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Kokkuvote
Soolised erinevused imaginaarsetes investeerimisvalikutes soltuvalt investeeringu

oodatava tulu kasutamise eesmargist

Kéiesoleva t66 peamiseks uurimisesemeks on kiisimus, kas ja kuidas soolised erinevused
mdjutavad investeerimisotsuste tegemist ja riskivalmidust. Lisaks uuritakse, kas ja kuidas
katseisikud reageerivad informatsioonile investeeringu oodatava tulu kasutamise sihtotstarbe
kohta. To66s on ldhtutud eeldusest, et mida rohkem tulu kasutamise sihtotstarve
emotsionaalselt korda liheb, seda konservatiivsem on katseisik oma finantsotsustes. Seda
pohjusel, et katseisik soovib vihendada riske ja olla vdimalikult kindel selles, et investeering
toodaks (mingitki) tulu. Probleemi uurimiseks paluti igal katseisikul tdita iiks kolmest
jargnevast enesehinnangu kiisimustikust — esimene kajastas sooneutraalset, teine maskuliinset
ja kolmas feminiinset tulu kasutamise situatsiooni. Statistiliselt olulisi erinevusi ei esinenud.

T60s pistitatud hiipoteesid ei leidnud Kinnitust.

Mairksdnad: sugudevahelised erinevused, riskide véltimine, kditumisrahandus

Abstract
Gender differences in imaginary investment choices depending on intended purpose of

use of anticipated profit of investment

The first objective of this study is to investigate if and how gender differences affect
investment decisions and willingness to risk. The second aim of this study is to investigate
whether and how the test subjects responded to information regarding the planned utilization
of the anticipated proceeds of the investment. The study is based on the premise that the more
a person is emotionally attracted to the intended purpose of the proceeds, the more
conservative his or her financial decisions would be. Due to the fact that a person would like
to minimize risks and assure that the investment would create at least some kind of profit.
Subjects were asked to fulfill one of the three self-assessment questionnaires of which the first
reflected a neutral situation, the second and the third correspondingly a masculine and a
feminine situation of the utilization of the expected profit. No statistically significant
differences were found. The hypotheses were not confirmed.

Keywords: gender differences, risk aversion, behavioural finance
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Sissejuhatus

Uhiskond on toibumas iilemaailmsest majanduskriisist. Seda, kas kriis on libi vdi mitte,
on raske kui mitte vdimatu hinnata ja sellele kiisimusele vastuse leidmine ei ole ka t60
eesmargiks. Kiill aga tuleks kriisist dppida ja teha vajalikud jireldused, mis vdimaldaksid
tulevikus vdhendada majanduslanguse teket niivord dramaatilises modtmes. Majanduskriisi
tiheks pohjuseks on muuhulgas peetud finantssektori liiga agressiivset ja riskide hindamisel
liiga liberaalset tegevust kriisieelsel perioodil. Ka Riigikohus on 22. novembri 2011. a otsuses
asjas nr 3-2-1-99-10 viidanud vdimalusele, et kinnisvarakriisi iiheks tekkepohjuseks oli
kohalike pankade liiga leebe ja agressiivne laenupoliitika. Spekuleeritud on teemal, et
kandnuks kurikuulus investeerimisithing Lehman Brothers drinime Lehman Sisters, oleks
Wall Street voib-olla padsenud kriisist Sellises ulatuses (Kolhatkar, 2010). Eelnevat
mottekdiku edasi arendades voib jouda jarelduseni, et majanduskriisi tekkimisele vois kaasa
aidata otsustajate sugu, tipsemalt meesjuhtide liiga jouline juhtimisstiil. Seega voib eelneva
pohjal viita, et sooliste erinevuste kiisimus investeerimis- vOi laiemalt juhtimisotsuste
tegemisel vadrib tihelepanu ning kisitlemist.

Byrnes, Miller ja Schafer (1999) leidsid metaanaliilisi tulemusena, et mehed on erinevat
titipi riskide votmisel oluliselt liberaalsemad kui naised. Samuti on leitud, et naissoost
investorid véldivad sarnastel asjaoludel rohkem riske ja on vdhem kindlad oma
investeerimisotsustes kui mehed (Graham, Stendardi, Myers ja Graham, 2002). Fehr-Duda,
de Gennaro ja Schubert’i (2006) eksperimentaalse uuringu kdigus leiti, et mehed ja naised
erinevad kasutatavate tdendosuse kaalumise skeemide poolest. Kokkuvdttes kalduvad naised
olema vdhem tundlikud tdendosuse muutumiste suhtes, samuti kipuvad nad meestest rohkem
alahindama suuri kasumi saamise vdimalusi. Tulemuseks on viiksemate riskide votmine
naissoost uuritavate poolt. Sarnastele jareldustele on tulnud Olsen ja Cox (2001) oma
varasemas uuringus professionaalsete fondivalitsejatega.

Beckmann ja Menkhoff (2008) katsetasid mahuka uurimuse kaigus (valimisse kuulus 649
fondivalitsejat USAst, Saksamaalt, Itaaliast ja Taist), kas hiipotees, mille kohaselt teadmised
domineerivad sugu (inglise keeles expertise dominates gender), peab paika. Kokkuvottes leiti,
et suurem kogemus finantsvaldkonnas ei kdrvalda soolisi erinevusi, kuigi vihendab neid.

Kui eelnevalt ndhtuvalt mdjutavad soolised erinevused finantsotsuseid, siis tdiendavalt on
sellised otsused ,behavioral finance* (eesti keeles “kiitumisrahanduse”) kontseptsiooni

kohaselt soltuvuses ka sotsiaalsetest, kognitiivsetest ja emotsionaalsetest teguritest.



Frankfurter ja McGoun (2002) viitavad konfliktile kaasaegse rahanduse (de facto domineeriv
finantsmajanduse ~ paradigma) ja  kontseptsiooni, mida tavaliselt  nimetatakse
"kéditumisrahanduseks", vahel. Kaasaegse rahanduse paradigma kiisimérgi alla seadmine algas
Frankfurter ja McGoun (2002) kohaselt Kahnemani ja Tversky (1979) ja Tversky ja
Kahnemani (1990) viljavaate teooria (inglise keeles prospect theory) importimisega vara
hindamise uuringutesse. Viljavaate teooria, mis on rajatud mitmete eksperimentaal-
psiihholoogia uuringute tulemustele, on vaid {iks alternatiiv eeldatava kasulikkuse maksiimile
(inglise keeles expected utility theory), millele kaasaegne rahandus on senini tuginenud.
Viljavaate teooria on Kahnemani ja Tversky (1979) kohaselt majandusteooria, mis kirjeldab,
kuidas inimesed valivad riski sisaldavate alternatiivide vahel olukorras, kus erinevate
tulemuste toendosused on teada. Antud teooria kohaselt teevad inimesed otsuseid, mis
pShinevad voimalike kahjude (inglise keeles losses) ja kasu (inglise keeles gains) véirtusel,
mitte vaid (varalisel) 10pptulemusel.

Tuginedes {ilaltoodud teoreetilistele ldhtekohtadele ja soovides kontrollida nende
voimalikku rakendatavust praktikas, on kdesoleva t66 eesmirgiks uurida soolisi erinevusi
imaginaarseid rahalisi vahendeid puudutavate investeerimisotsuste tegemisel soltuvalt
investeeringu oodatava tulu kasutamise eesmaérgist. TeisisOonu, kas finantsriski sisaldavate
otsuste tegemisel lahtutakse tiksnes 16plikust kasust, mille puhul lisainformatsioon oodatava
tulu kasutamise kohta ei omaks otsustamisel tdhtsust, voi on olulised ka kognitiivsed ja
emotsionaalsed tegurid. Konkreetsemalt on kavas uurida esiteks seda, kas ja kuidas soolised
erinevused mdjutavad investeerimisotsuste tegemist, ning teiseks, kas ja kuidas katseisikud
reageerivad nii verbaalsele kui visuaalsele informatsioonile investeeringu oodatava tulu
kasutamise eesmargi kohta. Sealjuures uuritakse alternatiivseid olukordi, kus katseisikutele
edastatud informatsioon on sooliselt neutraalne voi sooliselt kallutatud vastavalt mees- voi
naissoo suunas. Eeltoodust tulenevalt on piistitatud alljirgnevad hiipoteesid:

- esiteks, mehed on imaginaarseid rahalisi vahendeid puudutavate investeerimisotsuste
tegemisel agressiivsemad ning rohkem riskialtid kui naised olukorras, kus
investeeringu oodatava tuluga toetatakse glimnaasiumit, mille katseisik on Idpetanud
(sooneutraalne tulu kasutamise situatsioon);

- teiseks, mehed on imaginaarseid rahalisi vahendeid puudutavate investeerimisotsuste
tegemisel konservatiivsemad ning vdhem riskialtid kui naised olukorras, kus
investeeringu oodatava tuluga toetatakse Eesti kaitsevdge (maskuliinne tulu

kasutamise situatsioon);



- kolmandaks, naised on imaginaarseid rahalisi vahendeid puudutavate
investeerimisotsuste tegemisel konservatiivsemad ja vdhem riskialtid kui mehed
olukorras, kus investeeringu oodatava tuluga toetatakse naiste varjupaika (feminiinne

tulu kasutamise situatsioon).

Meetod

Valimist

Katses osales kokku 59 isikut, kellest 57,63% (N = 34) olid naissoost ja 42,37% (N = 25)
meessoost, sealjuures 18 katseisikut taitsid kiisimustiku A (sooneutraalne), 19 kiisimustiku
B (maskuliinne), ja 22 kiisimustiku C (feminiinne). Kasutajatelt kiisiti ka nende umbkaudset
vanust — ,alla 30%, ,30-40“ ning ,iile 40°. Vastanutest 59% kuulus alla 30-aastaste
vanusegruppi.

Palve katses osaleda saadeti Tartu Ulikooli Majandusteaduskonna &ppekorralduse
spetsialistile kaaskirja ja vastava veebiaadressi viitega, kes edastas info majandusteaduskonna
pdevase Oppe magistrantide ja doktorantide suhtlusgruppidesse. Seega oli katseisikute
haridustasemeks vahemalt bakalaureusekraad. Kuivord eesmérk oli kiisitleda peamiselt
majandusteaduskonna tudengeid, paluti katseisikute eriala eristamiseks kiisimustike
preambulas vastata kiisimusele oma hariduse kohta (majandusalane, Oigusalane, muu
korgharidus). Katseisikutest 37 mérkis oma haridustasemeks majandusalase korghariduse,
22 muu korghariduse, sealjuures muu kdorghariduse mérkijate sooline jaotus oli vastavalt
13 nais- ja 9 meessoost isikut.

Nii katseisikute valiku iilaltoodud kriteeriumide kehtestamise kui kiisimustikes sisalduvate
instruktsioonide eesmargiks oli luua olukord, kus katseisikute karakteristikud (vanus, haridus,
sotsiaalmajanduslik voimekus) oleksid voimalikud sarnased. Katseisikuid iseloomustavate
finantsnéitajate kontrollimiseks ja tihtlustamiseks paluti katse kdigus ldhtuda kujuteldavast
varanduslikust ~situatsioonist nii investeeritava vara kui muude sekkuda vdivate
finantsniitajate osas. Kokkuvotvalt oli taotluseks katseisikute vdimalikult ,,iihele joonele*
asetamine ja olukorra saavutamine, kus eksperimendi tulemused oleksid maksimaalsel méairal
seletatavad sOltumatute muutujate, see on katseisikute soo ja tulu kasutamise situatsiooni,

kaudu.



Mootmisvahendist

Katseisikute riskivalmiduse hindamiseks kasutati modtevahendina kolme erinevat
kiisimustikku. Kiisimustikes sisaldunud enesekohaste viidete véljatootamisel ldhtuti
pangandussektoris kasutusel olevast analoogsest kiisimustikust. Konkreetsemalt voeti aluseks
viirtpaberituru seaduse § 87" alusel AS-is SEB Pank vilja todtatud ja fiiiisiliste isikute puhul
kasutatav kiisimustik investeerimiseesmirkide ja riskivalmiduse méadramiseks, mis on
koostatud oigusaktidest tulenevate kohustuste tditmiseks Finantsinspektsiooni jarelevalve all
(vt lisa 1). Seejuures olgu maérgitud, et Finantsinspektsioon teostab finantsjarelevalvet
finantssektori stabiilsuse, usaldusviirsuse ja ldbipaistvuse eesmérgil, et kaitsta klientide ja
investorite huve nende vahendite sdilimisel ning seeldbi toetada Eesti rahasiisteemi stabiilsust
(Finantsinspektsiooni seaduse §-d 2-4). Nimetatud kiisimustikest:

- esimene kajastas sooneutraalset situatsiooni, imaginaarsest investeeringust saadav tulu

oleks suunatud katseisiku poolt 16petatud giimnaasiumi toetamiseks;

- teine kajastas maskuliinset tulu kasutamise situatsiooni, imaginaarsest investeeringust

saadava tuluga oleks toetatud Eesti kaitsevége;

- kolmas kajastas feminiinset tulu kasutamise situatsiooni, imaginaarsest investeeringust

saadava tuluga oleks toetatud monda Eestis asuvat naiste varjupaika.

Igas kiisimustikus esitati 12 samasisulist enesekohast viidet katseisikute riskivalmiduse
kohta vastusevariantidega ,,ei ndustu®, ,,pigem ei ndustu®, ,,pigem ndustun“ ja ,,ndustun

taielikult®.
Katse kaigust

Enne eksperimendi sisulist rakendamist viidi 1dbi pilootuuring. Ettevalmistatud
kiisimustikud edastati e-posti teel mugavusvalimisse kuuluvatele katseisikutele. Kaaskirjas
paluti katseisikutel tdita koik kolm kiisimustikku, sealjuures ldhtuti sdltuvate gruppidega
katseplaanist (inglise keeles within subjects design), ning tagastada tdidetud kiisimustikud
e-posti teel. Pilootuuringu tulemusena tehti jérgneva sisulise eksperimendi ldbiviimise
seisukohalt neli olulist jdreldust. Esiteks, olulise iilekandeefekti ilmnemise tdttu loobuti
soltuvate gruppidega katseplaani rakendamisest. Teiseks, hilisema andmetdotluse
holbustamiseks loobuti kavast kasutada eksperimendi ldbiviimisel kiisimustike saatmist

e -posti teel. Kolmandaks, kuivord tagastatud kiisimustike arv oli saadetuga vorreldes



vordlemisi madal (kiisimustikud tdideti ja tagastati ca 40% adressaatide poolt), otsustati
pilootuuringus osalenud tootavate isikute asemel katseisikute sihtgrupina kasutada tudengeid.
Neljandaks, kuivord kiisimustike tditmine eeldab investeerimisalaste moistetega minimaalset
kursis olemist, siis sooviga vdhendada kiisitluse voimalike tulemuste seletamist ebapiisavate
teadmistega, otsustati katseisikutena kasutada majandusteaduskonna iilidpilasi.

Katseisikud tditsid kiisimustiku interneti vahendusel. Kiisimustike esitamiseks kasutati
veebipohist rakendust aadressil http://psychologytests.eu, kuhu laaditi iles kolm
ettevalmistatud kisimustikku (vt lisad 2-4). Katseisikutele edastatud veebilehe aadressile
minnes kuvas arvutiprogramm juhuvaliku alusel tditmiseks iihe kolmest kiisimustikust. Seega
tditis iga katseisik tihe kolmest kiisimustikust, mitte aga koiki kolme kiisimustikku.
Kiisimustiku instruktsioonis paluti katseisikutel mérkida tegelikud andmed katseisiku soo,
vanuse ja hariduse kohta. Jargnevatele kiisimustele vastamisel paluti ldhtuda kiisimustikus
toodud hiipoteetilistest eeldustest, st mitte katseisiku tegelikust varalisest ja muust elulisest

situatsioonist, vaid hiipoteetilisest olukorrast.

Andmeanaliiiisist

Kirjeldava andmeanaliiiisi kéigus leiti Exceli andmetdo6tlusprogrammi kasutades kdikide
katseisikute personaalne kiisimustikus sisaldunud 12 viite summaarskoor. Kdik véited olid
nelja tasemega ning moodustasid Likerti skaala. Mida suuremat riskivalmidust véide kajastas,
seda suurem oli ka vastavale viitele antud hinne. Kiisimustike véidete 1-3 ja 6 skaalad poorati
andmeanaliiiisiks timber, kuivord viited olid teiste vdidetega vorreldes vastassuunalised.

Seejérel leiti iga kolme kiisimustiku 16ikes mees- ja naissoost Katseisikute keskmised
skoorid.

Andmetootlustarkvara SPSS 19.0 (inglise keeles Statistical Package for Social Sciences)
abil teostati statistiline andmeanaliiiis, kusjuures koikide testide puhul on rakendatud olulisuse
nivood o = 0,05, ldbivalt rakendati kahepoolseid teste. Esmalt rakendati Shapiro-Wilki testi,
mille abil kontrolliti, kas testiskoorid on mdlemas vorreldavas rithmas jaotunud
normaaljaotuse kohaselt.

Selgitamaks vilja, kas kiisimustike tulemuste rakendamine iihtse {ildskoorina on
pohjendatud, viidi 1dbi faktoranaliiiis. Faktoranaliiiisi kdigus koondati andmestik kokku iiheks
faktoriks.

Kuigi algselt viidi sugudevaheliste erinevuste uurimiseks véirtuste keskmistes ldbi

Student’i soltumatute rithmade t-test, siis t60 kéigus loobuti t-testi kasutamisest ning see
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asendati pdhjalikumat analiilisi voimaldava faktoriaalse ANOVA ga. Faktoriaalse ANOVA
puhul maérati sdltuvaks muutujaks kiisimustiku summaarskoor ja sdltumatuteks muutujateks

sugu ja investeerimissituatsioon (maskuliinne, feminiinne, neutraalne).

Tulemused

Sooneutraalse kiisimustiku A analiiiisi tulemused

Mees- ja naissoost katseisikute summaarskooride aritmeetilised keskmised olid vastavalt
27,78 (SD =3,1) ja 27,89 (SD = 4,3), erinevus meeste ja naiste keskmiste skooride vahel oli
0,11 punkti naiste kasuks. Nii nais- kui meessoost vastanute liksikvédidete skooride mediaan
oli 2. Shapiro-Wilk'i testi jargi olid mees- ja naissoost katseisikute vabadusastmete ja
statistilise olulisuse néitajad vastavalt W(9) = 0,93, p = 0,52 ja W(9) = 0,94, p = 0,57. Seega

on testiskoorid mdlemas vorreldavas rithmas jaotunud normaaljaotuse kohaselt.

Maskuliinse kiisimustiku B analiiiisi tulemused

Mees- ja naissoost katseisikute summaarskooride aritmeetilised keskmised olid vastavalt
29,57 (SD =4,5) ja 27,5 (SD = 4,3), erinevus meeste ja naiste keskmiste skooride vahel oli
2,07 punkti meeste kasuks. Nii nais- kui meessoost vastanute iiksikvéidete skooride mediaan
oli 2. Shapiro-Wilk'i testi jargi olid mees- ja naissoost Kkatseisikute vabadusastmete ja
statistilise olulisuse nditajad vastavalt W(7) = 0,93 p = 0,58 ja W(12) = 0,93, p = 0,41.

Jarelikult on testiskoorid molemas vorreldavas rithmas jaotunud normaaljaotuse kohaselt.

Feminiinse kiisimustiku C analiiiisi tulemused

Mees- ja naissoost katseisikute summaarskooride aritmeetilised keskmised olid vastavalt
24,3 (SD =6,9) ja 27,23 (SD= 5,3), erinevus meeste ja naiste keskmiste skooride vahel oli
3 punkti naiste kasuks. Nii nais- kui meessoost vastanute iiksikvéidete skooride mediaan oli 2.
Shapiro-Wilk'i testi jdrgi olid mees- ja naissoost katseisikute statistilise olulisuse ja
vabadusastmete néitajad vastavalt W(9) = 0,96, p = 0,87 ja W( 13) = 0,95, p = 0,60. Seega on

testiskoorid mdlemas vorreldavas riihmas jaotunud normaaljaotuse kohaselt.



Faktoranaliiiisi tulemused

Teostatud faktoranaliiiisi tulemustest ndhtus, et 12-st kiisimusest

kommunaliteedi absoluutvaartus > 0,4. Viited 1-3 ja 6 andsid oodatult

10-1 juhul oli

negatiivse tulemuse,

samas punktide andmisel olid nimetatud kiisimuste Skaalad kohaselt timber podratud.

Problemaatiliseks osutus kiisimus number 7, mille puhul kommunaliteedi absoluutvairtus

oli < 0,4 ja faktor oli negatiivse suunaga, samas punktide andmisel nimetatud kiisimust {imber

ei pooratud. Samas, kiisimuse number 7 erandit silmas pidades, voib eelneva pohjal siiski

vdita, et koik kolm skaalat on ihemddtmelised ja kiisimustike tulemuste rakendamine {ihtse

ildskoorina oli pohjendatud. Faktoranaliiiisi tulemused on kajastatud tabelis 1.

Tabel 1. Faktori kommunaliteetide védrtused iga algtunnuse kohta

Algtunnus

Kommunaliteetide
vaartused

1. 100% investeeritavast summast peab antud juhul olema paigutatud
tahtajalistesse deposiitidesse.

2. Oma sadstud tuleb antud juhul paigutada ilma investeerimisriskita.

3. Minu eesmérgiks on antud juhul saavutada minimaalse vOimaliku
riskiga viike kapitali kasv.

4. Minu eesmairgiks on antud juhul saavutada keskmine kapitali kasv,
aktsepteerides sellega kaasnevaid riske.

5. Minu eesmargiks on antud juhul saavutada maksimaalne kapitalikasv,
hoolimata korgest riskist.

6. Antud juhul kasutan madala riskitasemega investeeringud nagu
valitsusvolakirjad.

7. Antud juhul kasutan keskmise riskitasemega investeeringuid nagu
kvaliteetsed driiihingute volakirjad.

8. Antud juhul kasutan korge riskiga investeeringuid nagu aktsiafondid.
9. Antud juhul kasutan maksimaalse riskiga investeeringuid nagu
tuletisvairtpaberid.

10. Olen antud juhul valmis kasutama finantsvGimendust ehk vdtma
laenu eesmérgiga see raha vairtpaberitesse investeerida.

11. Palun kaaluge jiargmist viidet: ,Investeerimisel olen antud juhul
valmis votma véga suuri finantsriske.”

12. Palun kaaluge jirgmist viidet: “Investeerimisotsuste tegemisel
mdtlen antud juhul rohkem potentsiaalsetele tuludele ja muretsen vihem
potentsiaalse kahju pérast.

-0,60
-0,65
-0,70

0,07
0,70
-0,82

-0,17
0,68
0,64

0,47

0,76

0,65




Faktoriaalse ANOVA tulemused

Faktoriaalse ANOVA, mille puhul soltuvaks muutujaks oli kiisimustiku summaarskoor ja
soltumatuteks muutujateks sugu ja investeerimissituatsioon vastavalt neutraalne, maskuliinne,
ja feminiinne, tulemustest selgus samas, et nii investeerimissituatsioon ja sugu eraldi voetuna,
kui investeerimissituatsioon ja sugu kombineeritult ei andnud statistiliselt olulisi erinevusi,
F(2, 53) = 0,19, p = 0,82, F(1, 53) = 0,44, p = 0,51 ja F(2, 53) = 0,22, p = 0,80. Eelneva
pohjal voib viita, et investeerimissituatsioon ja sugu voi nende kombinatsioonid ei mdjuta
investeerimist puudutavate otsuste agressiivsust vOi konservatiivsust. Seega ei leidnud

pustitatud hiipoteesid iihelgi juhul kinnitust.

Arutelu ja jareldused

Esimene hiipotees, mille kohaselt mehed on imaginaarseid rahalisi vahendeid puudutavate
investeerimisotsuste tegemisel agressiivsemad ning rohkem riskialtid kui naised olukorras,
kus investeeringu oodatava tuluga toetatakse giimnaasiumit, mille katseisik on 15petanud, ei
leidnud Kinnitust.

Teine hiipotees, mille kohaselt mehed on imaginaarseid rahalisi vahendeid puudutavate
investeerimisotsuste tegemisel konservatiivsemad ning vdhem riskialtid kui naised olukorras,
kus investeeringu oodatava tuluga toetatakse Eesti kaitsevige, ei leidnud kinnitust.

Kolmas hiipotees, mille kohaselt naised on imaginaarseid rahalisi vahendeid puudutavate
investeerimisotsuste tegemisel konservatiivsemad ja vidhem riskialtid kui mehed olukorras,
kus investeeringu oodatava tuluga toetatakse naiste varjupaika, ei leidnud samuti kinnitust.

Samas oli kiisimustiku C puhul kahe grupi keskvéirtuste vahe suurim (kuigi statistiliselt
mitteoluline), see on 3 punkti naiste kasuks, mis aga ei ole kooskdlas piistitatud hiipoteesiga.
Vastupidiselt saadud tulemusele eeldas hiipotees, et naised on antud situatsioonis just vihem
riskialtid kui mehed, kuivord nad peaksid sellise situatsiooniga enim samastuma ja nende
investeerimiskditumine peaks olema sellest tulenevalt konservatiivne. Seda pohjusel, et
viiksem risk vOimaldaks tagada suurema tdendosusega kiisimustikus C Kirjeldatud naiste
varjupaiga toetamise mingigi investeeringu tuluga.

Erinevalt oletatule ei leidnud eksperimendi kéigus kinnitust hiipotees, et naised on
sooneutraalses situatsioonis finantsotsuste tegemisel konservatiivsemad kui mehed. Kuidas
sellist tulemust selgitada? Kindlasti on siin iiheks méaéravaks teguriks valimi ebapiisav suurus

(18 vastajat, kellest 9 olid mehed ja 9 olid naised). Vdimalik, et suurema valimi korral oleksid
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tulemused olnud teistsugused. Samuti vOib sellist tulemust teatud mdiédral selgitada
»expertise dominates gender kontseptsiooniga (Beckmann ja Menkhoff, 2008). Kuivord
katseisikuteks olid Tartu Ulikooli Majandusteaduskonna magistrandid ja doktorandid, v&ib
sellisel faktil olla soolisi erinevusi vahendav efekt.

Kuigi ka teine hiipotees ei leidnud kinnitust, voib teatud méddral ponevaks analiiiisi
tulemusi ikkagi pidada. Vastupidiselt eeldatule ei olnud mehed oma investeerimisotsuste
tegemisel naistest konservatiivsemad, vaid agressiivsemad. Millised voivad olla sellise
tulemuse pohjused? Arvan, et sellist tulemust on véimalik tdlgendada vdahemalt kahel viisil.
Esiteks, usun, et saadud tulemus voib olla selgitatav kditumisrahanduse teooria abil. Eeldasin,
et kaitsevigi ning sellega seonduv ldheb meessoost katseisikutele samavéarselt palju korda
kui naistele naiste varjupaiga toetamine. Antud teema voiks tekitada meestes positiivseid
patriootlikke emotsioone ja assotsiatsioone, millest tulenevalt soovivad mehed igal juhul
tagada, et kaitsevdgi saab investeeringu tulu 14bi toetatud. Tundub, et see eeldus ei pidanud
paika. Eksperimendi tulemuste pdhjal voib jareldada, et meessoost katseisikute suhtumine
Eesti kaitsevidkke ei olegi sedavord patriootlik voi on iikskdikne. Voib-olla seondub
meessoost Katseisikutele Eesti kaitsevdega hoopis kaitsevdekohustus, mis on kohustus, mitte
oigus. Teiseks, eelmise tolgendusega konkureeriv on selgitus, mille puhul hiipoteesi eeldus, et
Eesti kaitsevdgi ldheb meessoost katseisikutele korda, on Oige. Samas ei toeta analiiiisi
tulemused loogikat, mille kohaselt patriotism ja stimpaatia Eesti kaitsevde suhtes vihendavad
meessoost Katseisikute riskivalmidust. Voib ka véita, et mida rohkem Eesti kaitsevidega
seonduv katseisikule korda ldheb, seda suurem on tema soov seda toetada. Siinkohal ei saa
tahelepanuta  jdtta katseisikute hariduslikku tausta, katsesse Kkutsuti  osalema
Tartu Ulikooli Majandusteaduskonna magistrandid ja doktorandid. Kui juba eelnevalt
késitletud kontseptsiooni, mille kohaselt teadmised védhendavad soolisi erinevusi
riskivalmiduse osas, edasi arendada, siis vOib viita ka seda, et majandusalased teadmised on
muutnud katseisikud enesekindlamaks ja nad on seetdttu valmis vOtma suuremaid riske.
Seega on katseisikud, kes tunnevad ennast antud valdkonnas pddevana ja usuvad, et nad
suudavad riske kontrollida, valmis vOtma suuremaid riske sooviga tagada investeeringu
tulemusena Eesti kaitseviele hiipoteetiliselt mdistlikult suurim tulu.

Kiisimustikuga B seonduvalt tuleb mairkida ka seda, et toetus Eesti kaitsevéele on
kahtlemata soltuvuses pédevapoliitilistest siindmustest. Arvan, et juhul, kui katseisikud
tdidaksid antud kiisimustikku Ukraina siindmuste valguses tdna, voiksid tulemused oluliselt

erineda eelnevatest. Spekuleerin, et soolised erinevused oleksid viiksemad tulenevalt sellest,
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et kaitsevigi, riigikaitse ja riigi julgeolek ning antud temaatikaga seonduvad kiisimused
laheksid naistele olemasolevate tulemustega vorreldes rohkem korda.

Vaieldamatult oli kolmas hiipoteetiline tulu kasutamise situatsioon kdige emotsionaalsem
(kiisitluse fotol oli ilmekalt ja dratuntavalt kujutatud vigivalla kasutamise situatsioon mehe
poolt naise suhtes), mistdttu vois eeldada, et (naissoost) katseisikute samastumine antud
situatsiooniga oli ka vahetuim ja kdige tugevam. Kuigi analiilisi tulemused ei voimaldanud
gruppidevahelist erinevust oluliseks pidada, oli katseisikute skooride keskvdirtuste vahe
antud juhul suurim ehk 3 punkti naiste kasuks. Eeltoodud fakt ei ole aga kooskdlas t6o
hiipoteesiga, mille kohaselt situatsioonis, mis katseisikutele korda liheb ja millega nad
tunnevad emotsionaalset sidet, on Kkatseisikud riskivalmiduse mottes vaoshoitumad ja
konservatiivsemad. Vastupidi, naissoost katseisikud néitasid iiles suuremat riskivalmidust.
Millega sellist asjaolu selgitada? Analoogselt kiisitlusega B vdib iiheks selgituseks olla
katseisikute hariduslik taust. Naissoost katseisikute soov toetada naiste varjupaika oli
meestega vorrelduna suurem ning sellisest soovist kantuna olid nad valmis rohkem riskima
eesmirgiga teenida varjupaigale voimalikult suurt tulu. Eelnev mottekdik, analoogselt
situatsiooniga B, tuleks asetada katseisikute hariduse ja majandusalaste teadmiste konteksti.
Julgen arvata, et ka antud juhul tuginesid Kkatseisikud oma erialastele teadmistele ning
elukogemusele ja olid investeerimisotsustes vastupidiselt eeldatuga agressiivsemad, kuivord
nad uskusid oma kompetentsi ja vdimesse kontrollida investeeringutega kaasnevaid riske.

Kas ja kuidas on vdimalik t66 tulemusi seostada t00 sissejuhatuses tutvustatud kahe
konkureeriva majandusteooriaga, see on eeldatava kasulikkuse maksiimi (inglise keeles
expected utility theory) ja sellele vastanduva kéitumisrahanduse kontseptsiooniga (inglise
keeles behavioral finance)? Eeldatava kasulikkuse teooria loogika kohaselt oleksid
katseisikud pidanud olema ,,immuunsed” kiisimustes esitatud verbaalse ja visuaalse
lisainformatsiooni suhtes, natuke meelevaldselt véljendatuna emotsionaalse manipulatsiooni
suhtes. Moondes, et to0 pinnalt ei ole vdoimalik teha pdhjapanevaid teaduslikke jireldusi,
ilmnesid teatud erisused kahe grupi testiskoori keskmistes védrtustes kiisimustiku B ja C
puhul, mille tulemused toetavad pigem kaditumisrahanduse kontseptsiooni seisukohti, kus
konealused otsused on mojutatud mitte iiksnes 10plikust varalises kasust, vaid ka
sotsiaalsetest, kognitiivsetest ja emotsionaalsetest teguritest. Samas voib eelnevat jareldust
pidada pigem spekulatiivseks, sest to0 tulemuste pohjal ei ole voimalik tdsikindlalt seletada,
millest sellised erinevused on tingitud, kas nditeks iiksnes soolisest erinevusest voi

emotsionaalse alatooniga informatsiooniga manipuleerimisest vdi nende koostoimest.
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Enesekriitikast, kuidas saaks paremini? Esiteks, valimiga seotud kiisimused.
Mugavusvalimi kasutamine ei pruugi iildist populatsiooni piisavalt hésti esindada. Katses
osales kokku 59 isikut, kellest 57,63% (N = 34) olid naissoost ja 42,37% (N = 25) meessoost,
sealjuures 18 katseisikut tditsid kiisimustiku A, 19 kiisimustiku B ja 22 kiisimustiku C.
Suurema representatiivsuse saavutamiseks oleks katseisikute arv véinud olla suurem. Samuti
peaks ideaalis katseisikute sooline jaotuvus olema vordne, antud juhul osales katses naisi
rohkem kui mehi. Usun, et eelnevate motete teostamisel oleksid vihemalt kiisimustike B ja C
testiskooride erinevused voinud kujuneda statistiliselt oluliseks.

Teiseks, kui to0s kasutati riskivalmidust hindavate viidete koostamisel analoogselt
AS -is SEB Pank kasutatavat kiisimustikku investeerimiseesmarkide ja riskivalmiduse
méadramiseks, mille usaldusvéirsuses puudub pdhjus kahelda, voiks t66 edasiarendamisel
katse jaoks vélja tootada spetsiaalse valideeritud riskivalmiduse kiisimustiku.

Kolmandaks, enne kéesoleva t66 esemeks olnud kiisimustike rakendamist viidi I4bi
pilootuuring. Sealjuures ldhtuti soltuvate gruppidega katseplaanist ning {ilekandeefekti
valtimiseks muudeti kiisimustikes algselt sisaldunud identsete vdidete sOnastust selliselt, et
védite mote jidks samaks, kuid see ei oleks uue kiisimustiku vididete hindamisel eelnevaga
vorreldes otseselt dratuntav. Katse edasiarendamisel tuleks vdhendada voimalust, et t60
tulemused on mingilgi mééral tingitud véidete erinevast sonastusest, seega tuleks rakendada
identseid viiteid.

Neljandaks, kdik kiisimustikud olid neis kirjeldatud hiipoteetilise investeerimissituatsiooni
paremaks tunnetamiseks varustatud vastavate fotodega. Kiisitlusega B seonduvalt voib
vaielda teemal, kas kiisimustiku B puhul kasutatud foto, millel oli kujutatud maskuliinset
situatsiooni Eesti kaitsevée abil, oli vordviaarselt emotsionaalne kiisitluses C kasutatud fotoga.
Samas ei ole teada, et Eestis tegutseks meeste varjupaikasid, seega identselt sama situatsiooni
ei olnud voimalik ka hiipoteetiliselt tekitada. Samas tekkinud rahvusvahelise julgeolekukriisi
ja Ukraina stindmuste valguses voiks eeldada katseisikute emotsionaalsemat reaktsiooni
alternatiivi B osas.

Viiendaks, kui to6s kasutati katseisikutena Tartu Ulikooli Majandusteaduskonna
magistrante ja doktorante, kaasaksin t60 edasiarendamisel katseisikutena ka isikuid, kelle
majandusalased teadmiseks oleksid tagasihoidlikumad. Seda sooviga uurida viite, mille
kohaselt teadmised vdhendavad riskivalmiduse soolisi erinevusi, paikapidavust. Eelduslikult
peaksid ilmnema erinevused samast soost katseisikute testiskooride vahel soltuvalt nende

hariduslikust taustast ja tasemest.
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Kuuendaks, wvaielda voOib ka kontrollitavate muutujate teemal. Kuigi Kkiisitluste
sissejuhatuses on katseisikutel palutud mdelda ennast instruktsioonis kirjeldatud situatsiooni
ehk palutud on teatud olukorda ette kujutada, siis vOib pdhjendatult viita, et isikute
kujutlusvéime on erinev ja katse tulemused on soltuvuses selle méiérast. Ehk isegi juhul, kui
valim oleks olnud esinduslikum ja suurem, voiks pohjendatult véita, et t66 eelduslikult
statistiliselt olulised tulemused ei oleks tdies ulatuses seletatavad Tliksnes soltumatute
muutujatega.

Kokkuvotvalt mérgin, et t66 peamine véartus on suunaga sissepoole, mis seisneb eelnevalt
omandatud teadmiste kinnistamises ning seoste tekitamises teooria ja praktika vahel. Mis
puudutab t66s kasitletud kahte majandusteooriat, siis tahaks siiralt loota, et majandusliku
sisuga otsuste tegemine ei ole siiski vorreldav destilleerimise protsessiga, mille eesmérgiks on

inimlikkuse modtme téielik eraldamine otsustusprotsessist.
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Lisad

Lisa 1. AS SEB Pank privaatpanganduse kiisimustik investeerimiseesmirkide ja

riskivalmiduse maiaramiseks

SEB Privaatpanganduse kisimustik
investeerimiseesmarkide ja
riskivalmiduse maaramiseks

Futisiline isik

Isikuandmed

« Isikukood/siinniaeg

- Sugu [ IMees [ Naine
« Haridus

[ | Doktorikraad || Magister || Bakalaureus/korgkoolidiplom || Kesk-/keskeriharidus || PGhiharidus
« Tegevusvaldkond

[ Uliopilane Oppeasutus .
[] palgatoitaja Tovandja

Elukutse
[ Ettevdtja Aritihing o N

[ Pensionar

Palume Teil jargnevatele kiisimustele vastates kaaluda pohjalikult oma investeerimisalaseid teadmisi, kogemusi, riskitaluvust,
finantsseisu ja investeerimiseesmarke. Teie antud vastused ja esitatud teave on aluseks SEB poolt Teile investeerimisteenuste
osutamisel.
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Teadmised ja investeerimiskogemus

Teile sobivaima lahenduse pakkumiseks palume infot Teie teadmiste ja investeerimis kogemuse kohta. Eelnevad
investeerimiskogemused aitavad paremini teadvustada investeerimisega seotud vaimalusi ja ohtusid. Teie vastused seoses
erinevate instrumentidega ei valista hilisemaid teenuseid, soovitusi voi pakkumisi nimetatud instrumentide osas, kui need on
kliendile kogumis teiste instrumentidega sobivad.

« Isiklik kogemus: valuutariskita, madala riigi- ja/voi finantsriskiga vidrtpaberid (raha, kvaliteetvolakirjad ja
vélakirjafondid)
Ei ole mingit kogemust 1-7 aastat Ule 7 aasta
« Isiklik kogemus: keskmise riigi-, finants ja/voi valuutariskiga vaartpaberid (keskmise riskisusega ja
vahetusvolakirjad, laiapdhjalised aktsia- ja segafondid)
Ei ole mingit kogemust 1-7 aastat Ule 7 aasta
« Isiklik kogemus: korge finants- ja/vdi valuutariskiga vaartpaberid (high-yield vdlakirjad, aktsiad, arenevate
turgude /tdistusharu/kinnisvarafondid, kaetud ostuoptsioonid)
Ei ole mingit kogemust 1-7 aastat (le 7 aasta

Isiklik kogemus: viga korge finants- ja/vdivaluutariskiga vidrtpaberid (optsioonid ja futuurid, varrantid,
ebatraditsioonilised instrumendid)
Eiole mingit kogemust 1-7 aastat Ule 7 aasta

« Milline on olnud Teie poolt tehtud keskmine vairtpaberitehingu summa suurus viimase kolme aasta jooksul
keskmise riigi-, finants ja/voivaluutariskiga vaartpaberitesse (keskmise riskisusega ja vahetusvolakirjad,
laiapohjalised aktsia- ja segafondid)?

Eiole teinud tehinguid Kuni 5000 EUR Kuni 20 000 EUR Kuni 65 000 EUR Ule 65 000 EUR

Milline on olnud Teie poolt tehtud keskmine vairtpaberitehingu summa suurus viimase kolme aasta jooksul
korge finants- ja/vdi valuutariskiga viartpaberitesse (high-yield volakirjad, aktsiad, arenevate turgude /tddstus-
haru/kinnisvarafondid, kaetud ostuoptsioonid)?

Eiole teinud tehinguid Kuni 5000 EUR Kuni 20000 EUR Kuni 65 000 EUR Ule 65 000 EUR

« Milline on olnud Teie poolt tehtud keskmine vaartpaberitehingu summa suurus viimase kolme aasta jooksul vaga
korge finants ja/vdi valuutariskiga vaidrtpaberitesse (optsioonid ja futuurid, varrantid, ebatraditsioonilised
instrumendid)?

Eiole teinud tehinguid Kuni 5000 EUR Kuni 20 000 EUR Kuni 65 000 EUR Ule 65 000 EUR

+ Milline on olnud Teie eelnev isiklik kauplemisaktiivsus keskmise[t?
Eiole iseseisvalt teinud tehinguid Kuni 10 tehingut aastas 11-50 tehingut aastas
51-100 tehingut aastas Ule 100 tehingu aastas

« Milliste teenuste ja toodete omaduste ja riskide kohta on Teil péhjalikumaid teadmisi?
Raha ja tahtajalised hoiused Kvaliteetvalakirjad ja volakirjafondid High-yield vilakirjad
Blue chips aktsiad Aktsiafondid Mittepahinimekirja aktsiad
Arenevate turgude fiddstusharufkinnisvara fondid Optsioonid, futuurid, varrantid
Private equity tooted Arenevate turgude aktsiad jafondid
Vaartpaberiportfelli valitsemise leping (taishaldus) Vaartpaberiportfelli valitsemise leping (noustamine)
Raha- ja kapitaliturgude raamleping Muud

« Millistele allikatele toetudes olete nimetatud teadmised omandanud?
Vastav haridus IseGppimine (raamatud, internet, kauplemine iseseisvalt) Taio famet

Muud allikad (palun nimetage)
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Andmed varade ja kohustuste kohta

Teie tldine varade seis majutab Teie otsuseid. Selleks, et lahendus oleks vastavuses Teie viimalustega ja kooskdlas

olemasolevate varadega, palume Teil vastata alljargnevatele kiisimustele.

« Millised on Teie sissetulekute allikad?

[ | Taitasu || Dividendid || vaartpaberitulu || Tulu varade maiigist

| Muu (palun nimetage)

=« Kui suur on Teie aastane netosissetulek?

« Varade koguviirtus ja jagunemine erinevate varaklasside vahel
Sularaha ja ekvivalendid (EUR') - (sh arvelduskontod, tihtajalised hoiused)

Valuuta (USD, IPY jne) - (sh FX fondid)

Rahaturufondid

Investeerimishoiused (hold- to-maturity)

Volakirjafondid
Valitsuse (sh omavalitsused) ja korporatiivwolakirjad

Flitsilistele- vai juriidilistele isikutele antud laenud

Aktsiad

Altsiafondid

Hedge-fondid

Toorainete ga seotud instrumendid

Kinnisvaraga seotud instrumendid

Private-equity instrumendid
Tuletisinstrumendid

Kinnisvara

Osalused arithingutes (kliendi hinnang)

+ Kui suured on Teie finantskohustused?

Kui suur on Teie igakuiste kulutuste summa?

Finantskohustustele kuluv summa

Muud kulutused kokku (aasta keskmised igakuised kulutused tarbimisele jms)

! Kuni 31.12.2010 ka EEK.

3 | S8 Privaatpang anduse ksirmu stik
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Investeerimiseesmargid

Suurem rahasumma, mida Te hetkel ei kasuta, on maistlik investeerida, et tagada olemasoleva raha vaartus ka tulevikus. Samas
peab arvestama, et sellega voivad kaasneda riskid.

* Kui suur summa kogu Teie poolt SEB-sse investeeritavast summast peab olema paigutatud tihtajalistesse
deposiitidesse?

+ Kui suure summa soovite SEB-s investeerida (v.a tihtajalised deposiidid)?

« Teie jaoks investeerimisstrateegia koostamisel on oluline miaratleda Teie investeerimishorisont ehk plaanitav
investeerimisperiood. Kui pika aja parast plaanite investeeritud summa kasutusele votta?
[ ] kunilaastapirast || kuni3 aastaparast || iile3 aasta parast
[ | ille 5.aasta parast || iile 7 aasta parast

« Teie jaoks vajaliku likviidsuspuhvrivaljaselgitamise eesmargil palun kaaluge, kui pikk on Teie hinnangul
minimaalne periood, mille jooksul peate suutma oma elustandardit sailitada voi jooksvaid kulusid katta, eeldusel,
et saate ajutiselt kasutada iiksnes pangakontol olevat sularaha voi selle ekvivalente (likviidsed finantsvarad, sh
liihiajalised deposiidid, rahaturuinstrumendid jms)?

L) kuni6 kuud L) 6-12kuud ) 13-24kuud [ iile 2 aasta
« Milline alljirgnevatest valikutest peegeldab kbige paremini Teie investeerimiseesmarki? (Valige kbige sobivam)

[ ] Jooksvate kulude katteks || Pikaajaline sidstmine || Hobid, reisimine jms
L] vara soetamine tulu teenimise eesmargil U Karge riskisusega finantsinvesteeringud
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Riskiprofiil

« Lisaks riskile, et investeeritud varad voivad viheneda perioodi lopuks, on ka risk, et investeerimisportfelli varad

voivad vaheneda investeerimisperioodi valtel.
Arvestades normaalseid turutingimusi, on investeerimisperioodi valtel investeerimisportfelli varade vahenemine, mida
oleksite valmis aktsepteerima, ligikaudu

kuni 10% kuni 25% kuni 50% lile 50%

Palun kaaluge jdrgmist viidet: “Oma finantsvarade investeerimisel olen valmis vétma viga suuri finantsriske.”
(Valige kige sobivam)

Ei ndustu dldse Pigem ei noustu Pigem noustun Noustun taielikult

« Markige, milline alljargnevatest seisukohtadest sobib Teile kbige paremini. Teie eesmargiks on:

paigutada oma sadstud ilma investeerimisriskita

saavutada minimaalse vaimaliku riskiga vaike kapitali kasv

saavutada keskmine kapitali kasv ja Te aktsepteerite sellega kaasnevaid riske
saavutada maksimaalne kapitalikasv, hoolimata kirgest riskist

« Palun kaaluge jdrgmist viidet ja mérkige oma vastus: “Kui investeering pakub kbrget tulusust, olen valmis taluma

vara vairtuse suurt kdikumist, isegi kui see tihendab, et investeeringu tootlus vaib nii teatud perioodil kui ka
perioodi lopul olla negatiivne.”

Einoustu ldse Pigem ei noustu Pigem noustun Noustun taielikult

+ Palun kaaluge jargmist viidet: “Korge tootluse nimel olen valmis investeerima korge riskiga finantsvaradesse.”

(Valige kidige sobivam)
Ei ndustu iildse Pigem ei nustu Pigem ndustun Noustun taielikult

« Palun kaaluge jargmist vaidet ja markige oma vastus: “Kui Teie korge riskitasemega investeeringud osutuvad

tulutoovaks, siis investeerite saadud tulu uuesti riskantsetesse varadesse.”
Ei ndustu iildse Pigem ei nustu Pigem ndustun Noustun taielikult

« Palun kaaluge jargmist kiisimust ja markige oma vastus: “Kui olete teinud pikaajalise investeeringu ja Teie

investeeringu vairtus langeb iildise finantsturgude languse tottu aasta jooksul 25%, siis mida teete?”
Miidin investeeringud maha Muitin osaliselt, Glejaanut hoian, kuni turg taastub

Hoian ja keskendun pikaajalistele investeerimiseesmarkidele Hoian ja ostan juurde

+ Milliseid investeeringuid peate endale koige sobivamaks, tuginedes oma varasemale investeerimiskogemusele?

Madala riskitasemega investeeringud nagu valitsusvolakirjad ja garanteeritud pohiosaga investeerimistooted

Keskmise riskitasemega investeeringud nagu kvaliteetsed ettevotete volakirjad ja tasakaalustatud stratee giaga
investeerimisfondid

Korge riskiga investeeringud nagu aktsiafondid
Maksimaalse riskiga investeeringud nagu aktsiad ja tuletisvaartpaberid

Kas olete valmis kasutama finantsinvesteeringute tegemisel finantsvdimendust ehk votma laenu, eesmiirgiga see
raha vddrtpaberitesse investeerida?
Ei Jah
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« Alljargneval graafikul paiknevad neli tulpa iseloomustavad nelja erineva investeerimisportfelliga kaasnevat riski ja

tootlikkust tavapérases turuolukorras. Iga iildist riskimude it kajastav tulp niitab vastava strateegia minimaalset,
keskmist ja maksimaalset oodatavat aastast tootlikkust.
Palun valige, millisesse neist eelistaksite investeerida.

—— B
____

= §
= 5

| portfell A ! portfell B | portfellC | portfell D

Palun kaaluge jdrgmist viidet: “Minu jaoks investeerimisriski sisaldavate finantsotsuste tegemisel motlen rohkem
potentsiaalsetele tuludele ja muretsen vihem potentsiaalse kahju pérast.”

|| Eindustu ildse || Pigemeindustu [ Pigemnoustun || Naustun taielikult

« Kui suurt finantsriski olete varem oma finantsinvesteeringuid tehes votnud?

|1 Eiole iildse riski sisaldavaid investeeringuid teinud || Olen vétnud madalaid riske
[ ] Olenvétnud keskmisi riske | Olen vtnud suuri riske

+ Kui suurt finantsriski olete valmis praegu oma finantsinvesteeringuid tehes votma?

[] 0len valmis viitma madalaid riske || Qlen valmis vistma keskmisi riske
|1 Olen valmis vitma suuririske || Olen valmis vétma viga suuri riske

riski. Suurem vdimalus korgemaks tootluseks tihendab iihtlasi ka suuremat riski voimalikeks kaotusteks.
Arvestades normaalseid turutingimusi, on investeerimisperioodi Ipus investeerimispartfelli varade vihenemine, mida
oleksite valmis aktsepteerima, ligikaudu

L kunito%e Ll koni2s% Ul kuniso% L iile50%
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Investeerimiseesmargid — lisateema *

« Kas soovite investeeringutelt votta vahepealsel perioodil raha vilja?
[ah [Ei

+ Kas soovite oma investeeringuid iseseisvalt juhtida?

[laah [Ei

+ Kas Teie jaoks on oluline, et investeeringute tegemisel arvestataks ka pirandi kiisimust?
[ah [E

+ Kas Teil on vajadus kindlustustoodete jirele?
|1 Jah, soovin kindlustada
[l Ennast [ Lahedasi [ | vara
[ Ei vaja kindlustust

Pensionieesmargid - lisateema *

* Kuidas olete pensionipélveks valmistunud?
|| Eiolevalmistunud | Il sammas olemas | Illsammas olemas || Mdlemad olemas

hinnang, millist elu Te pensiondrina soovite?

L] olen pensionile jaddes valmis oma elukvaliteedis mingil maaral jarele andma (pension 50% viimasest palgast)
|| Soovin pensionile jaades elukvaliteedi siilimist (pension 75% viimasest palgast)

[ Soovin pensiondrina praegusest kirgemat elukvaliteeti (pension vihematt 100% viimasest palgast)

+ Kui palju raha on Teil tinaseks umbkaudu kogunenud Il sambasse?

Kui palju raha on Teil tinaseks umbkaudu kogunenud Il sambasse?

« Kui palju Te 1l sambasse igakuiselt kogute?

* Kui suur voib olla ajutine Ill samba investeeringu vaartuse vihenemine kogumisperioodi jooksul turu
normaaltingimustes?

[To% [ kunitowe O kunizs% [ Kuniso% [ Ole 50%

« \astamine on vabatahtlik

7 | SEB Privaatpang anduse kiisimu stik Fuusing s
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Lastega seotud eesmargid - lisateema *
Taieliku pakkumise tegemiseks alljargneva kiisimuste grupi osas vajame, et vastaksite kbikidele kiisimustele.

Kui Teil on rohkem kui tiks laps, taitke kiisimustik siiski vaid tihe lapse kohta. Kui soovite personaalseid lahendusi koikidele
lastele, konsulteerige oma halduriga.

« Kas olete huvitatud lapsele/lastele raha kogumisest?

|| Soovin koguda regulaarsete maksetega summas

|| Soovin kopumiseks teha iihekordse sissemakse summas

|| Ei ole pragu huvitatud

* Kui suur voib olla ajutine lapsele tehtud investeeringu vaartuse vahenemine kogumisperioodi jooksul turu
normaaltingimustes?
Llo% LKunito% [kuni2s% [ Kuniso% L 0les0%

« Kui suur vaib olla lapsele tehtud investeeringu vaartuse vihenemine kogumisperioodi | 6puks turu
normaaltingimustes?

Llo% U kemitowe [ Kunizs% L Kuniso% [ Ole 50%

« Milline on Teie investeeringu kestus ehk mis aja pirast saab laps raha kasutada?
[ | Kunizaastat [ |Ule3aasta || UleSaasta [ | Dle7aasta

Muud kogumisega seotud eesmargid - lisateema *

Kui soovite koguda kapitali regulaarselt muul eesmargil (eluaseme voi auto ostuks, reisi tarbeks vms), siis kaselleks pakume
Teile haid lahendusi.

* Kui palju soovite regulaarselt koguda muul otstarbel (eluase, reis, auto vms)?

* Kui suur voib olla kogumistootesse tehtud investeeringu vaartuse vahenemine turu normaaltingimustes?
Llo% U kunito% [ kuni2s% L) Kuniso% [ Oleso%

« Kui pikk on Teie poolt eelistatud kogumisperiood (ehk millise aja mé6dudes soovite kogumistootesse kogunenud
raha kasutama hakata)?
[ | Kunizaastat | Ule3aasta [ | Ule5aasta [ Ole7aasta

Selle kilsimustiku allkirjastamisega kinnitate Te esitatud teabe Gigsust ja taielikkust ning seda, et olete tutvunud, aru saanud ja
noustute SEB Panga investeerimisnoustamise teenuse tingimustega.
Palun allkirjastage kiisimustiku kaik lehed ja markige juurde ka kisimustiku taitmise kuupaev.

Panga esindaja Klient

« \astamine on vabatahtlik

B | SEB Privaatpang mduse kiisimu stik Fuusing s
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Lisa 2. Kiisimustik A

Palun tditke alljargnev kiisimustik, sealjuures mirkige palun tegelikud andmed esimeste

kolme punkti kohta (st Teie sugu, vanus ja haridus) ning edaspidi ldhtuge jargnevatest

hiipoteetilistest eeldustest, st mitte oma tegelikust varalisest ja muust elulisest olukorrast, vaid

hiipoteetilisest olukorrast. Ténan!

Teie sugu:

a) mees; b) naine

Teie vanus:

a) 20-30 g; b) 31-40 a; c)ule40a

Teie haridus:

a) oigusalane korgharidus; b) majandusalane korgharidus; C) muu

Hiipoteetilised eeldused kiisimustiku tiitmiseks:

1.

Teie netovara (kogu vara lahutada koik kohustused) kogumaht on 100 000 eurot
(1 564 660 krooni);

investeerimiseks moeldud summa on 10% netovara mahust, so 10 000 eurot (156 466
krooni);

investeerimisotsuse tegemisel ei tohi juhinduda mistahes perekondlikest (nt laste arv
vOi laste puudumine), eraelulistest (elukaaslase olemasolu, tema puudumine, tema
sissetulek, vanus jms), tervislikest (Teie enda voi Teie sugulaste tervis) voi muudest
sarnastest asjaoludest (nt rahvus, péritolu, usutunnistus, poliitilised vOoi1 muud
veendumused, sotsiaalne seisund). Kdesoleva uurimuse eesmérgiks on uurida isiku
hiipoteetilist investeerimiskditumist ilma selleta, et see oleks seotud panusega nt laste
tulevikku;

investeeringu oodatava tuluga (kapitali juurdekasvuga) on kavas toetada

giimnaasiumit, mille te olete 1opetanud.
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Jargnevalt palun valige Teie jaoks kdige sobivam ja Teie seisukohaga enim kooskdlas olev

vastus, ldhtudes eelpool mérgitud hiipoteetilistest eeldustest:

1.

100% investeeritavast summast peab antud juhul olema paigutatud tihtajalistesse
deposiitidesse.

a) ei ndustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun tdielikult

Oma séistud tuleb antud juhul paigutada ilma investeerimisriskita.

a) ei ndustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun tdielikult

Minu eesmirgiks on antud juhul saavutada minimaalse voimaliku riskiga viike
kapitali kasv.

a) ei noustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun tdielikult

Minu eesmiirgiks on antud juhul saavutada keskmine kapitali kasv, aktsepteerides
sellega kaasnevaid riske.

a) ei ndustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun tdielikult

Minu eesmirgiks on antud juhul saavutada maksimaalne kapitalikasv, hoolimata
korgest riskist.

a) ei noustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun tdielikult

Antud juhul kasutan madala riskitasemega investeeringud nagu valitsusvélakirjad.
b) ei ndustu; b) pigem ei noustu; ¢) pigem noustun; d) ndustun tédielikult

Antud juhul kasutan keskmise riskitasemega investeeringuid nagu kvaliteetsed
driiihingute volakirjad.

a) el ndustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun taielikult

Antud juhul kasutan korge riskiga investeeringuid nagu aktsiafondid.

a) ei ndustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun téielikult

Antud juhul kasutan maksimaalse riskiga investeeringuid nagu tuletisviirtpaberid.
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10.

11.

12.

a) el ndustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun téielikult

Olen antud juhul valmis kasutama finantsvoimendust ehk votma laenu eesmiirgiga
see raha viirtpaberitesse investeerida?

a) el ndustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun téielikult

Palun kaaluge jargmist vaidet: ,,Investeerimisel olen antud juhul valmis votma viga
suuri finantsriske.”

a) el ndustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun taielikult

Palun kaaluge jargmist viaidet: “Investeerimisotsuste tegemisel motlen antud juhul
rohkem potentsiaalsetele tuludele ja muretsen vihem potentsiaalse kahju pirast.”

b) ei ndustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun tadielikult
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Lisa 3. Kiisimustik B

Palun tditke alljargnev kiisimustik, sealjuures mirkige palun tegelikud andmed esimeste

kolme punkti kohta (st Teie sugu, vanus ja haridus) ning edaspidi ldhtuge jargnevatest

hiipoteetilistest eeldustest, st mitte oma tegelikust varalisest ja muust elulisest olukorrast, vaid

hiipoteetilisest olukorrast. Ténan!

Teie sugu:

a) mees; b) naine

Teie vanus:

a) 20-30 g; b) 31-40 a; c)ule40a

Teie haridus:

a) oigusalane korgharidus; b) majandusalane korgharidus; C) muu

Hiipoteetilised eeldused kiisimustiku tiitmiseks:

1.

Teie netovara (kogu vara lahutada koik kohustused) kogumaht on 100 000 eurot
(1 564 660 krooni);

investeerimiseks moeldud summa on 10% netovara mahust, so 10 000 eurot (156 466
krooni);

investeerimisotsuse tegemisel ei tohi juhinduda mistahes perekondlikest (nt laste arv
vOi laste puudumine), eraelulistest (elukaaslase olemasolu, tema puudumine, tema
sissetulek, vanus jms), tervislikest (Teie enda voi Teie sugulaste tervis) voi muudest
sarnastest asjaoludest (nt rahvus, péritolu, usutunnistus, poliitilised vOoi1 muud
veendumused, sotsiaalne seisund). Kdesoleva uurimuse eesmérgiks on uurida isiku
hiipoteetilist investeerimiskéitumist ilma selleta, et see oleks seotud panusega nt laste
tulevikku;

investeeringu oodatava tuluga (kapitali juurdekasvuga) on kavas toetada

Eesti Kaitsevige.
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Jargnevalt palun valige Teie jaoks kdige sobivam ja Teie seisukohaga enim kooskolas olev

vastus, ldhtudes eelpool mérgitud hiipoteetilistest eeldustest:

1.

Ko6ik vahendid peavad olema investeeritud madalaima riskiastmega
investeerimistoodetesse.

C) eindustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun téielikult

Antud summa investeerimisel ei saa votta mistahes riske.

b) ei ndustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun tdielikult

Soovin, et investeeringu tulemuseks oleks antud juhul viikseima véimaliku riskiga
viike kapitali juurdekasv.

b) ei ndustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun taielikult

Soovin, et investeeringu tulemuseks oleks antud juhul keskmine kapitali juurdekasv,
samas olen teadlik sellise tegevusega kaasnevatest riskidest.

b) ei ndustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun taielikult

Soovin, et investeeringu tulemuseks oleks antud juhul maksimaalne Kkapitali
juurdekasv, arvestamata sellega kaasnevat korget riski.

b) ei ndustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun tadielikult

Ma eelistan antud juhul madala riskitasemega investeeringuid nagu
valitsusvolakirju.

d) ei ndustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun taielikult

Ma eelistan antud juhul keskmise riskitasemega investeeringuid nagu maksejouliste
ariiihingute volakirju.

C) eindustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun taielikult

Ma eelistan antud juhul korge riskitasemega investeeringuid nagu aktsiafonde.

b) ei ndustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun taielikult
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9.

10.

11.

12.

Ma eelistan antud juhul maksimaalse riskiga investeeringuid nagu
tuletisvaartpabereid.

b) ei ndustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun tédielikult

Olen antud juhul wvalmis kasutama finantsinvesteeringute  tegemisel
finantsvoimendust ehk votma laenu eesmérgiga see raha aktsiatesse investeerida?

b) ei ndustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun taielikult

Palun kaaluge jirgmist viidet: “Investeeringu tegemisel olen antud juhul ndus viga
korgelt riskima.”

b) ei ndustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun taielikult

Palun kaaluge jiargmist viidet: “Investeerimisriski votmisel huvitab mind antud
juhul rohkem véimalik kapitali juurdekasv kui voimalus investeeringust kahju
saada voi sellest sootuks ilma jiddda.*

d) ei ndustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun taielikult
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Lisa 4. Kiisimustik C

Palun tditke alljargnev kiisimustik, sealjuures mirkige palun tegelikud andmed esimeste

kolme punkti kohta (st Teie sugu, vanus ja haridus) ning edaspidi ldhtuge jérgnevatest

hiipoteectilistest ecldustest, st mitte oma tegelikust varalisest ja muust elulisest olukorrast, vaid

hiipoteetilisest olukorrast. Ténan!

Teie sugu:

a) mees; b) naine

Teie vanus:

a) 20-30 g; b) 31-40 a; c)ule40a

Teie haridus:

a) oigusalane korgharidus; b) majandusalane korgharidus; C) muu

Hiipoteetilised eeldused kiisimustiku tiitmiseks:

1.

Teie netovara (kogu vara lahutada koik kohustused) kogumaht on 100 000 eurot
(1 564 660 krooni);

investeerimiseks moeldud summa on 10% netovara mahust, so 10 000 eurot (156 466
krooni);

investeerimisotsuse tegemisel ei tohi juhinduda mistahes perekondlikest (nt laste arv
vOi laste puudumine), eraelulistest (elukaaslase olemasolu, tema puudumine, tema
sissetulek, vanus jms), tervislikest (Teie enda voi Teie sugulaste tervis) voi muudest
sarnastest asjaoludest (nt rahvus, péritolu, usutunnistus, poliitilised v6i muud
veendumused, sotsiaalne seisund). Kdesoleva uurimuse eesmérgiks on uurida isiku
hiipoteetilist investeerimiskéitumist ilma selleta, et see oleks seotud panusega nt laste
tulevikku;

investeeringu oodatava tuluga (kapitali juurdekasvuga) on kavas toetada monda Eestis

asuvat naiste varjupaika.
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Jargnevalt palun valige Teie jaoks kdige sobivam ja Teie seisukohaga enim kooskodlas olev

vastus, ldhtudes eelpool olevatest hiipoteetilistest eeldustest:

1.

Arvan, et antud juhul tuleks investeerimisel maksimaalselt viltida riske ja vahendid
tuleks paigutada toodetesse, mille riskiaste on koige viiksem.

e) ei ndustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun téielikult

Leian, et antud juhul vabade vahendite investeerimisel ei saa riske votta.

C) eindustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun tdielikult

Annan endast parima saavutamaks antud juhul viikseima véimaliku riskiga viikese
kapitali juurdekasvu.

C) eindustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun taielikult

Annan endast parima, et investeeringu tulemuseks oleks antud juhul keskmine
kapitali juurdekasv, samas olen teadlik sellise tegevusega kaasnevatest riskidest.

C) eindustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun taielikult

Annan endast parima, et investeeringu tulemuseks oleks antud juhul maksimaalne
kapitali juurdekasv, arvestamata sellega kaasnevat korget riski.

C) ei ndustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun tdielikult

Ma kavatsen antud juhul kasutada madala riskitasemega investeerimistooteid nagu
néiiteks osta valitsusvolakirju.

f) ei ndustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun tdielikult

Ma kavatsen antud juhul kasutada keskmise riskitasemega investeerimistooteid
nagu néiteks laenata raha usaldusviirsetele édriiihingutele.

e) eindustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun taielikult

Ma kavatsen antud juhul kasutada korge riskitasemega investeerimistooteid nagu

niiteks osta aktsiafondide osakuid.
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10.

11.

12.

C) eindustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun taielikult

Ma kavatsen antud juhul kasutada maksimaalse riskiga investeerimistooteid nagu
niiiteks osta tuletisviirtpabereid.

C) eindustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun téielikult

Ma olen antud juhul valmis votma laenu eesmérgiga see raha tuletisviirtpaberitesse
investeerida?

C) eindustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun taielikult

Investeeringu tegemisel olen antud juhul néus viga suurelt riskima.

C) eindustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun taielikult
Investeerimisotsuste tegemisel, millega kaasneb raha kaotamise voimalus, keskendun
antud juhul pigem véimalikele tuludele kui kahjudele.

f) ei ndustu; b) pigem ei ndustu; ¢) pigem ndustun; d) ndustun téielikult
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Téidnuavaldused
Soovin avaldada tdnu viirtuslike ideede eest oma juhendajale Aire Raidvee'le, samuti soovin

tinada Tartu Ulikooli Majandusteaduskonna dppejoudusid Krista Jaakson'it ja Maaja Vadi

nende aja ja motete eest. Kiidan ka Ramus Listrat, kes oli abiks pilootuuringu ldbiviimisel.
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Kéesolevaga kinnitan, et olen korrektselt viidanud kdigile oma t66s kasutatud teiste autorite
poolt loodud kirjalikele toodele, lausetele, mdtetele, ideedele voi andmetele.

Olen ndus oma t66 avaldamisega Tartu Ulikooli digitaalarhiivis DSpace.

Kari-Paavo Koch
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