsemalt olulisemaid,
sealhulgas ka eespool viidatud, kditumuslikke korvalekaldeid, néitlikustamise
huvides seejuures kohati investoreid personaliseerides.

Liigne enesekindlus on emotsionaalne kalduvus hinnata oma analiiiisi- ja
otsustusvoimet oluliselt paremaks, kui see on. Liigsest enesekindlusest on pimestatud
ka investor Allan, kes suhtub kallutatuna uudsesse ning negatiivsesse infosse ega
moista, et tal puudub infoeelis. Seetottu uue info lisandudes ta oma ootusi piisa-
valt ei korrigeeri ning tdlgendab infot valesti. Liigne enesekindlus tekitab Allanil
eelarvamuse, et ta teab teistest rohkem ning ta oskab sellest tulenevalt vilja valida
ka parimaid investeeringuid.

Allan kiib to6ga seoses tihti Tallinki laevaga Soomes. Ta ostis 2019. aasta alguses
Tallinki aktsiaid hinnaga 1,02 eurot aktsia. Allan ei hajuta investeeringuid, keskendudes
tunnetuslikult enda hinnangul headele ettevotetele. Allanil on pdhiméte ,,Hajutamine
on neile, kes ei tea, mida nad teevad®. Allan on aga veendunud, et tema teab, mida
teeb. Uskudes oma infoeelisesse, ostis Allan kogu vaba raha eest Tallinki aktsiaid.

Kevadel 2020, kui maailma tabas koroonapandeemia ja reisimist piirati oluliselt,
tekkis Allanil hirm, et Tallink ei pruugi reisijate vihesuse tottu kriisis hakkama saada.
Aktsia hind langeski, ent Allan aktsiat esialgu miiima ei rutanud, sest lootis hinna
taastumist 1,02 eurole. Moni aeg hiljem véljus Allan 16puks ikkagi oma investeeringust
0,64 euro tasemel. Liikumis- ja reisipiiranguid hakati 2020. aasta teises pooles vahen-
dama ning Allanil t66reisid Soome said jélle hoo sisse. Allan muutus optimistlikumaks
ka Tallinki véljavaadete suhtes, sest taas laeval viibides nigi ta reiside toimumist oma
silmaga. Samuti raagiti, et vaktsiinid aitavad viiruse voita ning harjumusparane reisi-
aktiivsus taastub peatselt. Allan otsustas selle info pohjal Tallinkis uuesti positsiooni
soetada 2020. aasta detsembris hinnaga 0,73 eurot aktsia kohta.
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Aeg mo6dus, aga Tallinki reisijate arv ei taastunud loodetud kiirusega. Sootuks
vastupidi — ootamatult tuli uudis, et koroonaviiruse uus tiivi toob reisipiirangud
tagasi. Eesti nakatumisniitajad saavutasid 2021. aasta siigisel uued tipud, kiitindides
maailma koige korgemate hulka. Allanil tekkis hirm, et vaktsiinid ei aitagi viirust
alistada. Samuti kartis ta, et reisimine ei taastu endisele tasemele, mistottu voib
Tallink isegi pankrotti minna. Allan oli kogu oma raha Tallinki aktsiasse inves-
teerinud ja niiiid ei lasknud miinusesse kukkunud positsioon tal enam rahulikult
magada. Lopuks otsustas Allan 2021. aasta novembris kogu Tallinki positsiooni
hinnaga 0,55 eurot aktsia kohta maha miiiia.

Allan raakis sellest kogemusest sopradele ja viitis, et tema kahjumite pohjus oli
koroonaviirus ning Eesti valitsuse kehtestatud liilkumispiirangud. Allan on siiani pahane

valitsuse ja koroonaviiruse peale. Enda investee-
rimisoskusi hindab Allan jatkuvalt vaga heaks.

Liigse enesekindluse parast peavad Liigse enesekindluse tulemusena tegi Allan
investorid kasumeid ja véite oma liiga palju tehinguid, ei hajutanud oma portfelli
oskuste tulemuseks ning kahjumeid javottis sellega suurema riski. Nii kujunes Allani
ja kaotusi halvaks juhuseks. portfelli riskiga korrigeeritud tootlus teiste

investoritega vorreldes madalamaks. Allani
ndide on kooskoélas ka kaitumusliku rahanduse

uuringutega, mis jareldavad, et liigne enesekindlus méjutab eelkdige just mehi.
Karjakaditumisest mojutatuna ostab ja miitib Kati vadrtpabereid mone arvamus-
liidri eeskujul. Katil ei ole aega investeeringuid analiitisida ja peamiselt saab ta inves-
teerimisideid Aripaevast, arvamusliidrite blogidest ning investeerimiskonverentsidelt.
Kati luges 2021. aasta alguses Aripdevast mitut positiivset artiklit iduettevotete
turuplatsi Funderbeam kohta. Ta hakkas platvormil kaubeldavate ettevotete vastu
rohkem huvi tundma. Néhes Facebookis, Finantsvabaduse grupis postitatud positiiv-
seid kommentaare Funderbeamis kauplevate ettevotete Ampler, Promoty, Upsteam
ja Bikeep kohta, otsustas Kati osaleda Funderbeami enda uues rahastusvoorus.
Kati sai kdtte 2000 euro eest Funderbeam aktsiaid hinnaga 1,75 eurot aktsia kohta.
Katil ei olnud aega ennast Funderbeami finantstulemustega kursis hoida. Lugedes
aga 2021. aasta detsembris Funderbeami kohta negatiivset artiklit, valdas teda paa-
nika. Need samad arvamusliidrid, kes aasta tagasi kiitsid Funderbeami, olid tihtakki
kriitilised. Funderbeami tulevikku suhtus pessimistlikult ka Aripaeva borsitoimetus.
Kati hakkas Funderbeami platvormil tekkinud diskussiooni jalgima ja avastas, et
tema arvamusliidritest eeskujud on Funderbeami osalusi miitinud. See tegi Kati
kurvaks ja ta otsustas samuti koik oma aktsiad maha miiiia. Keskmiseks hinnaks
aktsia kohta kujunes 0,97 eurot ehk Kati pidi vastu votma pea 45% suuruse kahjumi.



INVESTEERIMISE PSUHHOLOOGIA ...

Moni aeg hiljem 1ounakohvi korvale uudiseid lugedes, avastas Kati, et Aripdeva
investor Toomas ostis saunakeriseid tootva ettevotte Saunum aktsiaid juurde. See
ajendas ka Katit algsest 2000 eurost alles jadnud 1100 eurot Saunumisse investeerima.
Kati maksis tihe aktsia eest 23,6 eurot. Nii tegutsedes lasi Kati end taas karjakaitu-
misena tuntud psiithholoogilisest kalduvusest mojutada. Katil puudus oma arvamus,
info ja investeerimistees. Karjakaitumisest mojutatud investori pohjus vairtpaberit
osta voi miiiia ongi kellegi teise tegevus.

Finantsturgudel toimuvaid protsesse aitab

paremini mdista ka dispositsiooniefektina Karjakaitumine aitab selgitada nii
(ingl disposition effect) tuntud kditumuslik finantsturgude mullide tekkimist
kalduvus. Erinevad psiihholoogiaalased kui ka 16hkemist.

ja kditumusliku rahanduse uuringud jarel-
davad, et investorid tajuvad kasumeid (edu) ja
kahjumeid (ebadnnestumisi) erinevalt. Nimelt tekib investoritel ajus samavéarse vara
hinnalanguse korral hinnatéusuga vorreldes ligi 2,5 korda tugevam impulss. Selline
tisioloogiline niianss kutsub investorite ajus kaotuste korral esile seega tugevama
valuimpulsi, mille tulemusena on kahjumlikke investeeringuid psiithholoogiliselt
raske miitia. Miitimise asemel loodavad investorid kaotatud raha tldiselt hoopis
tagasi teenida. Kasumi realiseerimine aga tekitab investorites hea emotsiooni ning nii
kiputaksegi kasumlikud investeeringud liiga vara maha miiiima (piirates sellega ka oma
kasumi ja tootluse suurust). Dispositsiooniefekt on niisiis tunnetuslik korvalekalle,
mille korral kaldub investor kasumis olevaid vaartpaberid liiga vara miitima ja kahjumis
olevaid vairtpabereid liiga kaua portfellis hoidma. Sellise kditumise tavaparane tule-
mus on siivenevad kahjumid, sest vaiksema kahjumi vastu votmise asemel lastakse
fundamentaalselt norkade ettevotete aktsiatest kinni hoides miinusel itha suuremaks
paisuda. Veelgi hullem, dispositsiooniefektist mojutatud investor kipub oma tootlust
vahendama ka sellega, et miiiib edukate ettevotete aktsiad liiga vara, jaddes nii ilma
ka aktsiahindade edasisest tousust.

Oleme nimetatud kaitumuslikku feno-

meni ehk dispositsiooniefekti ka ise pohja- Kaotuse tugevam valuimpulss muu-
likult uurinud ning jareldanud, et Tallinna dab miinuspositsioonide mulumise
borsilgi toimetavad investorid kipuvad kesk- kasumis olevate positsioonidega
miselt oma kasumis olevaid positsioone liiga vérreldes oluliselt keerulisemaks.

vara ja kahjumis olevaid positsioone liiga
hilja kinni panema”.

*  Vaata nditeks Vaarmets, T., Liivamagi, K., ja Talpsepp, T. (2019). How does learning and educa-
tion help to overcome the disposition effect? Review of Finance, 23(4), 801-830.
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