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SISSEJUHATUS

Juba varastes uurimustes majandusteooria valdkonnas on kisitlenud inimk&itumist iihe
osana majandusmudelites, kuid eeldatud, et inimesed teevad alati ratsionaalseid otsuseid.
Reaalsetes otsustussituatsioonides inimesed aga alati ratsionaalseid otsuseid ei tee ning
investeerimisel mdjutab see rahalist kasulikkust. Erinevateks otsustussituatsioonideks on
nditeks investorite otsustamine véartpaberiturul, ettevotte juhtkonna poolt langetatavad
otsused ja ka inimeste igapdevases elus ette tulevad situatsioonid, kus tuleb otsustada
mitme alternatiivse variandi vahel. Inimeste ebaratsionaalsete investeerimisotsuste
tulemusena nidhakse niiteks majanduskasvu ajal tekkivaid finantsmulle, mille Kkorral
tousevad vadrtpaberite hinnad lithikese aja jooksul maérgatavalt, sest usutakse, et

majanduskasv jatkub pikaks ajaks tulevikus.

Selliste turuanomaaliate ja ka mitmete teiste rahanduses esile kerkivate inimese otsustust
sisaldavate kiisimuste pohjendamiseks on viimase 40 aasta jooksul hakatud pohjalikumalt
kirjeldama ratsionaalseks eeldatavat inimkditumist. Selle tulemusena on eraldiseisva
uurimisvaldkonnana vélja arenenud rahandust ja psiihholoogiat {ihendav suund kaitumuslik
rahandus. Kaéitumusliku rahanduse kontekstis kisitleb kdesolev t60 inimk&itumise
ebaratsionaalseid aspekte investeerimisotsuste tegemisel. Ratsionaalsus ja ebaratsionaalsus
igapdevases elus soltuvad inimeste eelistustest, kuid majandusteoorias kisitletakse
ebaratsionaalsena otsuseid, mille korral rahaline kasu ei ole maksimaalne. Uheks
pohjuseks, miks inimesed teevad investeerimisel ebaratsionaalseid otsuseid, on
loogikavotete ehk heuristikute kasutamine, mis igapdevases elus on vajalikud, kuid mis
véhese informatsiooni korral vdivad viia ebadigete otsuste ja jareldusteni. Heuristikuid,
mida inimene kasutab, on mitmeid, kuid kdesolev t66 keskendub neist representatiivsuse

heuristikule, mis on iiks kolmest esinduslikkusega seotud heuristikust.



Representatiivsuse heuristiku mdiste on votnud kasutusele Daniel Kahneman ja Amos
Tversky (1972), kirjeldades selle abil esinduslikkusega seotud kiisimusi psiihholoogias.
Kahnemani ja Tversky uurimustele tuginedes on representatiivsuse heuristik kasutusele
voetud ka rahanduses, kus selle abil pohjendatakse ebaratsionaalsete otsuste tegemist.
Representatiivsuse heuristik on loogikavdte, mille alusel seostavad inimesed véikest
infokogumit suurema infokogumiga nende infokogumite sarnaste tunnuste alusel.
Representatiivsuse heuristiku erinevate avaldumisvormide uurimise tulemusena on
Kahneman ja Tversky jéreldanud, et kirjeldusi sisaldavate kiisimuste korral on inimeste
hinnangud mojutatud stereotiiiipidest. Stereotiilibid on inimeste kindlad arusaamad
ndhtuste, subjektide voi objektide kohta ja need tekivad representatiivsuse heuristiku
kasutamisega samadel alustel, kui inimesed seostavad viikest infokogumit suurema

infokogumiga nende infokogumite sarnaste tunnuste alusel.

Representatiivsuse heuristiku kasutamine igapaevaelus on tihtipeale vajalik omadus, kuid
investeerimisel voib representatiivsuse heuristiku kasutamine viia ebaratsionaalsete otsuste
langetamiseni. Kdige efektiivsem on otsuseid langetada taieliku informatsiooni tingimustes,
kuid alati ei oma otsustaja tdielikku informatsiooni. Mida vidhem on informatsiooni, seda
suurem peaks olema stereotiilipide mdju ja mida rohkem on informatsiooni, seda vidhem
peaksid stereotiiiibid otsuseid mojutama. Seega saab vorrelda, kas investeerimisel
ettevottesse piisab ettevotte aktsia ajaloolisest hinnaaegreast voi oleks vaja analiilisida
ettevotte  fundamentaalnditajaid,  reaalset =~ majandussituatsiooni  ja  ettevotte

tegevusvaldkonda.

Edukus investeerimisel ei sOltu otseselt representatiivsuse heuristiku kasutamisest voi
mittekasutamisest, kuna prognooside tegemisel esineb alati juhuslikkuse komponent.
Stereotiilipide mitteesinemisel ei pruugi olla investeerimisedukus suurem, samuti ei saa
investeerimisel alahinnata inimese sisetunnet, sest monikord on sisetunne dige ja see langeb
kokku stereotiilipse motlemisega. Oluline on teada, kuivord erinevad on otsused, hinnangud
ja prognoosid investeerimisotsuste tegemisel stereotiilipide esinemisest ldhtuvalt ja millised

oleks otsused, hinnangud ja prognoosid siis, kui stereotiitibid moju ei avaldaks.



Kéesoleva magistritod eesmark on vilja selgitada, kui laialt on levinud representatiivsuse
heuristiku kasutamisest tingitud stereotiilipide esinemine investeerimisotsuste tegemisel
majandustilidpilaste ja majandusdppejoudude seas. Eesmirgi saavutamine aitab paremini

kaasata kaditumuslikke aspekte investeerimisotsuste kasitlemisse.
Kéesoleva t006 eesmargi tditmiseks on piistitatud jargmised uurimisiilesanded:

1. kirjeldada representatiivsuse heuristiku esinemist ja representatiivsuse heuristiku
avaldumisvorme rahanduses;

2. tuua vilja representatiivsuse heuristiku seos stereotiiiipidega;
kirjeldada representatiivsuse heuristiku esinemist investeerimisel;

4. Kkoostada kiisimustik representatiivsuse heuristiku kasutamisest tingitud stereotiitipide
esinemise kohta investeerimisotsuste tegemisel;

5. Vviia labi kiisitlus majandusoppejoudude ja majandusiilidpilaste seas;

6. kisitluse andmete pdhjal vilja selgitada, kui laialt on levinud representatiivsuse
heuristiku kasutamisest tingitud stereotiiiipide esinemine investeerimisotsuste tegemisel

majandusiilidpilaste ja majandusdppejoudude seas.

Majandusiilidpilased ja majandusdppejoud on valitud, kuna representatiivsuse heuristiku
avaldumisvormid on lisaks rahandusele seotud ka psiihholoogia ja tdendosusteooriaga ning
majandustaustaga vastajad on tuttavad investeerimisalase terminoloogiaga. Lisaks teevad
aktsiaturgudel investeerimisotsuseid ka viiksema finantstaustaga turuosalised.
Investeerimisotsuste tegemisel esinevaid stereotiilipe on finantsanaliiiitikute seas ka uuritud.
Joel Kukemelk on oma magistrit6ds vélja toonud, et suurem osa finantsanaliiiitikutest ei ole
stereotiitipidest mojutatud, kuid ka nende hulgas esineb stereotiiiipide kasutamist. Teooria
kohaselt on stereotiilipide mdju suurem, kui otsustamisel omatakse vihem informatsiooni ja
vaiksem, kui informatsiooni hulk otsustamisel on suurem. Autor eeldab, et vihem aastaid
Oppinud {ilidpilastel on tervikuna informatsiooni vdhem kui rohkem aastaid Sppinud
iiliopilastel ning Oppejoududel on informatsiooni rohkem kui {lidpilastel.
Investeerimisotsustena on kaesolevas toos késitletud otseseid investeerimisotsuseid, mille

korral otsustatakse konkreetsete summade investeerimist ettevotete aktsiatesse kui ka



investeerimisega seotud otsuseid, mis on kaudsed ja mille korral tuleb hinnata kirjeldatud

investeerimissituatsiooni.

Kéesolev t00 koosneb kahest peatiikist, millest esimeses kirjeldatakse representatiivsuse
heuristiku esinemist ja avaldumisvorme nii erinevate ndidete abil kui ka esinemise ldbi
investeerimisel. Kuna representatiivsuse heuristiku kasutamisest on tingitud stereotiiiipide
esinemine, on kirjeldatud ka stereotiilipide esinemist ja seost representatiivsuse
heuristikuga. Representatiivsuse heuristiku kirjeldamiseks on kasutatud Daniel Kahneman'i
ja Amos Tversky 1972 ja 1973 aasta ning Nilsson'i et al. 2008 aasta uurimusi.
Representatiivsuse heuristiku esinemise vélja toomiseks rahanduses on kasutatud teiste seas
Amir’i ja Ganzach'i ning Shefrin’i ja Statman’i uurimusi aktsiatulususte prognoosimise
kohta, Joyce'i ja Biddle'i uurimust sarnasuse kohta koos eeclnevate tdendosustega ning
Clotfelter'i ja Cook'i ning Rabin'i ja Vayanos'e uurimusi véikese valimi esinduslikkuse ja
minguri eksimuse kohta. Stereotiilipide esinemise vélja toomisel on iihed esimesed Katz ja
Braly, kes on uurinud rahvusega seotud stereotiilipe. Representatiivsuse heuristiku
kasutamisele rahanduses on kdige rohkem viidatud véirtpaberite, sealhulgas aktsiate,

minevikuinformatsiooni pohjal vdértpaberite tulevast tulusust prognoosides.

Teine peatiikk keskendub andmete ja metoodika kirjeldamisele ning tulemuste esitamisele
representatiivsuse heuristiku  kasutamise ja stereotiilipide esinemise modju kohta
investeerimisotsuste tegemisel majandusiilidpilaste ja majandusdppejoudude seas. Andmed
on kogutud kiisimustikuga nii paberversioonis kui internetiversioonis ning vastajaid on
kokku 201, kellest 178 on iilidpilased ning 23 Oppejoud. Kdige rohkem vastajaid nii
iiliopilaste kui dppejoudude seas on Tartu Ulikoolist, misjirel Tallinna Tehnikaiilikoolist,
Eesti Maaiilikoolist ning Eesti Ettevotluskdrgkoolist Mainor Tartus. Vastajaid on ka
Tallinna Majanduskoolist ning Estonian Business School ist. Andmete analiiiisimisel on
kasutatud Pivot® tabeleid ning saadud andmete pdhjal on arvutatud osakaalud uuritavate
gruppide 10ikes, milleks on bakalaureusedppe {iiliopilased, magistridoppe iilidpilased ja
Oppejoud vai aktsiatesse investeerinud vastajad ja aktsiatesse mitte investeerinud vastajad.
Kiisimustikule vastamine on olnud vastajatele nii aega kui siivenemist ndudev, kuna

kiisimused sisaldavad kirjeldusi ja seetdttu ka pikemat tekstiosa kui kiisimustikes



tavapdraselt. Samuti on vilja toodud, et tdendosuste hindamine on vastajate jaoks
tavapdrasest kiisimustikele vastamisest erinev kontseptsioon. Tulemused on vilja toodud
representatiivsuse heuristiku avaldumisvormide 10ikes, mille alusel on koostatud ka

kiisimused.

Autor tidnab oma juhendaja lektor Mark KantSukovi mitmekiilgsete ja sisuliste
kommentaaride ning arutelude eest ja teadur Anne Aidlat motivatsiooni ning tdiendavate
kommentaaride eest. Autor tdnab kdiki dppejoude, iilidpilasi ja dppekorraldusspetsialiste,
kes aitasid kdesoleva t60 jaoks andmeid koguda ning kd&iki {ilidpilasi ja dppejoude, kes

kiisimustikule vastasid ja omapoolseid kommentaare lisasid.



1. REPRESENTATIIVSUSE HEURISTIKU KASUTAMINE
RAHANDUSES

1.1. Representatiivsuse heuristiku kasutamine otsustamisel

Klassikalises majandusteoorias ja rahanduses eeldatakse tavaliselt, et majandussubjektid
teevad ratsionaalseid otsuseid ja maksimeerivad seeldbi oma kasulikkust. Herbert A. Simon
(1955: 99) toob vilja, et traditsiooniline majandusteooria eeldab majanduslikult motlevat
inimest, kes on seejuures ratsionaalne, kellel on kogu informatsioon teda limbritseva
keskkonna kohta, kellel on hésti organiseeritud ja stabiilne eelistuste siisteem ja oskus vilja
arvutada alternatiivsete variantide seast enda jaoks see, mis lubab jouda kdige korgemale

punkti tema eelistuste skaalal.

Vaadates ratsionaalsuse kontseptsiooni ja selles esitatud maksimeerimise ja minimeerimise
printsiipe, on niha, milliseid eeldusi see otsustajale esitab. Inimene peab olema vdimeline
vdlja arvutama iga vdimaliku alternatiivi tulemi voi vdhemalt selle tulemi vahemiku.
Tulemid peavad olema kindlalt jirjestatud ja peab olema eristatud, milline tulem on
eelistatum kui teine, vihemalt sama hea kui teine voi halvem kui teine. Misjéirel peavad
olema kindlalt teada kas erinevad alternatiivid voi tulemite esinemistdendosused. (Simon
1955: 103-104) Kuna reaalselt inimene otsustamisel seda kdike arvesse votta ei suuda, on

Herbert A. Simon toonud vélja lihtsustusi, mida inimene otsustamisel kasutab.

Herbert A. Simon (1955) on ka iiks esimestest’, kes toob vilja, et ratsionaalse otsustaja
eeldust majandusmudelites peaks tdiendama, esitades oma artiklis ratsionaalse kasulikkuse

maksimeerimise korvale inimese piiratud ratsionaalsust kirjeldavad lihtsustused. H. A.

! Herbert A. Simon (1955) artiklis avaldatud ideed on algselt vilja arenenud mitmetest
diskussioonidest H. Bohnert'i, N. Dalkey, G. Thompson'i ja R. Wolfson'iga juba 1952. aastal.



Simon néditab 14bi maleméngu strateegiate, et alati ei otsi inimesed parimat vdimalikku
lahendust iile koigi vdimalike lahenduste, vaid lepivad piisavalt hea lahendusega, sest

parema lahenduse otsimine on seotud lisanduvate kulutustega.

Uks vdimalik lihtsustus on eeldada, et oodatava viirtuse funktsioon omab kas iihte kahest
voimalikust véértusest (1, 0) voi iihte kolmest vdimalikust védrtusest (1, 0, -1) {ile koigi
voimalike vairtuste. SSltuvalt olukorrast saab esimest juhtu interpreteerida kui rahuldavat
vOi mitterahuldavat tulemit ja teist olukorda kui voditu, viiki voi kaotust. Esimese olukorra
nditeks vOib olla, kui inimene miilib mingit vara ja madrab enda jaoks hinna, mis on
vastuvoetav, késitledes koiki pakkumisi, mis jédvad iile selle, rahuldavaks ja koiki
pakkumisi alla selle hinna mitterahuldavaks. Teiseks nditeks voib olla maleméng, kus
olukorras +1 on valgel strateegia, mille korral valge v3idab, olenemata sellest, mida must
teeb; olukorras 0 on valgel strateegia, kus valge saab peale suruda viigi, aga mitte vdita ja
olukorras -1 on valgel strateegia, kus mustal on vdimalus peale suruda voit. (Simon 1955:
103-104)

H. A. Simon’i poolt esitatud teine lihtsustus on sarnane olukorraga, kus inimesed tajuvad
ainult kolme vdimalikku siindmuse esinemise tdendosust ning esimene lihtsustus sarnaneb
ankuradmise efektiga, kus valitakse mingi vordluspunkt. Selliseid lihtsustusi, mida inimese
aju kasutab, selleks et mitmesuguseid probleeme lahendada, on vidga palju, ja neid
nimetatakse heuristilisteks (heuristic) loogikavoteteks. Eelnevad kaks néidet toovad vélja,
kuidas selliste lihtsustavate pohimdtete kasutamisega on firitatud pdhjendada inimeste

ebaratsionaalsust otsustamisel juba ligikaudu pool sajandit tagasi.

Uks lihtsustusi, mida inimese aju kasutab ja millele keskendub kiesolev t66, on
loogikavdte, mille alusel seostatakse vidikest infokogumit suurema infokogumiga nende
infokogumite sarnaste tunnuste alusel. Sellise loogikavotte kasutamisel vorreldakse, kui
sarnane  on  sisendinformatsioon  mingi  véljundinformatsiooni  suhtes. = Kui
sisendinformatsioonil on véljundinformatsiooniga palju sarnaseid tunnuseid, on
sisendinformatsioon valjundinformatsiooni suhtes esinduslik. Selleks, et paremini

pOhjendada inimeste otsuseid, mis on seotud sisendinformatsiooni esinduslikkusega
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viljundinformatsiooni suhtes, on psiihholoogias kasutusele voetud representatiivsuse

heuristiku (representativeness heuristic) mdiste.

Representatiivsuse heuristiku moiste votsid esimesena kasutusele Daniel Kahneman ja
Amos Tversky, kui nad Kirjeldasid oma 1972. aasta artiklis, et representatiivsuse heuristik
on reegel, mille kohaselt siindmuse esinemise subjektiivset tdendosust hinnatakse
koigepealt selle jargi, kui suurel midral see siindmus on oma algsete karakteristikute
poolest sarnane siindmuse aluseks olevale populatsioonile ja teiseks selle jargi, kui suurel
midral slindmus peegeldab slindmust genereeriva protsessi esilekerkivaid tunnusjooni.
(Kahneman, Tversky 1972: 1) Representatiivsuse heuristiku uurimise tulemustena
jéareldasid Kahneman ja Tversky oma toddes (1973, 1974), et representatiivsuse heuristiku
kasutamise tulemusena teevad inimesed otsuseid sarnasusele, esinduslikkusele ja seega ka

stereotiilipidele tuginedes.

Lisaks heuristilistele loogikavotetele kasutatakse veel ka kognitiivse ehk tunnetusliku
kalduvuse (cognitive bias) mdistet, mille korral tugineb inimene otsustussituatsioonis
rohkem tunnetuslikele faktoritele kui reaalsetele faktidele. Autor on leidnud, et
rahandusalases erialakirjanduses késitletakse representatiivsuse heuristiku kasutamist nii
loogikavottena  (representativeness  heuristic) kui  ka  kognitiivse  kalduvusena
(representativeness  bias).  Sisuliselt modeldakse rahanduses molemal  juhul
representatiivsuse heuristiku kasutamise all seda, milliseid tulemusi representatiivsuse
heuristiku kasutamine kaasa toob ja mitte seda, kumba psiihholoogilist funktsiooni see

esindab.

Tversky ja Kahneman (1974: 1124) maédratlesid koiki oma artiklis vidlja toodud
representatiivsuse heuristiku avaldumisvorme loogikavotete kasutamisena, mis viivad
tunnetuslike kalduvusteni. Tversky ja Kahnemani pohimottele tuginedes liigitas ka Montier
(2012: 2) heuristilised pohimdtted tunnetuslike kalduvuste alla kuuluvateks, kus esimese
heuristilise pdhimodttena on vilja toodud representatiivsuse heuristiku kasutamine.
Representatiivsuse heuristiku kasutamine on seega iiks heuristilistest pohimotetest ehk

loogikavdtetest, mida inimese aju kasutab.
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Representatiivsuse heuristiku kasutus rahanduses vastab autori arvates Kahnemani ja
Tversky (1972) representatiivsuse heuristiku definitsioonile, sest kirjanduses on vilja
toodud stindmuse sarnasus seda genereeriva protsessiga, mis esineb nditeks aktsiahindade
prognoosimisel, ja siindmuse sarnasus selle siindmuse aluseks oleva populatsiooni voi
ndhtusega, mis esineb niiteks ettevotte aktsia védrtuse seostamisel ettevotte teiste

karakteristikutega.

Kirjanduse pohjal toob autor vilja, et representatiivsuse heuristikut kasutatakse peamiselt
seetOttu, et lihtsustada ja kiirendada otsustusprotsessi, aga samuti siis, kui informatsiooni
otsuse tegemiseks on vidhe voi puuduvad piisavad teadmised. Situatsiooni nditeks, kus
informatsiooni otsuse tegemiseks on liiga védhe, on aktsia hinna mineviku aegrea pdhjal

aktsia tulevase vaartuse prognoosimine.

Pohimote, et inimesed teevad tihti tdendosuslikke otsuseid heuristiliste loogikavotete ehk
lihtsustuste, sealhulgas representatiivsuse heuristiku, abil, on andnud alust uurimiseks, miks
inimesed nii kdituvad. Piiratud ratsionaalsuse pdhjuseid tdendosuste hindamise kontekstis
on uurinud Juslin ja Persson (2002), kes esitavad iihe pdhjendusena eksemplari mudeli,

mille abil saab kirjeldada otsustamist vihese teadmistebaasi korral.

Nilsson et al. (2008) uurimuses vorreldakse eksemplari mudelist tingitud eksemplari
hiipoteesi prototiilibi hiipoteesiga, et kindlaks teha representatiivsuse heuristiku aluseks
olev kognitiivne alusmaterjal. Selle tulemusena leitakse, et inimeste kalduvus hinnata uue
stindmuse esinduslikkust selle siindmuse sarnasuse astme alusel standardprotsessile on
mojutatud eksemplari hiipoteesist tulenevast eksemplari aruandlusest malus. See tdhendab,
et mélus on salvestunud konkreetsed ndited erinevatset kategooriatest ja uut informatsiooni
késitletakse representatiivsena, kui see on véga sarnane mingi kategooriaga, kuid ka siis,

kui sellega sagedasti kokku puututakse.

Kahneman ja Tversky késitlesid oma uurimustes ka representatiivsuse heuristiku kaudseid
avaldumisvorme, nagu eelnevate tdendosuste korvalejatmine ja samaaegsuse arutlusviga
(conjunction fallacy), kuid Nilsson et al. (2008) uurimuses voetakse aluseks

representatiivsuse heuristiku poolt esile kutsutud kalduvus, representatiivsuse efekt, mis
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esineb representatiivsuse heuristiku otseste avaldumisvormide kasutamisel. Nende sisu
vastab Kahnemani ja Tversky (1972) poolt esitatud representatiivsuse heuristiku pohilisele
definitsioonile. Representatiivsuse heuristik avaldub empiiriliselt veel ka kalduvustena, kus
inimesed jatavad subjektiivsete tdendosuse hinnangute juures arvestamata stindmuse ulatust
iIseloomustavad karakteristikud, niiteks valimi mahud ja sagedused (Tversky, Kahneman
1974, Nilsson et al. 2008).

Representatiivsuse efekti aluseks on jargnevalt kirjeldatud situatsioon. Kui hinnatakse
toendosusi, et objekt X kuulub kategooriasse A voi objekt X kuulub kategooriasse B ja
objekt X on sarnane kategooriasse A kuuluvate objektidega ja mitte sarnane kategooriasse
B kuuluvate objektidega, aga objektid, mis on identsed vOi sarnased objektiga X on
tegelikult tavalisemad voi esinduslikumad kategoorias B, siis sellisel juhul hinnatakse
representatiivsuse heuristiku kohaselt tdendosus, et objekt X kuulub kategooriasse A,
korgemaks, kui toendosus, et objekt X kuulub kategooriasse B, kuna objekt X on sarnane
kategooriasse A kuuluvate objektidega. Selline efekt peegeldab histi representatiivsuse
heuristiku sisu, milleks on erinevus tajutava sarnasuse ja tegeliku tdendosuse vahel.
(Nilsson et al. 2008)

Kui representatiivsuse heuristikut iildse kasutatakse ehk kui see on osa inimese
kognitiivsest motlemisest, siis on tdendoline, et seda kasutatakse siis, kui representatiivsuse
efekt ilmneb. Pooldatakse hiipoteesi, et inimese varases Oppimisprotsessis salvestuvad
méllu peamiselt fragmenteeritud eksemplarid, mis sisaldavad peamiselt prototiilipseid
tunnuseid. Kui need fragmenteeritud eksemplarid voi informatsiooni osad ajus vilja
otsitakse, siis ilmnevad representatiivsuse efektid. Uheks viiga oluliseks eksemplari
hiipoteesi poolt prognoositud tulemuseks on, et representatiivsuse efektid ilmnevad ainult

sellisel juhul, kui teadmiste baas on suhteliselt vdike. (Nilsson et al. 2008)

Kahneman ja Tversky kirjeldasid representatiivsuse heuristiku kasutamist stindmuse
sarnasuse kaudu mingile protsessile ja toid vilja, et inimesed kasutavad representatiivsuse
heuristikut tdendosuste hindamisel. Kui hinnatakse, kui suure tdendosusega tuleneb

sindmus A protsessist B, tuginevad inimesed sellele, kui esinduslik on siindmus A
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protsessis B ehk kui palju A sarnaneb B-le. Kui siindmus A on véga esinduslik protsessis B,
siis hinnatakse A tulenemise tdendosus B-st suureks, kui A ei ole esinduslik B-s, siis

hinnatakse vastav toendosus véikseks. (Tversky, Kahneman 1974: 1124)

Heuristiliste loogikavdtete ja sealhulgas representatiivsuse heuristiku uurimine kuulub
Tversky ja Kahnemani piiratud ratsionaalsuse kontseptsiooni esimeste uurimuste alla, mis
keskenduvad inimeste intuitiivsete uskumuste ja valikute psithholoogia uurimisele. Nende
uurimuste alguspunktiks ja nullhiipoteesiks on ratsionaalse otsustaja mudel. Uurimuste
eesmdrgiks on kaardistada inimese piiratud ratsionaalsus, uurides siistemaatilisi
korvalekaldeid (biases), mis eraldavad inimeste uskumusi, mis neil on, ja valikuid, mida
nad teevad, optimaalsetest uskumustest ja valikutest, mida eeldab ratsionaalse otsustaja
mudel. (Kahneman 2003: 1449)

Esimene uurimisprogramm kaisitles teiste inimese poolt kasutatavate heuristiliste
pohimotete seas ka representatiivsuse heuristiku, kittesaadavuse heuristiku (availability) ja
ankurdamise (anchoring) kasutamist. Uuriti inimeste kalduvusi otsustamisel ebakindluse
tingimustes koos ennustuste ja tdendite hindamisega. Nende uurimus nditab, et inimesed
kasutavad piiratud hulgal heuristilisi pohimotteid, et muuta keerulised iilesanded, nagu
toendosuste hindamine ja védrtuste ennustamine, lihtsamateks otsustusiilesanneteks.
Uldiselt on sellised heuristikud inimesele kasulikud, kuid monikord viivad need
siistemaatiliste eksimusteni. Uurimustes on vélja toodud, et tdendosuse subjektiivne
hindamine sarnaneb néiteks kauguse voi suuruse subjektiivse hindamisega, kui selgemalt
ndhtavat objekti tajutakse ldhemal olevana. Mdlemal juhul viib osalisele informatsioonile

toetumine ja heuristikute kasutamine kallutatud otsuseni. (Tversky, Kahneman 1974: 1124)

Uheks juhuks, kus intuitiivsed ennustused jirgivad otsustuslikku heuristilist loogikavdtet,
on representatiivsuse heuristiku kasutamine. Selle heuristilise pdhimdtte kasutamisel
ennustavad vOi prognoosivad inimesed sellise tulemuse, mis tundub tdendite seast kdige
esinduslikum. Sellest ldhtuvalt on intuitiivsed ennustused soltumatud tdendite
usaldatavusest ja eelnevast siindmuse tildisest esinemistdendosusest. Stindmuste hindamine,

tuginedes nende esinemistoendosusele, langeb kokku siindmuste hindamisega, tuginedes
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nende esinduslikkusele. Selle tulemusena ennustavad inimesed ekslikult harvaesinevaid

stindmusi ja ekstreemseid véartusi, juhul kui need on esinduslikud iildkogumi suhtes.

(Kahneman, Tversky 1973: 237)

Ennustusi saab jaotada kategoorilisteks, kus need on esitatud véaartuskujul, nagu valimiste
voitja, voi numbrilisel kujul, nagu aktsia tulevane véartus. Inimesed ennustavad selliseid
tulemusi, kasutades representatiivsuse heuristikut. See tdhendab, et nad valivad voi
jarjestavad tulemusi selle jargi, kui suurel méédrel need tulemused sarnanevad neid tulemusi
toendavale informatsioonile. Mitmetes situatsioonides on esinduslikumad siindmused ka
toendolisemad, kuid see ei kehti nditeks eelnevate siindmuse esinemise tdoendosuste korral
voi andmete vihese usaldusvéddrsuse korral, mis mojutavad siindmuste esinemise

tdendosust, aga mitte siindmuste esinduslikkust. (Kahneman, Tversky 1973)

Representatiivsuse heuristiku kasutamise erinevateks avaldumisvormideks, mis Kahneman
ja Tversky (1974) on esitanud ja mida kdesolevas to0s jargnevalt on kirjeldatud, on
sarnasus, mida késitletakse eraldi ja ka koos eelnevate tdendosustega, viikese valimi
esinduslikkus ehk ka liihikese jada esinduslikkus, ménguri eksimus, valiidsuse illusioon ja
regressioon keskviértuse suunas (vt joonis 1). Selliste avaldumisvormide kaudu avaldub
representatiivsuse heuristiku kasutamine rahanduses ja representatiivsuse heuristiku
kasutamisest tingitud stereotiitipide esinemine investeerimisotsustes. Esinduslikkusega
seotud heuristikute alla kuuluvad ka kittesaadavuse heuristik ja ankurdamine ning nende
kasutamisest tingitud efekte kasitletakse rahandusalases erialakirjanduses tihti ka
representatiivsuse heuristikuga koos. Seetdttu on joonisel 1 vilja toodud ka kittesaadavuse
heuristiku ja ankurdamise voimalikud avaldumisvormid, mille kasutamisest tingituna

esineb samuti rahanduses stereotiiiipe.

Vordlusena on joonisele 1 lisatud, et esinduslikkuse heuristikute avaldumisvormide ja
mitmesuguste teiste stereotiilipide rahanduses esinemise tihendavaks liiliks on sarnasus,
mille alusel seostatakse molemal juhul viikest infokogumit suurema infokogumiga nende
infokogumite sarnaste tunnuste alusel. Mitmesuguste stereotiiiipide rahandusse kandumise

all mdeldakse stereotiiiipe erinevatest eluvaldkondadest, mis kanduvad rahandusse ja
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mojutavad seeldbi rahandusalaseid otsuseid voi ettevotte aktsita hinda. Representatiivsuse
heuristiku seost stereotiiiipidega on késitletud kdesoleva t66 jargmises alapeatiikis 14bi

Kahnemani ja Tversky jarelduse reapresentatiivsuse heuristiku uurimisel.

Stereotiitipide esinemis-
voimalused rahanduses

Esinduslikkusega seotud -— Mitmesuguste stereotiiiipide
heuristikute kaudu Sarnasus — rahandusse kandumise

/ \ \ kaudu

. Kittesaadavuse )
Representatiivsuse heuristik Ankurdamine
heuristik \
® Sarnasus
e sarnasus koos eelnevate e meeldejddva e mittetdielik
tdendosustega informatsiooni arvutuskaik
esinduslikkus ehk kergus mitteseotud
lithikese jada e meeldejddva siindmuste
esinduslikkus informatsiooni hindamine
o . labitootamise e subiektiivsete
e vdimetus prognoosida efektiivsus Vﬁ,éi{'t o
° toeleva§tawse illusioon o kujuteldava reegli hindamine
e regressioon keskvaértuse konstrueerimine
poole o jllusoorne
korrelatsioon

Joonis 1. Stereotiilipide esinemisvdimalused rahanduses (Allikas: Autori koostatud

Kahneman, Tversky 1974 pohjal.)

Jargnevalt on kiesolevas t60s kirjeldatud representatiivsuse heuristiku avaldumisvorme ja
toodud kirjanduses esinenud néiteid representatiivsuse heuristiku kasutamisest tingitud

stereotiitipide esinemise kohta. Esimesena Kkasitletakse sarnasust koos eelnevate
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tdendosustega. Eelnevate tdendosuste’ kdrvalejitmise naitena on vilja toodud kahe linna
teenindava taksofirma probleem, mille korral on vastajatele esitatud kahte tiilipi
informatsiooni. Uhel juhul on esitatud situatsioonile omane spetsiifiline informatsioon,
nagu tunnistaja hinnang ja usutavus, mida peetakse subjektiivseks informatsiooniks, ning
teisel juhul andmed baasméirade kohta, milleks on erinevat vérvi taksode osakaal kdigist
taksodest kokku. Hoolimata sellest, et baasméaidrade kohta kédivad andmed on olulised,
tuginetakse rohkem tunnistaja hinnangule ja usutavusele, ignoreerides baasmiira. Seda
probleemi on uuritud ka erinevate baasmddrade korral, erineva probleemi sisu korral,

informatsiooni teistsuguse jarjekorra ja vastamisviisi korral. (Joyce, Biddle 1981: 326)

Kahneman ja Tversky (1973) tdid vilja, et kirjeldusele, mis pohineb ebausaldusvéirsel
informatsioonil, tuleks omistada vihe olulisust ning toeste tdendusmaterjalide puudumisel
peaks hinnang tuginema olemasolevatele tdendosustele, mille korral peaksid
toendosushinnangud korreleeruma olemasolevate tdendosuse baasmdidradega. Inimesed
hindavad néiteks neile kirjeldatud isiku elukutse tGendosust selle pohjal, kui sarnane on
isiku Kirjeldus selle elukutse stereotiiiipse esindajaga. Kuid sarnasus ei sdltu teguritest, mis
peaksid mojutama tdendosuste hindamist. Néiteks ei oma siindmuse esinemise eelnev
tdendosus moju sarnasusele, kuid omab suurt moju tdendosusele. Kui mingi elukutse
esindajaid on populatsioonis voi valimis oluliselt rohkem, siis peaks sisu poolest sarnaste
vOi olulist informatsiooni mitteandvate isikukirjelduste korral vOotma arvesse eelnevat

toendosust nende elukutse esinduslikkuse kohta vastavas kogumis. (Tversky, Kahneman
1974: 1124-1125)

Viikese valimi esinduslikkuse ehk lithikese jada esinduslikkuse korral hindavad inimesed,
et juhusliku protsessi poolt genereeritud siindmuste jargnevus esindab juhuslikule
stindmusele iseloomulikke pohilisi tunnuseid ka siis, kui siindmuste jargnevus on liihike,
sest usutakse, et juhusliku stindmuse tunnused esinevad siindmuse igas 0sas nagu siindmuse
korral tervikuna. Viikese valimi esinduslikkuse ehk lithikese jada esinduslikkuse iiheks

avaldumisvormiks on nn. ménguri eksimus (gambler's fallacy), kus ruleti mangimisel

? Rahandusalases erialakirjanduses kasutatakse eelnevate tdeniosuste kdrvalejitmise korral mdistet
baasmdirade kdrvalejatmine (base rate neglect).
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peetakse pidrast mitmekordset punase esinemist tdendolisemaks musta esinemist kui
jarjekordse punase. (Tversky, Kahneman 1974: 1125) Mitmetes situatsioonides ei ole
rohutatud, et siindmuste jdrgnevus on genereeritud juhusliku protsessi poolt, mistdttu autori
arvates ei taju inimesed alati, kas stindmus on genereeritud juhusliku protsessi poolt voi
mitte. Samas esineb selliseid hinnanguid ka protsesside kohta, mille korral on rohutatud, et

stindmus on genereeritud juhusliku protsessi poolt.

On uuritud, et kui lasta inimestel tdmmata korvist palle, siis mida rohkem tihte véarvi palle
vilja tdmmatakse, seda suuremaks hakkavad inimesed hindama tdendosust, et jirgmine
véljatbmmatav pall on teist varvi. Eeldatakse, et signaalid on samasuguse jaotusega ja
teineteisest soltumatud (identically and independently distributed), kuid inimestel tekib
uskumus, et need on juhuslikud véljavotted kujuteldavast korvist ilma asenduseta, kus korv
sisaldab nende kahe signaali, antud juhul védrvi, vaartusi. Sellisteks signaalideks voivad
olla niiteks heade ja halbade investeeringute jargnevus voi ettevotte heade ja halbade
majandustulemuste jargnevus. Inimesel tekib uskumus, et signaalide proportsioon peab
ilmnema enne, kui kdik signaalid on ndhtavad. Kui uskumuse aluseks olev kogum ehk
kujuteldav korv muutub 16pmatult suureks, muutub inimese otsus kokkulangevaks Bayes'i
teoreemiga, kuid kui kogum on viike, usutakse viikese valimi esinduslikkusesse. (Rabin
2002)

Representatiivsuse heuristiku kasutamisest tingitud stereotiitipseks kalduvuseks on ka
voimetus prognoosida tulevasi véértusi (insensitivity to predictability). See avaldub
rahanduses numbriliste prognooside tegemisel, nagu aktsia hinna méidramine tulevikus voi
ettevotte majandusnditajate hindamine tulevikus. Kui ettevotte kirjelduse alusel hinnata
ettevotte tulevast kasumit, hinnatakse meeldivama kirjeldusega ettevotte tulevane kasum
korgemaks. Samas kui kirjelduses ei ole esitatud olulist informatsiooni tulevase kasumi
kohta, peaks kdigi ettevitete jaoks hindama samasuguse kasumi véértuse, nditeks keskmise
kasumi. Selline otsuste tegemine on vastuolus statistilise teooriaga, sest kui prognoositavus
on null, peaks koigil alternatiivsetel juhtudel tegema samasuguse prognoosi. Kui
prognoositavus on ideaalne, siis kattuvad prognoositavad vaértused tegelike véartustega ja

prognooside ulatus on vordne tulemite ulatusega ning mida kdrgem on prognoositavus,

18



seda laiem on prognoositavate védrtuste ulatus. Mitmed uurimused numbriliste prognooside
kohta on aga ndidanud, et inimeste intuitiivsed tegelikult tehtavad hinnangud ei ldhe

eelpool kirjeldatud statistilise pohimottega kokku. (Tversky, Kahneman 1974: 1126)

Autor toob vilja, et sisuliselt mitteinformatiivsetele andmetele tuginedes ei saagi teha
oigeid prognoose. Prognoosid vdivad olla diged juhul, kui tuginedes otsustamisel
sisetundele, on sisetunne dige, vOi kui prognoos vastab juhuslikult tegelikkusele. Kui
inimestel on aga vaja prognoose teha, siis selleks, et mitte teha téiesti juhuslikku prognoosi,
tuginetakse mingisugusele informatsioonile ja kui see informatsioon on stereotiilipne, on
otsus sisuliselt ikka juhuslik. Inimesele jddb aga mulje, et otsustamisel tuginetakse
millelegi. Tunnusteks, millele tugineda, vdivad finantsotsuste korral olla aktsia ajalooline
tootlus, ettevotte tajutav headus voi ettevotte finantsjuhtimise kvaliteet, mis koik vdivad,

aga ei pruugi, anda informatsiooni ettevotte aktsia tulevase hinnaliitkumise kohta.

Valiidsuse, ka toelevastavuse, illusioon (illusion of validity) on representatiivsuse
heuristiku avaldumisvorm, mille korral valivad inimesed sellise prognoositava tulemuse,
mis on kdige esinduslikum sisendinformatsiooni suhtes. Néiteks hinnatakse inimese ametit
inimese kirjelduse pohjal. Kindlustunne, mis sellise hinnangute Kkorral tekib, soltub
peamiselt esinduslikkusest, milleks on sobivuse kvaliteet valitud tulemuse ja
sisendinformatsiooni vahel. Tunnustele, mis tegelikult mdjutavad prognoosi tapsust,
pooratakse sellisel juhul kas liiga vdhe voi iildse mitte tdhelepanu. Seetdttu valjendavad
inimesed enesekindlust, hinnates, et inimene on niiteks raamatukogu td6taja, kui inimestele
anda isikukirjeldus, mis sobib raamatukogu toétaja stereotiilibiga, isegi kui kirjeldus on

lithike, ebausaldusvadrne voi vananenud. (Tversky, Kahneman 1974: 1126)

Autor toob vilja, et hea sobivus prognoositava tulemuse ja sisendinformatsiooni vahel vdib
olla tingitud sellest, et prognoositav tulemus tuleneb reaalselt sisendinformatsioonist ja on
seetdttu sisendinformatsooniga sarnane. Sellisel juhul viib representatiivsuse heuristiku
kasutamine ja sarnasuse alusel otsuse tegemine dige tulemuseni ning inimene oskab oma
valikut ka sarnasusele tuginedes ja oOigetel alustel pohjendada. Prognoositav tulemus ja

sisendinformatsioon voivad aga niiliselt omavahel sobida Stereotiilipse sarnasuse tottu,
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millisel juhul viib representatiivsuse heuristiku kasutamine ja sarnasuse alusel otsuse

tegemine ebadige tulemuseni.

Tunnused, mis valiidsuse illusiooni korral suurendavad enesekindlust, nagu néiteks
terviklikkus ja ekstreemsus, on tihti negatiivses Kkorrelatsioonis prognoositapsusega.
Seetottu on inimesed eksitavate otsustuste korral pohjendamatult enesekindlad. Vilja on
toodud, et nagu teisedki taju ja otsustusega seotud kdrvalekalded, piisib valiidsuse illusioon
isegi siis, kui selle illusiooni loov iseloom on dratuntav. Enesekindluse aste, mis inimestel
prognoosimise korral on, peegeldab seda, kui esinduslik on prognoositav tulemus valikute
seast, vorreldes teiste tulemustega. Numbriliste prognooside korral, kus on palju sisendeid,
on ks tdhtsamaid esinduslikkust kirjeldavaid niitajaid terviklikkus, ka kokkusubivus
(consistency). Mida rohkem sisendid omavahel kokku sobivad, seda esinduslikum on
tulemus ja suurem on enesekindlus selle tulemuse prognoosimise korral. (Kahneman,
Tversky 1973: 249) On leitud, et varieeruvus voi mittekokkulangemine sisendites vihendab
enesekindlust prognoosimisel. (Slovic 1966) Jarjekindlus hindamisel esineb, kui
informatsioon on liigne ja korge korrelatsiooniga, kuigi hinnang on tidpsem, kui
informatsiooni on vihem ja see ei ole omavahel korrelatsioonis. (Tversky, Kahneman 1974:

1126)

Valiidsuse illusioon on oma sisu poolest samasugune sarnasuse alusel otsustamisega, kuna
sarnasuse alusel sobitatakse sisendinformatsiooni prognoositavate tulemustega. Autori
arvates vOib erinevusena vilja tuua, et mingi objekti voi subjekti liigitamisel sarnasuse
alusel mingisse gruppi on see grupp oma tunnustega juba olemas, kuid valiidsuse illusiooni
korral on ndidetes Kkirjeldatud situatsioone, kus olemasolevat sisendinformatsiooni
sobitatakse tulevaste prognoositavate tulemustega. Tulevased prognoositavad tulemused on
nii Opilaste keskmise hinde prognoosimine, tulevase tddsoorituse prognoosimine Kkui

rahanduse kontekstis ka aktsiahindade tulevase vaartuse prognoosimine.

Inimesed viljendavad nditeks suuremat enesekindlust, prognoosides Opilase keskmist
hinnet, kelle esimese aasta hinded on olnud koik B-d, kui Opilase keskmist hinnet, kelle

esimese aasta hinnetes on olnud vordselt A-sid ja C-sid. (Tversky, Kahneman 1974: 1126)
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Sellise nidite korral tuginevad inimesed sellele, et vdiksema varieeruvusega tulemusi
tajutakse kindlamatena. Selline stabiilsust viljendav tendents kehtib ka aktsiahinna
aegridade korral, kus vidiksema hinnakdikumisega aktsiaid peetakse kindlamaks

investeeringuks.

Valiidsuse illusiooni nditena on Kahneman ja Tversky (1974:1126) toonud ka selle, kui
personali virbamise korral tuginetakse liiga palju valikintervjuule, vaatamata sellele, et
intervjuu ei prognoosi tulevast todsooritust. Prognoosimise nditena voib tuua investorite ja
finantsajakirjanike tendentsi uskuda, et hésti tuntud ja laialdaselt imetletud ettevotted on
heaks aktsiainvesteeringuks, samas kui reaalses praktikas need omavahel seotud ei ole.
(Taffler 2002: 16)

Regressioon keskvéartuse suunas (regression to the mean) on representatiivsuse heuristiku
avaldumisvorm, mille korral kaldub siindmuste esinemine, nii positiivsete kui negatiivsete
stindmuste, keskvdirtuse suunas. (Tversky, Kahneman 1974: 1126) Regressiooni efekte
keskvaartuse suunas on raske tajuda, kuna need on vastupidised tajutavate efektidega, et
prognoositav tulemus peaks olema sisendinformatsiooni suhtes maksimaalselt esinduslik.
Naiteks on esitatud kontseptsioon, kus iiks juhuslikult valitud vastaja on saanud IQ testi
tulemuseks 140 punkti, mille pdhjal palutakse hinnata, milline on selle vastaja tegelik 1Q.
Sellisele kiisimusele vastates on enamik vastajaid ignoreerinud etteantud sisendi ehk 1Q
testi tulemuse usaldusvéérsust ja hinnanud vastust 140 punkti ldhedusse, vaatamata sellele,

et etteantud skoor on kdrgem kui inimeste IQ testide keskmine skoor. (Kahneman, Tversky

1973: 250)

Selle pohjal kirjeldavad Kahneman ja Tversky, et inimesed ei arvesta regressiooni
keskvaartuse suunas ehk asjaolu, et ekstreemsele tulemusele jargneb suurema tdendosusega
vihem ekstreemne tulemus ainuiiksi regressiooni tottu ja see ei sOltu vdhemalt kahel
vorreldaval stindmuse esinemise korral teistest faktoritest. Kahnemani ja Tversky IQ testi
ndide sarnanab ka ankurdamise efektiga, kuna vastajad hindavad tulemust etteantud

tulemuse lahedusse.
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Paljudes situatsioonides, kus esineb regressioon keskviirtuse suunas, inimesed seda ei taju
ja kui regressiooni keskvéértuse suunas ka teadvustatakse, siis pohjendatakse seda valesti.
Kahneman ja Tversky (1974: 1126) Inimesed tajuvad regressiooni keskvaartuse suunas, kui
nad leiavad regressiooni efekte oma vaatluste tulemusena voi kui on 6eldud, et regressiooni
efektid esinevad. Kui regressiooni efektid dra tuntakse, peetakse neid silistemaatilisteks
muutusteks, mis vajavad olulist pdhjendust. Sotsiaalteadustes on regressiooni efekte
seostatud ka ebadigelt. Naiteks pohjendades, miks ettevotetel, millel on ldinud erakordselt
histi tihel perioodil, ldheb halvasti jargmisel peroodil. Regressiooni efektid esinevad
siindmuste korral, mille tulemused ei ole tdielikult kindlad. (Kahneman, Tversky 1973:

250-251)

Niéitena, kus tuginetakse esitatud informatsiooni sarnasusele potentsiaalse vastusega ja ei
arvestata informatsiooni sisulist informatiivsust ega ka eelnevat tdendosust, mis on esitatud
kaudselt, voib tuua Taffler'i (2002: 16) investeerimispankuri kiisimuse, kus stereotiilipse
sarnasuse tottu otsustatakse liiga vidhesele vO1 konkreetse kiisimusega mitteseotud

informatsioonile tuginedes.

Investeerimispankuri kiisimuse korral on vastajale esitatud eelnev kirjeldus, mille kohaselt
iiks meessoost isik on tdnavaelu tundev ekstravert, kes rddgib kiirelt ja kannab stiilseid
riideid. See isik on noor, arukas ja diinaamiline, tal on kerge ida-londoni aktsent ja ta to6tab
suures investeerimispangas. Sellise kirjelduse korral kiisitakse vastajalt jargnevalt, et
milline on tdendosus, et kirjeldatud isik kaupleb oma t66s derivatiividega. Sellise kiisimuse
korral hinnatakse suure osa vastajate poolt tdendosust iile 50%, kuigi ainult umbes 1%

investeerimispankuritest kaupleb tegelikult derivatiividega. (Taffler 2002: 16)

Representatiivsuse heuristikuga koos kirjeldatakse ka samaaegsuse arutlusviga (conjunction
fallacy), mis sisuliselt peegeldab samuti inimeste otsustuse tuginemist sarnasusele. Kodige
tuntum probleem samaaegsuse arutlusvea kohta psiihholoogia valdkonnas on nn. ,,Linda
probleem*. Selle korral tuginevad inimesed Linda isikukirjeldusele, kus on rohutatud Linda
sotsiaalset aktiivsust, ja hindavad selle pohjal ihendatud stindmuse tdendosust, et Linda on

nii pangateller kui aktiivne naisdiguslane, suuremaks kui iiksikut tdendosust, et Linda on
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ainult pangateller. (Kahneman 2003) Samal ajal on matemaatilistest printsiipidest teada, et
tthendatud siindmuse esinemise tdendosus on alati vidiksem kui tiiksiku siindmuse

esinemistoendosus.

Lisaks representatiivsuse heuristiku kasutamisele esineb veel kaks otsustamist lihtsustavat
pohimotet, mida inimesed kasutavad, ning mida vaadeldakse inimeste ebaratsionaalsete
otsuste pdhjendamisel tihti representatiivsuse heuristikuga koos. Nendest esimene lihtsustus
on tuginemine kergemini kéttesaadavale informatsioonile, mille korral inimesed hindavad
mingi siindmuse esinemise tdendosust selle jargi, kui lihtsalt nad suudavad selliseid
siindmusi tildiselt meenutada. Selline ldhenemine on tdendosuse hindamisel kasulik, kuna
arvukalt esinevad siindmused on kergemini ja kiiremini kéttesaadavad, samas mojutab
kergemini kittesaadavat informatsiooni ka selle taastatavuse kergus. Kergemini taastatavad
on tuntud siindmused, esiletdusvad siindmused, mida on ise kogetud, hilisemad siindmused
ja kergemini meenuvad siindmused. Kui hinnata siindmuse tdendosust, mille esinemine ei
ole milus salvestunud, kuid mille esinemist saab mingi reegli konstrueerimise abil hinnata,
siis hinnatakse stindmuse tdendosust selle jargi, kui kerge on reeglit konstrueerida. Néiteks
voib hinnata riski, mis kaasneb seikluslikul ekspeditsioonil osalemisega, kujutledes
potentsiaalseid raskusi, mis seal ette vdivad tulla. Kahe siindmuse koosesinemise
toendosuse hindamine (illusory correlation) voib pdhineda sellel, kui tugev on nende

stindmuste vaheline assotsiatiivne seos. (Tversky, Kahneman 1974: 1127-1128)

Sarnaselt ekspeditsiooniga v3ib autori arvates hinnata tdendosust, et ettevottel ldheb
halvasti, kujutledes potentsiaalseid raskusi, mis ettevottel ette voivad tulla. Seda ideed edasi
arendades vOib samamoodi ettevotte tulevase kédekdiguga hinnata riski, mis kaasneb
investeeringuga mingisse ettevottesse, selle jargi, kui palju raskusi ettevottel ette voib tulla,
kusjuures raskuste genereerimine soltub sellest, kui palju neid parasjagu meelde tuleb.
Ettevottesse investeerimise riski seostamine ettevotte tulevaste raskustega, mis
iseloomustab kittesaadavuse heuristikut, sarnaneb aga ka representatiivsuse heuristiku alla
kuuluva toelevastavuse illusiooniga, mille korral sisendinformatsiooni ja ennustatava
tulemuse vahel esineb kujuteldav sarnasus, hoolimata sellest, et pohjuslik seos nende vahel

puudub.
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Lisaks representatiivsuse heuristikule ja kéttesaadavuse heuristikule on kolmandaks
esinduslikkusega seotud lihtsustavaks pohimdtteks ankurdamine, mille korral kalduvad
inimeste hinnangud mingi algse olemasoleva vOi ette antud véértuse ldhedusse.
Ankurdamine esineb ka siis, kui inimese hinnang pdohineb mingil ebatdielikul
arvutuskdigul. Ankurdamise korral iilehindavad inimesed ka iildist siindmuse esinemise
toendosust omavahel seotud siindmuses ja alahindavad omavahel mitteseotud siindmuses.
Naiteks selleks, et projekt oleks edukas, peavad dnnestuma koik projekti alamosad ja isegi
kui iga osa esinemistdendosus on suur, on iildine dnnestumise tdendosus viike, kuna osasid
on palju. Samas kui keerulise siisteemi t66shoidmiseks peavad funktsioneerima kdik selle
osad ja isegi kui ithe osa mittefunktsioneerimise tdendosus on madal, voib terve siisteemi
mittefunktsioneerimise tdendosus olla korge, kuna osasid on palju. Ankurdamine esineb ka
subjektiivse tdendosuse jaotuse hindamisel. Sellised jaotused mingi védrtuse kohta
saadakse, kas paludes inimesel hinnata mingit vaértust inimese enda parimale hinnangule
tuginedes voi paludes hinnata, kas mingi véértus on suurem voi vdiksem, kui mingi ette

antud vaartus. (Tversky, Kahneman 1974: 1128-1129)

Jargnevalt on kéesolevas t60s kirjeldatud lithikese jada esinduslikkusega seotud aspekte nii
teooriast lahtuvalt kui kdesoleva t60 empiirilises osas késitletud kiisimustest ldhtuvalt ning
uritatud leida pdhjendusi, miks tuginevad inimesed oma hinnangutes lithikese jada
esinduslikkusest tingitud stereotiilipidele nditeks aktsia hinna tulevase véértuse
prognoosimisel. Kahneman ja Tversky (1972, 1974: 1125) on lithikese jada esinduslikkust
uurinud, kiisides vastajatelt erinevate jadade kohta, mis on saadud miindiviske tulemusena,
et millise jada esinemine on vastajate arvates suurima tdendosusega. Vilja on toodud, et
inimeste jaoks esindab lithike juhuslik jada, kui seda tervikuna vaadelda, pikema juhusliku
jada karakteristikuid. Seega peab lithike juhuslik jada stereotiilipse sarnasuse tottu
sarnanema pikema juhusliku jadaga. Selle tottu peavad inimesed juhuslikuks liihikest jada,
mille tulemused jadas on voimalikult 1dbisegi ja kaootiliselt. Kui jadas on mingi muster voi
on lhte tulemust jirjest pikalt, siis ei peeta seda jada enam juhuslikuks. Kuna jada on aga
lihike, mis tdhendab, et see on ainult viike osa pikemast juhuslikust jadast, ei esine

juhuslikkus selles samamoodi.
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Eelpool kirjeldatud teooria esineb tdendosusteooria kontekstis, nditeks miindi viskamisel
vOi taringu veeretamisel. Kui samasugune probleemipiistitus tuua rahandusse, siis esineb ka
reaalne kontekst, mille taustal inimesed kiisimust hindavad. Miindi asemel on aktsia ja
tulemuste ,,kull* ja , kiri* asemel on tulemused ,,tduseb* ja ,,Jangeb*. Aktsia hinna tdusu voi
langust seostatakse autori arvates sellisel juhul tlejadnud vastaja jaoks teada oleva
informatsiooniga. Autor eeldab, et omab tdhtsust, kas vastaja vaatleb jada {ihtse tervikuna
vOi osade kaupa, kuna {ihtse tervikuna vaadeldes, tekib vastajal mingi visuaalne ettekujutus
ja vastaja ildistab lihesugused tulemused mingiks reegliks. Juhusliku ehk segamini
esinevate tulemustega jada korral ei teki iihtset visuaalset ettekujutust ja arvatakse, et

segamini esinevad tulemused esinevad iga kord erinevat moodi.

Arutledes, et segamini esinevad tulemused peaksid esinema uuesti tdpselt samas
jarjekorras, voiks autori arvates vastupidi jouda tulemuseni, et korrapdrase jada iga
tulemuse juures on tulemusel voimalus vordse tdendosusega esineda mdlemat pidi. Seega,
kui vaadata jada osade kaupa ehk iga viske voi aktsiahinna muutusperioodi 16ikes eraldi
tihe perioodi kaupa, tekiks kindlamalt seos, et iga vise voi aktsia hind voib just ainult sellel
korral vordse tdendosusega esineda molemat pidi voi nii tdusta kui langeda. Kui aga
miindiviske korral on miindi ithe vdi teise poole esinemise tdendosus vordne, sest
miindivise esineb majandustaustata kontekstis, siis aktsia hinna tdusu voi languse esinemise
toendosus voiks olla eelduslikult vordne juhul, kui ettevotte kohta ei ole mitte mingit
informatsiooni ja majandussituatsiooni kohta ei ole samuti mitte mingit informatsiooni.
Juhul, kui on teada majandustsiikli faas, voib selle alusel aktsia hinna tdendosushinnangut
kohandada. Kui on teada ettevotte tegevusharu ning tegevusharu hetkeseis majanduses voi
omatakse informatsiooni, millised tegurid ettevotte tegevust soodustavad, saab samamoodi

prognoosida aktsia hinna tdusu vdi langust vordsest tdendosusest erinevaks.

Kéesolevas t00s on lithikese jada esinduslikkuse korral esitatud vastajatele situatsioon, kus
ettevotete kohta informatsiooni ei ole ning eelnevalt on rohutatud, et aktsia hinnal on
vordne tdendosus samas ulatuses nii tousta kui langeda. Sellisel juhul peaks matemaatilisest
toendosusest ldhtuvalt hindama, et mitte ithegi viljapakutud aktsia hind ei saa tdiesti

kindlalt ei tousta ega langeda. Kuna ettevotete kohta kiisimuses mingit informatsiooni
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antud ei ole, saab korvalekaldeid tdendosusteooriast ldhtuvatest vastustest pohjendada
autori arvates teoreetiliselt kas majandustsiiklitega voi erinevate teooriatega, mille abil

aktsiahinna aegridade pdhjal aktsia hinna tulevast véaértust prognoosida.

Léihtudes majandustsiiklitest, siis aktsia pikalt tdusnud hind voiks viidata majanduskasvu
perioodile vdi buumiajale. Kui usutakse aktsia hinna veel moneajast kasvu, siis hinnatakse,
et pikalt tdusnud aktsia hind touseb edasi. Lisaks vOib ka tausta teadmata eeldada, et
ettevote, mille aktsia hind on pikalt tdusnud, on sellesse tdusu panustanud kas heade
juhtimisotsustega vO1 tulusate investeeringutega. Kiill aga on kas voi ldhiajaloo
majanduslangus ndidanud, et pikaajaliselt ei ole likski tous kindel ja millalgi saabub ikkagi
langus, mis omakorda téhtsustab seda, et tulevikku tdiesti kindlalt prognoosida ei saa. Kui
ldhtuda aktsiahinna aegrea informatsiooni pdhjal tulevase aktsia hinna prognoosimisest, siis
voib vélja tuua, et on teooriaid, mille kohaselt usutakse, et aktsia hinna ldhiajaloo aegrida
omab suuremat tdhtsust tulevasele aktsia hinnale kui aktsia hinna kaugema perioodi

aegrida, voi siis vaadeldakse n-0 pea ja 6lad struktuuri vms.

Seda koike arvesse vottes sarnaneb kdesolevas to0s kasitletud lithikese jada esinduslikkus
oma olemuselt ka eelnevate tdendosuste mittearvestamisega, kuna esineb ka stereotiilipne
informatsioon, millele lisaks eelnevatele toendosustele tugineda. Kéesolevas t60s kisitletud
liihikese jada esinduslikkuse korral on ka oluline, et vaadeldav periood on ainult pool aastat
ja vastajale on esitatud aktsia hinna kuised muutused, millele ei saa tugineda niiteks
majandustsiiklitega arvestamisel. Ka Kahneman ja Tversky (1973) on eelnevate tdendosuste
korvalejatmise uurimise tulemusena leidnud, et informatsioon omab inimese jaoks
erinevate otsuste tegemisel olulist tdhtsust. Samuti on Tversky ja Kahneman (1971)
leidnud, et psiihholoogilised mojurid, niditeks viikese valimi esinduslikkusesse uskumise
korral, kehtivad ka n-6 teadlike vastajate puhul ehk nende korral, kes on valdkonnaga
seotud. Kahnemani ja Tversky néites oli siiski tegemist samuti psithholoogidega. Sellest
tulenevalt on kédesolevas to0s eeldatud, et Oppejoud omavad otsustamisel rohkemat

informatsiooni kui tilidpilased.
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Vilja on toodud, et statistilise prognoosimise juures on iildjuhul oluline kolme tiilipi
informatsioon, milleks on kdigepealt taustainformatsioon, nagu néiteks baastdendosused,
siis kindlad tdendid iga individuaalse juhtumi kohta, nagu nditeks objekti voi isiku kirjeldus
ja toese informatsiooni prognoosimise tdpsus (expected accuracy of prediction). Tdese
informatsiooni prognoosimise tépsusest soltub, kui suured kaalud antakse kindlatele
toenditele ja eelnevale informatsioonile ehk baastdendosusele. Kui tdese informatsiooni
prognoosimise tdpsus vdheneb, peaksid prognoosid ldhenema nendele jareldustele, mida
saab teha baastdendosuste pohjal. (Kahneman, Tversky 1973: 239) Jarelikult, mida

ebausaldusvaiarsem tundub kirjeldus, seda rohkem peaks tuginema eelnevale tdendosusele.

Kahnemani ja Tversky (1973) uuringu tulemus, et kirjeldust peetakse oluliseks, omab
tdhendust ka kéesoleva t66 empiirilises osas kisitletava valiidsuse illusiooni korral.
Valiidsuse illusiooni korral tuginevad inimesed otsustamisel mingile informatsiooni osale,
mis ei pruugi olla otsustamiseks piisav. Kahneman (2003: 1449-1450) toob veel vilja, et
enamik otsuseid ja valikuid tehakse intuitiivselt ning reeglid, mis juhivad intuitsiooni, on
tildjuhul sarnased taju reeglitega. Lisaks kirjeldab Kahneman, et psithholoogiliste uurimuste
juures peetakse majandusteaduse jaoks tihti probleemiks seda, et need toovad kiill vilja
mitmeid kognitiivseid kalduvusi, kuid samal ajal ei paku need alternatiivi ratsionaalse

majandusagendi mudelile.

1.2. Representatiivsuse heuristiku seos stereotutipidega

Prognooside ja otsuste tegemisel ebakindluse tingimustes ei jargi inimesed juhusliku
stindmuse esinemistdendosust, vaid tuginevad piiratud hulgale heuristikutele, mis monikord
viivad Oigete otsusteni ja monikord ebadigete otsusteni. Paljudel juhtudel on
esinduslikumad vastused toepoolest ka tdendolisemad, kuid néiteks eelnevate toendosuste ja
informatsiooni usaldusvéddrsuse ebadigel arvestamisel ei pruugi see nii olla. (Kahneman,
Tversky 1973: 238-239) Sellisel juhul ei tugine inimesed otsustamisel ratsionaalsetele
argumentidele, vaid tekkinud seostele. Kahneman ja Tversky on jargnevalt kirjeldatud

ndidete pohjal jareldanud, et representatiivsuse heuristiku kasutamisel tehakse otsuseid,
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tuginedes sellele, kui esinduslik on sisendinformatsioon véljundinformatsiooni suhtes,

millest tulenevalt mdjutavad otsustamist stereotiiiibid.

Naiteks hindas iiks grupp iilidpilasi, kui suur osa iilidpilastest Opib etteantud erialadel, mille
hulka teiste seas kuulusid ka humanitaarteadused ja informaatika, ning jargmine grupp, Kui
sarnane on the viljamoeldud iliopilase isikukirjeldus tiiiipilise iilidpilasega nendel
erialadel. Isikukirjeldus sarnanes rohkem vdhempopulaarsetele erialadele iseloomuliku
tilidpilase kirjeldusega ja lisainformatsioonina, suurendamaks isikukirjelduse usutavust, oli
esitatud, et isikukirjeldus on isiksusetestidele tuginedes psiihholoogi poolt kirjutatud.
Kolmas grupp jarjestas tdendoshinnangud selle jirgi, kui tdenédoline on, et see iilidpilane
opib igal neist erialadest. Selle tulemusena arvutati korrelatsioon hinnatud tdendosuse ja
sarnasuse vahel, mis oli 0,97, ja korrelatsioon hinnatud tdenédosuse ja hinnatud baasmééira
vahel, mis oli -0,65. (Kahneman, Tversky 1973: 238-239)

Kolmanda grupi vastajad eirasid neile etteantud isiksusetesti toelevastavust ning asjaolu, et
isiksusetestile tuginev Kirjeldus vois tdele vastata varem, kuid vois olla otsustamise ajaks
vananenud. Kuid isegi kui kirjeldus oli tdelevastav ka otsustamise ajal, on tdendoliselt
humanitaarerialadel rohkem kirjeldusega sobivaid iilidpilasi kui infotehnoloogia erialal,

kuna humanitaarerialadel opib tldiselt rohkem {iliopilasi. (Kahneman, Tversky 1973: 239)

Jargmise uuringu korral on vastajatele esitatud kontseptsioon, kus psiihholoogid on
intervjueerinud 30 inseneri ja 70 juristi ning teinud neile isiksuseteste, mille andmete pdhjal
on Kirjutatud 30 inseneri ja 70 juristi isikukirjeldused. Neist sajast Kirjeldusest on
juhuslikult valitud ja vastajale esitatud kirjeldus, mille korral tuleb vastajal hinnata, kui
tdendoliseks ta peab, et see kirjeldus kuulub iihele 30st insenerist. Teisel juhul on antud 70
inseneri ja 30 juristi kirjeldused ja tuleb hinnata, kui tdenéoliselt kuulub juhuslikult valitud
kirjeldus insenerile. Mdlemast grupist pooled vastajad hindasid tdendosust, et kirjeldus
kuulub insenerile ja pooled, et kirjeldus kuulub juristile. Lisaks hindasid koik vastajad, kui
toendoliseks nad peavad, et eelpoolkirjeldatud valimist juhuslikult vélja valitud isik on
insener voi jurist, kui mingit kirjeldust ei olnud antud. Kui mingit kirjeldust antud ei olnud,

hindasid vastajad korge inseneride osakaaluga grupi korral isiku inseneriks olemise
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toendosust 70% ja madala inseneride osakaaluga grupi korral 30%, kuid kui kirjeldus oli

antud, siis hinnati tdendosust 50% ldhedale. (Kahneman, Tversky 1973)

Ka autorile tundus artiklis iihe niitena vilja toodud 45-aastase mehe kirjeldus® esialgu
sarnasem inseneri kirjeldusega, kuna juristi voib pidada sotsiaalseks ja matemaatilised
mdoistatused tunduvad paremini sobivat inseneriga. Tegelikult voib méargata ka kirjelduse
rohkem juristi Kirjelduse poole kallutavaid aspekte, nagu niiteks purjetamine, kuna see
seostub Kkalli hobiga, ja tihelepanek, et on 6eldud, et isikul on palju hobisid ja vélja on

toodud nendest ainult kolm.

Sarnased tulemused on saadud ka kontseptsiooni korral, kus on antud isiku kirjeldus, mis ei
sisalda olulist informatsiooni isiku erialase t66 kohta. Vastajate vastused on erinevad, kui ei
ole antud mitte mingit informatsiooni ja kui on antud konkreetsele kiisimusele vastamiseks
ebaoluline informatsioon. Jarelikult, kui mitte mingisugust informatsiooni peale
toendosuste ei ole antud, kasutavad inimesed tdendosusi digesti, kuid kui ebaoluline, kuid
spetsiifiline informatsioon on antud, siis inimesed ignoreerivad tdendosust. (Kahneman,
Tversky 1973: 242-243)

Samas eeldab statistiline prognoosimine, et eelnev tdendosus, mis kirjeldab seda, mida me
teame probleemi kohta enne spetsiifilist informatsiooni, jadb oluliseks ka pérast selle
informatsiooni saamist. Seega leidsid Kahneman ja Tversky k&igi kolme eelpoolkirjeldatud
ndite korral, et alternatiivsete vastustega secostati selgeid stereotiilipe, pakkudes vilja, et
stereotiilipide tottu kohandati vastuseid sellisel miéral, kui palju kirjeldused tundusid

esindavat neid stereotiilipe. (Kahneman, Tversky 1973: 242-243)

Stereotiitipide uurimiseks iildiselt on viimase u 70 aasta jooksul tehtud ligikaudu iile 5000
empiirilise uurimuse ning selle pika ajaloo jooksul on kerkinud iiles samad pohilised
probleemid, millest osa voib jatta kdrvale, kuid osa, mida defineeritakse aina uuesti, on
olulised. (Schneider 2005: 14) Schneider (2005: 16-17) on kokku kogunud vdhemalt

3 Isiku kirjeldus on jérgmine: Jack on 45-aastane mees. Ta on abielus ja tal on neli last. Ta on iildiselt
konservatiivne, hoolikas ja ambitsioonikas. Ta ei néita iiles suuremat huvi poliitika ja sotsiaalkiisimuste osas
ja ta veedab enamuse oma vabast ajast oma paljude hobide seltsis, mille alla kuuluvad ka kodune puutdo,
purjetamine ja matemaatililste mdistatuste lahendamine. (Kahneman, Tversky 1973: 241)
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neliteist klassikalist stereotiilipide definitsiooni perioodist 1935 kuni 1997, mille pdhjal

otsustades Schneider jareldab, et ei ole iihtset konsensust selles, mis stereotiitibid on.

Need varasemad uurimused on vilja toonud, et stereotiilibid on uskumused, mis on
kollektiivsed ehk tervel grupil inimestel tihesugused ning need uskumused on inimeste
gruppide kohta. Kasutatud on selliseid mérksonu, et stereotiiiibid on liialdatud uskumused,
mis on seotud mingi kategooriaga, voi iildistused mingi grupi inimeste kohta neid
kirjeldavate tunnusjoonte pdhjal. Nende uurimuste kokkuvdtteks toob Schneider (2005: 17)
vilja, et ei ole selge, kas stereotiilibid on iildiselt ebatipsed, kas neid genereeriv
arutlusprotsess on positiivne v0i negatiivne ja kas stereotiiiibid on kollektiivsed voi iga
inimese enda uskumused, tuues vélja, et voib-olla informatsiooni mitte kellegagi jagamine

tekitabki stereotiiiipe.

Autori arvates ei ole arutlusprotsess, mille tulemusena vdivad ilmneda stereotiiiibid,
negatiivne néhtus, vaid inimese loogilise seoste loomise tulemus, mis on igapievaelus
vajalik. Arutlusprotsessi iihe nditena on kdesolevas t60s vilja toodud Nilsson'i et al (2008)
uurimus. Samuti on autor arvamusel, et stereotiilibid ei ole kollektiivsed suurte gruppide
korral, kuna erinevas vanuses ja suhtlusringkonnas on erinevad tdekspidamised ja

teadmised.

Kodige iildisem ja vidiksemate piirangutega definitsioon, mille Schneider (2005: 24)
stereotiitipide kohta esitab, on, et stereotiiiibid on omadused, mille korral tajutakse, et need
on seotud kindlate inimeste gruppide voOi inimeste kategooriatega. Seega puudutab
stereotiilipide  késitlemine sotsiaalpsiihholoogias subjektidega seotud stereotiiiipset

motlemist.

Kodige ldhedasem stereotiilipide definitsioon heuristikute kasutamisest l&htuvale
stereotiilipsusele on vilja pakutud Katz'i ja Braly (1935: 181) poolt, mille kohaselt
stereotiiiibid on fikseeritud muljed, mis on véiga vihe vastavuses nende faktidega, mida nad
peaksid esindama, ja mille tulemusena defineeritakse ndhtus enne ja vaadeldakse seda
parast. Selle definitsiooni korral on kasutatud esinduslikkuse moistet ning samuti ei ole

stereotiilipide kasutamist piiritletud ainult subjektidega.
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Sotsiaalpsiihholoogias nimetatakse stereotiilibiks teatud sotsiaalsesse gruppi kuulumise
alusel tehtud omistusi inimese omaduste ja kditumise kohta. Stereotiilipe on vdimalik
jaotada kirjeldavateks, millisel juhul need sisaldavad omadusi ja kditumist, mida peetakse
iseloomulikuks selle grupi liikmetele, ja normatiivseteks, kus poOdratakse tdhelepanu
ettekirjutustele selle kohta, millist kéditumist peetakse konkreetse grupi puhul digeks. Kdige
levinumad on stereotiilibid rahvuse, soo, vanuse, ameti ja religiooni kohta. Naiiteks
arvatakse, et kunstiinimesed on loovad ja hajameelsed, mis esindab kirjeldavat stereotiiiipi.
(Kiis 2012) Kirjeldav stereotiitip laheb kokku Kahnemani ja Tversky (1972) poolt vilja
toodud representatiivsuse heuristikuga, mille kohaselt siindmuse esinemise subjektiivset
toendosust, milleks antud juhul on inimese kuulumine mingisse gruppi, hinnatakse selle

jargi, kui suurel mééral on inimene sarnane sellele grupile iseloomulike tunnusjoontega.

Stereotiiiibid on ka {ildistused vdi eeldused, mida inimesed teevad mingi grupi koigi
lilkmete karakteristikute kohta, tuginedes sellele, millised sellesse gruppi kuuluvad
inimesed paistavad. (Inaccurate and overly...2012) Naiteks ilmnevad stereotiiiibid, kui
aasialasi peetakse tarkadeks ja reserveerituteks vOi ameeriklasi materialistlikeks. Sellisel
juhul tuuakse vilja, et oluline on keskenduda konkreetsele inimesele ja mitte rahvusele voi
rassile, kuna inimeste erinevused lihe rahvuse, riigi voi territooriumi piires ehk grupisiseselt

on tihti suuremad kui erinevused nende gruppide vahel. (Breslin 1991)

Stereotiiiibid on ka vordlused gruppide vahel ja iildistused gruppide kohta ning need voivad
olla nii positiivsed kui negatiivsed, kuid iihiskonna sotsiaalses suhtluses mérgatakse
rohkem negatiivseid stereotiilipe. Monikord on stereotiiiibid negatiivsed, ebadiged ja
ebadiglased, kuid monikord ei ole need iihtegi eelpoolmainitutest. Stereotiiiibid vdivad olla
kogemusest tingitud, kuid ei pruugi olla. Samuti ei erista kognitiivne slisteem stiimuleid

ehk erinevust, kas tlildistused kédivad inimeste voi objektide kohta. (Schneider 2005)

Kui viita, et inimene on mitmete karakteristikute poolest sarnane nditeks kunstiinimeste
grupiga seetOttu, et ta kuulub kunstiinimeste gruppi, tuleb eeldada, et kodik kunstiinimesed
on iithesugused vahemalt minigte karakteristikute poolest. Lisaks tunnistavad inimesed tihti,

et mitte kdik grupi litkkmed ei ole iihesugused, vaid mingi osa neist on lihesugused. Néiteks,
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et kdik kunstiinimesed ei ole hajameelsed, vaid ainult mingi osa on. Kui inimesed teavad ja
usuvad, et iildjuhul kunstiinimesed ei ole hajameelsed, arvavad nad, et nende poolt kohatud
kunstiinimene seda ikkagi on. (Schneider 2005) Rahanduses ilmneb aktsia korgete
minevikutootluste pohjal samamoodi korgete tulevikutootluste prognoosimist, mida voiks
eelneva konteksti raames vaadata selliselt, et kas inimesed usuvad, et kdigi aktsiate korral
kehtib selline tendents voi ainult vaadeldava aktsia korral, ning kas usutakse, et see on alati

nii.

Stereotiiiipide kasutamisel esineb kaks probleemi, millest esimese korral voivad inimestel
olla ebadiged iildistuspdhimdtted teiste gruppide suhtes ning teise korral voivad inimesed
kasutada moningaid {iildistuspdhimotteid nii, et hinnangud nende pdhjal on ebadiged.
(Schneider 2005) Stereotiilipide kasutamise iiks eelis seisneb selles, et see vdimaldab
inimestel koheselt reageerida ettetulevatele situatsioonidele, kuna minevikus on esinenud
sarnane kogemus. Samas voidakse stereotiilipide tottu ignoreerida erinevusi inimeste vahel
ja teha liigseid iildistusi. Kuna stereotiilipide kasutamine védhendab informatsiooni
labitéotamise hulka, on see ka peamine viis, kuidas lihtsustatakse iimbritsevat sotsiaalset
maailma. Stereotliiibid viivad sotsiaalse kategoriseerimiseni, mille tulemusena vdivad
tekkida eelarvamused ja hoiakud ning sise- ja vilisgrupi mentaliteet. (McLeod 2012) Lisaks
isiklikule sarnasele kogemusele voib inimene olla ka kuulnud teiste arvamusi mingi ndhtuse
kohta, mille korral on kogemus kaudne. Kui isiklik kogemus langeb kokku teiste poolt
kuuldud arvamusega, suurendab see tdendoliselt stereotiilipset uskumust, mistottu tekib ka

stereotiitipide kollektiivne iseloom, mida varasemad autorid on vélja toonud.

Inimestel esineb stereotiilipset motlemist ka tuleviku prognoosimisel. Seda illustreerib
uuring n-6. nddalapédeva stereotiiiibi kohta, kus leitakse, et stereotiilipne mdotlemine esineb,
kui inimestel palutakse hinnata oma tuju iga pédeva kohta tuleval nédalal, samas kui
stereotiiiibid jddvad tahaplaanile, kui inimesed meenutavad oma tegelikke tujusid eelmisest
nddalast ja kajastavad oma tujusid, mida nad kogesid samal pdeval. Inimesed ootavad
nddalavahetusi, pohjendades, et siis saab valida tegevusi, mistottu néddalavahetus on
vaheldus rutiinile, kuid kasutavad aega niddalavahetusel produktiivselt, mis meenutab

nddalasisest rutiini. Inimesed kipuvad seega ilehindama tulevast vaba aega
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nddalavahetusel, millest jéreldatakse, et inimesed kasutavad nddalapdeva stereotiilipi, et

lihtsustada kiiret hinnangut kiisimustele vastamisel. (Areni 2008)

Stereotiitipidega seostuvad ka miitidid, mis iilekantud tdhenduses tdhendavad samuti
ebaratsionaalseid uskumusi. Naiteks on Sarewitz i poolt vilja toodud miiiit, mille kohaselt
raha, mida riik kulutab teadus- ja arendustegevusele, transformeerub mingil hetkel
majanduskasvuks, pdhjendades seda nii, et ei ole tegelikult teada, kui suur osa teadus- ja
arenduskuludest tegelikult majanduskasvu mdjutab. Seega on tegemist sisendite ja
viljundite vordlemisega, kus protsess jddb vaatlejale I0puni lahtimotestamatuks. Leitakse,
et kuna minevikus on teadus- ja arendustegevuse tulemusena toimunud suuri muutusi
majanduses, siis peavad ka praegused teadus- ja arenduskulutused kaasa tooma

majanduskasvu. (Davidson 2006)

Selline mineviku informatsioonile tuginedes hinnangute andmine olevikusiindmustele
samastub autori arvates representatiivsuse heuristiku kasutamisega, kus néhtust
vaadeldakse kontekstis, kus see on sarnane ndhtuse aluseks oleva protsessiga. Seega, kui
representatiivsuse heuristiku kasutamise tulemusena tekkiv seos vd&i hinnang on
ebaratsionaalne ja sellesse usutakse, saab see olla miilit. Samas kui miilidi {ilekantud
tadhendust kasutatakse ebaratsionaalsete uskumuste korral, siis representatiivsuse heuristiku

kasutamise tulemusena vdivad hinnangud osutuda ka ratsionaalseteks.

Esimesed uurimused stereotiiipide kohta Kkésitlesid peamiselt rahvusega seonduvaid
uskumusi, mille pdhjuseks voib olla asjaolu, et rahvustega seonduvate stereotiilipide tottu
on sotsiaalsfairis ajalooliselt kdige enam probleeme esinenud. Laialdasemalt teadaolev on
Katz'i ja Braly (1933) uurimus rasside ja etniliste gruppide kohta, kus iilidpilased sobitasid
omadussonalisi tunnusjooni erinevate rassidega, saades tulemuseks niiteks, et sakslased on
teaduslikult meelestatud ja afroameeriklased on ebausklikud, samas kui selliselt piiritletud

stereotiiipne arvamus oli véhe seotud eelarvamustega rasside kohta.

Stereotiiiipide esinemise kohta rahanduses voib vilja tuua ndite, kuidas stereotiiiibid
rahvuse kohta voivad tile kanduda ettevotte finantsnditajatesse, mojutades ettevotte aktsia

hinda. Naiteks on leitud, et ettevitete aktsia hinnad langevad, kui ettevotted panustavad
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rahvuslikku mitmekesisusse oma todtajate koosseisus. Seda on uuritud aktsia hinna
kodikumise vaatlemisel ettevotete korral, mis said auhinna parima ettevotte kategoorias
vihemusrahvustele.  Aktsiaturu  reaktsioon ettevotte rahvuslikku — mitmekesisusse
panustamisele peegeldab seda, kas ettevotte panust mitmekesisusse ndhakse turu poolt
soodustava voi takistava tegurina ettevotte kasumipotentsiaalile. Leitakse, et aasialaste
kaasamine tO0tajate hulka on oluline indikaator investorite positiivse reaktsiooni
saavutamiseks. Eeldati, et hispaanlaste ja afroameeriklaste kaasamine to6tajate hulka voiks
indikeerida negatiivset reaktsiooni aktsia hinnale, kuid hispaanlaste korral leidis hiipotees
n-6. norgalt kinnitust ja afroameeriklaste korral hiipotees Kinnitust ei leidnud. (Cook, Glass
2010)

Kéitumusliku rahanduse kontekstis vaadatakse stereotiilipidele tuginemise kalduvust ka
viimase llemaailmse finantskriisi tekkepdhjusena, tuues vélja, et inimesed kalduvad
nidgema mustreid seal, kus neid tegelikult ei esine. Kauplemine aktsiaturgudel on rohkem
kunst kui teadus, mistottu ei saa kunagi tugineda mineviku siindmustele ega statistikale,
selleks et prognoosida tulevasi riske. Ulemaailmse finantskriisi korral eeldasid inimesed, et
médramata ajaks jatkub rahapakkumise poliitika ning et kinnisvaraturg ei kuku kokku

tervikuna, kus mdlemad eeldused ei pidanud tegelikult paika. (Vasile 2011)

Representatiivsuse heuristiku pohiliseks ja ldbivaks tunnusjooneks nii selle definitsiooni
kui ka rahandusalase kasutuse pdhjal on seega sarnasus. Laiemas tdhenduses saab vilja
tuua nii objektide, subjektide kui ndhtuste omavahelist sarnasust. Kahneman (2003)
samastab sarnasuse hinnangu esinduslikkuse hinnanguga, tuues vélja, et inimesed hindavad
kirjeldatud isiku sarnasust mitmesuguste stereotiitipidega. Seega, kui vastajatel palutakse
hinnata kirjeldatava hajameelse isiku kuuluvust néiteks kunstiinimeste gruppi ja samal ajal
on vastajate hulgas levinud stereotiiiip, et kunstiinimesed on hajameelsed, siis hindavad

vastajad, et kirjeldatav isik on kunstiinimene.
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1.3. Representatiivsuse heuristiku esinemine investeerimisel

Kui eelnevad peatiikid kasitlesid representatiivsuse heuristiku ja stereotiilipide esinemist
erinevates valdkondades, siis kdesolev peatiikk keskendub representatiivsuse heuristiku
esinemisele rahanduses ja investeerimisotsustes. Jargnevalt on esitatud ka rahanduse kui
valdkonna {ildine maératlemine, et ndidata, kus esineb rahanduses investeerimist ja kuhu
kuuluvad peatiikis jirgnevalt esitatud uurimused representatiivsuse heuristiku kohta.
Seejdrel on esitatud tabeli kujul representatiivsuse heuristiku avaldumisvormide esinemine
rahanduses ning kirjeldatud representatiivsuse heuristiku kasutamisega rahanduses

seonduvaid uurimistulemusi.

Rahanduse uurimisobjektiks on laiemas moistes kapitalikasutuse, sealhulgas rahavoogude
jaotumine ajas ja majandussubjektide vahel. Rahanduses on eristatavad riigi ja
omavalitsuste rahandus, kolmanda sektori rahandus ja &rirahandus. Kolmanda eristuva
rahanduse suuna, ettevotte rahanduse, uurimisobjektiks on heaolu maksimeerivate
majandussubjektide rahanduslik turukaitumine. (Listra 2011) Klassikalise majandusteooria
kohaselt peaksid majandussublektid oma heaolu maksimeerima, kuid kéaitumusliku
rahanduse printsiipide kohaselt see inimestel alati ei dnnestu, mille tulemusena ei ole ka
majandussubjektide turukditumine alati ratsionaalne. Investeerimisotsuseid tehakse nii riigi

ja omavalitsuste tasandil kui ettevotte tasandil.

Ettevotte majandus hdlmab majandusteoreetilist rahandust, juhtimislikku erarahandust ja
raamatupidamislikku rahandust. Majandusteoreetilise rahanduse korral uuritakse raha- ja
kapitaliturge, finantsvarade pakkumist, ndudlust, hindu ja finantsinstrumente, mis on seotud
pikemate ajavahemikega ja riskiga. Tdhtsamad valdkonnad on finantsturu efektiivsus,
tulumééra ja riski seotus, optsioonide hindamine, arbitraaziteooria ning ettevotte rahandus
(corporate finance). (Listra 2011)

Juhtimisliku erarahanduse korral ndhakse seda, et koik otsused, mida inimesed voOi
ettevotted teevad, omavad mingis mdttes rahanduslikke tagajédrgi, ja sellega kuuluvad
otsused, mis ettevottes tehakse, ka ettevotte rahanduse ja finantsjuhtimise valdkonda.

(Listra 2011) Uks osa otsustest, mida inimesed ettevdttes teevad, on personali virbamine,
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ning nditeks voivad stereotiiiibid rahvuse kohta iile kanduda rahandusse, mojutades aktsia
hinda. Sellised tulemused on vélja toonud Cook ja Glass (2010).

Raamatupidamisliku rahanduse korral on finantsjuhtimise peamiseks osaks finantsarvestus,
mida on tdiendatud juhtimis- ja kuluarvestusega ning finantsaruannete analiiiisiga. (Listra
2011) Stereotiiiipide esinemist raamatupidamises on uuritud representatiivsuse heuristiku

kasutamisega raamatupidajate seas.

Aktsiaturgude ebaratsionaalsuse pdhjuseid on uuritud USA aktsiaturu nditel ning lébi
viidud kiisitluse tulemusena LHV Finantsportaalis on vélja toodud, et iile poole vastanutest
ei allu stereotiitipidele kiisimuse korral, kui USA S and P 500 indeks on eelmisel péeval
langenud 1%, siis kuidas kaitub indeks jargmisel pdeval. Kiisimuste juures, millega
selgitati, kuivord aktsiate mineviku hinnalitkumise pdhjal on vdimalik ennustada aktsiate
tulevast hinnaliikumist, oli eeldusena dra toodud, et jirgmisel pdeval ei ole turule tulemas
turgu oluliselt mojutavaid makrosiindmusi, ettevotte finantstulemusi ega uudiseid.
(Kukemelk 2010)

Aktsiahinna prognoosimisel peaksid ratsionaalsed investorid prognoosima aktsia hinna
tulevast muutust vahemikku -0,5% kuni +0,5%, kuna efektiivse turu hiipoteesi kohaselt on
aktsiate mineviku hinnaliikumised aktsiate tulevaste hinnaliikumiste prognoosimisel
ebaolulised ja normaaljaotuse eelduse kohaselt langeb 38,3% aktsiate hinnaliikumistest
vahemikku -0,5% kuni +0,5%. S ja P 500 pédevaste protsentuaalsete muutuste
intervalljoonise abil on vilja toodud, et viimase 60 aasta jooksul on vahemikku -0,5% kuni
+0,5% jaanud 54,06% paevastest hinnaliikumistest. Samuti on tdendosusteooria kohaselt

selline paevane litkumine kodige tdendolisem. (Kukemelk 2010)

Efektiivse turu hiipotees, mille kohaselt peegeldab véirtpaberi turuhind ka viirtpaberi
tegelikku viirtust, kehtib aga ainult siis, kui koik turuosalised teevad véirtpaberiturul
ratsionaalseid otsuseid. Sellisel juhul ei ole vdimalik teenida véairtpaberi ala- voi
iilehindamise tottu tdiendavat tulu. Kuna investorid aga alati ratsionaalselt ei kditu, siis ka

efektiivse turu hiipotees alati ei kehti. Sellisel juhul on védrtpaberid turul kas iile- voi
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alahinnatud ja see ei tulene ettevotte poolt tehtavatest otsustest, vaid investorite

ebaratsionaalsest kditumisest.

Jargnevalt on tabelisse koondatud representatiivsuse heuristiku erinevad avaldumisvormid
ja kéesolevas peatiikis jargnevalt kirjeldatud rahanduses tehtud uurimused, kus on viidatud
representatiivsuse heuristiku kasutamisele (vt tabel 1). Valiidsuse illusiooni eraldi
rahandusartiklites vélja toodud ei ole, kuid Kirjeldatud uurimustest sobib valiidsuse
illusiooni kasutamisega kokku stereotiiiipsele sarnasusele tuginemine, kus tulemus sarnaneb
tulevase siindmusega. Kuna Kahneman ja Tversky on jdreldanud, et esinduslikkuse
heuristiku kasutamisel tehakse otsuseid stereotiilipse sarnasuse tottu, on representatiivsuse

heuristiku erinevaid avaldumisvorme seostatud stereotiiiipidega.

Ameerika finantsanaliiiitikute aktsiatulususe prognooside uurimisest ajavahemikul 1976-
1990 on leitud, et kaitumuslikust otsustusteooriast tulenevad heuristilised loogikavotted,
nagu representatiivsuse heuristiku kasutamine ja ankurdamine, kuid ka tunnetuslik
kalduvus nagu meeldivus (leniency), koos esinedes viivad {ilercageerimiseni ja
alareageerimiseni aktsiatulususte prognoosimisel. Uuringu tulemusena on vélja toodud, et
representatiivsuse heuristiku kasutamine ja ankurdamine mojutavad ainult prognooside
ekstreemsust ja viivad iilereageerimiseni, kuid iilemédérane ekstreemsus sdltub ka hindajast.
Lisaks jareldatakse, et mida pikem on prognoositav ajahorisont, seda rohkem tuginetakse
tunnetuslikele kalduvustele. ning et ankurdamine omab viiksemat efekti ja stereotiilipide
kasutamine suuremat efekti analiiiitikute prognoosidele, arvestades, et analiilitikud ei ole
veel teinud prognoosi jirgmise aasta tulususte kohta. (Amir, Ganzach: 1998)
Representatiivsuse heuristiku kasutamise korral valivadki inimesed prognoositava véértuse
selliselt, et selle ekstreemsus sobib prognoosi aluseks oleva informatsiooni ekstreemsusega.
(Kahneman, Tversky: 1973).
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Tabel 1. Representatiivsuse heuristiku esinemine rahanduses ja

stereotiilipidega

seos sotsiaalkultuuriliste

populatsiooniga

prognoosimisel,

e volakirjade hindamine,

e optsiooniturg,

e ettevotte karakteristikute Seos-
tamine aktsiatulususega,

e cttevotte reklaami meeldivuse
seostamine aktsiatulususega,

e investeerimisajakirjanike
hinnangud,

e liigne optimism

Representatiivsuse Esinemine rahanduses Seos
heuristik stereotiiiipidega
sarnasus: e aktsiatulususe prognoosid, stereottitipne
siindmus sarnaneb siindmust | o ottevatete pankrotiprognoosid, | Sarnasus: omadused
genereeriva protsessiga voi | - . . ja kiitumine, mida
. tilereageerimine aktsiatulususte
sindmuse aluseks oleva peetakse

iseloomulikuks grupi
liikmetele

sarnasus koos eelnevate toe-

audiitorite hinnangud,

stereotuiipne sarnasus

esinduslikkus

e aktiivsesse fondi investeerimine

ndosustega e cttevdtete pankrotiprognoosid k?os eelnevate  toe-
naosustega

viikese valimi  esindus- | e minguri eksimus, stereotiilipne sarnasus

likkus ja lithikese jada | ¢ Jyuuma kie eksimus juhuslikku stindmust

iseloomustava

Toelevastavuse illusioon

ettevotte rah-

vusest

tootajaskonna

korrapiratusega
valiidsuse illusioon: e audiitorite hinnangud, usutav  stereotiilipne
otsustamine vihese infor- | ¢ ottevatte karakteristikute seos- | Sarnasus
matsiooni pdhjal, tamine aktsiatulususega sisendinformatsiooni
Vahe.se qsufayusega infor- | o India aktsiaturu niide ja  vidljundi seose
matsiooni pdhjal kohta
Regressioon  keskvéirtuse
poole
Sarnasus e cttevotte aktsia hinna sdltumine | Fahvuslik stereotiitip,

mis on kandunud

rahandusse

Allikas: Autori koostatud

Representatiivsuse heuristiku

ja meeldivuse mdju finantsanaliiiitikute aktsiatulususe
prognoosides on lisaks USA ja Euroopa turgudele uuritud ka Austraalia finantsanaliiiitikute
korral. On leitud, et kui finantsanaliiitikute aktsiatulususe prognoosi muutus, milleks voib

olla kas prognoosi redigeerimine vdi muutmine, On positiivne, siis representatiivsuse
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heuristiku kasutamine mojutab aktsiatulususe prognoosi iile tegeliku tulususe. Koos
meeldivuse arvestamisega on prognoos tegelikust tulususest veelgi korgem. Kui prognoosi
muutus on negatiivne, siis pohjustab meeldivus ikka positiivset nihet, kuid
representatiivsuse heuristiku kasutamine viib kas {ilercageerimiseni voi analiiiitikute liiga
pessimistlike prognoosideni. Prognoosiviga on erinevus nende kahe efekti vahel ja seega
negatiivsete muutuste korral vdiksem, kuna seal kaks vastupidist efekti tasakaalustavad
prognoosi. Analiiiitikute eclnevad prognoosid omavad ankurdamisel tugevamat efekti kui
eelnevad tulusused. Kui kasutatakse ndrka ankurdamise efekti, nditeks ettevotte poolt
eelnevalt vélja kuulutatud tulususi, siis kasutavad analiiiitikud otsustamisel tdendolisemalt
representatiivsuse heuristikut, mistottu nad reageerivad iile positiivse informatsiooni korral,
tehes positiivsemaid prognoose, ning samuti alareageerivad negatiivse informatsiooni

korral, tehes negatiivsemaid prognoose. (Marsden et al 2008)

Ajakirjandusest voib leida tuginemist aktsia hinna ajaloolisele informatsioonile, hindamaks
selle aktsia véirtust investori jaoks. 2008. aasta Drip Investor'is kirjeldatakse, et kuna
General Electric’i aktsia saavutas tipu 60 dollari juures aktsia kohta 2000. aastal ja pérast
seda on aktsia tulusus jargneva kaheksa aasta jooksul olnud stabiilselt madalam, on
arusaamatu, miks ka paljud professionaalsed investorid késitlevad seda aktsiat ikka selliselt,
et see peab olema nende portfellis. (Carlson 2008) Kuigi GE aktsia mittesoovitamise
alusena on Carlson vilja toonud ka fundamentaalse poole, et suur osa ettevottest tegeleb
finantsvaldkonnas, mis on viimasel ajal riskantseks valdkonnaks muutunud, ja ettevotte
poolt pakutava tulu (hefty yield) suure médra, on aktsia minevikutulususe aegreale
tuginemine representatiivsuse heuristiku kasutamine ja mineviku informatsiooni

pohjendamatu edasikandmine tulevikku.

Representatiivsuse heuristiku kasutamisest tingitud stereotiilipne sarnasus avaldub ka
fondide tulevase tootluse prognoosimisel. Kdige kdrgema minevikutootlusega fondid on
koige atraktiivsemad uute klientide jaoks, kuna nendesse investeeritakse
ebaproportsionaalselt suuremal mééral, sest usutakse, et nende fondide korge tootlus jitkub

ka tulevikus. Samas korgema tootlusega fondide tasud on suuremad. (Sirri ja Tufano 1998)
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Representatiivsuse heuristiku kasutamise korral eeldatakse, et inimesed hindavad tulemeid
nii, et tulemid peegeldavad olulisi protsessi iseloomustavaid karakteristikuid. Teadaanded
aktsiatulude (EPSide) kohta peegeldavad olulisi karakteristikuid ettevotte tulude teenimise
voime kohta, mida arvestades voivad investorite ootused kalduda stereotiilipidele. Esineb
investorite alareageerimist EPSi kohta kéivatele uudistele konservatiivsuse kalduvuse tottu
ja iilereageerimist vidirtpaberiturul pika ajahorisondi korral representatiivsuse heuristiku

kasutamise tottu. (Wu et al. 2009)

Ulereageerimist on kirjeldatud ka Hollandi futuuride turul, kus on tiheldatud, et vdlakirjad
on kuni 6% iile hinnatud. Regressioonanaliilisi abil ndidatakse, et ratsionaalsed faktorid
pohjendavad sellest kuni 23% ja lisaks suurendab raamimise efekti ja representatiivsuse
heuristiku kasutamise kaasamine vOimet iilehindamit pdhjendada rohkem kui 35%-ni.
Representatiivsuse heuristiku kasutamine esineb siin samuti sarnasusele tuginemise tottu.
Regressioonanaliiiisis tuginevad vdlakirjad nendega seotud aktsiate hindadele ja mida
suurem on aktsiate hindade kasv enne volakirjade emiteerimist, seda suurem on volakirjade
tilehindamine. Veel on vilja toodud, et volakirjade turul ilmnes ajutine ndudluse
viahenemine investorite poolt pérast seda, kui esimesed volakirjad vahetati raha asemel

aktsiate vastu. (Szymanowska et al. 2009)

Veel iliks ndide minevikus kindlaks mustriks muutunud kéitumise iilekandmise kohta
tulevikku on 1980-ndate USA optsiooniturult. Korgete intressimédrade tottu olid LYON-s
tiiipi optsioonid vdga populaarsed, kuid kui intressiméddrad hakkasid langema, hakati
optsioone realiseerima ja nende turg kukkus kokku. Investorid, kes aga ostsid neid
optsioone, Tllehindasid tdendosust, et optsioone ei realiseerita ja seda néhtavasti
representatiivsuse heuristiku kasutamisest tingitud stereotiiiipse kalduvuse tottu, et

optsioone ei oldud ldhiminevikus realiseeritud. (Shefrin, Statman 1993)

Uuringute korral, kus fondihaldajatel v3i erainvestoritel palutakse hinnata tulevasi aktsia
hinna tasemeid, saadakse rohkem keskmiselt alareageerivaid hinnanguid kui uuringute
korral, kus palutakse hinnata tulevasi aktsiatulususi. See nditab raamimisefekti ja seda, et

tuginetakse representatiivsuse heuristiku kasutamisele eelneva informatsiooni osas. (Glaser
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et al. 2007) Kognitiivsete kalduvuste esinemist on uuritud ka uute turgude korral. Néiteks
institutsionaalsed investorid Nairobi aktsiaturul olid mojutatud lisaks mitmetele teistele
kognitiivsetele kalduvustele ka representatiivsuse heuristiku kasutamisest, kus nende
investorite  otsused omasid tdhtsust ka teiste institutsionaalsete  investorite

kauplemisaktiivsusele. (Waweru et al. 2008)

Representatiivsuse heuristiku kasutamist koos eelneva siindmuse esinemise tdendosuse
arvestamisega on uuritud audiitorite otsuste tegemisel. Representatiivsuse heuristiku
kasutamine voib viia tdendosuste hindamiseni, mis on erinevad normatiivsest Bayes'i
teoreemist. Sellise korvalekalde potentsiaalne olemasolu on vdetud aluseks audiitorite
otsuste hindamisel, kus audiitorite otsused peaksid olema objektiivsed, kuid ka nende
otsuseid mojutab representatiivsuse heuristiku kasutamine ja tajutav  sarnasus.
Normatiivselt olulised aspektid nagu eelnevad tdendosused ehk baasmidrad (base rates),
andmete usaldusvéirsus ja andmete prognoositavus voivad jadda korvale. (Joyce, Biddle
1981: 323-325) Baasmaidrade kdorvalejatmise aluseks on voetud Kahneman'i ja Tversky
poolt esitatud probleemistik. Kahneman ja Tversky uurisid oma 1972. aasta uurimuses
representatiivsuse heuristiku kasutamist vastavalt sellele, kuidas subjektiivne siindmuse
esinemise tdendosus on madratud. Kas siindmuse pohiliste karakteristikute ehk tunnuste
sarnasuse alusel tldkogumile voi1 selle jargi, kuidas siindmus peegeldab selle protsessi
olulisi  karakteristikuid, mille poolt siindmus on genereeritud. (Subjective

probability...2012)

On wuuritud erinevaid tdendosuslikke probleemistikke, kus olulist informatsiooni on
muudetud ja empiirilised tulemused on kinnitanud, et inimestel on kalduvus ignoreerida
baasmadrasid, kui on esitatud mingi eristav informatsioon, selle asemel, et neid kahte
informatsiooni integreerida. Pohjendus sellele on, et inimesed jérjestavad informatsiooni
selle tajutava olulisuse alusel ja lasevad kdrge olulisusega informatsioonil domineerida
madala olulisusega informatsiooni iile. Informatsiooni peetakse olulisemaks, kui see 1dheb
rohkem kokku hinnatava tulemusega. Baasméirade drajatmine on seega madala olulisusega
informatsiooni vdhem arvestamine kui pohjusliku ja spetsiifilisema ning tajutavalt

olulisema informatsiooni. (The base-rate fallacy...2012)
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Representatiivsuse heuristiku kasutamise uurimiseks audiitorite hinnangutes on 1ébi viidud
kuuele probleemile tuginev eksperiment, milles osales 182 audiitorit. Esimesel juhul
hindasid audiitorid, milline on tdendosus, et ettevitte juht, kes saab pettuse signaali
osaliseks, on tegelikult ka pettusega seotud ja selle eksperimendiosa vOi seeria koige
markimisvdirsem tulemus oli, et baasméérasid tegelikult suurema osa audiitorite poolt ei
ignoreeritud. (Joyce, Biddle 1981) Selle pohjal vaib eeldada, et majandustaustaga vastajate

korral baasmaérade mittearvestamine ja ainult sarnasuse alusel hindamine ei kehti.

Ka teise probleemi korral olid baasméérad audiitorite jaoks olulised, kuid on vilja toodud,
et Bayes'i teoreemi kasutades oleks vastavate baasmaérade (70/30) proportsioonide korral
toendosuste suhe 5,44, kuid audiitorite teise probleemi korral oli see miir 2,81. Seega ei
olnud baasméidrad tdielikult ignoreeritud, kuid need ei peegeldanud ka tiielikult
matemaatilist ootust. Vaadati ka seda, millised on tulemused, kui baasméiérasid muuta
(30/70) pealt (10/50) peale ja leiti, et see tekitab palju suuremat erinevust hinnatavates

toendosusmadrades, vorreldes eelnevate méadradega. (Joyce, Biddle 1981)

Auditeerimisalases kirjanduses on vilja toodud, et andmete informatiivsus on seotud nende
usaldatavusega ja erineva usaldusastmega andmeallikad pakuvad erineva informatiivsusega
andmeid, mistdttu uuriti, kas audiitoreid mdjutab andmeallikate erinevus. Tulemused olid
kooskdlas representatiivsuse heuristiku kasutamisega, kuna erineva usaldusastmega
andmeallikad ei omanud otsustamisel erinevust, kuid seda eeldusel, et sdltumatu

krediidiagentuur ja kliendi krediidihaldaja on erineva usaldusastmega. (Joyce, Biddle 1981)

Representatiivsuse heuristiku kasutamist on uuritud ka prognooside tegemisel ettevotete
potentsiaalse pankroti kohta, andes vastajatele ette baasmaérad, mis kirjeldavad pankroti
sagedust toostusharus, ja valitud finantsandmed, mis on spetsiifilised iga ettevotte kohta.
Sellisel juhul eeldati, et olulised on finantsandmed, mitte baasméérad, ja saadi tulemuseks,
et baasmadrasid ei ignoreeritud, aga ka ei kasutatud siisteemselt. Eksperimendis osalenud
arvestuse suuna edasijoudnud {lidpilased hindasid ka iga ettevotte sarnasust iildistele

stereotiilipidele pankrotis olevate ja mitte pankrotis olevate ettevotete kohta. Leiti, et
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pankroti tdendosuse hinnangud sdltusid finantsandmete stereotiilipsest sarnasusest

pankrotiga. (Johnson 1983)

Kuigi traditsioonilise rahandusteooria kohaselt on suurema riski korral tulusus kdrgem,
hindavad investorid praktikas ikkagi tulusust suuremaks viiksema riskiga aktsiate korral.
Negatiivne Korrelatsioon oodatava tulususe ja tajutava riski vahel on ilmnenud nii
portfellihaldurite, analiilitikute kui tudengite hinnangutes. Selleks, et testida kditumuslikku
hiipoteesi, et heade ettevotete aktsiad esindavad tulusaid aktsiaid, on kasutatud kaheksast
kiisimusest koosnevst ettevotete reputatsiooniuuringut. Enamik kiisimusi tuginevad
ettevotte juhtimiskultuuri, toodete ja finantsjuhtimise (financial soundness) kvaliteedile,
kuid kaks kiisimust on ettevotte headuse ja ettevotte aktsia tulususe kohta ning 16puks

palutakse hinnata ettevotte aktsia vaartust pikaajaliselt. (Shefrin 2001)

Kui votta aluseks, et ettevotte aktsia pikaajaline védrtus peegeldab ettevotte aktsia tajutavat
kvaliteeti ja juhtimiskultuuri headus peegeldab ettevotte kvaliteeti, siis selle pdhjal on
hinnatud korrelatsioonikordajat nende kahe muutuja vahel, milleks on saadud 90%.
Korrelatsioon tajutava finantsjuhtimise kvaliteedi ja juhtimiskultuuri vahel on 85%, millest
saab jdreldada, et head ettevotted on turvalised ettevotted. Korrelatsioon ettevotte aktsia
pikaajalise véddrtuse hinnangu ja finantsjuhtimise kvaliteedi vahel on 91%, millest jareldub,
et investorid hindavad, et head aktsiad on hea finantsjuhtimise kvaliteediga ettevotete
aktsiad. Sama korrelatsioonikordaja portfellihaldurite korral on 61%, mis viitab
valdkonnaspetsiifika tundmise olulisusele. Ning korrelatsioon ettevotte finantsjuhtimise
kvaliteedi ja ettevotte aktsia tajutava riski vahel portfellihaldurite hinnangute korral on -
85%, millest jdreldub, et investorid seostavad hiid aktsiaid ettevOtetega, mis on hasti

juhitud ja mille finantsjuhtimise kvaliteet on hea. (Shefrin 2001)

Seega paneb representatiivsuse heuristiku kasutamine investorid seostama korgeid
oodatavaid aktsiatulususi hasti juhitud ettevotetega ja madalat riski hea finantsjuhtimise
kvaliteediga ettevotetega. Kuna histi juhitud ettevotteid seostatakse hea finantsjuhtimise
kultuuriga, oodatakse korget aktsiatulusust mitteriskantsetelt aktsiatelt. Sellised

karakteristikud nagu mineviku tulusused voi mineviku miiligimahtude kasvud on teistegi
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uuringute korral korreleerunud tulususte ootuste hinnangutega ja kuigi andmed on olnud
hindamisel kéttesaadavad, vdidavad uuringutes osalejad jérelkiisitlustes, et nad ei ole neid

andmeid teadlikult arvestanud. (Shefrin 2001)

Eelnevalt kirjeldatud ilminguid, kus ettevotet iseloomustavaid néitajaid seostatakse
pOhjendamatult hea investeeringuga, on uuritud lisaks USA aktsiaturgudele ka Hiina
aktsiaturgude korral. Investorid vdivad ettevotte head karakteristikud nagu kvaliteetsed
tooted, voimekad juhid voi kdrge oodatava kasvu iile kanda hea investeeringu néitajateks.
On leitud, et ka Hiina individuaalinvestorid kipuvad ostma hea mineviku tootlusega
aktsiaid. (Chen et al. 2007) Ka Lakonishok et al. (1994) niitab, et n-6 glamuursed
ettevotted on tihtipeale halvaks investeeringuks. Mokoaleli-Mokoteli et al. (2009) on
ndidanud, et miiligi poole analiiiitikud on aktsiate ostusoovituste tegemisel samuti

mojutatud stereotiilipsest sarnasusest.

Uks huvitavamaid niiteid stereotiiiipsest sarnasusest on see, kui 17 aasta viltel uuriti
Ameerika tuntuima spordisaate Super Bowl'i vahel esitatud reklaame ja leiti, et inimestele
rohkem meeldinud reklaamid langesid kokku korgemate aktsia tulusustega nendel
ettevotetel vahetult parast Super Bowl'i eetrisolekut, ilma et oleks kontrollitud ettevotte
suurust vOi miiligimahtude muutusi. Kuna reklaami meeldivus ei ole ettevotte aktsia

tulususega seotud, on tegemist stereotiilipse sarnasusega. (Chang et al. 2009)

Lisaks ettevotte subjektiivsele meeldivusele voi ettevottega seonduva subjektiivsele
meeldimisele ei ole samadel alustel aktsia tulususega seotud ka ettevotte nime meeldimine,
ettevotte suurus ega tuntus. Carlson (2008) toob vilja, et paljud hésti tuntud ettevotted,
teiste hulgas niiteks The Coca-Cola Co, on investorite poolt tajutud kui kindlad
investeeringud, samas kui ainult aktsia hinna aegreale tuginedes seda viita ei saa. Clarke ja
Statman (1998) on vilja toonud, et investeerimisajakirjanikud muutuvad optimistlikuks
pérast aktsia hindade tdusu ja pessimistlikuks pérast nende langust. Selline tendents
avaldub ka Carlson’i (2008) artiklis.

Aktsiate riskantsuse hindamisel vaadatakse samamoodi stereotiiiipselt seda, kui hea on

nende tootlikkus praegusel hetkel ja minevikus, selle asemel, et keskenduda ettevotete
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fundamentaalnéitajatele ja ldhituleviku majandusprognoosidele. Yew York'i aktsiaturul
vaadatakse aktsiate riskitaset mootva indikaatorina IPRI (Intermediate Potential Risk
Indicator) indikaatorit, mis arvestab protsenti aktsiatest, mille tulusus on iile nende 200
pdeva libiseva keskmise. Kui indikaatori védértus on tile 70%, on aktsiad vdga populaarsed,

kuid kui indikaatori véartus on alla 40%, on aktsiad ebapopulaarsed. (Carlson 2008)

Investeerimisotsused on seega lisaks fundamentaalnditajatele mojutatud ka kognitiivsetest
kalduvustest ja emotsioonidest. Stereotiilipne sarnasus fundamentaalniitajate iile muudab
investorid tegelikust optimistlikemaks. Representatiivsuse heuristiku kasutamist on uuritud
koos ankurdamise ja meeldivusega ning rohutatakse, et investeerimisotsused soltuvad
erinevat tiilipi investoritest, moned arvestavad fundamentaalniitajaid, teised on rohkem
kallutatud kognitiivsetest kalduvustest. Ratsionaalsed investorid tuginevad rohkem
fundamentaalniitajatele ja kasutavad monikord intuitsiooni, emotsionaalsed investorid
tuginevad emotsioonidele ja erinevatele kognitiivsetele kalduvustele, mille alla kuulub ka
representatiivsuse heuristiku kasutamine, ja miiraga kaasa minevad investorid (noise
investors) tuginevad pigem juhuslikule informatsioonile ning on mdjutatud
karjakditumisest aktsiaturgudel. (Butt et al. 2011)

Lisaks kognitiivsete kalduvuste kaasamisele fundamentaalnditajate pohjal tulevaste
aktsiahindade prognoosimisse on vilja arendatud mudel, mis kaasab kognitiivsed
kalduvused ka tehnilise analiilisi juurde. Arvestatakse investori arvamust hetkelise
aktsiahinna toelevastavuse kohta ja Kkasutatakse kahte kaitumuslikku kalduvust,
konservatiivsust ja representatiivsuse heuristikut, sest usutakse, et tulevane aktsia hind ei
sOltu mitte ainult teoreetilisest hinnast, vaid kognitiivsete kalduvuste tottu ka mineviku
hindadest. Representatiivsuse heuristikut on koos konservatiivsusega vidga ilmekalt
kirjeldatud jargmiselt. Kui esineb mingi ootamatu fenomenaalne nihtus, siis inimesed ei
usu seda kergesti vOi nad ei tdhelda selle ndhtuse tdhtsust, ning seda nimetatakse
konservatiivsuseks. Kui selline ndhtus esineb aga korduvalt, siis hakkavad inimesed
mdtlema ja uskuma, et see ndhtus jatkub natuke aega ka edaspidi ilma igasuguse pShjuseta.
Sellisel juhul ongi tegemist representatiivsuse heuristiku kasutamisega ja sellest tingitud
stereotiitipse sarnasusega. (Miwa, Ueda 2005)
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Pédrast seda, kui see ndhtus esineb korduvalt, konservatiivsus #kitselt (mitte jark-jargult)
kaob, samas kui stereotiilipne sarnasus jadb. Seega, kui aktsia hind muudab suunda ja
hakkab looma uut trendi, siis inimesed ei usu sellesse muutusesse kohe, samas kui see uus
trend ilmneb korduvalt, siis teatud aja jooksul muutub see trend nagu kindlaks mustriks.
Kognitiivsete kalduvuste osa on mudelis vilja toodud selliselt, et kui aktsia hind jatkab
tousu voi langust, siis itha enam inimesi hakkab arvama, et turg on tdusvas voi langevas
trendis. Tegelik aktsia véddrtuse suurenemine esineb viitajaga konservatiivsuse tottu ja

Kiirendatult representatiivsuse heuristiku kasutamise tottu. (Miwa, Ueda 2005)

Representatiivsuse heuristiku kasutamisena on arvestatud ka tendentsi vdhendada kogu
olemasolevat ja potentsiaalset informatsiooni enne otsuse tegemist. 85% investoritest India
aktsiaturu uuringus nditas tendentsi, et alateadlikult vdhendatakse andmeallikate hulka
mingi kindla andmete hulgani, mida peetakse piisavaks esindamaks kogu aktsiaturu
informatsiooni. Andmed koguti kiisimustikuga, mis sisaldas kaudselt formuleeritud
kiisimusi iga uuritud kognitiivse kalduvuse kohta, kus iga kiisimus algas aktsiaturul
ilmneda vodiva stsenaariumi kirjeldusega, ning antud olid ka potentsiaalsed vastused. Iga
intervjueeritud maakler pidi mérkima iga kalduvuse kohta, mitu protsenti tema investoritest
klientidest kdituvad kirjeldatud situatsioonis pakutud vastusevariandi jargi. (Chandra,
Sharma 2010) Informatsiooni vdhendamine 1dheb kokku psiihholoogilistest kalduvustest
valiidsuse illusiooniga, kus arvestatakse vihest informatsiooni piisavalt olulisena, et selle

pohjal otsus langetada.

Jargmisena on kirjeldatud véikese valimi esinduslikkuse ehk ka lithikese jada
esinduslikkuse avaldumist rahanduses, mille iiks avaldumisvorm on nn. ménguri eksimus.
Manguri eksimus esineb tihti loteriide korral. Naiteks Maryland'i numbrite méangu korral
on leitud selge minguri eksimusega kooskolas olev tendents, et raha hulk, mis pannakse
méngu iihele numbrile, viheneb mirgatavalt kohe pirast seda, kui see number on vélja
tdmmatud, ja siis jirk-jargult taastub endisele tasemele mitme kuu mdéddudes. (Clotfelter,
Cook 1993) Niiteks on internetilehekiilje Lottery Post, kust avanevad ka Maryland’i
numbrite miangu vdidunumbrid, iiheks osaks loterii ennustustahvel, kuhu inimesed saavad

kirjutada oma ennustusi ja vaadata teiste ennustusi. Selle lehekiilje sissejuhatavas loigus
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kasutajale on kirjutatud, et ennustustahvel on voimas ja oluline tdoriist, et aidata parandada
ja modta slisteeme ja meetodeid, millega méngitakse. (Lottery Predictions Board 2012)
Seega luuakse mingijatele niiline kontseptsioon, et numbrite esinemissagedus on kuidagi

omavahel seotud.

Eksperimendid, milles uuritakse ménguri eksimust, jagunevad peamiselt kolme riihma.
Esiteks kasutatakse sellist eksperimendi keskkonda, kus osalejad peavad ise genereerima
jargnevusi, mida nad peavad juhuslikeks. Teiseks kasutatakse keskkonda, kus osalejad
peavad dra tundma, millised jdrgnevused on nende arvates nagu miindivisked ja
kolmandana kasutatakse keskkonda, kus osalejad peavad ennustama jargmise miindiviske
tulemuse. (Rabin, Vayanos 2010)

Minguri eksimuse uurimiseks on samuti koostatud mudel, kus osalejatele esitatakse
siindmuse esinemiste ehk signaalide jirgnevus, mis soltub osaleja jaoks vaadeldamatust
jaotusest, et uurida, kas signaalide jargnevus muudab siistemaatiliselt suunda. Selle mudeli
abil on niidatud, et inimene, kellel on uskumus, et signaalide jargnevused muudavad
suunda, voib iile hinnata muutuste ulatust ja alahinnata nende muutuste kestust. Investor,
kes kaldub ménguri eksimuse poole, vaadates fondi tootlikkust, mis sdltub fondihalduri
voimekusest ja Onnest, siis olles veendunud, et Oonn peaks suunda muutma, investor
alahindab fondihalduri voimet teenida tulusid iiles- voi allapoole fondi keskmist tootlikkust.
(Rabin, VVayanos 2010)

Mudeli teine pool uurib vastupidist efekti. Kui inimesele tundub, et ihesuguste signaalide
jargnevused jéitkuvad tulevikus, siis seda nimetatakse n-6. kuuma-kde eksimuseks (hot-
hand fallacy), kuid selle jaoks kasutatakse teistsugust iilesehitust, kuna kuuma-kée
eksimuse korral ei kehti ménguri eksimusel kasutatav eeldus, et siindmuse esinemise
signaalid on samasuguse jaotusega ja teineteisest sdltumatud (independent and identically
distributed/i.i.d). (Rabin, Vayanos 2010)

Uuritud seaduspirasused on seotud siindmuste esinemisega finantsvaldkonnas. Kui tulud
kaubeldavate varade pealt kdituvad i.i.d protsessina ja kui oodatavaid tulusid peetakse

konstantseteks, siis ollakse kindlad, et igasugused nn. Sokid oodatavatele tuludele kestavad
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rohkem kui {ihe perioodi. See viib uskumuseni, et tulud on prognoositavad mineviku
andmete pohjal, mis eeldusel, et finantsekspertide eelis tuleneb turuinformatsiooni
vaatlemisest, viib finantsekspertide olulisuse iilehindamiseni. See aitab selgitada aktiivselt
hallatavasse fondi investeerimist, vaatamata sellele, et aktiivsed fondid jddvad oma

tootlikkuselt passiivselt hallatavatele fondidele alla. (Rabin, Vayanos 2010)

Lisaks aktiivselt hallatava fondi korral fondihalduri poolt lisatava véartuse tilehindamisele
usutakse, et lisatav védrtus varieerub aja jooksul. See aitab selgitada, miks rahavood
kahepoolsetesse fondidesse on positiivses korrelatsioonis nende fondide hiljemesinevate
tuludega, kus hiljem esinenud tulude abil ei saa prognoosida ka tulevasi tulusid. (Rabin,
Vayanos 2010)

Selleks, et analiiiisida investeerimiskditumist riskantsetes situatsioonides, sealhulgas
minguri eksimust ja kuuma-kée eksimust, on 14bi viidud eksperiment, kus eksperimendis
osalejad saavad panustada miindiviske tulemustele, kas ise otsustades, kasutades juhusliku
eksperdi abi voi valida riskivaba investeerimisalternatiiv. On tdheldatud, et osalejad, kes
valivad eksperdi abi, valivad sellise eksperdi, kes oli eelnevalt edukas, mis ldheb kokku
kuuma-kéde uskumusega, kusjuures eksperdi arvamusena on eksperimendis kasutatud arvuti
poolt juhuslikult genereeritud prognoose. Osalejad usuvad seega, et inimoskuste osa
prognoosimisel on olemas. Nende osalejate kditumine, kes otsustavad ise, langeb kokku
méanguri eksimusega, kuna sagedus panustada ,kullile* viheneb parast seda, kui ,,kull* on
mitu korda jdrjest esinenud. Seega avaldub osalejate kditumises erinevus, kuigi
otsustusprobleem on sisuliselt sama ja ainult ndib erinev, ainult sellepirast, et on kasutatud

terminit ekspert. (Huber et al. 2010)

Inimesed késitlevad situatsioone, kus esineb juhuslikkus, erinevalt, vastavalt sellele, kuidas
neid elu jooksul vaadeldud on ja kuidas need ilmnenud on. Naiiteks usutakse
pesapalliméngijate korral kuuma-kée eksimust, kuid ruleti korral minguri eksimust ja
sellest jdreldatakse, et kuuma-kée eksimust seostatakse rohkem inimese oskustega seotud

siindmustega ja ménguri eksimust inimesega mitteseotud juhuslike stindmustega. (Ayton,

Fischer 2004)
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Suurte numbrite seadus (the law of large numbers) on néhtus, kus suur juhuslik valim
tildkogumist omab samasugust jaotust, mis ldhedalt kirjeldab iildkogumit. Inimesed
hindavad aga iile seda, kui palju vdikesed valimid kirjeldavad tildkogumit. Arvatakse, et
véike valim esindab samamoodi iildkogumit piisavalt hasti (the law of small numbers), kuid
tegelikult ei esinda. Viikese valimi iilehindamise ehk viikeste numbrite seaduse rakendus
finantsvaldkonnas on see, kui investorid alareageerivad lithikese ajahorisondi korral
headele ja halbadele uudistele ettevotte finantsvdljavaadete kohta, aga iilereageerivad

nendele uudistele keskmises ja pikas perspektiivis. (Rabin 2002)

Inimesed usuvad, et esimene signaal on negatiivselt korreleerunud teise signaaliga, kuna
inimesed hindavad iile seda, kui tdendoline on, et viikse arvu miindivisete tulemuseks on
pooltel juhtudel ,.kull ja pooltel juhtudel ,kiri“. Kui varasemate visete korral on tulnud
ebaproportsionaalselt suur hulk ,kulle“, siis keskmise poole kallutatus (the law of
averages) paneb inimesi uskuma, et jairgmine visete hulk on suurema tdendosusega ,,kiri.
Kui ollakse kindlad, et fondihaldur investeerib nditeks aasta jooksul edukalt umbes pooltel
juhtudest, siis Kiputakse arvama, et see edu iihel aastal toob kaasa 50%-st vdiksema

toendosusega edu jargneval aastal. (Rabin 2002)

Uskumine viikese valimi esinduslikkusesse viib slindmuste iilehindamiseni ja liigsete
jarelduste tegemiseni, kuna ei olda kindlad selles, mil médral on signaalid juhuslikult
genereeritud. Tdendosuse iilehindamine, et lithike signaalide jargnevus esindab siindmuse
juhuslikkust, viib ka tdendosuse iilehindamiseni, et juhuslik siindmus esindaks liihikest
signaalide jargnevust. Kui usutakse, et keskmine fondihaldur on edukas iihel aastal iga kahe
aasta jooksul, siis usutakse, et fondihaldur, kes on kaks aastat jarjest edukas olnud, on eriti
edukas. Viikse valimi esinduslikkusesse uskumise korral on inimese hinnangud alati

ekstreemsemad, kui need peaksid olema. (Rabin 2002)

Viikese valimi esinduslikkusesse uskumise korral hinnatakse iile ka erinevate suurest
kogumist saadud viikse hulga signaalide omavahelist erinevust. Kui vaadelda
finantsanaliititikute tulemuslikkust suurema hulga analiiiitikute seast mone pingerea pohjal,

siis vOidakse jéreldada, et osa nendest analiiiitikutest on tulemuslikumad ja osa mitte, samas
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eeldatavalt on koik analiiiitikud keskmise tulemuslikkusega, kuna alahinnatakse seda, kui

tihti lihel analiiiitikul voib olla kaks jirjestikust samade tulemustega aastat. (Rabin 2002)

Rabin (2002) pakub vilja, et erinevad mustrid, nagu ménguri eksimus ja iilehindamine on
seotud viikese valimi esinduslikkusega, kus ménguri eksimuse tottu alahindavad investorid
lithikese jada kordumist ja tilehindamise tdttu nad iilehindavad pikema jada kordumist, mis
avaldub finantsturgudel alareageerimisena ettevdtete teadaannetele lithikese ajahorisondi

korral ja iilereageerimisena keskmise ajahorisondi korral.

Veel on uuritud seda, et inimene tugineb oma otsustes eelnevatele vaatlustele, kuid kui
vaatlused on endogeensed, siis tehakse kallutatud jareldusi. Kui inimene vaatleb mingi
ajaperioodi jooksul oma fondihalduri tulemusi ja leiab, et need on alla keskmise, siis
fondihalduri vahetamisel ta tilehindab signaali, et fondihaldur on halb. Kui inimene jaéb
fondihalduriga, kes algselt niitab hdid tulemusi, leiab inimene mingi aja jooksul, et see
fondihaldur on keskmine. (Rabin 2002) Selline tendents on kooskdlas ka regressiooniga

keskvaartuse poole.

Seega on Kahnemani ja Tversky (1974: 1125) poolt esitatud vidikese valimi esinduslikkuse
kontseptsioon, mida kdesoleva t66 raames on nimetatud ka lithikese jada esinduslikkuseks,
aluseks rahanduses nii Rabin'i ja Vayanos'e (2010) uurimusele, kus késitletakse selle {ihte
avaldumisvormi manguri eksimust, kui Rabin'i (2002) uurimusele, kus vaadeldakse viikese

jada esinduslikkusena ka kaheperioodilist suunamuutust fondihaldurite korral.

Toelevastavuse illusiooni on palju uuritud psiihholoogias, kuid selle esinemise kohta
rahanduses on uurimusi vdhem. Naiteks on uuritud kognitiivseid kalduvusi, mis on
toelevastavuse illusiooni aluseks, aktsiaturu prognooside korral ja leitud, et nditeks hinna-
tulususe suhtarvudel (P/E) ja dividendituludel on lithiajaliste aktsiatulususte prognoosimisel
véike osatdhtsus, kuna hinna-tulususe suhtarvude, dividenditulude ja aktsiatulususte vahel
ei ole lihe vai kahe jérjestikuse aasta 1dikes statistiliselt olulist seost. Pikaajaliselt, néiteks
kiimne aasta pikkuses perspektiivis, on vastav seos aga palju tugevam. (Fisher, Statman
2000)
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Tegelikkuses mojutavad ettevotte aktsia tulevast hinda ettevotete teadaanded strateegiliste
investeerimisotsuste kohta, mille alla kuuluvad riskikapitaliinvesteeringud, uurimis- ja
arendusprojektid, suured kapitalikulutused ja laienemine uute toodete osas voi uutele
turgudele. On leitud, et kdige rohkem peegeldab aktsiaturu reaktsiooni sellistele teadetele
investori viadrtuse maksimeerimise hiipotees, mille kohaselt avaldavad ettevotte
investeeringud positiivset mdju aktsia hinnale, kuna hinnatakse ettevotte juhtkonna

puiidlusi suurendada investorite rikkust. (Woolridge, Snow 1990)

Uks viiga hea empiiriline niide selle kohta, et turutulususest kdrgema minevikutootlusega
aktsiad vdivad tulevastel perioodidel turutulususest madalama tootlusega olla ja
turutulususest madalama minevikutootlusega aktsiad vdivad tulevastel perioodidel
turutulususest korgema tootlusega olla, on De Bondt'i ja Thaler’i (1985) uurimus. Selles
nédidatakse, et portfell 35-st aktsiast, mis oli viimase umbes 50 aasta jooksul turutulususest
madalama tootlusega olnud, oli 36 kuud pérast portfelli moodustamist keskmiselt 19,6%
turutulususest korgema tootlusega ja portfell turutulususest kdrgema minevikutootlusega

aktsiatest oli umbes 5,0% turutulususest madalama tootlusega.
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2. REPRESENTATIIVSUSE HEURISTIKU KASUTAMISEST
TINGITUD STEREOTUUPIDE ESINEMINE
INVESTEERIMISOTSUSTE TEGEMISEL

2.1. Andmed ja metoodika

Selgitamaks, kui laialt on levinud representatiivsuse heuristiku kasutamisest tingitud
stereotiitipide esinemine investeerimisotsuste tegemisel majandusiiliopilaste ja majandus-
oppejoudude seas, on kidesoleva t60 lihe iilesandena koostatud kiisimustik (vt lisa 1),
millega on 1dbi viidud kiisitlus majandusteaduskonna Oppejoudude ning bakalaureuse-,
magistri- ja doktoridppe ilidpilaste seas. Kiisimustik koosneb 7-st representatiivsuse
heuristiku avaldumisvorme puudutavast kiisimusest, millest osa kiisimusi on
mitmeosalised, ning 19-st vastajat kirjeldavast kiisimusest, millest teine kuni kuues
kiisimus on {ilidpilaste Oppeastmete ja Opitud/ Opitavate ainete kohta, seitsmes kuni
kaheksas kiisimus Oppejoudude Opetavate ainete ja Opetamisaja kohta ning kiisimused
itheksandast  liheksateistkiimnendani on Oppejoududele ja iilidpilastele iihised.
Representatiivsuse heuristikuid késitlevad kiisimused on iiles ehitatud selliselt, et iihe
representatiivsuse heuristiku avaldumisvormi kohta on mitu kiisimust ning kiisimused on
teooria osas esitatud tabelis 1 olevate representatiivsuse heuristiku avaldumisvormide
kohta.

Andmed on kogutud ajavahemikul 3. oktoober 2012 kuni 16. november 2012 ning
kiisimustikule on kokku vastanud 201 vastajat, kellest 122 on vastanud kisimustikule
paberversioonis ja 79 internetis. Internetis on kiisimustik koostatud ja andmed kogutud

internetikeskkonnas  Google Docs. Selleks, et kiisimustiku paberversioon ja
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internetiversioon oleks tihesugused, on tulnud kiisimuste vormilist iilesehitust kohandada,

kuna néiteks ei saa internetikeskkonnas esitada kiisimusena véga pikka teksti.

Koigist 201-st vastajast 88,56% on majandusiiliopilased ja 11,44% majandusdppejoud.
Vastajate jaotumine erinevate Eestis majanduskorgharidust andvate oppeasutuste 1dikes on
vilja toodud tabelis 2, kus sulgudes on dra ndidatud internetis vastanute arv. Kdige rohkem
on vastajaid nii ilidpilaste kui dppejoudude seas Tartu Ulikoolist, misjirel Tallinna
Tehnikaiilikoolist, Eesti Maaiilikoolist ja Eesti Ettevotluskdrgkoolist Mainor Tartus.

Tallinna Majanduskoolist on vastanud neli iilidpilast ning EBS-ist kaks dppejoudu.

Tabel 2. Vastajate jaotumine majandusdppeasutuste 10ikes

Vastanud majandusiiliopilaste | Vastanud majanduséppejoudude
Oppeasutus arv ja osakaal arv ja osakaal
Tartu Ulikool 90 (37)° 50,6% 15 (3) 65,2%
TTU 29 (11) 16,3% 3(2) 13,0%
Eesti Maaiilikool 24 (12) 13,4% 3(3) 13,0%
Eesti Ettevotluskdrgkool
Mainor (Tartu) 21 (5) 11,8%
Tallinna Majanduskool 4(4) 2,3%
EBS 2 (2) 8,7%
el ole kooli mérkinud 10 5,6%
Kokku 178 100% 23 100%

Allikas: Autori koostatud

Koigi vastanute seas on mehi rohkem kui naisi, vastavalt 116 meest ja 74 naist.
Bakalaureusedppe vastanud iilidpilastest on 70 mehed ning 44 naised, magistridppe
iiliopilaste seas on 34 meest ja 18 naist ning vastanud Oppejoududest on 15 mehed ja 8
naised. Enamus vastajatest on eestlased, 164 vastajat, ning iilejdénud vastajatest kuus on
venelased, iiks on ldtlane ja 18 ei ole rahvust méirkinud. Enamus vastanud iiliopilastest
Opivad statsionaarses Oppes, 148 iilidpilast, ning vidike osa ka avatud iilikoolis, 24

ilidpilast.

* Sulgudes olev number niitab internetis vastanute arvu.
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Vastanud iilidpilaste seas on kdige rohkem bakalaureusedppes vihem kui aasta majandust
Oppinud iilidpilasi, misjérel on majandusaineid kaks aastat dppinud iilidpilasi (vt tabel 3).
Magistrioppe lliopilaste seas on samamoodi kdige rohkem magistridoppes vahem kui aasta
oppinud {iilidpilasi, misjdrel magistrioppes kaks aastat Ooppinud iilidpilasi. Doktoridppes
dppivatest iilidpilastest on vastanud viis, kes on kdik Tartu Ulikoolist. Doktoridppe

iilidpilasi on analiiiisis vaadatud magistridppe iilidpilastega koos.

Tabel 3. Vastanud iilidpilaste jaotumine dppeastmete 15ikes

Majandust opitud

aastate arv Bakalaureusedppes | Magistrioppes | Doktorioppes
vihem kui aasta 52 22

1 aasta 19 9

2 aastat 24 12

3 aastat 17 2

4 ja rohkem aastat 9 0 5

ei ole markinud 12

Kokku 133 45 5

Allikas: Autori koostatud

Vastanud oppejoududest on kdige rohkem vastajaid majandusteooria, riigimajanduse ja/voi
modelleerimise suunalt, keda on seitse vastanut, misjéarel rahanduse ja arvestuse suunalt on
vastanud molemalt viis vastanut ning juhtimise, turunduse ja/voi ettevotluse suunalt kolm
vastanut. Kdige rohkem vastanud Oppejoude, kaheksa vastanut, on Opetanud
majandusaineid 11-15 aastat, misjdrel neli vastanut on Opetanud majandusaineid 6-10
aastat. Gruppides 1-5 aastat, 16-20 aastat ja rohkem kui 25 aastat on igas kolm vastanut

ning grupis 21-25 aastat iiks vastanud Sppejoud.

Ulidpilastest on 72 vastanut ja dppejoududest 10 vastanut mérkinud, et rahandusained
meeldivad neile nii palju, et rahandusainete kohta ise tdiendavat informatsiooni juurde
otsida. Arvestuse ainete korral on 49 iilidpilast ja viis Oppejoudu, juhtimise ainete korral 66
ilidpilast ja kuus dppejoudu ning turunduse ainete korral 69 {ilidpilast ja kolm dppejoudu
markinud, et vastavate valdkondade ained meeldivad neile nii palju, et otsida nende kohta
ise tdiendavat informatsiooni juurde. Psiihholoogia ainete korral on samale kiisimusele

vastanud 60 ilidpilast ja seites Oppejoudu. Aktsiatesse on kunagi isiklikult vGi oma t66
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tottu investeerinud 35 ilidpilast ja 14 dppejoudu, fondidesse on kunagi isiklikult vdi oma

t00 tottu investeerinud 38 {ilidpilast ja 13 dppejoudu.

Andmete analiiisimiseks on kasutatud andmetéotlusprogrammi Microsoft Excel, kus on
Pivot™ sagedustabelitega leitud, kui suur on iga vastusevariandi vastuste arv erinevate
uuritavate gruppide 1dikes. Kuna vastanute arvud dppeastmate 1dikes ja dppejoudude korral
on erinevad, on andmete vorreldavuseks arvutatud osakaalud, mis nditavad, mitu protsenti
on igas vorreldavas grupis mingit vastusevarianti vastatud. Kuna valimite mahud on
erinevad, on leitud osakaalud ning osakaalude leidmisel on vélja jdetud tiihjad lahtrid ja

vastused, kus vastaja on mérkinud eelistuse, kuid ei ole markinud summat.

Teise kiisimuse korral analiiiisitakse, kuidas mojutab stereotiitipse sarnasuse kontseptsioon
otsuseid. Selleks on arvutatud, kui suur arv ja sellest tulenevalt osakaal vastajatest on
hinnanud tdendosust vdiksemaks 30%-st vi vordseks 30%-ga ja kui suur arv ja osakaal
vastajatest on hinnanud téendosust vahemikku 40%-100%, eeldades, et alla 30% hinnanud
vastajad ei ole stereotiilipsest sarnasusest mojutatud ja arvestavad oOigesti eelnevaid
tdoendosusi ning 40%-100% vahemikus vastanud on modjutatud stereotiilipsest sarnasusest.
30% on valitud otsustamiskriteeriumiks, kuna inimesed hindavad tGendosusi 5-10%
tdpsusega. Osakaalude arvutamisel teise kiisimuse korral on vélja jdetud ka variandi ,,b*, et

toendosust ei ole voimalik hinnata, hinnangud.

Bakalaureusedppe iilidpilaste koguarv on Opitud aastaid sisaldavate vordluste korral 121,
kuna esialgselt kirjeldatud 133-e vastanud {iliopilase Opitud aastate andmetest on vilja
jéetud need vastused, kus bakalaureusedppes ja magistridppes Opitud aastad ei sobi
omavahel, voi mis on muudel pdhjustel tiihjaks jdédnud. Nendest 121 bakalaureusedppe
iiliopilasest 52 on Oppinud majandusaineid alla aasta ning nendest 52st iilidpilasest enamus
(33) jadvad vanusevahemikku 18-21 aastat. Bakalaureusedppe iilidpilaste arvult jirgmine
on kaks aastat Oppinute grupp, kus on 24 vastajat, kellest enamus (17) jadvad
vanusevahemikku 19-21 aastat. Ulidpilaste arv, kes on bakalaureusedppes majandusaineid

oppinud neli ja rohkem aastat on 9 ja nad on vanuses 25-28 ja 34-41 aastat.
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Vastused vastajat kirjeldavatest kiisimustest investeerimisega seotud kiisimustele 10-12
jadvad koik iilidpilaste ja Oppejoudude 1dikes samasse suurusjirku. Ulidpilastest 35 on
vastanud, et nad on kunagi kas isiklikult voi oma t60 tottu aktsiatesse investeerinud ja 135
on vastanud, et nad ei ole. Sarnaselt 38 ja 133 iilidpilast on fondidesse investeerimise korral
ning 49 ja 121 iilidpilast aktsiainvesteeringutega kokkupuute osas. Oppejdududest 14 on
vastanud, et nad on aktsiatesse investeerinud ja 9 on vastanud, et nad ei ole. Oppejdududest
13 on vastanud, et nad on fondidesse investeerinud ja 10, et nad ei ole ning 18, et neil on

aktsiainvesteeringutega kokkupuude ja 5, et neil ei ole.

Kiimnenda kiisimuse korral vastajat kirjeldavates kiisimustes eeldab autor reaalset
kokkupuudet aktsiainvesteeringutega, mis tdhendab, et ise ollakse aktsiatesse investeerinud
vOi investeerimisprotsessiga ldhedalt kokku puutunud. Kuna aga kiisimuses ei ole seda
tdpsustatud, on 10 ja 11 kiisimus analiiiisis kokku pandud. Kuigi neid vastajaid, kes on
markinud, et neil on kokkupuude aktsiainvesteeringutega, kuid nad ei ole aktsiatesse
investeerinud, on iilidpilaste korral 14 ja doppejoudude korral neli. Selleks, et véljendada
reaalset kokkupuudet aktsiainvesteeringutega, on kiisimused 10 ja 11 kokku pandud
selliselt, et uus muutuja omab vairtust ,,jah“, kui ,,jah* on vastatud mdlemale kiisimusele.
Kuna aktsiatesse investeerinud vastajate arv on 49 ja uues muutujas olevate ,jah*
vastusevariantide arv on 48, on edaspidises analiiiisis kasutatud muutujat ning viljendatud

sellega reaalset aktsiatesse investeerimist.

Viienda kiisimuse korral on analiiiisist vélja jdetud need vastused, kus summat ei ole
margitud vOi on valitud ainult eelistus ettevotte nédol ja sellesse investeeritakse mingi
summa. Kuna kiisimuses on ette antud, et investeerida saab ainult 10 000 EUR kaupa, ei
saa investeerida 10 000 EUR viiksemaid summasid, samas on iiksikutel juhtudel ka

selliseid summasid valitud ja need on analiiiisi sisse jaetud.

Veel voib vilja tuua, et nendest vastanutest, kes Opivad bakalaureusedppes ja on
investeerinud aktsiatesse, on teise aasta bakalaureusedppe tilidpilasi kuus, kelle vanus jadb
vahemikku 20-25 aastat, kolmanda aasta bakalaureusedppe iilidpilasi viis, kelle vanus jaédb

vahemikku 21-23 aastat ja iihel vastajal 31 aastat. Neli ja rohkem aastat majandust dppinud

56



uliopilasi, kes on aktsiatesse investeerinud, on neli, kes on vanuses 34-38 aastat. Vahem kui
aasta majandust Oppinud Ulidpilasi, kes on aktsiatesse investeerinud, on neli, kelle vanus
jaab alla 24 aasta ja iihe aasta majandust Oppinud ja aktsiatesse investeerinud vastajaid on

iiks, kes on 22 aastane.

Kiisimustikule vastates on osa vastajaid vilja toonud, et kiisimused on keerulised. Samuti
on kiisimustes palju pikka teksti, mille vahele voib oluline informatsioon olla hajunud.
Andmetes esines ka piisavalt puuduvaid véartusi ja vastajate omapoolseid tdlgendusi, kuid
need vastused on analiiiisist vélja jdetud. Sagedustabelite korral saab vélja tuua, milliseid
vastuseid on kdige rohkem ja millised tendentsid on kdige levinumad, kuid ei saa tuua vilja

pohjuslikke seoseid.

2.2. Stereotuupse informatsiooni ja eelnevate téenaosuste

hindamine investeerimisotsuste tegemisel

Kéesolev alapeatiikk keskendub representatiivsuse heuristiku kasutamisest tingitud
stereotiilipsele sarnasusele kirjelduste korral ja eelnevate tdendosuste arvestamisele
majandusiilidpilaste ja majandusoppejoudude investeerimisotsuste langetamisel. Esimesed
kaks kiisimust on sarnasuse kohta koos eelnevate tdendosustega ja kolmas kiisimus on
viikese valimi esinduslikkuse ehk ka lithikese jada esinduslikkuse kohta. Aktsiate mineviku
hinnalitkumisele tuginemist aktsiate tulevase tulususe prognoosimisel kajastab kiisimustiku

kiimnes kisimus.

Sarnasuse moju selgitamiseks koos eelnevate tdendosustega on kditumusliku rahanduse
kontekstis esimese kahe kiisimuse korral ihendatud rahandus ja psiihholoogia ning esitatud
baastdendosuste kontseptsioon investeerimise kontekstis. Andmete kogumise kadigus
vastajate reaalsete hinnangute ja kommentaaridega kokku puutudes on autor joudnud
jareldusele, et selliste kiisimusepiistituste korral on vastamisel viga suur osatéhtsus ka
matemaatikal ja tdendosusteoorial. Esimesed kaks kiisimust pidid algselt olema iiles
ehitatud selliselt, et kirjeldused pakuvad ebaolulist ja spetsiifilist informatsiooni, nagu

eelnevates uurimustes, ning Oige on hinnata tdendosus sama suureks, kui on sobilik
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etteantud osakaal ehk eelnev tdendosus. Kuid esimese kiisimuse korral on kirjelduses ka

statistiliselt oluline informatsioon, mis mojutab diget tdendosuse hindamist.

Esimese kiisimuse korral on selleks informatsiooniks, et suur osa ettevotte to6tajaskonnast
on naised. Sellisel juhul ei ole dige tdendosushinnang enam 40%, vaid jadb sellest
allapoole. Kuna selliseid ehitusettevotteid, kus suurem osa todtajaskonnast on naised, ei ole
kas praktiliselt iildse voi on iilivdhe, siis néiteks eeldades, et 5% ehitusettevotetest on suur
osa tootajaskonnast naised, vdiks tdendosus olla 10%. Oigeks vastuseks saab lugeda ka 0%,
kuigi tdendosus ei ole kunagi péris null. Praktiliselt kdigi (160 vastaja) vastajate hinnang
jadbki 40% allapoole ning 23 on mirkinud, et tdendosust ei saa hinnata. Oppejoududest 10
oppejoudu on vastanud 10% ja 7 on vastanud 0% ning tudengitest 38 tudengit on vastanud
10% ja 24 on vastanud 0%. Veel on 32 tudengit vastanud ka 40% ning iilejdénud tudengite
hinnangud jdavad enamuses 10-40% vahele. Seega ei tee enamjaolt keegi matemaatilisest
toendosusest 40% lahtuvalt ebadiget otsust, et hinnang voiks jddda sellest korgemale, kui
antud on nii eelnev tdendosus kui ka statistiliselt oluline informatsioon. Autor arvab, et
sellele informatsioonile tuginetakse vastamisel rohkem kui eelnevale tdendosusele ja seda
nii sellepérast, et see on oluline ja d4rmuslik, kui ka sellepdrast, et see on stereotiilipne.
Seega voiks eeldada, et informatsiooni olulisusest ja ebaolulisusest ollakse mingil mééral
teadlikud.

Teine kiisimus on iiles ehitatud selliselt, et on esitatud ettevotte kirjeldus ja erainvestori
kirjeldus ja kiisitud, kui tdendoliseks peetakse seda, et see erainvestor on investeerinud
kirjeldatud ettevottesse. Teise kiisimuse korral on véljapakutud ettevotte kirjeldus ja
erainvestori kirjeldus statistiliselt ebaolulised ja Oigeks hinnanguks tdendosusteooriast
lahtuvalt on 20%. Kirjeldatud erainvestor on seega investeerinud kirjeldatud ettevottesse
20% tdendosusega, sest koigist borsil aktiivselt investeerivatest erainvestoritest ainult 20%
on sellesse ettevottesse investeerinud ja iilejadnud 80% erainvestoritest ei ole sellesse

ettevottesse investeerinud.

Ettevotte kirjeldus on tehtud meelega tildine ja sobilik mitmele ettevottele ning selles

sisalduv spetsiifiline informatsioon selle kohta, et ettevdtte esindajad osalevad aktiivselt
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motomessidel, peaks kajastama seda, et erainvestori hobi 1&heb kokku ettevotte huviga iihes
véljatoodud valdkonnas, mis omakorda peaks viljendama stereotiiiipset sarnasust nagu
inseneride ja juristide kontseptsioongi. Erainvestori Kirjeldus on samuti sobilik mitmele
inimesele, see sisaldab soostereotiiiipi, et tegemist on meessoost investoriga, kuigi seda ei
ole oeldud ja samuti peaks investeerimisaktiivsust suurendama inimese enda aktiivsus ja
asjaolu, et veel ei olda abielus.

Teise kiisimuse korral on vastajad palju kindlamad, et tdendosust on vdimalik hinnata,
vastates varianti ,,b*“, et tdendosust ei ole voimalik hinnata, vdhem kui eelmisele kiisimusele
ehk 13 korral. Ulidpilaste tdeniosuse hinnangud teise kiisimuse korral varieeruvad 20%-st
kuni 100%-ni ja dppejoudude hinnangud 10%-st kuni 90%-ni. Protsentmuutused néitavad,
et lilidpilaste seas on kdige rohkem ehk 18% vastanutest valinud diget vastusevarianti 20%,
misjarel 18% on valinud vastusevarianti 80%. Vastusevarianti 70% on valinud 11%

iilidpilastest ja vastusevarianti 50% on valinud 10% tilidpilastest.

Oppejoudude seas on kdige rohkem ehk 26% dppejoududest valinud vastusevarianti 50%
ning seejdrel 13% Oppejoududest vastusevarianti 20%. Vastusevariandi 50% korral
lahtutakse matemaatilisest tdendosusest, et siindmus kas toimub voi ei toimu ehk investor
kas on investeerinud kirjeldatud ettevdttesse vai ei ole sinna investeerinud. Lisaks on autor
kahe Oppejou vastuste ndol kokku puutunud sellega, et ollakse teadlikud, et esineb
stereotiilip, kuid seejuures ollakse ka kindlad oma sisetundes ega taheta vastust muuta.
Esimesel juhul teise kiisimuse korral, kus pdhjendati, et matemaatilisest tdendosusest

lahtuvalt vastaks 20%, aga stereotiiiibi tottu hindaks tGendosust suuremaks.

Teises kiisimuses kirjeldatud erainvestori kirjeldatud ettevottesse investeerimise
tdendosushinnangute jaotumine iilidpilaste ja Oppejoudude 1dikes on esitatud joonisel 2,
kust on ndha, et kdige ronkem on valitud vastusevariante 20%, 50% ja 80%. Kodige rohkem
oiget toendosushinnangut 20% on magistrandide ja doktorandide seas, kes on seega vihem

mojutatud kiisimuses kirjeldatud stereotiiiipsest sarnasusest.
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vastanute osakaal

b 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
téendosushinnangud

|l Magistrippe tlidpilased O Oppejoud E Bakalaureusedppe Ulic")pilased|

Joonis 2. Erainvestori ettevittesse investeerimise tdendosushinnangute jaotumine

illiopilaste ja oppejoudude 16ikes (Allikas: autori koostatud)

Kuna bakalaureusedppe iilidpilaste seas esineb nii tdendosushinnangut 20% kui ka
hinnangut 80% ja bakalaureusedppe vahemik varieerub iihest kuni nelja ja rohkema aastani,
el saa Oelda, et bakalaureusedppe (iilidpilased tervikuna oleksid selle 80% tottu
stereotilitipidest rohkem mdjutatud kui magistrandid5. Kuna 9-12% bakalaureusedppe
iiliopilastest on hinnanud tdendosust ka 30-70%, ei saa ka Oelda, et bakalaureusedoppe

illidpilaste hulgas domineeriks hinnang 20%.

Kui vaadata bakalaureusedppe {ilidpilaste vastuseid aastate 1dikes, siis on néha, et kdige
rohkem vastusevarianti 80% on iilidpilaste seas, kes on dppinud majandusaineid vahem kui
aasta (vt tabel 4). Voib vilja tuua, et kolmanda aasta bakalaureusedppe ilidpilaste ja
magistrandide seas on vastusevariandi 20% vastamise madr kdrgem kui alla aasta
majandust Oppinud iilidpilaste hulgas. Samuti on kolmanda aasta bakalaureusedppe
ilidpilaste hulgas tdendosust suuremaks kui 50% hinnanud vastajate osakaal viiksem kui

nooremate dppeastmete vastajate seas.

> Magistridppe ja doktoridppe tilidpilasi on kokku vastanud 45 ja neist 5 dpivad doktorantuuris.
Edaspidi on vordluses radgitud magistrantidest, kuid moeldud magistrante ja doktorante koos.
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Tabel 4. Erainvestori ettevottesse investeerimise tdoendosushinnangute jaotumine

ilidpilaste Opitud aastate 15ikes

Vastuse- | Vihem kui 1 aasta 2 aastat 3 aastat Magistrandid
variant aasta
B 1 2% 1 5% 2 8% 3 18% 4 9%
0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 %
10% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 2 4%
20% 5 10% 4 21% 3 13% 4 24% 12 27%
30% 3 6% 1 5% 3 13% 4 24% 4 9%
40% 6 12% 2 11% 2 8% 2 12% 3 %
50% 7 13% 0 0% 0 0% 1 6% 6 13%
60% 3 6% 3 16% 4 17% 1 6% 2 4%
70% 6 12% 3 16% 5 21% 1 6% 4 9%
80% 17 33% 3 16% 2 8% 1 6% 4 9%
90% 3 6% 2 11% 2 8% 0 0% 3 %
100% 1 2% 0 0% 1 4% 0 0% 1 2%
Kokku 52 100% | 19 100% 24 100% 17 100% 45 100%

b — tdendosust ei ole vdoimalik hinnata
Allikas: (autori arvutused)

Kdigi vastanute seas on 29,8% vastanutest hinnanud tdendosust vahemikku 10-30% ning
70,2% vastanutest hinnanud tdendosust vahemikku 40-100%. Seega on kdigi vastajate seas
stereotlilipse sarnasuse moju suurem kui matemaatilise tdendosuse arvestamine. Samad
proportsioonid on hinnangutes ka iilidpilaste ja dppejoudude 15ikes. 69,9% {iilidpilastest ja
72,7% oppejoududest hindavad tdendosust vahemikku 40-100%. Proportsioon, kus 1/3
vastustest ldhtuvad matemaatilisest tdendosusest ja 2/3 on mdjutatud stereotiilipsest
sarnasusest, kehtib ka aktsiatesse investeerinud vastajate ldikes, kellest samuti 72,7%

hindavad tdendosust vahemikku 40-100%.

Jargmiselt jooniselt (vt joonis 3) on n#ha, et erainvestori ja ettevltte stereotiilipsele
sarnasusele tuginetakse koigi vastajate gruppide 10ikes, vélja arvatud kolm aastat
majandusaineid Oppinud ilidpilased, rohkem, kui arvestatakse eelnevate tdendosustega.
Kuna tdendosust vordseks voi suuremaks kui 40% hinnanute osakaal on kdigis tilejaanud
gruppides suurem tdendosust vordseks voi viiksemaks kui 30% hinnanute osakaalust.

Stereotiilipse sarnasuse mdju on koige suurem {ilidpilaste seas, kes on Oppinud
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majandusaineid alla aasta ning vidheneb Opitavate aastate suurenedes kuni nelja ja rohkema
aastani, kus on taas suur erinevus osakaalude vahel. Kolm aastat majandusaineid dppinud
iillidpilaste ja magistrantide seas on stereotiilipse sarnasuse moju kdige viiksem. Koigi
nende gruppide 16ikes, kus stereotiilipse sarnasuse moju on suurem kui eelneva tdendosuse

arvestamine, on stereotiilipse sarnasuse moju koige vdiksem magistridppe iiliopilaste seas.

0,9
0,8
0,7
0,6
05 ]
0,4
0,3
0,2
0,1 4

vahem kui aasta 1 aasta 2 aastat 3 aastat 4 ja rohkem magister Oppejoud
aastat

| O Tdendosust 30% Vi vaiksemaks hinnanute osakaal B Tdendosust 40% voi suuremaks hinnanute osakaal|

Joonis 3. Erainvestori ettevottesse investeerimise tdendosushinnangute osakaalud oOpitud

aastate 10ikes (Allikas: autori koostatud)

Viikese valimi esinduslikkus ehk ka lithikese jada esinduslikkus on aluseks kiisimustiku
kolmandale kiisimusele. Kui esimese kahe kiisimuse korral esineb stereotiilipne sarnasus
verbaalse kirjelduse pdhjal, siis kolmandas kiisimuses on kajastatud lithikese juhusliku jada
stereotiitipset sarnasust pikema juhusliku jadaga. Selliseks viikese valimi esinduslikkuse
avaldumisvormiks on méinguri eksimus, millest ldhtuvalt eeldas autor, et iga jada korral
valitakse koige rohkem seda vastusevarianti, mis on Vvastupidine vahetult eelneva
tulemusega, hoolimata sellest, et konstrueeritud neli jada on erinevad. Autor on andmete
kogumise kdigus kokku puutunud sellega, et kolmandale kiisimusele vastates vaadatakse ka
regressiooni keskvédrtuse suunas ehk arvestatakse umbes, mitu korda on hind tdusnud ja

mitu korda langenud ning vastatakse selliselt, et vonkumine liiguks tasakaalu suunas.

Kolmanda kiisimuse korral on vastajale esitatud nelja erineva borsil noteeritud ettevotte

aktsia viimase kuue kuu hinnalitkumine ja 6eldud on, et iga aktsia hind voib jirgmise kuu
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jooksul 50% tdendosusega tdusta ja 50% tdendosusega langeda. Seejdrel on esitatud
hinnaliitkumine ja kiisitud, milliste aktsiate hinnad peaksid jargmisel kuul kindlasti tousma
ja milliste aktsiate hinnad kindlasti langema ning valida saab ka varianti ,,mitte iihegi‘.

Aktsiate hinnaliikumised on jargmised:

e A: tdusis — tousis — tdusis — langes — langes — langes
e B: tdusis — langes — tousis — langes — tdusis — langes
e C: tousis — tdusis — langes — tdusis — langes — tdusis

e D: langes — tousis — tdusis — tdusis — tdusis — tousis

Kuna kiisimuste 3.1 ja 3.2 korral on ette antud, et 50% tdendosusega voib iga aktsia hind nii
tousta kui langeda, ei saa iihegi aktsia hind tdusta ega langeda téiesti kindlasti, mitdttu on
molema kiisimuse korral dige vastusevariant ,,mitte {ihegi®, kus arvestatakse Oigesti
eclnevat tdendosust ja el tugineta aktsia hinna minevikuliikumisele. Kui vastatud on
erinevate aktsiate tousu vOi langust, on jada struktuuril suurem mdju kui eelneval
toendosusel ja tekivad stereotiilipsed seosed, et minevikus esinenud hinnamuster jatkub voi

muutub kindlas suunas.

Ulidpilaste vastuste korral on niha (vt joonis 4), et stereotiiiipsed seosed esinevad rohkem
kui pooltel vastanud fiilidpilastest ning umbes pooltel vastanud Oppejoududest, kuna
oppejoudude korral 13% ,,mitte {ihegi* vastanutest on hinnanud kiisimuse 3.1 juures tdusu
vdi langust. Ulidpilastest on 58 vastanut ehk 32,8% (n=177) valinud vastusevarianti ,,mitte
ithegi* ja 119 vastanut ehk 67,2% on hinnanud, et mone v3i mitme aktsia hind jargmisel
kuul tduseb. Oppejoududest pooled (n=22) ehk 11 dppejdudu on valinud vastusevarianti
»mitte tihegi* ja lilejdénud pooltest 6 dppejoudu hinnanud, et kindlasti tduseb aktsia A hind,

7 dppejoudu, et B hind, 2 dppejdudu, et C hind ja 4 dppejoudu, et D hind.
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Joonis 4. Tdusu voi langust prognoosinud ilidpilaste ja dppejoudude osakaalud (Allikas:

autori koostatud)

Nagu teise kiisimuse korral, eeldab autor ka kolmanda kiisimuse juures, et suurem Opitud
aastate arv viitab suuremale informeeritusele, mistottu peaks vastuseid ,,mitte tthegi® olema
nende hulgas rohkem, kes on majandusaineid kauem Oppinud. Sellele viitab ka tdusu
hinnanud iilidpilaste osakaal aastate ldikes, kuna on ndha, et kuni kolmanda aastani on
iiliopilaste hulgas vastusevariandi ,,mitte lihegi“ osakaal madalam kui alates kolmandast

aastast (vt joonis 5).
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Joonis 5. Tousu hinnanud iilidpilaste ja dppejoudude osakaalude vordlus Opitud aastate

16ikes (Allikas: autori koostatud)
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Tousu hindamisega sarnaselt on ka languse hindamisel iilidpilaste osakaal, kes valivad
vastusevarianti ,,mitte ithegi®, suurem majandusaineid kolm ja rohkem aastat Sppinud

iiliopilaste seas.
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Joonis 6. Langust hinnanud iilidpilaste ja dppejoudude osakaalude vordlus Opitud aastate

16ikes (Allikas: autori koostatud)

Kuna languste hindamisel on valitud iildiselt rohkem varianti ,,mitte ihegi*, voib eeldada,
et aktsiate A, B, C ja D korral on rohkem selliseid hinnamustreid, kuhu stereotiilipse
sarnasuse tottu sobib jdtkuks tous. Seetdttu, et eristada stereotiilipse sarnasuse mdju, On
konstrueeritud muutuja, mis arvestab koos mdlemat kiisimust 3.1 ja 3.2 selliselt, et mdlema
kiisimuse vastused oleks ,,mitte {ihegi®. Neid vastajaid, kes hindavad iihel juhul kas tdusu
vOi langust ja teisel juhul valivad vastust ,mitte iihegi®, on vidhe nii ilidpilaste kui

oppejoudude seas, vastavalt 18 ja neli.

Koigi vastajate seas kokku on 67,7% vastajatest hinnanud kiisimuste 3.1 ja 3.2 korral kas
tousu vai langust ja 32,3% valinud mdlema kiisimuse korral vastusevariandi ,,mitte {ihegi®.
Seega on ndha samasugust tendentsi teise kiisimusega, et ligikaudu 2/3 vastajatest on
mojutatud stereotiilipsest sarnasusest ja 1/3 vastajatest arvestab Oigesti eelnevaid
tdeniosusi. Ulidpilastest 69,7% on hinnanud kiisimuste 3.1 ja 3.2 korral tdusu vdi langust ja

30,3% valinud mdlemal korral vastusevarianti ,,mitte iihegi. Oppejoududest on 52,2%
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hinnanud kas tdusu voi langust ja 47,8% valinud mdlemal korral vastusevarianti ,,mitte

tthegi®.

Kui arvestada nii kiisimusele 3.1 kui 3.2 ,,mitte ihegi“ varianti valinute vastustega opitud
aastate 10ikes, on néha, et tildised tendentsid on samasugused eelpool kirjeldatud vastustega
ainult tousu voi ainult languse korral ,mitte iihegi* valinute vastustega (vt joonis 7).
Erinevused osakaaludes tdusu/langust hinnanute ja mdlemal korral varianti ,,mitte tthegi*
vastanute vahel on suuremad kui ainult tdusu/langust hinnanute ja tousu voi languse korral
varianti ,,mitte iihegi“ vastanute vahel. Erinevuste pdohjal dppejoudude tulpades on niha, et

need, kes ei ole mdlemal juhul valinud varianti ,,mitte tihegi“, hindavad rohkem tdusu.
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Joonis 7. Mdlemal korral ,,mitte iihegi* vastanute osakaalude vordlus tousu voi langust

hinnanutega tilidpilaste opitud aastate ja dppejoudude 16ikes (Allikas: autori koostatud)

Reaalse aktsiatesse investeerimise korral on ndha (vt joonis 8), et mdlemale kiisimusele
»mitte tihegi* valinud vastajate osakaal on suurem nende vastajate seas, kes on aktsiatesse
investeerinud. Samas on vahe aktsiatesse investeerinud vastajate korral tdusu voi langust
hinnanute osakaaluga véike. Vastajate osakaal, kes on hinnanud tdusu voi langust, on nende

hulgas aga margatavalt suurem, kes ei ole aktsiatesse investeerinud.
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Joonis 8. Tousu voi langust hinnanute osakaal aktsiatesse investeerinud vastajate 1dikes
(Allikas: autori koostatud)

Sellest, et iiliopilastest ainult 1/3 on valinud mdlema kiisimuse, nii 3.1 kui 3.2 korral,
vastusevarianti ,,mitte {ihegi, voib jareldada, et eelneva tdendosuse arvestamine omab
iilidpilaste seas vidiksemat mdju kui stereotiilipne sarnasus jada struktuuris. Sellest, et
oppejoududest ligikaudu pooled on valinud molema kiisimuse korral vastusevarianti ,,mitte
ithegi®, voib jareldada, et dppejoudude korral esineb nii eelnevate tdendosuste arvestamist
kui hindamist stereotiilipse sarnasuse alusel. Jargnevalt on kirjeldatud, kuidas jagunevad

vastused erinevate konstrueeritud aktsia hinnaaegridade 16ikes (vt tabel 6).

Kodige rohkem on nii iilidpilaste kui oppejoudude seas vastatud, et kindlasti peaks tdusma
aktsia B hind. Samamoodi on kdige rohkem nii iilidpilaste kui Oppejoudude seas aktsia B
hinna korral vastatud, et selle hind kindlasti ei lange. Aktsia B hinnaliikumine on koige
korrapdrasem ja selles eristub kindel muster, mille jatkumist usutakse. Selline tulemus
sobib minguri eksimusega, mille kohaselt hinnatakse jdrgmise perioodi tulemust
vastupidiseks eelmise perioodi tulemusele. Samas on aktsia B korral tdendoliselt suurem
moju uskumusel, et olemasolev muster jitkub, mitte ei muutu. Sarnane olukord, kus
usutakse, et olemasolev trend ei muutu, on juhul, kui hinnatakse, et korge tootlusega aktsia

hind tduseb edasi ja madala tootlusega aktsia hind langeb edasi.

67



Tabel 6. Tousu ja languse hinnangud aktsiate A, B, C ja D hinnaaegridade korral

ilidpilaste ja dppejoudude 1oikes

Tdusu hinnangud iilidpilaste korral
A B C D »mitte ithegi‘
50 75 35 49 58
Tousu hinnangud Sppejoudude korral
A B C D »mitte ithegi
6 7 2 4 15
Languse hinnangud ilidpilaste korral
A B C D »mitte thegi‘
35 19 43 48 68
Languse hinnangud 6ppejoudude korral
A B C D »mitte ithegi
2 0 6 4 15

Allikas: Autori koostatud

Tdusu ja languse prognoosimisel on erinevused kdige vdiksemad aktsia hinna D korral, kus
49 iiliopilast ja neli oppejdudu on hinnanud tdusu ning 48 {ilidpilast ja neli dppejoudu
langust. Languse hindamist saab pohjendada viikese valimi esinduslikkuse ja minguri
eksimusega, et pérast pikaajalist ihe tulemuse esinemist oodatakse teist tulemust. Tousu
hindamist saab pohjendada sellega, kui usutakse majanduskasvu jitkumisse. Veel vaib
vidlja tuua, et aktsiate A ja B korral hindavad nii ilidpilased kui dppejoud rohkem tdusu
ning aktsiate C ja D korral rohkem langust. Ulidpilaste korral on aktsia B hinna tdusu
hinnatud kdige arvukamalt ehk 75 korral, seejérel 50 korral A tdusu, 49 korral D tdusu ja

35 korral C tdusu (vt joonis 9).
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vastuste arv

O Touseb @ Langeb

Joonis 9. Aktsiate A, B, C ja D tousude ja languste hinnangute arv ilidpilaste korral
(Allikas: autori koostatud)

Vastuste arvult jirgmine on nii iilidpilaste kui dppejoudude korral aktsia A hinnaliikumine,
mille korral hindab 50 iilidpilast, et selle aktsia hind jargmisel perioodil tduseb, mis viitab
ménguri eksimusele, kus pérast mitut jarjekordset langust oodatakse jargmisel perioodil
tousu. Samas vOib ka siin olla tegemist uskumusega, et korrapédrane struktuur peaks

jatkuma.

vastuste arv

O Touseb @ Langeb

Joonis 10. Aktsiate A, B, C ja D tdusude ja languste hinnangute arv dppejoudude korral
(Allikas: autori koostatud)
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Kuna wvalida vdis mitu aktsiat, esineb vastustes ka mitmeid kombinatsioone.
Kombinatsioone, kus sisaldub aktsia C hind, on vdhem, ja aktsia C hinna kindlat tdusu
iiksikult on prognoosinud ainult kaks iilidpilast. Koige rohkem, 25 korral, on
kombinatsiooni A ja B, mis viitabki korrapirasuse jatkumise uskumisse, seejiarel on 14

korral kombinatsiooni B ja D ning 13 korral kombinatsiooni C ja D.

Kiisimuse 3.2 korral, kus tuleb hinnata, milliste aktsiate hinnad peaksid jargmisel kuul
kindlasti langema, on 68 iilidpilast ehk 39,0% (n=174) valinud vastusevarianti ,,mitte
tthegi ja 106 iilidpilast ehk 60,9% on hinnanud, et mone vdi mitme aktsia hind jargmisel
kuul langeb. Oppejdududest on 8 dppejdudu ehk 34,7% (n=23) hinnanud mdne aktsia hinna
langust ja 15 dppejdudu ehk 65,2% valinud vastusevarianti ,,mitte iihegi*. Ulidpilaste korral
on kdige rohkem nii iiksikvariandina kui kombinatsioonides valitud vastusevarianti D ning

oppejoudude korral C.

Erinevaid kombinatsioone on kiisimuse 3.2 juures pakutud vdhem, neist kdige rohkem on
pakutud kombinatsiooni C ja D, mida on 16 korral. Kombinatsiooni A ja B esineb seitsmel
korral ja kombinatsiooni A ja C viiel korral ning teisi kombinatsioone esineb veel vihem.
Vaadeldavate aktsiate mineviku hinnaliikumise korral usutakse seega aktsiate hinna
tulevast tousu rohkem kui langust, kuna nii doppejoud kui iiliopilased on kiisimuse 3.2
juures aktsiahindade langust hinnates valinud rohkem vastusevarianti ,,mitte {ihegi.
Aktsiate hinna kindla languse hindamisel eristub kodige selgemini ka eelnevate tulemustega
aktsiate hinna kindla tousu hindamisel kokku sobiv tulemus, et variandi B korral on nii

iilidpilaste kui 6ppejoudude poolt langust prognoositud kdige vihem.

Inimesed usuvad, et juhusliku protsessi poolt genereeritud stindmuste jargnevus, nagu seda
on miindivisked, esindab juhuslikkust ka liihikese siindmuste jargnevuse korral ja sellise
uskumuse iiks tagajargi on manguri eksimus. Juhust vaatlevad inimesed tavaliselt kui
isekorrigeeruvat protsessi, mille korral korvalekalded iihes suunas toovad kaasa

korvalekaldeid teises suunas, et taastada tasakaal. (Kahneman, Tversky 1974: 1125)

Sellise teooria korval kiisimuste 3.1 ja 3.2 vastuseid vaadates voib vilja tuua, et

ilidpilastest 2/3 ja oppejoududest umbes pooled usuvad, et aktsiainvesteeringute konteksti
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tostetuna ei ole 50% tdendosusega tdusev ja 50% tdendosusega langev protsess enam
juhuslik. Seega tihtsustatakse liigselt hinnaaegreas esinevaid seoseid ja mustreid.
Ulidpilaste 1dikes vastuseid vaadates saab vilja tuua, et majandusaineid vihem Sppinud
iillidpilaste seas on stereotiitipsed seosed suuremad kui majandusaineid kauem Oppinud

iilidpilaste seas.

Minguri eksimusena on Kahneman ja Tversky (1974: 1125) vilja toonud, et pérast
mitmekordset iihesuguste tulemuste esinemist oodatakse vastupidist tulemust, kuid ei ole
tdpsustatud, kas manguri eksimusena késitletakse ka vaheldumisi esinevate tulemuste korral
vastupidise tulemuse prognoosimist. Rabin (2002) on jareldanud, et ménguri eksimuse tottu

alahindavad investorid lithikese jada kordumist.

Kuna aktsia A hinnaaegrea korral td1 iiks Oppejoust vastaja vilja, et selle jada korral viib nii
tousu kui languse prognoosimine jada tasakaalust vilja, saab Oelda, et ka aktsia B korral
viib tdusu prognoosimine terve jada tasakaalust kaugemale. Seega voib Gelda, et manguri
eksimuse tottu ei alahinda {ilidpilased ja dppejoud lithikese jada kordumist, vaid eeldavad

selle jatkumist.

Seega arvab autor, et variandi B vastused ei tulene ménguri eksimusest selliselt, nagu
oodataks pérast {iheperioodilist muutust kohe vastupidist muutust, vaid tulenevad sellest, et
tdus sobitub koige paremini olemasoleva jadaga. Kuid see ei tundu stereotiiiipse
sarnasusena, kus ,,tdus kui objekt oleks sarnane suurema kogumi kui jadaga, vaid rohkem
stereotiilipse sobivusena. Samas on ,,tous sobiv seetdttu, et sellisel juhul on jada sarnane

eelnevaga. Sellest vaib jareldada, et usutakse olemasoleva mustri jarkumist.

Edasiarendusvoimalusena véikese valimi esinduslikkuse ehk liihikese jada esinduslikkuse
juures ndeb autor erinevate jargnevuste konstrueerimist. Aktsia B korral hinnatud kindel
struktuuri jatkumine annab alust arvamiseks, et struktuuri jatkumist usutakse ka teiste
aktsiate, eriti A ja D korral. Seega vodiks konstrueerida jada, kus kdik tulemused on
tthesugused. Kédesoleva hinnaaegrea D konstruktsiooni korral ei saa kindlalt vélja tuua, kas

usutakse nn. ,.kuuma kie* eksimust, et tous jatkub, voi samasuguse jada kordumist, kuna
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esimesel perioodil hind langes. Samuti vdiks konstrueerida sarnase struktuuriga pikemaid

jadasid.

Teooria kohaselt on vaadeldavad siindmused genereeritud juhusliku protsessi poolt, ning
kui vastajad vastavad kognitiivsetest kalduvustest ldhtuvalt matemaatilisest ootusest
erinevaid vastuseid, tehakse jireldusi, et vastajad usuvad, et juhusliku protsessi poolt
genereeritud siindmused kiituvad mingit moodi voi lithike jada esindab pikemat jada vms.
Kéesoleva t66 tulemusi vaadates on autor arvamusel, et vastajad ei teadvusta, kas stindmus
on genereeritud juhusliku protsessi poolt voi mitte. Edasiarendusvoimaluseks sellest
lahtuvalt on vastaja jaoks kindlalt ja arusaadavalt vilja tuua, et siindmus on genereeritud

juhusliku protsessi poolt ja seda eraldi rohutada, mitte teksti sisse peidetult sobitada.

Kdige rohkem esineb representatiivsuse heuristiku kasutamist rahanduses aktsiahindade
mineviku perioodi hinnaaegridade pohjal tulevaste aktsiatulususte prognoosimisel. Selline
kasutus 1ldheb kokku sarnasusega ja wvaliidsuse illusiooniga, mille esinemise kohta
rahanduses on toodud nditeid teooria osas ning tabelis 1. Kiesoleva t66 raames on aktsia
mineviku hinnaaegreale tuginemine aktsiahinna tulevase tulususe prognoosimisel aluseks
kiimnendale kiisimusele, mille korral tuleb otsustada, kuidas investeerida etteantud summa
kahe aktsia A ja B vahel, millest aktsia A hinnaaegrida on kdrgemal turuhinna indeksist ja

aktsia B hinnaaegrida on madalamal turuhinna indeksist.

Etteantud summa 10 000 EUR investeerimisel kahte aktsiasse A ja B on nii iilidpilaste kui
Oppejoudude vastustest ndha, et mairgatavalt rohkem valitakse vastusevariante, kus
aktsiasse A saab investeerida suurema summa (vt joonis 11). Oppejdudude seas on kdige
rohkem vastusevarianti ,,C*, mille korral saab summa kahe aktsia vahel vordselt jagada,
kuid {iliopilaste seas on varianti ,,C*“ vihem kui kolme voOimalikku proportsiooni, kus
aktsiasse A saab investeerida suurema summa. Kdigi vastajate seas kokku on kdige rohkem
(42 korral) valitud vastusevarianti ,,D“, mille korral saab aktsiasse A investeerida 7000
EUR ja aktsiasse B 3000 EUR, misjdrel on 41 korral valitud vastusevarianti ,,F*, mille
korral saab aktsiasse A investeerida 9000 EUR ja aktsiasse B 1000 EUR. Seejirel on koigi

vastajate peale kokku valitud 38 korral vastusevariant ,,A“, mille korral saab summa jagada
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vOrdselt. Vastusevarianti ,,E“ on valitud 23 korral ning proportsioone, kus veel suurem
summa investeerida aktsiasse B, milleks on vastusevariandid ,,B“ ja ,,G*, on valitud

margatavalt viahem, vastavalt seitsmel ja iihel korral kdigi vastajate peale kokku.

45
40
35 +—
30
25 1
20 1 T
15 4
10

2"{ R e [ e

Koik 10 000  Kdik 10 000 Vordselt, 5000 Aktsiasse A Aktsiasse A:  Aktsiasse A1 Aktsiasse A:

EUR aktsiasse EUR aktsiasse EUR aktsiasse 7000 EUR ja 3000 EUR ja 9000 EUR ja 1000 EUR ja

A B Aja 5000 EUR B:3000 EUR B:7000 EUR B:1000 EUR B: 9000 EUR
aktsiasse B

vastuste arv

| O Ulidpilased M dppejoud O aktsiatesse investeerinud vastajad |

Joonis 11. Aktsiatesse A ja B investeerimine iilidpilaste ja dppejoudude 1oikes (Allikas:

autori koostatud)

Kodigi vastajate seas, kes on aktsiatesse investeerinud, on kdige rohkem valitud
vastusevarianti ,,C*, mille kohaselt jaotatakse etteantud summa kahe aktsia vahel vordselt.
Samuti on aktsiatesse investeerinud vastajate seas nidha, et julgetakse investeerida ka

aktsiasse B.

Kiisimuses esitatud kaks aktsiat on voetud reaalselt borsilt ning nende korral on lisaks
tuleviku tulususe prognoosimisele kiisitud ka seda, milliseks hindavad vastajad vastavate
aktsiate kaditumist minevikus. Aktsiate hinnaaegridu vaadates sotlub aktsiast mulje
loomiseks viga palju sellest, kui pikka perioodi vaadata ning samuti sellest, millise teise
aktsiaga mingit aktsiat vorrelda. Aktsiate A ja B korral kiimnendas kiisimuses on vastajale
esitatud ainult tiks osa pikemast perioodist. Esitatud perioodi 2008-2012 korral on aktsia A
tulusus kdrgemal turuindeksi ja aktsia B tulususest, kuid vaadeldavale perioodile eelnenud

perioodil on aktsia A tulusus olnud madalam turuindeksi ja aktsia B tulususest. Samamoodi
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on perioodil 2008-2012 aktsia B tulusus madalamal turuindeksi ja aktsia A tulususest, kuid
vaadeldavale perioodile eelnenud perioodil on aktsia B tulusus olnud kdrgem turuindeksi ja

aktsia A tulususest.

Uskumus, et korge tulusus on midagi aktsiale omast, esineb rohkem kui poolte vastajate
seas. Ule poole kdigist vastajatest, mida on 51,9%, on hinnanud tdeniosust, et aktsia A
tulusus oli perioodil 2005-2006 madalam turuindeksi tulususest, vdiksemaks kui 50%.
Vordseks 50%-ga on vastavat tdendosust hinnanud 34,4% ja suuremaks kui 50%, mis
tadhendab, et usutakse, et aktsia A tulusus oli perioodil 2005-2006 madalam turuindeksi

tulususest, 13,8% koigist vastajatest.

Mbolema aktsia korral hinnatakse suuremaks tdenédosust, et aktsia tulusus perioodil 2005-
2006 oli korgem turuindeksi tulususest kui madalam turuindeksi tulususest. Aktsia B korral
hindab 30% kdigist vastajatest tdendosust, et aktsia B tulusus perioodil 2005-2006 oli
korgem turuindeksi tulususest, suuremaks kui 50%. Vordseks 50%-ga on toendosust, et
aktsia B tulusus oli perioodil 2005-2006 kdrgem turuindeksi tulususest, hinnanud samuti
34% koigist vastajatest nagu aktsia A korralgi. Vdiksemaks kui 50% on vastavat tdendosust
hinnanud 35,8% koigist vastajatest. Uhendatud siindmuse tdeniosuse hindamise korral
peaks valima vastusevariandi 25%, eeldusel, et eelmisele kahele kiisimusele on vastatud
50%. Suurem osa koigist vastajatest, mida on 82%, hindab tdendosust, et molema aktsia

hinnad korraga on kiisimusele vastavalt, suuremaks kui 25%.

Seega kokkuvottes eiratakse stereotiilipse sarnasuse tottu koigi vastajate seas ligikaudu 70%
juhtudest eelnevaid tdendosusi nii kirjelduse kui lithikese jada korral. Samuti eelistatakse
koigi vastajate seas rohkem kui pooltel juhtudel investeerimist turuindeksi tulususest
korgema minevikutootlusega aktsiasse, kuna stereotiiiipse sarnasuse tottu usutakse, et aktsia
korge tootlus jitkub ka tulevasel perioodil. Aktsiatesse investeerinud vastajad on aktsia
mineviku hinnaaegreas esinevatest mustritest ja uskumisest korge minevikutootlusega

aktsia korgesse tulevikutootlusesse viahem mojutatud.
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2.3. Sundmuse juhuslikkuse ja informatsiooni piisavuse

hindamine investeerimisotsuste tegemisel

Kéesolev alapeatiikk keskendub representatiivsuse heuristiku kasutamisest tingitud
juhuslike siindmuste esinemise tolgendamisele ja informatsiooni tdelevastavause
arvestamisele investeerimisotsuste langetamisel majandusiilidpilaste ja majandusdppe-
joudude seas. Juhuslike siindmuste esinemise tdlgendamist kisitletakse kiisimustiku
neljanda ja kuuenda kiisimusega, mis on méanguri eksimuse efektide kohta ja regressiooni
keskvaartuse suunas efektide kohta. Informatsiooni tdelevastavuse arvestamist késitletakse

kiisimustiku viienda kiisimusega, mis on valiidsuse illusiooni kohta.

Kéesoleva t06 neljanda kiisimuse aluseks on Clotfelter'i ja Cook'i (1993) poolt vilja
toodud tendents, et raha hulk, mis pannakse Maryland'i numbrite midngus méngu iihele
numbrile, viheneb kohe pérast seda, kui see number on vilja tdommatud ja jark-jargult
taastub endisele tasemele mitme kuu moddudes. See on kooskdlas ménguri eksimusega
selliselt, et kui iiks tulemus on just esinenud, siis oodatakse enne sama tulemuse uuesti
esinemist pikemat aega teistsuguseid tulemusi. Maryland'i numbrite méing viitab oma
nimes aga sellele, et numbrid genereeritakse iga kord samast kogumist uuesti, mistottu ei
ole otseselt pShjust arvamuseks, et sama numbrit 14hiajal uuesti ei esine. Samas ei ole seda

aga kusagil méngijatele otseselt selgitatud ega rGhutatud.

Loteriide korral voib voidusumma soltuda miitidud piletite arvust, mille to1 vilja ks
vastanud Oppejoud. Kuna lithema aja jooksul joutakse miiiia vihem pileteid, on tdendosus
sellise loterii korral vdita suurem. Samuti tdid moned iilidpilastest vastajad vilja, et
voidusumma suurus vOib sdltuda miilidud piletite arvust, kuna sellest tekib uus
voidusumma ja kui peavoit on just vdlja makstud, on uus voidusumma viike ja sellest
lahtuvalt ei soovita sellise loterii miangimise eest ka juurde maksta. Samuti on ka Eestis
méngitava Bingo Loto korral teada, et kui peavditu ei vodideta, siis jairgmisel korral on
peavoit suurem. Seetdttu voidakse seostada, et loteriis, kus peavoit on voidetud kaua aega
tagasi, on véidusumma suurem, ja loteriis, kus peavoit on just voidetud, on vdiduvéimalus

suurem.
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Selleks, et vilja jétta sellised seosed, on neljandas kiisimuses vilja toodud, et loteriid on
identsed, igal loteriil on iihesugune peavdit ning voidusumma soltub ainult konkreetsel
méangupideval vilja loositavatest numbritest. Sellisel juhul peaks jdidma ainult ménguri
eksimust viljendav uskumus, et pérast pikka tihesuguste tulemuste esinemist peaks
Suurema tdendosusega esinema vastupidine tulemus kui pédrast lihikest tihesuguste
tulemuste esinemist. Vastajatelt on kiisitud, kui suure summa vahemikus 0-100 Euroni
oleksid nad ndus juurde maksma loterii pileti hinnale, et osta kolme erineva loterii pileteid,
mis erinevad ainult selle poolest, kui kaua ei ole peavoitu voidetud. Ratsionaalne on sellisel
juhul mitte midagi juurde maksta. Selle kiisimuse korral on samuti tegemist eelneva
informatsiooni arvestamise vOi mittearvestamisega ja kiisimuse sobitamisega reaalsest elust

teadaolevasse sarnasesse konteksti.

Kdigi vastajate seas kokku on ligikaudu 2/3 ehk 72,7% vastanud, et nad ei ole ndus midagi
juurde maksma, kui loterii peavdidu voitmisest on mdddas lithike periood ehk iiks néddal
ning 27,3% on valinud mingi summa vahemikus 0-100 EUR. Ulidpilastest on 69,1%
vastanud, et nad ei ole ndus midagi juurde maksma ja 30,8% valinud mingi summa

vahemikus 0-100 EUR.

Kui loterii peavoidu voitmisest on moddas liks niddal, on 72 bakalaureusedppe tilidpilast
(n=110) valinud vastuseks 0 EUR ja 38 iilidpilast on valinud mingi summa etteantud
vahemikus. Summad varieeruvad 0,5 EURist 100 EURini, kus koige rohkem ehk 10 korral
on valitud 1 EUR ja jargmisena 8 korral 10 EUR. Magistridppe iilidpilastest 35 ei ole ndus
midagi maksma, neljal korral on valitud 10 EUR ning veel on variante 1, 2 v6i 20 EUR.
Oppejoududest 21 (n=21) ei ole ndus loterii A korral midagi maksma, iiks dppejoud on
markinud, et eelistab seda. Kdigi vastajate peale kokku on juurde makstavatest summadest

koige rohkem valitud 10 EUR ja 1 EUR.

Kiisimuse 4.1 korral on seega kdigi dppeastmete iilidpilaste ja dppejoudude poolt valitud
kdige rohkem vastusevarianti 0 EUR, mis tdhendab, et lithikese perioodi, nagu nidal, korral

manguri eksimus ei avaldu. Samas on neljanda kiisimuse korral oluline arvestada inimeste
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maksevalmidusega. Nende vastajate korral, kelle maksevalmidus on igasuguses

situatsioonis null, on manguri eksimus vdiksema olulisusega.

Kui loterii peavdidu voitmisest on moddas iiks kuu, on kdigi vastajate seas kokku 56,2%
ehk natuke iile poole vastanud, et ei ole ndus midagi juurde maksma ning 43,8% on valinud
mingi summa. Ulidpilaste seas on samuti natuke iile poole ehk 53,0% vastanud
ratsionaalselt, kuid dppejoududest on suurem osa ehk 80,9% vastanud, et ei ole ndus

midagi juurde maksma.

Kui loterii peavoidu voitmisest on mooddas liks kuu, on seega ndha, et natuke rohkem
vastajaid on kaldunud mingi summa valimise poole. Bakalaureusedppe iilidpilastest 55 ei
ole ndus midagi maksma, kuid 56 on valinud mingi summa vahemikus 1-100 EUR
(n=111). Magistridppe iilidopilastest 28 ei ole ndus midagi maksma (n=44), neljal korral on
valitud varianti 1 EUR ja kolmel korral variante 5, 10 ja 20 EUR. Oppejdududest 17 ei ole
enam ndus midagi maksma, kuid neli dppejoudu on mirkinud kas 1, 2 voi 5 EUR (n=21).
Ule 40 EUR on ndus maksma ainult bakalaureusedppe iilidpilastest mdni iiksik ja summad

on kas 50 voi 70. Kdige rohkem on taas summasid 1, 2, 5 ja 10 EUR.

Kui loterii peavoidu voitmisest on moddas iiks aasta, on koigi vastajate seas kokku 51,4%
vastanud, et ei ole ndus midagi juurde maksma ja 48,6% valinud mingi summa vahemikus
0-100 EUR. Ulidpilastest pika perioodi korral natuke alla poole ehk 48,8% vastanud, et ei
ole ndus midagi juurde maksma ja 51,2% valinud mingi summa. Ka dppejoudude korral on
nihe summa valimise suunas, kuna 71,4% on vastanud, et ei ole ndus midagi juurde

maksma ning 28,6% on valinud mingi summa.

Kui loterii peavoidu voitmisest on moddas iiks aasta, on bakalaureusedppe tilidpilastest 62
valinud mingi summa vahemikus 1-100 EUR, 48 valinud 0 EUR ja kolm iilidpilast
markinud, et nad eelistaksid seda loteriid, kuid summat ei ole mérkinud. Ka 4.1 ja 4.2
korral on mdni vastus, kus on mérgitud ainult eelistus, kuid ei ole méirgitud summat ja need
andmed on vordlusest vilja jaetud, mistdttu on ka siin iilidpilaste koguarv vordne 110-ga,
mistottu suurem osa bakalaureusedppe iilidpilastest eelistab valida mingi summa.

Magistrioppe {ilidpilastest 27 ei ole ndus midagi maksma ning kolmel korral on valitud
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summasid 20, 50 ja 100 EUR. Ka bakalaureusedppe iilidpilaste korral on aastase perioodi
juures eelnevast rohkem valitud suuremaid summasid nagu 20, 30, 40-80 v6i 100 EUR.
Oppejoudude korral ei ole enam ndus midagi maksma 15 dppejoudu ja iilejazinud kuus on

valinud summa, mis jaab 1-20 EUR vahele.

Seega voib jareldada, et kiisimustes 4.1 kuni 4.3 on magistridppe iiliopilaste ja dppejoudude
korral oluliselt suurem nende vastajate arv, kes ei ole ndus loteriide eest midagi juurde
maksma, sOltumata sellest, kui pika aja moddudes vodideti peavoit. Bakalaureusedppe
iillidpilaste korral on mingi summa valinute arv perioodide iiks kuu ja {liks aasta korral
natuke suurem kui iilidpilaste arv, kes ei ole ndus midagi juurde maksma ja iihe aastase
perioodi korral on rohkem {ilidpilasi valinud suuremaid summasid. Kui iihe nddalase
perioodi ehk loterii A korral on 20-100 EUR ndus maksma ainult 11 vastajat, sealhulgas
ainult kaks magistridppe iilidpilast ja mitte {ihtegi dppejoudu, siis iihe aastase perioodi ehk
loterii C korral on 20-100 EUR ndus maksma koigi vastajate peale kokku 33 vastajat,
sealhulgas iiheksa magistranti ja iiks dppejoud. Uks iilidpilane on toonud vilja, et ei
maksaks juurde mitte tihegi loterii korral, kuid 1 EUR eest oleks ndus ostma loterii C

piletit.

Jargnevalt on leitud, kui suur osa vastanutest eelistab mitte midagi maksta ja kui suur osa
valib mingi summa. Juurdemaksmise valmidust vaadates, v3ib vélja tuua (vt joonis 12), et
magistrioppe ilidpilastel ja Oppejoududel on juurdemaksmise valmidus viiksem kui
bakalaureusedppe tlidpilastel, kuid erinevused Opitud aastate 15ikes kdigi nende vahel, kes
ei ole ndus midagi maksma, ei ole suured. Samuti on ndha, et mistahes summa
juurdemaksmise valmiduse osakaalud on kdigi vastajate gruppide 1dikes vdiksemad kui 0
EUR valimise osakaalud. Koige vdiksem erinevus osakaalude vahel on kolm aastat Gppinud

ilidpilaste grupis, kus kdige rohkem vastajaid ei ole ndus midagi juurde maksma.
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Joonis 12. Loterii A korral juurdemaksmise valmiduse osakaalud iilidpilaste Opitud aastate

ja oppejoudude 16ikes (Allikas: autori koostatud)

Juurdemaksmise valmidust loterii C korral vaadates (vt joonis 13), on ndha, et magistriGppe
tiliopilaste ja oppejoudude seas on nende vastajate osakaalud, kes on ndous midagi juurde
maksma, suuremad kui vastavad osakaalud loterii A korral ehk lithema perioodi korral. See
nditab, et manguri eksimus avaldub pika perioodi korral ja esineb stereotiitipide moju.
Samas on magistrioppe iilidpilaste ja dppejoudude hulgas jatkuvalt kdige rohkem neid, kes
ei ole nous midagi maksma. On néha ka, et kui lithikese perioodi korral on kdigi vastajate
gruppide seas suurem nende osakaal, kes ei ole ndus midagi juurde maksma, siis pika
perioodi korral on vdhem kui aasta, kaks aastat ja kolm aastat Oppinute grupis suurem
nende vastajate osakaal, kes on ndus midagi juurde maksma. Vorreldes lithikese perioodiga,
on vahed vastajate osakaalude vahel, kes on ndus midagi maksma ja kes ei ole ndus midagi

maksma, vihenenud.
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Joonis 12. Loterii C korral juurdemaksmise valmiduse osakaalud tilidpilaste dpitud aastate

ja oppejoudude 16ikes (Allikas: autori koostatud)

Mainguri eksimuse uurimisel loteriide kaudu avaldub méanguri eksimus pika perioodi korral
ning lithikese perioodi korral ei avaldu. Kui loterii peavdidust on moddas lithike periood,
on 2/3 ilidpilastest ja koik vastanud Oppejoudude seast valinud ratsionaalse
vastusevariandi, mille korral ei olda ndus loterii piletile midagi juurde maksma. Keskpika
perioodi korral on natuke iile poole iilidpilastest ja suurem osa Oppejoududest valinud
ratsionaalse vastusevariandi. Pika perioodi korral on natuke alla poole {ilidpilastest ja
suurem osa Oppejoududest valinud ratsionaalse vastusevariandi, olemata mdjutatud nn.

ménguri eksimusest.

Kiisimustiku kuuenda kiisimuse 6.1 aluseks on Rabin'i (2002) poolt esitatud kontseptsioon,
mille kohaselt usutakse, et esimene tulemus on negatiivselt korreleerunud teise tulemusega,
ning sellest tulenev jireldus fondihaldurite korral. Rabin (2002) on toonud oma ndite
aluseks keskmise poole kallutatuse teooria, mille kohaselt usutakse, et iihesugused
tulemused tihel aastal toovad kaasa 50%-st viaiksema tdendosusega samasugused tulemused

ka jirgneval aastal. Sellise késitluse korral usutakse regressiooni keskvéértuse suunas.

Rabin (2002) on vilja toonud, et kui usutakse, et fondihaldur investeerib niiteks aasta
jooksul edukalt umbes pooltel juhtudest, siis arvatakse, et see edu iihel aastal toob kaasa

50%-st vidiksema tdendosusega edu jargneval aastal. Kiisimuse 6.1 korral on vélja toodud,
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et fondihaldur investeerib aasta jooksul edukalt umbes pooltel juhtudest ja tdpsustatud, et
see tdhendab, et 50% tdendosusega teenib klient oma investeeringult tulu ning 50%
toendosusega on fondi tootlus 0%, mis tdhendab, et midagi ka ei kaotata. Samuti on
fondihaldurite korral arvestatud Kahneman'i ja Tversky (1973: 251) poolt esitatud
lennuinstruktorite ndidet, mille kohaselt esinevad regressiooni efektid siindmuste korral,
mille tulemused ei ole tiielikult kindlad, mis tdhendab fondihaldurite kontekstis, et
tulemused soltuvad nii fondihalduri oskustest kui ka fondi alusvara hinnamuutusest, mis ei

sOltu otseselt fondihaldurist.

Kiisimusele 6.1 vastanud {ilidpilaste ja oppejoudude korral on kdige rohkem ehk 48,3%
vastajatest valinud vastusevarianti 50%, mis nditab, et Il&htutakse matemaatilisest
tdendosusest, mille kohaselt siindmus kas toimub voi ei toimu. Rabin'i kohaselt
regressiooni keskvéddrtuse suunas, et tdendosus jddb alla 50%, usub 23,4% koigist
vastanutest ning Kahnemani ja Tversky kohaselt eirab regressiooni efekti keskviirtuse
suunas 27,9% koigist vastanutest. Nii magistridppe iilidpilaste kui dppejoudude seas on
rohkem hinnanguid, mis jddvad 50% korgemale. Bakalaureusedppe iilidpialste seas on
kdige rohkem vastusevarianti 50%, kuid hinnanguid, mis jddvad 50% madalamale, on
natuke rohkem, kui hinnanguid, mis jadvad 50% korgemale. Kdigist tilidpilastest on 48,0%

hinnanud tdendosust 50% ning 51,9% on hinnanud tdendosust 50% tiles- vai allapoole.

Koigist vastajatest, kes on aktsiatesse investeerinud, on 54,2% hinnanud tdendosust 50%
ning 20,8% vastanutest 50%-st allapoole ja 25% iilespoole. Kdigist vastajatest, kes on
fondidesse investeerinud, on 50,9% hinnanud téendosust 50%, 33,3% hinnanud tdendosust
ilespoole 50%-st ning 15,7% allapoole 50%-st. Seega esineb regressiooni efekti
keskvédrtuse poole nii magistrioppe iilidpilaste ja Oppejoudude seas kui aktsiatesse ja
fondidesse investeerinud vastajate seas vihem kui regressiooni efektiga mittearvestamist ja

toendosuse hindamist tle 50%.

Tdendosust 50% hinnanud vastajaid koigi vastajate peale kokku on 48,3% ja 50% tiles- voi
allapoole hinnanud vastajaid 51,2%. See nditab, et matemaatilisest tdendosusest 1dhtuvalt

hinnatakse tdendosust 50% vdhem kui pooltel juhtudel ning representatiivsuse heuristiku
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kasutamisest tulenev tdendosuse iile- voi alahindamine esineb rohkem kui pooltel juhtudel,
kuid erinevused on viiksed. Kdigi vastajate seas, kes on aktsiatesse investeerinud, esineb
tdendosuse iile- vOi alahindamine vdhem kui pooltel juhtudel, kuna aktsiatesse
investeerinud vastajate seas on tdendosust 50% iiles- vOi allapoole hinnanud 45,8%

vastajatest.

Regressiooni keskvairtuse kontekstis iilesehituselt sarnase ja kiisimustikus jargneva
kiisimuse 6.2 korral on 69,3% {ilidpilastest ja 78,3% Oppejoududest hinnanud tdendosust
50%, mida on rohkem kui eelmise kiisimuse korral. Kui kiisimuse 6.1 korral hinnatakse
toendosust, et positiivne tulemus Ttihel perioodil jatkub ka jérgmisel perioodil, siis
regressiooni keskviairtuse suunas efekt on jargmise perioodi tulemuse hindamine allapoole
50%. Kiisimuse 6.2 korral hinnatakse tdendosust, et negatiivne tulemus iihel perioodil on
positiivne jargmisel perioodil ja regressiooni keskvéirtuse suunas efekt on jargmise
perioodi tulemuse hindamine iilespoole 50%. Eelneva kiisimuse 6.1 korral on tdendosust
korgemaks kui 50% hinnanud suurem osa vastajatest nii iilidpilaste kui oppejoudude seas,
kuid kiisimuse 6.2 korral on tdendosust suuremaks kui 50% hinnanud ainult 12,5% kdigist
iilidpilastest ning mitte iihtegi vastajat Oppejoudude seast. Seega on nédha tendentsi, et
positiivse tulemuse jiatkumist usutakse rohkem kui negatiivse tulemuse muutumist
positiivseks. Sellised proportsioonid, et tdendosust suuremaks kui 50% hindab vdiksem osa
vastajatest, esinevad kiisimuse 6.2 korral ka bakalaureuse- ja magistridppe tilidpilaste ning
aktsiatesse ja fondidesse investeerinud vastajate seas. Samuti ei ole iikski vastaja valinud

varianti 90%.

Kahneman ja Tversky (1973: 251) on kirjeldanud lennuinstruktorite ndite abil, et
regressiooni efektid esinevad osaliselt juhuslike tulemuste jaotusega siindmuse korral ka
hoolimata inimesepoolsest mdjutusest kas kiitmise vdi laitmise ndol. Lennuinstruktorid
kiitsid hiippajaid hea maandumise eest, kuid mérkasid, et sellele jirgnes monevorra halvem
maandumine. Kahnemani ja Tversky kohaselt (1973: 251) tehakse sellistes situatsioonides
ekslikke jareldusi, et kiitusel on negatiivne moju tulemusele voi laitusel posititvne moju,

kuid jarjestikused tulemused erinevad teineteisest ainuiiksi regressiooni efektide tottu.
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Selgitamaks, kui suur osatdhtsus on laitusel regressiooni efektile iilidpilaste ja dppejoudude
seas, on jargneva kiisimuse 6.3 korral tdiendatud kiisimuses 6.2 esitatud kontseptsiooni
kliendi pahameele avaldamisega fondihaldurile. Eelneva kiisimuse 6.2 kontekstis ei usuta
suurema osa vastajate korral regressiooni keskviddrtuse suunas ning omistatakse
fondihalduri oskustele suurem osatéhtsus kui fondi alusvara hinnamuutusele. Kiisimuse 6.3
kontekstis, kus klient on avaldanud fondihaldurile oma pahameelt, on iilidpilaste osakaal,
kelle korral ei esine regressiooni efektiga arvestamist ja kes hindavad toendosust ikka
allapoole 50%, praktiliselt sama suur, mis eelmise kiisimuse korral ehk 19%. Toenédosust
50% hindab 60,3% iiliopilastest ning tdendosust suuremaks kui 50% hindab 20,7%
iliopilastest. Kuna inimesepoolse mojuteguri mittearvestamisel on tdendosust suuremaks
kui 50% hinnanud 12,5% iilidpilastest ja inimesepoolse mdjuteguri arvestamisel 20,7%, siis
omab inimesepoolne mojutegur regressiooni efektiga mittearvestamisele mdju. Kuna
bakalaureusedppe iilidpilaste seas on 20,2% tilidpilastest hinnanud tdendosust nii tiles- Kui
allapoole 50%, siis tuleb erinevus sisse magistrioppe ilidpilaste vastustest, kellest 22,2%

on hinnanud tdendosust suuremaks kui 50%.

Oppejdudude korral on 13,0% vastanutest hinnanud inimesepoolse mdjuteguri arvestamisel
tdendosust suuremaks kui 50%, mis vorreldes eelneva 0%-ga nditab samuti, et
inimesepoolne mojutegur avaldab fondihalduri tulemustele mdju. Kdigi vastajate seas, kes
on aktsiatesse investeerinud, on kiisimuse 6.3 korral 75% hinnanud toendosust vordseks
50%-ga ning iiles- ja allapoole 50% jagunevad hinnangud vordselt. Kdigi vastajate seas,
kes on fondidesse investeerinud, on 72,5% hinnanud tdendosust vordseks 50%-ga ning
suuremaks kui 50% on hinnanud tdendosust suurem osa fondidesse investeerinud
vastajatest kui toendosust vdiksemaks 50%-st. Seega usutakse magistrioppe iiliopilaste,
oppejoudude ja fondidesse investeerinud vastajate korral vdhesel mééral, et fondihalduri

tulemused paranevad, kui avaldada inimesepoolset moju.

Jargmise kiisimuse 6.4 korral on esitatud vastajatele kontseptsioon, kus fondihaldur
vahetatakse vilja uue, kuid sama tulemusliku fondihalduri vastu. Sellisel juhul on
toendosust viiksemaks kui 50% hinnanud jitkuvalt sama suur osa vastajatest nii iilidpilaste

kui Oppejoudude seas, mis on vastavalt 19,8% ja 13,0%. Nii bakalaureusedppe kui
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magistrioppe iilidpilaste seas hindab suurem osa vastajatest tdendosust vdiksemaks kui
50%. Muutus on toimunud tdendosust suuremaks kui 50% hinnanud vastajate seas, kuna
ainult 8,1% iilidpilastest ja 8,6% Oppejoududest hindab kiisimuse 6.4 korral tdendosust
suuremaks kui 50%. Koigi vastajate seas, kes on aktsiatesse investeerinud, on kiisimuse 6.4
korral 83,7% hinnanud toendosust vordseks 50%-ga ning iilejddnutest hindab suurem osa
ehk 12,2% tdendosust vdiksemaks kui 50%. Kdigi vastajate seas, kes on fondidesse
investeerinud, on kiisimuse 6.4 korral 76,0% hinnanud tdendosust vordseks 50%-ga ning
iilejddnutest hindab samuti suurem osa, milleks on 18,0% vastanutest, tdenédosust

vaiksemaks kui 50%.

Koigi vastajate seas on kiisimuste 6.1 kuni 6.4 korral ndha, et kdige rohkem hinnatakse
selliste probleemipiistituste korral tdendosust vordseks 50%-ga (vt joonis 31). Samuti vOib
vilja tuua, et usutakse inimfaktori mdju, kuna pahameele avaldamise tulemusena kiisimuse
6.3 korral hinnatakse positiivse tulemuse esinemise tdendosust jargmisel perioodil

suuremaks, kui kiisimuste 6.2 ja 6.4 korral, kus pahameelt ei ole avaldatud.
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Joonis 13. Regressiooni keskvairtuse suunas hinnangud fondihalduri tulemuste kohta kdigi

vastajate 10ikes (Allikas: autori koostatud)

Kiesolevas to0s kasitletava valiidsuse illusiooni aluseks on Kahnemani ja Tversky (1973:
249) poolt esitatud valiidsuse illusiooni kontseptsioon, mille kohaselt omavad inimesed

pohjendamatut enesekindlust mingi tulemuse prognoosimisel soltuvalt sellest, kui hésti see
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tulemus sobib sisendinformatsiooniga. Vastajatele on esitatud kontseptsioon, kus 400 000
EUR vaib investeerida nelja erineva ettevotte vahel. Oma pdhiolemuselt on kdik ettevotted
sarnased, mida véljendab eelnev sissejuhatus, et koik neli ettevotet on rahvusvahelised
ithes ja samas todstusharus tegutsevad enam kui 300 tootajaga suurettevotted ja koigi
ettevotete aktsiatega kaubeldakse juba 15 aastat vadrtpaberiborsil, kuid ettevotted erinevad
jargnevalt toodud kirjelduste poolest. Jargnevad kirjeldused on aga kokku pandud selliselt,
et need ei peaks andma investeerimisotsuste jaoks piisavat informatsiooni. Tversky ja
Kahneman (1974: 1126) toovad vilja, et stereotiilipset otsustamist ei mdjuta ka see, kui
kirjeldused on liihikesed, ebausaldusvaarsed voi vananenud, mida kiisimustikus vastajatele

samuti tdpsustatud ei ole.

Lisaks tildisele pohimdttele, et vihese ja ebausaldusvéddrse informatsiooni pdhjal on
ebaratsionaalne teha suuri investeeringuid ja ilildse investeeringuid, on kirjelduste juures
arvestatud ka sisendinformatsiooni suuremat kokkusobivust ja vihest informatsiooni.
Ettevotte B kirjelduses voiks olla eeskujulik tookeskkond ja védga hea ettevottesisene
suhtlusvorgustik omavahel kdorgelt korreleerunud sisendinformatsioon, mis ei tohiks
suurendada enesekindlust otsustamisel. Ettevotte C kirjelduses voiks olla ettevotte juhatuse
esimehe aktiivsus ja telesaates esinemine samamoodi kdorgelt korreleerunud
sisendinformatsioon ning ettevotte D korral ei ole antud mitut omavahel sarnast
informatsiooni andvat sisendit, vaid ainult {iks sisend, mis ei peaks vdhendama

enesekindlust otsustamisel.

Ettevotte A korral on esitatud Chang et al. (2009) uurimusele tuginevat informatsiooni, et
suure spordililekande reklaamklippides osalemine voib tosta mingiks perioodiks ettevotte
aktsia hinda. Lisaks on ettevotte B kuvand skandaalide tdttu natuke ebasobivamaks
muudetud ja ettevotte C korral on arvesse voetud ka Fisher'i ja Statman'i (2000) uurimus,

et dividendituludel on liihiajaliste aktsiatulususte prognoosimisel véike osatihtsus.

Uks dppejoust vastaja on kdigi kiisimuste kohta vilja toonud, et iga probleemi saab vaadata
ainult sellistel tingimustel, et iilejadnud informatsioon on muutumatu ehk ceteris paribus

eeldusel. Kiisimuste 5.1 kuni 5.3 korral v3ib see vastaja jaoks tdhendada seda, et ta tunneb,
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et ta peab selle informatsiooni pdhjal ja nende ettevotete vahel valima, tajumata seal taga
reaalset investeerimiskonteksti, mis vOib olla ka peamine pdhjus, miks otsustatakse tildse
investeerida. Kuna informatsiooni ettevotete kohta on vihe, on ratsionaalne tildse mitte

investeerida.

Koigi vastajate seas kokku investeeritakse kaheks aastaks kdige rohkem ettevottesse C,
kuhu on investeerimiseks mingi summa valinud 85,8% vastajatest (vt joonis 14). Ulejdsnud
kolme ettevotte vahel lithiajalises perspektiivis koigi vastajate seas olulist erinevust ei ole,
kuna ettevottesse B on investeerinud 72,2% vastajatest, ettevottesse D on investeerinud
71,0% vastajatest ning ettevottesse A on investeerinud 69,2% vastajatest. Seega ei nde
vastajad ettevotet B lithiajalises perspektiivis skandaalsuse tottu oluliselt negatiivsemana
ning samuti ei hinda ettevotte D korral vidiksemat teadaolevat informatsiooni

ebaolulisemaks.
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Joonis 14. Ettevotetesse A, B, C ja D kahe aastases perspektiivis investeerinute osakaalud

koigi vastajate 16ikes (Allikas: autori koostatud)

Ettevotetesse A, B, C ja D viie aastases perspektiivis investeerinute osakaalud on kdigi
ettevotete 10ikes vdiksemad kui kahe aastases perspektiivis, kuid erinevused on viikesed.
Ettevottesse C investeeritakse jitkuvalt kdige rohkem, misjérel ettevdttesse D, B ning A.
Kiimne aastases perspektiivis on ettevotetesse mingi summa investeerinute osakaalud

vihenenud kdigi ettevotete ldoikes (vt joonis 15). Kdige rohkem, mida on 63,7% kdigist
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vastajatest, investeeritakse kiimne aastases perspektiivis ettevottesse C, misjarel 60,3%

ettevottesse D, 59,8% ettevottesse A ning 55,4% ettevottesse B.
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Joonis 15. Ettevotetesse A, B, C ja D kiimne aastases perspektiivis investeerinute

osakaalud koigi vastajate 10ikes (Allikas: autori koostatud)

Kahe aastase investeerimisperioodi korral on kdigi ettevotete korral ja nii iilidpilaste kui
Oppejoudude seas niha, et nende osakaal, kes investeeriksid mingi summa, on suurem, kui
nende osakaal, kes ei investeeriks iildse (vt joonis 16). Ettevotte A korral on mingi summa
investeerinute osakaalud koigi gruppide 1dikes, vilja arvatud kaks aastat majandust dppinud
iilliopilaste seas, rohkem kui poole suuremad kui 0 EUR investeerinute osakaalud. Koigi
vastajate seas, kes on ettevottesse A kaheks aastaks mingi summa investeerinud, on koige
rohkem valitud summat 100 000 EUR, seejérel 50 000 EUR, 200 000 EUR ja 10 000 EUR.
Uldse kdigi vastajate peale kokku on neid, kes ettevdttesse A kaheks aastaks ei investeeri

56 vastajat.

Ettevotte B natuke negatiivsel kuvandil on kahe aastases perspektiivis véike osatdhtsus
investeerimisele, kuna neid vastajaid, kes ettevottesse B iildse ei investeeriks, on koigi
vastajate peale kokku 49 vastajat, keda on isegi vihem kui ettevotte A korral. Ettevotte B
korral on liihiajalises perspektiivis valitud rohkem erinevaid summade variante ja

vahepealseid summasid, kuid kdige rohkem on valitud summat 100 000 EUR, misjérel
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50000 EUR ja 200000 EUR. Ettevotte B korral on kahe aastases perspektiivis
oppejoudude osakaal, kes on ndus investeerima mingi summa, vorreldes dppejoudude

ettevotetesse A, C ja D investeerimisega, vdiksem.
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Joonis 16. Ettevotetesse A, B, C ja D kaheks aastaks mingi summa investeerinute

osakaalud Opitud aastate 10ikes (Allikas: autori koostatud)

Ettevotte C kuvand on mingil médral positiivsem, kuna ettevotte C korral on vahed
ettevottesse mingi summa investeerinute ja mitte investeerinute 0sakaalude vahel suuremad
ja koigi tilidpilaste gruppide 16ikes on iile 80% vastajatest ndus ettevotte C kohta antud
informatsiooni pohjal ettevottesse investeerima. Ettevotte C korral on kahe aasta pikkuses
perspektiivis kdige rohkem investeeritud summat 200 000 EUR, misjérel 100 000 ja 50 000
EUR.

Ettevotte D korral on kahe aasta pikkuses perspektiivis kdige rohkem investeeritud summat
100 000 EUR, misjarel 50 000 EUR ja 200 000 EUR. Ettevottesse D kaheks aastaks mingi
summa investeerinute osakaalud on natuke viiksemad kui ettevottesse C investeerinute
osakaalud, mille tulemusena ainult neid kahte ettevotet vorreldes voib vélja tuua, et suurem
hulk sarnast informatsiooni omab suuremat osatéhtsust kui iiks eraldiseisev informatsiooni
osa. Samuti on ettevdtte C korral positiivne asjaolu dividendide maksmine, kuigi, nagu
teoorias vilja on toodud, siis lithiajalises perspektiivis on dividendide maksmisel

aktsiatulususte prognoosimisele viike osatéhtsus.
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Vorreldes lithiajalises perspektiivis investeerimist ettevotetesse B ja C, on niha, et
ettevottesse C on kaheks aastaks mingi summa investeerinute osakaalud kdigi vaadeldavate
gruppide Idikes suuremad kui ettevottesse B kaheks aastaks investeerinute osakaalud.
Ettevotete B ja C kohta on kirjeldustes vilja toodud mahuliselt sama palju informatsiooni,
kus modlema ettevotte kohta on rohutatud, et nad on aktiivsed ja tuntud ning panustavad
ettevotte arengusse. Aktiivsust véljendab ettevotte B korral naaberriigi turule sisenemine
ning ettevotte C korral nii arendusprojekti investeerimine kui telesaates osalemine.
Ettevotte B kohta toodud informatsioon on natuke negatiivsem ja annab rohkem ettevotte
sisekeskkonna suunas podratud informatsiooni, samas kui ettevotte C kohta toodud
informatsioon on positiivsem ja annab rohkem ettevotte véliskeskkonna suunas podratud

informatsiooni.

Keskpikas perspektiivis, mis on viieks aastaks, on ettevottesse A investeerinute osakaalud
vihem kui aasta dppinute ja kolm aastat, neli ja rohkem aastat ning magistridppes Oppivate
iilliopilaste gruppide seas natuke viiksemad, kui nende gruppide ettevottesse A kaheks
aastaks investeerinute osakaalud (vt joonis 17). Koige rohkem on osakaalude erinevus
ettevotte A korral viie aastases perspektiivis, vorreldes kahe aastase perspektiiviga,
viahenenud neli ja rohkem aastat dppinute Seas ning seejéarel vihem kui aasta ja kolm aastat
dppinute seas. Oppejoudude korral lithiajalises ja keskpikas perspektiivis ettevotte A korral
investeerimise osakaaludes erinevust ei ole. Nende vastajate seas, kes ettevottesse A {ildse
ei investeeriks, kahe ja viie aastases perspektiivis samuti erinevust ei ole. Kahe aastases
perspektiivis ettevotte A korral kdige rohkem valitud summat 100 000 EUR valitakse viie

aastases perspektiivis ettevotte A korral 24 korral ning 50 000 EUR samuti 24 Kkorral.
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Joonis 17. Ettevotetesse A, B, C ja D viieks aastaks mingi summa investeerinute osakaalud

Opitud aastate 10ikes (Allikas: autori koostatud)

Ettevottesse B on investeerinute ja mitte investeerinute osakaalude erinevus viie aastases
perspektiivis kahe aastase perspektiiviga vorreldes vihenenud vihem kui aasta ja seejérel
neli ja rohkem aastat ning kaks aastat Gppinute seas. Sama osakaalude erinevus on kdige
rohkem suurenenud iiks aasta Oppinute seas ja kdige vihem muutunud magistrantide seas.
Olulist erinevust ei ole ka ettevottesse B lildse investeerimise vahel kahe ja viie aastases
perspektiivis, kuna viieks aastaks ei investeeriks sinna 54 vastajat, vorreldes eelneva 49
vastajaga. Summat 100 000 EUR on valitud samuti kdige arvukamalt, misjarel on valitud
summat 50 000 EUR.

Ettevottesse C on lithiajalises perspektiivis investeeritud kdigi vastajate seas rohkem kui
keskpikas perspektiivis. Viie aasta pikkuses perspektiivis on niiteks vdhem Kkui aasta ja
kolm aastat dppinute gruppides niha, et nende osakaalud, kes ei investeeriks ettevottesse C
viieks aastaks tildse, on suuremad, kui samade gruppide osakaalud, kes ettevottesse C
kaheks aastaks ei investeeriks. Magistrantide ja Oppejoudude korral on erinevused
lithiajalise ja keskpika perspektiivi vahel vdga vdikesed. Kui vorrelda ettevottesse C ja D
investeerimist viie aastases perspektiivis, siis voib vilja tuua, et nende vastajate osakaalud,
kes ei investeeriks iildse, on ettevotte D korral koigi gruppide 16ikes suuremad, kui nende

osakaalud, kes ei investeeriks ettevottesse C.
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Vorreldes kahte erineva informatsiooniga ettevotet C ja D kahe ja viie aastases
perspektiivis, voib vilja tuua, et kdigi vaadeldavate gruppide 1dikes on ettevottesse C mingi
summa investeerinute osakaal suurem, kui ettevottesse D mingi summa investeerinute
osakaal. Sellest voib valiidsuse illusiooni kontekstis jareldada, et suurem hulk positiivset ja
néiliselt omavahel hésti seotud informatsiooni omab investeerimisel keskpikas perspektiivis
suuremat osatdhtsust kui vdiksem hulk informatsiooni. Ka ettevottesse B viieks aastaks
mingi summa investeerinute osakaal on alla kolme aasta majandust Oppinute ja
oppejoudude seas viiksem kui ettevottesse C viieks aastaks mingi summa investeerinute

osakaal, kuid magistrantide seas vordne.

Ettevotetesse A, B ja D kahe ja viie aastases perspektiivis investeerinute osakaal on kdigi
vaadeldavate gruppide 16ikes, vilja arvatud neli ja rohkem aastat Gppinute ja magistrantide
gruppides viie aastases perspektiivis, kus ettevitetesse B ja C investeerinute osakaalud on
vordsed, vdiksem kui ettevottesse C kahe ja viie aastases perspektiivis investeerinute
osakaal. Seega on ettevotte C korral kirjelduses esitatud koige rohkem sellist

informatsiooni, mille alusel ettevottesse C investeeritakse.

Pikas perspektiivis on ainult teise aasta bakalaureusedppe iilidpilaste korral ettevottesse A
mingi summa investeerinute osakaal iile 70% (vt joonis 18). Seega on erinevast ettevitete
kohta vilja toodud informatsioonist sOltumata nii kahe, viie kui ka kiimne aastase
perspektiivi korral ndha tendentsi, et lithiajalises perspektiivis ollakse nous rohkem

investeerima kui pikaajalises perspektiivis.
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Joonis 18. Ettevotetesse A, B, C ja D kiimneks aastaks mingi summa investeerinute

osakaalud Opitud aastate 15ikes (Allikas: autori koostatud)

Ettevottesse D pikaajalises perspektiivis investeerimisel voib vilja tuua, et dppejoudude ja
magistrantide korral ei esine vorreldes teiste ettevotetega vdiksema informatsiooni hulga ja
pikaajalise perspektiivi korral tendentsi, et nende tegurite tottu oleks vastajate osakaal, kes
ettevottesse D investeerivad, vidiksem, kui nende vastajate seas osakaal, kes iilejadnud

ettevotetesse A, B ja C investeerivad.

Magistrantide ja dppejoudude seas on pika perspektiivi korral erinevused osakaaludes kdige
viaiksemad. Neid, kes ettevottesse A pikas perspektiivis lildse ei investeeriks, on kdigi
vastajate peale kokku 68 ning summadest on samamoodi eelnevate aastatega valitud kodige
rohkem summat 100 000 EUR, misjarel vordselt nii 50 000 EUR kui 200 000 EUR ja
seejarel 400 000 EUR.

Ettevotte B korral on pikas perspektiivis kodige rohkem neid vastajaid, kes iildse ei
investeeriks, mida on 76 vastajat, ning kdige rohkem on valitud taas summat 100 000 EUR,
misjarel 50000 EUR ja 10000 EUR. Koige suuremat summat 400 000 EUR on
ettevottesse B pikaajaliselt ndus investeerima 6 vastajat. Neid, kes ettevottesse C pikas
perspektiivis iildse ei investeeriks, on 61, ning kodige rohkem on valitud summat 100 000

EUR, misjarel summat 200 000 EUR. Ettevottesse D ei investeeriks pikas perspektiivis 68
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vastajat ning kodige rohkem on valitud summat 100 000 EUR, misjarel 200 000 EUR. Kdige
selgemini eristub liihiajalises ja keskpikas perspektiivis rohkem kui pikas perspektiivis

investeerimine koigi vaadeldavate gruppide 1dikes ettevotte C korral (vt joonis 19).
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Joonis 19. Ettevottesse C kaheks, viieks ja kiimneks aastaks mingi summa investeerinute

osakaalud Opitud aastate 15ikes (Allikas: autori koostatud)

Ettevotte D korral vOib vidlja tuua, et teise aasta bakalaureusedppe iilidpilaste ja
magistrantide ning Oppejoudude seas ei esine pikaajalises perspektiivis ettevottesse D
investeerimisel ettevotete A, B ja C korral vélja toodud tendentsi, et liihiajalises ja
keskpikas perspektiivis investeeritakse ettevottesse D oluliselt rohkem kui pikaajalises
perspektiivis.

Vorreldes ettevotetesse A, B, C ja D investeerimist kahe aastases perspektiivis nende vahel,
kes on kunagi aktsiatesse investeerinud, voib vélja tuua, et aktsiatesse investeerinud
vastajad eelistavad samuti liihiajalises perspektiivis ettevotet C, kuna 81,4% vastajatest, kes
on aktsiatesse investeerinud, investeeriksid mingi summa ettevottesse C. Seejarel eelistavad
65,9% aktsiatesse investeerinud vastajatest ettevotet A, misjdrel 63,6% ettevotet B ja 60,8%
ettevotet D (vt joonis 20). Erinevused aktsiatesse investeerinud vastajate ja aktsiatesse mitte
investeerinud vastajate vahel on viiksemad ettevotete A ja C korral ning suuremad

ettevotete B ja D korral.
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Joonis 20. Ettevotetesse A, B, C ja D kahe aastases perspektiivis investeerinute osakaal

aktsiatesse investeerinud vastajate 16ikes (Allikas: autori koostatud)

PShjendusena, miks voiks ettevottesse A investeerida, tuuakse vilja, et ettevote on hea
kasvupotentsiaaliga, ettevottes nidhakse arenguvdimet, klientide olemasolu, kindla
tdendosusega viikest tootlust ning stabiilsust. Ettevotte aktsia hinna tulevast tdusu
seostatakse ka MM-iga, kuigi ei ole deldud, et ettevote oma tooteid ka jargmise jalgpalli
MM-i ajal reklaamib. Usutakse, et jargmise jalgpalli MM-i ajal voib ettevotte aktsia hind
taas tousta, kuid seni ettevotte aktsia hind ei tduse. Samas ndhakse selles lithiajalises aktsia

hinna tdusus negatiivsena seda, et ettevotte aktsia hind kdigub liiga palju.

Ettevotte B korral seostatakse riskantsust voimalusega korgemat tulusust teenida ning
ettevottesse investeerimise positiivsete aspektidena ndhakse tdotajate rahulolu, mis viib
heade majandustulemusteni tulevikus, tootearendust, investeeringuid ldhitulevikku ning
innovaatilisust. PShjustena, miks ei vOiks ettevottesse B investeerida, tuuakse vilja
ettevotte riskantsust, skandaale, millest voib ebasobival ajal probleeme tekkida, ning

negatiivset meedia tdhelepanu.

Ettevotte C korral nidhakse positiivse aspektina dividendide maksmist, usaldusvéirsust ja

juhtkonna poolset panustamist, tootearendust, soliidsust ja positiivset meedia tdhelepanu.
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Seetdttu peetakse ettevotete C tulusaks investeeringuks. Negatiivsena tuuakse vilja, et

dividendide maksmisel ei kasutata tulu ettevotte arenguks.

Ettevotte D korral ndhakse positiivsena stabiilsust, mille tottu teenitakse kindlalt tulu.
Samuti riskide maandamist ja vdiksemat, aga kindlamat tulu. Ettevotte D kohta on ka vélja
toodud, et informatsiooni on liiga véhe, juhul kui teistesse ettevotetesse investeeritakse.
Samuti on vilja toodud, et ei ole aru saada, kas ettevOtte aktsia hinna stabiilsus on

positiivne v3i negatiivne v4i on ettevotte aktsia hind stabiilselt volatiilne.

Vihemalt 12 korral on vélja toodud, et kirjeldatud detailid on investeerimmise seisukohast
ebaolulised ja esitatud informatsioon ei vOimalda teha investeerimisotsust. Vidhemalt
kolmel korral on pdhjendatud, et reaalselt ei investeeriks sellise informatsiooni pohjal, kuid
kui peaks investeerima, siis on valitud eelistused voi investeeritud vordselt. Mitmel korral

on ka vilja toodud, et investeeriks erinevatesse ettevotetesse, et vihendada riske.

Pikas perspektiivis tuuakse vilja, et kuna ettevotted on samad, ei ole perioodi pikkusel
olulist tdhtsust, kuid pikas perspektiivis investeeritakse ka védiksemaid summasid. Samuti
on vastajaid, kes liihiajalises perspektiivis on investeerinud, kuid toovad pika perspektiivi
korral vélja, et informatsiooni investeerimiseks on liiga vdhe. Ettevotete A ja C kohta on
pika perioodi korral vidlja toodud, et need on tulevikuvisioonidega ettevotted, samas
ndhakse ettevotet A pikaajaliselt riskantsena. Ettevotte D korral ndhakse stabiilset kasvu ja
ettevotte A korral tuuakse vidlja, et kiimne aastase perioodi korral on kahed
olimpiaméngud. Lisaks pdhjendatakse investeerimisotsuseid riskide hajutamisega
erinevate ettevotete vahel ja valitakse portfelli ettevotte B aktsiat kui suurema riskiga, kuid
suurema teenimisvOoimalusega aktsiat ja ettevotte D aktsiat, kui kindlat ja portfelli

stabiliseerivat aktsiat.

Kuna loteriide korral ning aktsiatesse investeerimise korral on kdige rohkem valitud nn.
timmargusi summasid ja vélja on tulnud, et loteriide korral valitakse kdige rohkem kas 1, 5
voi 10 EUR ning aktsiatesse investeerimise korral kas 100 000 voi 500 000 EUR, on
edasiarendusvoimaluseks kiisida, kuivord {ildse ollakse ndus juurde maksma voi

investeerima. Eriti oluline on see aktsiatesse investeerimise korral, kus kéesolevas t30s
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esitatud kontseptsiooni kohaselt nagu peaks investeerima mingi summa, isegi kui ei taheta,
ning ei arvestata, et mitte investeerimisena voib valida variandi 0 EUR. Ka kédesoleva t66
kiisimustikule vastates on osade vastajate poolt valitud ainult eelistus loterii voi ettevotte

néol.

Valiidsuse illusiooni korral voib kokkuvdtvalt vélja tuua, et nii liihiajalise, keskpika kui
pika investeerimisperioodi korral on koigi ettevotete 15ikes ja koigi vastajate seas suurem
nende vastajate osakaal, kes investeeriksid mingi summa, kui nende vastajate osakaal, kes
ei investeeriks etteantud informatsiooni pdhjal iildse. Uldise tendentsina on niha, et
pikaajalises perspektiivis investeeritakse koigi ettevotete korral vihem kui liihiajalises voi
keskpikas perspektiivis. Selle pdhjenduseks on vilja toodud, et pikaks perioodiks ei julgeta
investeerida, kuna passiivse investeerimisstrateegia korral ei saa vahepeal investeeringust
viljuda ja ettevotete kdekdigus ei olda enam nii kindlad. Liihiajalise investeerimisperioodi
korral on kdigi vastajate seas ligikaudu 2/3 vastuste korral ning ettevotte C korral iile 2/3
vastuste  korral investeeritud igasse ettevOttesse mingi summa. Pikaajalise
investeerimisperioodi korral on kdigi vastajate seas 50-60% vastuste korral investeeritud
igasse ettevottesse mingi summa. Seega esineb nii lithiajalises kui pikas perspektiivis
valiidsuse illusioonile tuginemist ja investeerimisotsuste tegemist vdhese informatsiooni

pOhjal.

Ettevotete 10ikes on ndha, et nii lithiajalises, keskpikas kui pikas perspektiivis on kdige
rohkem investeeritud ettevottesse C, mille kohta on esitatud palju ja positiivset
informatsiooni. Ettevotte B kohta esitatud natuke negatiivsema informatsiooni tottu ei
investeerita ettevottesse B lithiajalises perspektiivis vihem kui teistesse ettevotetesse.
Pikaajalises perspektiivis on nédha, et ettevottesse B investeeritakse natuke vdhem kui
teistesse ettevOtetesse. Liihiajalise perspektiivi korral on Oppejoudude seas niha, et
ettevOttesse B investeeritakse vdhem kui teistesse ettevotetesse. Samuti ei investeerita
ettevottesse D teistest ettevotetest vdhesema esitatud informatsiooni tdttu vdhem ei

lithiajalises, keskpikas ega pikas perspektiivis.
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Kisimuste 4.1 kuni 4.3 korral on kdige arvukamalt valitud summasid 1, 2, 5 ja 10 ning
kiisimuste 5.1 kuni 5.3 korral on kdige rohkem valitud summasid 10 000, 50 000, 100 000
ja 200 000 EUR. Kiisimuste 5.1 kuni 5.3 korral on 6eldud, et investeerida voib ainult
10 000 EUR kaupa, kuid kiisimuste 4.1 kuni 4.3 korral ei ole summat tipsustatud. Seega
voib Gelda, et situatsioonis, kus vastajal tuleb ise arve vdi summasid valida, arvestades, et
informatsiooni on védhe ja summade reaalne suurus on raskesti tajutav, valitakse kdige
rohkem eelnevalt vilja toodud summasid, mis vdib olla seotud ka kittesaadavuse

heuristikuga.

Kéesolevas t60s vilja toodud kriteeriumite kohaselt ratsionaalseid otsuseid teeb ligikaudu
70% koigist vastajatest loterii korral lithikesel perioodil, kuna siis ei olda juhuslike
tulemustega loterii piletile ndus tdiendavalt juurde maksma. Pika perioodi korral teeb
samamoodi suurem osa vastajatest ratsionaalse otsuse, kuid on néha, et iilidpilaste seas ja
natuke vihem Oppejoudude seas kaldutakse juurdemaksmise suunas. Koigi vastajate seas
on ndha tendentsi, et positiivse tulemuse jatkumist positiivsena usutakse rohkem kui
negatiivse tulemuse muutumist positiivseks. Usutakse ka, et fondihalduri tulemused
paranevad, kui avaldada inimesepoolset mdju. Samuti on ligikaudu 70% koigist vastajatest
nous nii lihiajalises, keskpikas kui pikas perspektiivis investeerima ettevitetesse ettevotte

kohta esitatud vihese informatsiooni pohjal.

Kokkuvdttes voib vilja tuua, et representatiivsuse heuristiku erinevad avaldumisvormid on
koik omavahel sarnased, kuna kdigi representatiivsuse heuristiku avaldumisvormide korral
tajutakse véikest infokogumit piisavalt esinduslikuna, et teha jéreldusi suurema infokogumi
kohta. Kdigi vastajate seas esineb representatiivsuse heuristiku kasutamisest tingitud
stereotililipse sarnasuse moju enamuse representatiivsuse heuristiku avaldumisvormide
korral. Tulemustest jéreldub, et vihem aastaid Oppinud vastajate seas on stereotiilipide
mdju suurem ning dppejoudude korral esineb stereotiilipidele tuginemist nagu tilidpilastegi
korral. Aktsiatesse investeerinud vastajad on aktsia mineviku hinnaaegreas esinevatest
mustritest, uskumisest korge minevikutootlusega aktsia korgesse tulevikutootlusesse ja

informatsiooni piisavusse vihem mdjutatud.
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KOKKUVOTE

Mitmete turuanomaaliate ja rahanduses esinevate inimese otsustust sisaldavate kiisimuste
pohjendamiseks on viimase 40. aasta jooksul hakatud pdhjalikumalt kirjeldama
majandusmudelites ratsionaalseks eeldatavat inimk&aitumist, mille tulemusena ithendatakse
kditumusliku rahanduse kontekstis rahandus ja psiihholoogia. Kiesolev magistritdo késitleb
selles kontekstis inimkditumise ebaratsionaalseid aspekte investeerimisotsuste tegemisel.
Uheks pohjuseks, miks inimesed teevad investeerimisel ebaratsionaalseid otsuseid, on
loogikavdtete ehk heuristikute kasutamine, mis igapdevases elus on vajalikud, kuid mis
vihese informatsiooni korral vdivad viia ebadigete otsuste ja jareldusteni. Kéesolevas to0s
on keskendutud representatiivsuse heuristiku kasutamisele, mis on kéttesaadavuse

heuristiku ja ankurdamise efekti korval liks kolmest esinduslikkusega seotud heuristikust.

Representatiivsuse heuristiku moiste on votnud kasutusele Daniel Kahneman ja Amos
Tversky, kelle uurimustele tuginedes on representatiivsuse heuristiku abil hakatud
pOhjendama ka ebaratsionaalsete otsuste tegemist rahanduses. Representatiivsuse heuristik
on loogikavote, mille alusel seostavad inimesed viikest infokogumit suurema
infokogumiga nende infokogumite sarnaste tunnuste alusel ja autori hinnangul toimub
representatiivsuse heuristiku kasutamine samamoodi nii psiihholoogias kui rahanduses.
Representatiivsuse heuristiku erinevate avaldumisvormide uurimise tulemusena on
Kahneman ja Tversky jareldanud, et kirjeldusi sisaldavate kiisimuste korral on inimeste
hinnangud mdjutatud stereotiilipidest. Stereotiilibid on inimeste kindlad arusaamad
ndhtuste, subjektide voi objektide kohta ja need tekivad representatiivsuse heuristiku
kasutamisega samadel alustel, kui inimesed seostavad viikest infokogumit suurema

infokogumiga nende infokogumite sarnaste tunnuste alusel.
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Kéesoleva magistritdd raames on autor kisitlenud, kui laialt on levinud representatiivsuse
heuristiku kasutamisest tingitud stereotiilipide esinemine investeerimisotsuste korral
representatiivsuse heuristiku avaldumisvormide 10ikes. Representatiivsuse heuristiku
avaldumisvormideks on sarnasus, mida késitletakse eraldi ja ka koos eelnevate
toendosustega, viikese valimi esinduslikkus ehk ka liihikese jada esinduslikkus, minguri

eksimus, valiidsuse illusioon ja regressioon keskvéértuse suunas.

Sarnasuse korral seostatakse viikest infokogumit suurema infokogumiga nende
infokogumite sarnaste tunnuste alusel ning sarnasuse korral koos eelnevate tdendosustega
arvestatakse ka eelneva tOendosusliku jaotusega. Viikese valimi esinduslikkuse korral
tajutakse ebadigelt juhusliku siindmuse esinemist, kui informatsiooni siindmuse véljundite
kohta on vihe. Inimesed hindavad, et juhusliku protsessi poolt genereeritud siindmuste
jargnevus esindab juhuslikule siindmusele iseloomulikke pdhilisi tunnuseid ka siis, kui
stindmuste jargnevus on lithike, sest usutakse, et juhusliku siindmuse tunnused esinevad
siindmuse igas osas nagu siindmuse korral tervikuna. Viikese valimi esinduslikkuse iiheks

enim kasutatavaks jarelduseks on nn. méanguri eksimus.

Valiidsuse illusioon on representatiivsuse heuristiku avaldumisvorm, mille korral valivad
inimesed sellise prognoositava tulemuse, mis on kdige esinduslikum sisendinformatsiooni
suhtes, arvestamata sealjuures sisendinformatsiooni piisavust ja valiidsust. Regressiooni
keskvéartuse suunas korral ei arvestata hinnangutes asjaolu, et ekstreemsetele tulemustele
jargnevad suurema toendosusega vihem ekstreemsed tulemused ainuiiksi regressiooni tottu
ja mitte niivord inimesepoolsete tegurite, milleks vdivad olla kiitmine voi laitmine, tottu.
Regressiooni efekte on raske tajuda, kuna need on vastupidised tajutavatele efektidele ja
tajutavad efektid on, et prognoositav tulemus on sisendinformatsiooni suhtes maksimaalselt

esinduslik.

Representatiivsuse heuristiku erinevad avaldumisvormid on kdik omavahel seoses ja neid
ithendab see, kuivord tajutakse véikest infokogumit piisavalt esinduslikuna, et teha jareldusi

suure infokogumi kohta. Seetdttu on regressioon keskvéértuse suunas sarnane ka véikese
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valimi esinduslikkuse ja valiidsuse illusiooniga, kuna prognoositakse vihese informatsiooni

pohjal.

Rahanduses esineb representatiivsuse heuristiku kasutamisele viitamist kdige rohkem
minevikuandmete pdhjal tulevaste prognooside tegemisel. Sarnasuse alusel prognoositakse
kdrge minevikutootlusega aktsiate korral ka nende aktsiate korgeid tootlusi tulevastel
perioodidel. Representatiivsuse heuristiku kasutamisest tingitud sarnasus, kui hea sobivus
sisendinformatsiooni ja véljundi vahel, on ka iilereageerimise pohjuseks véértpaberiturul.
Ulereageerimist esineb nii fondide tootluse prognoosimisel, korgete aktsiatulususte
prognoosimisel, volakirjade {iilehindamisel kui ka optsioonituru tulevase kéitumise
prognoosimisel, tuginedes optisoonituru kéitumisele minevikus. Stereotiiiipne sarnasus
avaldub ka olukordades, kus ettevotte karakteristikuid, ettevdtte reklaami meeldivust,
ettevotte suurust ja tuntust seostatakse aktsiatulususega, kuigi need tunnused ei ole

aktsiatulususega otseselt seotud.

Sarnasust koos eelnevate toendosustega on uuritud audiitorite hinnangute korral ja leitud, et
audiitorid arvestavad eelnevate tdendosustega ega tugine ainult representatiivsuse
heuristiku kasutamisest tingitud stereotiilipsele sarnasusele. Sarnasuse uurimisel koos
eelnevate toendosustega on ndidatud, et eelnevaid tdendosusi ei ignoreerita, kuid ei kasutata
ka otseselt matemaatilise ootuse kohaselt. Viikese valimi esinduslikkuse avaldumisvormid,
millele rahanduses rohkem viidatakse, on nn. méanguri eksimus ja nn. kuuma kae eksimus.
Minguri eksimus esineb tihti loteriide korral ning ménguri eksimus viib samuti mineviku

andmetele tuginedes ebadigete prognooside tegemiseni.

Mainguri eksimus esineb rahanduses ka inimeste hinnangute nédol fondihaldurite kohta, kui
usutakse, et fondihalduri poolt hallatava fondi tootlus muutub, kui fondi tootlus on olnud
mingi aja jooksul tihesugune. Minguri eksimuse uurimisel on leitud, et usutakse
inimesepoolset mdju juhusliku protsessi esinemisele, kuna esineb teadmatus, mil méiral on
protsess juhuslik. Toelevastavuse illusiooni esinemise kohta rahanduses on uurimusi

viahem, kuid toelevastavuse illusiooni aluseks olevate kognitiivsete kalduvuste uurimisel on
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leitud, et hinna-tulususe suhtarvudel (P/E) ja dividendituludel on liihiajaliste aktsiatulususte

prognoosimisel véike osatdhtsus.

Andmed on kogutud kiisimustikuga nii paberversioonis kui internetiversioonis ning
vastajaid on kokku 201, kellest 178 on tlidpilased ning 23 Oppejoud. Kodige rohkem
vastajaid nii ilidpilaste kui Oppejdudude seas on Tartu Ulikoolis, misjirel Tallinna
Tehnikaiilikoolist, Eesti Maaiilikoolist ning Eesti Ettevotluskdrgkoolist Mainor Tartus.

Vastajaid on ka Tallinna Majanduskoolist ning Estonian Business Schoolist.

Voib vilja tuua, et representatiivsuse heuristiku erinevad avaldumisvormid on koik
omavahel sarnased, kuna kdigi representatiivsuse heuristiku avaldumisvormide korral
tajutakse viikest infokogumit piisavalt esinduslikuna, et teha jireldusi suurema infokogumi
kohta. Kdigi vastajate seas esineb representatiivsuse heuristiku kasutamisest tingitud
stereotiilipsele sarnasusele tuginemist otsustamisel enamuse representatiivsuse heuristiku

avaldumisvormide korral.

Sarnasuse korral koos eelnevate toendosustega, kui kirjeldustes on esitatud stereotiiiipne
ning statistiliselt ebaoluline informatsioon, on ligikaudu 70% nii {Ulidpilastest kui
oppejoududest mojutatud stereotiilipsest sarnasusest, hinnates tdendosust matemaatiliselt
etteantud toendosusest rohkem kui 10% erinevamaks. Kdige suurem on stereotiilipse
sarnasuse moju majandusaineid alla aasta Oppinud iilidpilaste seas ning stereotiilipse
sarnasuse moju vaheneb, kui dpitud aastate arv suureneb. Seega tuginetakse kdigi vastajate
seas stereotiilipsele informatsioonile rohkem kui eelnevale tdendosusele. Kui kirjeldus
sisaldab ka tugevalt stereotiilipset ja statistiliselt olulist informatsiooni, arvestavad nii
iiliopilased kui Oppejoud eelnevat tdendosust digesti ega tee matemaatilisest tdoendosusest

lahtuvalt ebadiget otsust.

Liihikese jada esinduslikkuse korral esinevad stereotiiiipsed seosed ligikaudu 2/3 vastanud
iilliopilastest ja ligikaudu pooltel vastanud OSppejoududest, kuna aktsia hinna tulevase
vadrtuse prognoosimisel usutakse, et minevikus esinenud hinnamuster jatkub voi muutub
kindlas suunas. Seega on lithikese jada struktuuril suurem mdju kui eelneva tdendosuse

arvestamisel. Ulidpilaste osakaal, kes on hinnanud, et mdne vdi mitme esitatud aktsia hind
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tulevikus Kindlasti touseb voi kindlasti langeb, on korgem vdhem kui kolm aastat
majandusaineid oppinud iliopilaste seas. Languste korral on suurema osa vastajate poolt
hinnatud, et tihegi aktsia hind kindlalt ei lange. Seetottu voib jéreldada, et vastajatele
kédesolevas to0s esitatud aktsiate hinnaaegridade korral on rohkem selliseid hinnamustreid,
mida stereotiilipse sarnasuse tottu sobib koige paremini jatkama tous. Kdige rohkem on nii
iliopilaste kui oppejoudude seas vastatud, et kindlasti peaks samamoodi jatkuma niiliselt

korrapérase jada muster, kus tdusud ja langused esinevad vaheldumisi.

Minguri eksimus avaldub uuritud loteriide korral pikal ajaperioodil ning lithikese
ajaperioodi korral ei avaldu. Kui loterii peavdidust on moddas lithike ajaperiood, on 2/3
ilidpilastest ja koik vastanud Oppejoududest valinud ratsionaalse vastusevariandi, mille
korral ei olda ndus loterii piletile mingit summat juurde maksma. Keskpika aja perioodi
korral on natuke iile poole iilidpilastest ja suurem osa dppejoududest valinud ratsionaalse
vastusevariandi. Pika aja perioodi korral on natuke alla poole iilidpilastest ja suurem osa
oppejoududest valinud ratsionaalse vastusevariandi, olemata mdjutatud méanguri

eksimusest.

Valiidsuse illusiooni korral vGib vilja tuua, et nii lihiajalise, keskpika kui pika
investeerimisperioodi korral on koigi ettevotete 10ikes ja kdigi vastajate seas suurem nende
vastajate osakaal, kes investeeriksid mingi summa, kui nende vastajate osakaal, kes ei
investeeriks etteantud informatsiooni pdhjal iildse. Uldise tendentsina on niha, et
pikaajalises perspektiivis investeeritakse koigi ettevotete korral {ildiselt vdhem kui
lihiajalises voi keskpikas perspektiivis. Pohjendusena on vilja toodud, et pikaks
ajaperioodiks ei julgeta investeerida, kuna passiivse investeerimisstrateegia korral ei saa
vahepeal investeeringust raha vilja votta ja vastajad ei ole pika investeerimisperioodi korral

ettevotete kdekdigus enam nii kindlad.

Analiiiisides investeerimisotsuseid ettevotete 10ikes, on néha, et nii liihiajalises, keskpikas
kui pikas perspektiivis on kdige rohkem investeeritud ettevottesse C, mille kohta on
esitatud palju informatiooni ja see informatioon on positiivse sisuga. Ettevotte B kohta

esitatud natuke negatiivsema informatsiooni tottu ei ole ettevottesse B lithiajalises
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perspektiivis viahem investeeritud kui teistesse ettevotetesse. Pikaajalises perspektiivis on
ndha, et ettevottesse B investeeritakse natuke viahem kui teistesse ettevotetesse. Samuti ei
investeerita ettevottesse D teistest ettevotetest vdhesema esitatud informatsiooni tottu

vihem kui teistesse ettevotetesse ei liihiajalises, keskpikas ega pikas perspektiivis.

Regressiooni keskvdirtuse suunas korral on kdigi vastajate seas koigi kiisimuste korral
ndha, et kdige rohkem hinnatakse selliste probleemipiistituste korral tdendosust vordseks
50%-ga. VOib vidlja tuua, et magistrioppe iilidpilaste, Oppejoudude, aktsiatesse
investeerinud vastajate ja kdige suuremal midral fondidesse investeerinud vastajate seas
esineb rohkem hinnanguid, mille kohaselt fondihaldur, kes on olnud edukas eelneval aastal,
on edukas ka jirgneval aastal, kui hinnanguid, et sama fondihaldur on jérgneval aastal
vihem edukas. Kd&igi vastajate seas on nédha tendentsi, et positiivse tulemuse jatkumist
positiivsena usutakse rohkem kui negatiivse tulemuse muutumist positiivseks. Magistridppe
iilliopilaste, Oppejoudude ja fondidesse investeerinud vastajate korral usutakse ka, et

fondihalduri tulemused paranevad, kui avaldada inimesepoolset moju.

Etteantud summa investeerimisel kahe aktsia vahel, millest iihe aktsia tulusus on kdrgem
turuindeksi ja teise aktsia tulususest, on nii iilidpilaste kui dppejoudude vastustest néha, et
maérgatavalt rohkem on valitud vastusevariante, mille korral aktsiasse, mille tulusus on
korgem turuindeksi ja teise aktsia tulususest, saab investeerida suurema summa. Sellist
tendentsi ei esine aktsiatesse investeerinud vastajate seas, kuna aktsiatesse investeerinud
vastajate seas on kdige rohkem valitud vastusevarianti, mille kohaselt saab etteantud
summa jagada mdelma aktsia vahel vordselt. Samuti on aktsiatesse investeerinud vastajate
seas nidha, et investeeritakse ka aktsiasse, mille tulusus on vaadeldaval ajaperioodil

madalam turuindeksi tulususest.

Edasiarendusvdimalusena representatiivsuse heuristiku kasutamise uurimisel ndeb autor
enama informatsiooni esitamist vastajatele ja sellest ldhtuvalt kiisimuste lihtsamaks
muutmist vastajate jaoks. Kéesoleva t66 tulemustele tuginedes on autor arvamusel, et
vastajad ei erista teadlikult, kas siindmus on genereeritud juhusliku protsessi poolt voi

mitte. Sellest ldahtuvalt tuleks vastaja jaoks kindlalt ja arusaadavalt vélja tuua, et sindmus
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on genereeritud juhusliku protsessi poolt ja seda eraldi rohutada. Kéesolevate kiisimuste
korral on stindmuse juhuslikkus esitatud vastaja jaoks teksti sisse sobitatuna, nii et sellele ei

pOorata piisavalt tdhelepanu.

Edasiarendusvdoimalusena lithikese jada esinduslikkuse uurimisel ndeb autor erinevate
jargnevuste konstrueerimist, kuna aktsia B korral hinnatud kindel struktuuri jatkumine
annab alust arvamiseks, et struktuuri jatkumist usutakse ka teiste aktsiate, eriti A ja D
korral. Seega vdiks konstrueerida jada, kus kdik tulemused on iihesugused. Samuti v3iks
konstrueerida sarnase struktuuriga pikemaid jadasid. Kuna loteriide ning aktsiatesse
investeerimise korral on kodige rohkem valitud nn. iimmargusi summasid, néiteks 1, 5 voi
10 EUR loteriide v&i 100000 EUR aktsiatesse investeerimise korral, on
edasiarendusvdimaluseks kiisida, kuivord vastajad iildse on ndus juurde maksma voi
investeerima. Ka kéesoleva to6 kiisimustikule vastates on osa vastajaid valinud loterii voi

ettevotte ndol ainult eelistuse.
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Lisa 1. Kiisimustik
Tere!

Olen Tartu Ulikooli majandusteaduskonna magistrant Kristine Kuiv ja ma uurin erinevaid
Investeerimissituatsioone ja investorite valikuid nendes situatsioonides. Seoses sellega
palun Teie abi vajalike andmete kogumisel. Selle kiisimustiku tditmisel saate enamiku
kiisimuste juures ette kujutada, et olete investor, kelle vaikimisi eesmérgiks on teha enda
jaoks koige paremaid otsuseid, 1dhtudes oma rahalise kasu maksimeerimisest.

1. Kui tdendoliseks peate, et jargnev ettevotte kirjeldus kuulub ehitusettevottele?

Ettevotte kirjeldus on jirgmine: Ettevite on iile 10 aasta vana ja tegutseb mitmes riigis.
Ettevottel on hea maine ja tema majandustulemused iiletavad haru keskmisi niitajaid. Suur
osa ettevotte todtajaskonnast on naised ning ettevotte tookeskkonda peetakse eeskujulikuks.
Ettevote kuulub borsil kaubeldavate ettevotete nimekirja ja kdigist borsil kaubeldavatest
ettevotetest 40% on ehitusettevotted ja 10% on roivatdodstusettevotted.

Kirjutage sobivaim vastusevariant vastustelehele, teades, et siindmuse toendosus on arv, mis
iseloomustab siindmuse toimumise voimalikkust teatud tingimustel. Toendosuse leiame, kui jagame
soodsate véimaluste arvu koikide véimaluste arvuga. Toendosust véljendatakse sageli protsentides
0% kuni 100%.

0 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
b) ei ole voimalik tdendosust hinnata

2. Kui tdendoliseks peate, et jirgnevalt kirjeldatud erainvestor on investeerinud jargnevalt
kirjeldatud ettevottesse?

Ettevotte kirjeldus on jargmine: Ettevote on heade majandustulemustega, iile elanud
majanduslanguse, maksnud viimasel viiel aastal dividende. Ettevotte miitigitulu on olnud
stabiilne. Ettevotte esindajad osalevad aktiivselt motomessidel ja ettevote on toetajaks eri-
nevatele noorteprojektidele. Koigist Borsil aktiivselt investeerivatest erainvestoritest 20%
on sellesse ettevottesse investeerinud ja 80% ei ole sellesse ettevottesse investeerinud.

Uhe Borsil aktiivselt investeeriva erainvestori profiili kirjeldus on jirgmine: Ta on 30-
aastane, korgharidusega, jutukas ja ekstravertne inimene. Ta ei ole veel abielus ning ta on
aktiivne reisija. Hobidena on ta vélja toonud autospordi.

0 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

b) ei ole voimalik téendosust hinnata
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3. Kuidas kéituvad aktsiate A, B, C ja D hinnad Teie arvates jargmisel kuul? Neli erineva
ettevotte aktsiat — A, B, C ja D on noteeritud Borsil. Iga aktsia puhul on teada, et 50%
toendosusega vOib selle hind iga kuu jooksul 3% tdusta ja 50% tdendosusega ka 3%
langeda. Kui aktsia hind on kuu jooksul tousnud, tihendab see seda, et aktsia hind kuu l6pus on
korgem aktsia hinnast kuu alguses ja kui aktsia hind on kuu jooksul langenud, tihendab see, et
aktsia hind kuu I6pus on madalam aktsia hinnast kuu alguses.

Aktsiate hinnad on viimase kuue kuu jooksul tdusnud ja langenud alljargnevalt:

A tdusis — tousis — tousis — langes — langes — langes
B: tousis — langes — tousis — langes — tdusis — langes
C: tdusis — tdusis — langes — tousis — langes — tdusis
D: langes — tdusis — tdusis — tdusis — tdusis — tousis

3.1. Milliste aktsiate hinnad peaksid Teie arvates jargmisel kuul kindlasti tusma? Valida
voib mitu vastusevarianti, kuid kui valite variandi ,, mitte iihegi “, siis iihtegi teist
vastusevarianti enam valida ei saa.

1)A
2)B
3)C
4D
5) mitte tihegi

3.2. Milliste aktsiate hinnad peaksid Teie arvates jargmisel kuul kindlasti langema? Valida
voib mitu vastusevarianti, kuid kui valite variandi ,, mitte tihegi “, siis tihtegi teist
vastusevarianti enam valida ei saa.

1)A
2)B
3)C
4)D
5) mitte tihegi

4. On teada, et kolme erinevas riigis mangitava, kuid muidu identse loterii A, B ja C korral
on iga loterii peavdit pool miljonit eurot, iga loterii pilet maksab 1 euro ja loteriide
peavoidud sdltuvad ainult konkreetsel mangupéeval vilja loositavatest numbritest. Veel on
teada, et:

= Loteriis A vOideti peavoit nddal acga tagasi
= Loteriis B vdideti peavoit kuu aega tagasi
= Loteriis C vdideti peavoit aasta aega tagasi
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Kui suure summa vahemikus 0 EUR — 100 EUR oleksite ndus maksma lisaks 1 eurole, et
osta loterii A, B vodi C pilet?

1) Loterii A korral:
2) Loterii B korral:
3) Loterii C korral:

5. Teil on 400000 eurot. Kuidas investeeriksite selle raha jargnevalt kirjeldatud nelja
ettevottesse A, B, C ja D liihiajalises, keskpikas ja pikas perspektiivis, kui on teada, et kdik
neli ettevltet on rahvusvahelised iihes ja samas toostusharus tegutsevad enam kui 300
toOtajaga suurettevotted, koigi ettevotete aktsiatega kaubeldakse juba 15 aastat
vairtpaberiborsil.

A: Ettevdttel on hea maine nii kodu- kui vélismaiste klientide seas. Ettevote on just votnud toole
kolm vélismaist spetsialisti. Ettevotte aktsia hind tousis médrgatavalt perioodil, kui ettevdtte tooteid
reklaamiti jalgpalli MM-i sissejuhatavates klippides, kuid langes MM-ile eelneva perioodi tasemele,
kui vaistlused 14bi said.

B: Ettevote satub monikord skandaalidesse, kuid siiani on see vaid suurendanud ettevotte tuntust.
Ettevote tahtis vallutada naaberriigi turgu oma uue innovaatilise tootega, kuid rahavood sellest
projektist jdid oodatust viiksemaks. Ettevote on leidnud tunnustust eeskujuliku tookeskkonna ning
viga hea ettevottesisese suhtlusvorgustiku loomise eest tinu millele tiheldatakse ettevottes
suuremat todtajate rahulolu.

C: Eelmisel aastal maksis ettevote dividende, tile-eelmisel aastal dividende ei makstud, kuid toetati
ithte arendusprojekti, millest loodetakse tulu jargnevatel perioodidel. Ettevotte juhatuse esimees on
mitme organisatsiooni aktiivne liige. Eelmisel néddalal tutvustasid kaks ettevotte juhatuse liiget
ettevotte jargmise poole aasta planeeritavaid tegevusi populaarsuselt teises rahandusalases
telesaates.

D: Ettevdtte aktsia hinnakdikumine on viimase Viie aasta jooksul olnud suhteliselt stabiilne.

5.1. Millise summa vahemikus 0 EUR — 400 000 EUR investeeriksite ettevottesse A, B, C
ja D passiivse investeerimisstrateegia korral liihiajalises perspektiivis ehk jargmiseks
kaheks aastaks, kui Teil lisaks eelpooltoodud Kirjeldustele ettevotete kohta tdiendavat
informatsiooni ei ole? Passiivne investeerimisstrateegia tihendab, et investeeringust
vahepeal viljuda ei saa, aktsiaid ei saa enne kahte aastat ei miitia ega vahetada.
Investeerida saab ainult 10 000 EUR kaupa, igasse ettevottesse voib investeerida
minimaalselt 0 EUR ja maksimaalselt 400 000 EUR.

Ettevottesse A:
Ettevottesse B:
Ettevottesse C:
Ettevottesse D:

5.1.1. Pohjendage lithidalt oma valikut:
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5.2. Millise summa vahemikus 0 EUR — 400 000 EUR investeeriksite ettevottesse A, B, C
ja D passiivse investeerimisstrateegia korral keskpikas perspektiivis ehk jargmiseks viieks
aastaks, kui Teil lisaks eelpooltoodud kirjeldustele ettevitete kohta tdiendavat
informatsiooni ei ole? Passiivne investeerimisstrateegia tihendab, et investeeringust
vahepeal viljuda ei Saa, aktsiaid ei saa enne viite aastat ei miiiia ega vahetada.
Investeerida saab ainult 10 000 EUR kaupa, igasse ettevottesse voib investeerida
minimaalselt 0 EUR ja maksimaalselt 400 000 EUR.

Ettevottesse A:
Ettevottesse B:
Ettevottesse C:
Ettevottesse D:

5.2.1. Pohjendage lithidalt oma valikut:

5.3. Millise summa vahemikus 0 EUR — 400 000 EUR investeeriksite ettevottesse A, B, C
ja D passiivse investeerimisstrateegia korral pikas perspektiivis ehk jargmiseks kiimneks
aastaks, kui Teil lisaks eelpooltoodud kirjeldustele ettevotete kohta tdiendavat
informatsiooni ei ole? Passiivne investeerimisstrateegia tihendab, et investeeringust
vahepeal viljuda ei saa, aktsiaid ei saa enne kiimmet aastat ei miiiia ega vahetada.
Investeerida saab ainult 10 000 EUR kaupa, igasse ettevottesse voib investeerida
minimaalselt 0 EUR ja maksimaalselt 400 000 EUR.

Ettevottesse A:
Ettevottesse B:
Ettevottesse C:
Ettevottesse D:

5.3.1. PGhjendage liihidalt oma valikut:

Jargnevad kiisimused 6.1 kuni 9 on fondihalduri kohta. Fondihaldur on isik, kelle
tooulesannete hulka kuulub fondi vara investeerimine.

6.1. Millise tdendosusega investeerib fondihaldur ka jirgneval aastal samamoodi nagu
eelneval aastal, kui on teada, et fondihaldur investeerib aasta jooksul edukalt umbes pooltel
juhtudest, mis tihendab, et klient teenib oma investeeringult 50% tdendosusega positiivset
tootlust, kuid 50% tdendosusega ei teeni klient midagi ehk fondi tootlus on 0%
(ignoreerides inflatsiooni moju)?

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

6.2. Fondihalduri viimase tehingu tottu teenis fond kahjumit. Milline on tdendosus, et
fondihalduri jirgmise tehingu korral teenib fond kasumit?
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0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

6.3. Fondihalduri viimase tehingu tottu teenis fond kahjumit ja klient avaldas fondihaldurile
oma pahameelt, tahtes fondihaldurit vahetada. Milline on tdendosus, et sama fondihalduri
jargmise tehingu korral samale Kliendile teenib fond kasumit?

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

6.4. Fondihalduri viimase tehingu tottu teenis fond kahjumit ja fondihaldur vahetati vilja
uue, kuid sama tulemusliku fondihalduri vastu. Milline on tdendosus, et uue fondihalduri
jargmise tehingu korral samale kliendile teenib fond kasumit?

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

10.1. Millises proportsioonis investeeriksite 10 000 EUR kahe jargneva aktsia A (zilemine
graafik) ja B (alumine graafik) vahel jargmiseks viieks aastaks passiivse
investeerimisstrateegia  korral, tuginedes ainult jidrgneval graafikul kujutatud
hinnaliikumisele? Passiivne investeerimisstrateegia tihendab, et investeeringust vahepeal
villjuda ei saa, aktsiaid ei saa enne viite aastat ei miitia ega vahetada.

A

Turuindeks

N e Y
ST

B

Jan 08 Jan 09 Jan 10 Jan 11 Jan 12

a) Koik 10 000 EUR aktsiasse A

b) Koik 10 000 EUR aktsiasse B

C) Vordselt, 5000 EUR aktsiasse A ja 5000 EUR aktsiasse B
d) Aktsiasse A: 7000 EUR ja B: 3000 EUR

e) Aktsiasse A: 3000 EUR ja B: 7000 EUR

f) Aktsiasse A: 9000 EUR ja B: 1000 EUR

g) Aktsiasse A: 1000 EUR ja B: 9000 EUR

10.2. Kui suureks hindate toendosust, et aktsia A tulusus ajavahemikul 2005-2006 oli
madalam turuindeksi tulususest?
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0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

10.3. Kui suureks hindate tdendosust, et aktsia B tulusus ajavahemikul 2005-2006 oli
kdrgem turuindeksi tulususest?

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

10.4. Kui suureks hindate toendosust, et ajavahemikul 2005-2006 oli aktsia A tulusus
korgem ja aktsia B tulusus madalam turuindeksi tulususest? kirjutage toendosus
protsendina vahemikus 0%-100%

1. Kas Te olete...?

a) majandusteaduskonna tudeng
b) majandusdppejoud

Kiisimused 2 kuni 6 on ainult tudengitele ja kiisimused 7 kuni 8 ainult oppejoududele. Edasi
kiisimused 9 kuni 19 on koigile.

2. Mitu aastat olete bakalaureusedppes majandusaineid oppinud?

a) vahem kui aasta
b) 1 aasta

C) 2 aastat

d) 3 aastat

e) 4 ja rohkem aastat

3. Mitu aastat olete magistridppes majandusaineid dppinud?

a) 0 aastat

b) vihem kui aasta
c) 1 aasta

d) 2 aastat

e) 3 ja rohkem aastat

3.1. Kas dpite doktorantuuris majandust?

a) jah
b) ei

4. Millise valdkonna aineid Opite praegu ja/voi olete dppinud? mdrkige dra koik valdkonnad,
mille aineid olete iilikooli oppekava kohaselt oppinud ja/vdi ise lisaks valinud, vastavad ainult

tudengid

a) rahanduse ained
b) arvestuse ained
c) juhtimise ained
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e)
f)

9)
h)
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turunduse ained
psiihholoogia ained
rahvamajanduse aineid
rilgimajanduse aineid
modelleerimise aineid

5. Milliseid Oppeaineid Opite praegu ja/voi olete Oppinud kogu oma Oppeaja jooksul?
mdrkige dra koik ained, mida olete iilikooli ppekava kohaselt oppinud ja/véi ise lisaks valinud,ka
juhul, kui aine nimetus on natuke muutunud, vastavad ainult tudengid

a)
b)
c)
d)
€)

tdendosusteooria ja matemaatiline statistika
finantsjuhtimine

sissejuhatus psiihholoogiasse
investeeringute analiilis

eraisiku rahandus

6. Kas te Opite avatud {ilikoolis vdi statsionaarses dppes majandust?

a) avatud iilikoolis
b) statsionaarses oppes

7. Millise Oppesuuna aineid Opetate praegu ja/vdi olete Opetanud? mdrkige dra koik
oppesuunad, mille aineid iilikooli 6ppekava kohaselt opetate ja/voi olete opetanud, vastavad ainult
oppejoud

a)
b)
c)
d)
e)
f)
9)
h)

rahanduse ained
arvestuse ained
juhtimise ained
turunduse ained
rilgimajanduse ained
majandusteooria ained
modelleerimise ained
Muu:

8. Mitu aastat olete dpetanud majandusaineid kiisimusele vastavad ainult oppejoud:

a)
b)
c)
d)
e)
f)

1-5 aastat
6-10 aastat
11-15 aastat
16-20 aastat
21-25 aastat
ile 25 aasta

9. Millise dppesuuna ained meeldivad Teile nii palju, et otsite/tahate otsida nende kohta ise
tdiendavat informatsiooni juurde vastavad koik:

a)
b)

rahanduse ained
arvestuse ained
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c) juhtimise ained
d) turunduse ained
e) psiihholoogia ained

10.Kas olete oma t66 tottu voi isiklikult kunagi kokku puutunud aktsiainvesteeringutega?
a) jah
b) ei

11. Kas olete oma t66 tottu voi isiklikult kunagi aktsiatesse investeerinud?
a) jah
b) ei

12. Kas olete oma t66 tottu voi isiklikult kunagi fondidesse investeerinud?
a) jah
b) ei

13. Kas Teid huvitavad uudised Balti borsil toimuva kohta?

a) jah

b) ei

14. Kas Teid huvitavad uudised vilismaa borsidel toimuva kohta?

a) jah

b) ei

15. Kas Te hoiate ennast regulaarselt kursis borsidel (Balti bors voi vilismaa borsid)
toimuvaga?

a) jah

b) ei

16. vanus tdisaastates:
17. sugu:

a) mees

b) naine

18. Rahvus:

19. Millises korgkoolis dpite/dpetate enamikku aineid?

a) Tartu Ulikool

b) TTU

c) Eesti Maaiilikool

d) Tallinna Majanduskool

e) Eesti Ettevotluskorgkool Mainor
f) EBS

g) Muu:

Viga suur tdnu kiisimustele vastamast!
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SUMMARY

THE OCCURRENCE OF STEREOTYPES IN INVESTMENT DECISIONS CAUSED
BY UTILIZATION OF REPRESENTATIVENESS HEURISTIC

Kristine Kuiv

Already early studies in the field of economic theory have handled human behaviour as a
part of economic models, but assumed, that people always make rational decisions. But in
the real situations of decision making people do not always make rational decisions and that
also influences the monetary utility in investing. Different situations of decision making are
for example investor's decision making in security exchange market, company's governing
board’s decisions and also situations people face in their everyday life, where decision
needs to be made considering different alternatives. As results of people’s irrational
investment decisions are seen for example the financial bubbles that come up during
economic growth, when security prices rise considerably, because it is belived, that the

economic growth continues long time in the future.

To give a cause for these kind of market anomalies and also several other human decision
including questions that come forth in finance it has over the last 40 years been started to
describe more thoroughly the human bahaviour that is assumed to be rational. As a result of
this behavioural finance, a course connecting finance and psychology, has developed as a
distinct field of study. In the context of behavioural finance present thesis handles the

irrational aspects of human behaviour in doing the investment decisions.

Rationality and irrationality in everyday life depend on people's preferences, but in
economic theory decisions in case of monetary utility is not maximal are handled irrational.

One reason, why people make irrational decisions in investing, is the utilization of logical
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operations heuristics, that are useful in everyday life, but that may lead to irrational
decisions and conclusions when there is little information. There are many heuristics that
human brain uses, but present thesis concentrates on representativeness heuristic of these,

that is one of the three heuristics connected with representativeness.

The definition of representativeness heuristic has been taken into the usage by Daniel
Kahneman and Amos Tversky (1972), describing by means of that the questions connected
with representativeness in psychology. Relying on the researches of Kahneman and
Tversky the representativeness heuristic has also been taken into usage in finance, where it
Is used to explain the making of irrational decisions. Representativeness heuristic is a
logical operation by means of what people associate the small amount of information with
the larger amount of information on the basis of the similar features of the amounts of
information. As a result of researches of representativeness heuristic's different forms of
occurrence Kahneman and Tversky have concluded that in the descriptions including
questions people’s assessments are influenced by stereotypes. Stereotypes are people’s
certain understandings about phenomenons, subjects or objects and these come up on the
same basis of using representativeness heuristic when people associate small amount of
information with the bigger amount of information on the basis of the similar features of

the amounts of information.

The most effective is to make decisions in the circumstances of having the entire
information, but the decision maker does not always have the entire information. The less
there is information, the bigger should be the influence of stereotypes and the more there is
information, the less should stereotypes influence the decisions. Thus the comparison can
be made, whether investing into an enterprise the historical price of the enterprise’s stock is
enough or there is a need to analyse the fundamentals of the enterprise, real economical

situation or the field of enterprice.

The aim of the present master thesis is to explain, how widely spread are stereotypes caused

by utilization of representativeness heuristic in doing the investment decisions among
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economy students and economy lecturers. Achieving the aim helps to better integrate the
behavioural aspects into handling the investment decisions.

According to the aim of the present thesis the following research tasks were set:

1. to describe the occurrence of representativeness heuristic and the forms of occurrence
of the representativeness heuristic in finance;

2. to bring out the connection between representativeness heuristic and stereotypes;

3. to describe the occurrence of representativeness heuristic in investing;

4. to compose a questionnaire about stereotypes caused by utilization of representativeness
heuristic in investment decisions

5. to conduct questioning among students and lecturers in the field of economy;

6. to clarify on the basis of the answers to the questionnaire, how widely spread
stereotypes caused by utilization of the representativeness heuristic in making of the

investment decisions.

The economy students and economy lecturers have been chosen, thereby the forms of
occurrence of representativeness heuristic are in addition to finance also connected with
psychology and probability theory and the respondents in the field of economy are familiar
with the terminology in the field of investing. In addition also market participants with
smaller financial background make investment decisions on stock markets. As investment
decisions in present thesis are handled the direct investment decisions on what the concrete
sums are decided to invest into the stocks of an enterprise and also decisions that are
connected with investing and which are thereby indirect and on what the described

investing situation needs to be assessed.

Data has been collected with a questionnaire on a paper version as well as on the internet
version and there are altogehter 201 respondents and among them 178 are students and 23
are lecturers. The majority of respondents among students as well as lecturers is from
University of Tartu, after what from Tallinn University of Technology, Estonian University
of Life Sciences and from Estonian Entrepreneurship University of Applied Sciences in

Tartu. There are also respondents from Tallinn School of Economics and from Estonian
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Business School. Analyzing the data has been used Pivot’ tables and on the basis of these
data percentages of respondents in researched groups have been calculated.

The illusion of validity is a form of occurrence of representativeness heuristic, on what
people choose that kind of prognostical outcome, that is most representative of the input
information, without therewith taking into consideration the adequacy and validity of the
input information. In a case of regression to the mean the circumstance, that to extreme
outcomes the less extreme outcomes are followed with higher probability by regression
alone and not so much on account of the factors influenced by human behaviour, that can
be either praise or dispraise, is not considered in assessments. The effects of regression are
difficult to perceive, because these are contrary to the perceived effects, and the perceived

effects are that the prognostical outcome is most representative of the input information.

In finance the citating to the utilization of representativeness heuristic occurs at most doing
future prognoses based on past data. Based on similarity also the high profits of stocks in
future periods are prognosed in case of stocks with high past profits. The similarity caused
by utilization of representativeness heuristic as a good congruity between the input
information and outcome is also a reason of overreaction on the security market.
Overreaction occurs in prognosing the profits of funds, prognosing the high stock profits,
overestimating the bonds as well as prognosing the future performence of an option market
based on the past data of the option market. The stereotyped similarity also occurs in
circumctances where the characteristics of an enterprise, leniency of a commercial of an
enterprise, the size and notoriety of an enterprise are being associated with the profits of

stocks, although these features are not directly connected to the profits of stocks.

Similarity together with prior probability has been researched in cases of auditors
assessments and found that auditors take prior probabilities into consideration and do not
rely only on the stereotyped similarity caused by utilization of representativeness heuristic.
Researching similarity together with prior probability has been showed that prior
probabilities are not ignored, but also not directly used in terms of mathematical

expectation. The forms of occurence of representativeness of a small sample that are more
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cited in finance are so called gambler’s fallacy and so called hot hand fallacy. Gambler's
fallacy occurs often in lotteries and gambler’s fallacy also leads doing not right prognoses

based on past data.

Gambler’s fallacy also occurs in finance in assessments of people about fund managers,
when it is belived that the profit of a fund managed by the fund manager changes when the
profit of the fund has been the same during some time. Researching gambler’s fallacy it has
been found that the human influence to the occurence of a random process is belived,
bacause the uncertainty occurs to what extent the process is random. About the occurrence
of the illusion of validity there are fewer researches in finance, but researching the
cognitive biases that are fundamentals of the illusion of validity, it had been found that
price to equity ratios and dividend yields have little importance in prognosing the short

term stock profits.

In the case of similarity with prior probability when stereotyped and statistically
unimportant information is offered in the descriptions, approximately 70% of students and
lecturers are influenced by stereotyped similarity, assessing the probability different from
the mathematical probability given more than 10%. The influence of stereotyped similarity
is biggest among the economic subjects less than a year studied students and the influence
of stereotyped similarity decreases, when the years studied economy increase. Thus among
all respondents it is relied more on the stereotyped information than on the prior
probability. When the description also includes strongly stereotyped and statistically
important information, both students and lecturers take prior probability rightly into
consideration and do not make a decision that is not right according to the mathematical
probability.

In can be brought out that all the forms of representativeness heuristic are similar to each
other, because in cases of all forms of representativeness heuristic the small amount of
information is perceived representative enough to make conclusions about bigger amount

of information. In cases of most of the forms of occurrence of representativeness heuristic it
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occurs among all respondents in decision making the relying on the stereotyped similarity
caused by utilization of representativeness heuristic.

In the case of representativeness of a small sample stereotyped associations occur
approximately on 2/3 respond students and approximately on half of the respond lecturers,
because prognosing the future value of a stock it is belived that the price pattern occurred in
the past, continues or changes into certain direction. Thus the structure of the short
sequence has greater impact than taking into consideration the prior probability. The
proportion of students who have assessed that some or several of the offered stock prices
definitely rise or definitely fall in the future, is higher among less than three years economy
subjects studied students. In the case of falls it is assessed by majority of respondents that
no price of the stock will definitelty fall. Thereby it can be concluded that in case of stock
price time series represented to the respondents in present thesis there are more this kind of
price patterns to what rise suits because of stereotyped similarity best to continue. At most
it is responded both by students and lecturers that definitely should the same way continue

the pattern of seemingly ordered sequence, where rises and falls occur one after another.

Gambler’s fallacy occurs in cases of researched lotteries in long period of time and do not
occur in case of short period of time. When a short period of time has passed from the
jackpot of a lottery, 2/3 of students and all of the responded lecturers have chosen the
rational option of an answer on what it is not agreed to pay any sum in addition to the
lottery ticket. In a case of mid term period of time little bit over half of the students and
majority of lecturers have chosen the rational option of an answer. In a case of long period
of time little bit under half of the students and majority of lecturers have chosen the rational
option of an answer not being influenced by gambler’s fallacy.

In the case of illusion of validity it can be brought out that in short term, in mid term as
well as in long term investing period with all enterprises among all respondents is bigger
the proportion of those respondents who would invest a certain sum than the proportion of
those respondents who would not invest at all based on given information. As a general

tendency is is seen that in long term perspective it is generally invested less than in short
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term or in mid term perspective. As a reason for that it is brought out that for a long period
of time it is not dared to invest, because in the case of passive investment strategy money
can not been taken out of the investment and in the case of the long investment period the

respondents are not so certain in the performance of enterprises any more.

Analyzing investment decisions among enterprises can be seen that most of all it has been
in short term, mid term as well as in long term perspective invested into the enterprise ,,C*,
about what a lot of information is represented and that information has a positive content.
On account of a little bit more negative information represented about an enterprise ,,B it
has not been in short term perspective invested less into the enterprise ,,B“ than into the
other enterprises. In the long term perspective it is seen that into the enterprise B it has been
invested a little bit less than into the other enterprises. Into the enterprise ,,D* it also has not
been in short term, mid term as well as in long term perspective invested less than into the
other enterprises, because of the smaller amount of information represented about the

enterprise ,,D*.

In the case of regression to the mean it is among all the respondents in all the questions
seen that most of all the probability in these kind of cases is assessed equal to 50%. It can
be brought out that among graduate students, lecturers, into the stocks invested respondents
and most of all among into the funds invested respondents occurs more assessments
according to what the fund manager who has been successful in preceding year will also be
successful in the next year than the assessments that the same fund manager will be less
successful in the next year. A tendency among all the respondents is seen that the continuity
of the positive outcome positively is belived more than the negative outcome to become
positive. Among graduate students, lecturers and into the funds invested respondents it is
also belived that the performance of the fund manager will approve when human influence

Is expressed.

In investing the given sum between two stocks, on which the profitability of one of the
stocks is higher than the profitability of the market index and the profitability of the other
stock, it is seen from the responses both of students and lecturers that seemingly more has
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been chosen the responses on which into the stock that has higher profitability than the
market index and the profitability of the other stock can be invested the bigger sum. This
kind of tendency does not occur among into the stocks invested respondents, because
among into the stocks invested respondents the response option according to what a given
sum can be divided between both of the stocks equally has been chosen the most. Among
into the stocks invested respondents is seen that it is also invested into the stock that has in

the represented period of time lower profitability than the market index.

As opportunities for further expansion of researching the utilization of representativeness
heuristic sees the author changing the questions easier to the respondents and bringing out
the important information more clearly. Based on the results of the present thesis the author
has an opinion that respondents do not consciously distinguish whether the outcome is
generated by random process or not. According to that it should certainly and clearly be
brought out to the respondent that the outcome is generated by a random process and to
emphasize it individually. In present questions the randomness of an outcome is presented

to the respondent fittedly into the text so that to it not enough attention is paied.

As an opportunity for further expansion of researching the representativeness of the short
sequence sees the author the construction of different sequences, because the certain
continuity of a structure assessed in the case of the stock ,,B*“ gives a reason to belive that
the continuity of a structure is also seen in the cases of the other stock, especially in cases
of A ja D. Thus a sequence where all outcomes are the same should be constructed. And
Longer sequences with the same structure should also be constructed. Because in cases of
lotteries and investing into the stocks the so called round sums, for example 1, 5 or 10 EUR
in cases of lotteries or 100 000 EUR in cases of investing into the stocks, has been chosen
the most, the opportunity for further expansion is to ask whether respondents agree to pay
extra or invest in general at all. In responding to the questionnaire of the present thesis

some respondents have only chosen the preference as a lottery or an enterprise.
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