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Sissejuhatus

Covid-19 pandeemia levik on mdjutanud iihel voi teisel moel pea koiki
majandussektoreid. Mojutatud on nii suured korporatsioonid kui ka tiksikindiviidid iile
maailma. Kahjuks tuleb siinkohal rddkida pigem negatiivsest mojust. Néiteks oli Eesti
majanduskasv 2020. aasta esimeses ja teises kvartalis negatiivne — sisemajanduse
koguprodukt (SKP) vihenes eelmise aastaga vorreldes vastavalt 0,70% ja 6,90%. Samuti on
suurenenud Eestis tootusemadr, mis oli 2020. aasta teises kvartalis 7,10%, olles eelmise
aastaga vorreldes suurenenud 39%. (Pohinditajad, n.d.) Nii ettevdtted kui ka riik on pidanud
iile vaatama eelarveid ning vastavalt vajadusele vihendama voi timber vaatama kulukohti.
Ule maailma on riigid pidanud piirama liikumis- ning ettevdtete tegevusvabadust viiruse
leviku kontrolli alla saamiseks. Sealhulgas ka Eesti. Need on vaid iiksikud niitajad, mis
voivad anda aimu, kuidas on viiruse levik majandust mdjutanud ning muutnud.

Kodik rakendatud piirangud, mis paljusid ettevotteid ja inimesi mdjutanud on, ning
indiviidide tildine teadmatus uue viiruse o0sas, tostab paratamatult ebakindlust tuleviku suhtes.
Nii monegi ettevotte, majapidamise voi liksikindiviidi majanduslik toimetulek on halvenenud
ning muutunud ebastabiilsemaks. Mitmed autorid on oma t66des uurinud, mis toimub
erinevate riikide aktsiaturgudel Covid-19 pandeemia tingimustes. Laialdasemalt on uuritud
erinevate borsiindeksite muutuseid Covid-19 viiruse leviku ajal (Capelle-Blancard &
Dasroziers, 2020; Pandey & Kumari, 2020; Canoz & Yigit, 2020; Abu-Alfoul, Hani &
Khatatbeh, 2020). Oluliselt vdhem on uuritud aga borsidel tegutsevaid ettevotteid
eraldiseisvalt voi analiiiisitud muutuseid konkreetsete tegevusalade 15ikes, sarnaselt He, Li,
Suni ja Zhangi uuringule, kus voeti vaatluse alla Hinna aktsiaturul olevad ettevotted (2020).

Balti borsidel noteeritud ettevotete kohta kéesoleva t66 autor sarnaseid uurimusi
esmapilgul ei tuvastanud ning sellest ajendatult analiiiisibki Balti borsidel tehtud tehingute
mahte ning aktsiahinna muutuseid Covid-19 pandeemia esimese laine ajal, perioodil
28.02.2020-29.05.2020. Analiiiis teostatakse tegevusalade 16ikes. T66 tulemusena on
voimalik aru saada millistel tegevusaladel tegutsevad ettevotted on Covid-19 viiruse levikust
kdige rohkem mdjutatud ning kuidas. Lisaks piitiab autor selgitada borsidel toimunud
muutuste seoseid teooriaga ning see voiks anda investoritele olulist sisendit edaspidisteks
investeerimisotsusteks.

T66 eesmargiks on vilja selgitada, milline on Balti borsidel noteeritud ettevotete
aktsiate reaktsioon Covid-19 pandeemia puhkemisel perioodil 28.02.2020-29.05.2020.

Reaktsiooni all on autor moelnud nii muutuseid tehingute mahtudes kui ka ettevotete
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aktsiahindades. T66 eesmérgi saavutamiseks on autor piistitanud alljargnevad

Uurimisilesanded:

selgitada aktsia hindasid mojutavaid tegureid;

anda iilevaade minevikus levinud viirusepideemiate mdjust aktsiahindadele;
tutvustada analiilisi jaoks kasutatavat siindmusuuringu meetodit;

koguda ning vajadusel toddelda empiirilise analiiiisi jaoks vajalikke andmeid,;
selgitada vilja Balti borside tehingumahtude muutused Covid-19 pandeemia
tingimustes;

analiilisida Balti borsidel noteeritud ettevotete aktsiahindade muutuseid uuritaval
perioodil;

tolgendada saadud tulemusi ning anda soovitusi edaspidisteks uuringuteks.

Kéesolev magistritoo koosneb kahest peatiikist: teoreetilisest ning empiirilisest osast,

mis omakorda jagunevad mitmeks alapeatiikiks. Teoreetilise 0sa esimeses alapeatiikis

selgitab autor {ihelt poolt, millised fundamentaalsed néitajad, ning teiselt poolt, millised

kéitumuslikud aspektid mdjutavad aktsia hinna kujunemist turul. Teises alapeatiikis annab

kéesoleva t60 autor lilevaate varasematest uuringutest seoses Covid-19 pandeemia mojuga

aktsiaturgudele ning ka teiste, minevikus levinud viiruste (sh Hispaania gripp, Hong Kongi

gripp) ajal aktsiaturul toimunust. Teoreetilise osa viimases alapeatiikis tutvustab autor

empiirilise analiiiisi jaoks kasutatavat siindmusuuringu meetodit.

Teises peatiikis teostab autor empiirilise analiilisi ning saavutab t60 eesmirgi.

Andmed empiirilise analiiiisi teostamiseks on saadud Nasdaq Balti borside kodulehelt,
perioodi 11.07.2019-29.05.2020 kohta. Kokku on valimisse kaasatud 59 ettevotet pShi- ja

lisanimekirjast, kokku 13 erinevalt tegevusalalt. Teise peatiiki esimeses alapeatiikis selgitabki

autor andmete kogumise viisi ja andmete tootlemise meetodeid ning tutvustab valimi

koostamise pohimotteid. Teises alapeatiikis annab autor Kirjeldava statistika abil tilevaate

tildistest tehinguandmete muutustest hindamis- ja siindmusaknaperioodil ning analiiiisib

stiindmusuuringu meetodi abil aktsiahinna muutusi, selleks et saada aru, kuidas reageeris turg

konkreetsele siindmusele. Autor selgitab analiiiisitulemuste seoseid teooria ja varasemate

uuringutega ning toob selgelt vilja, kuidas turg analiilisitaval perioodil reageeris ja kuidas

olid mdjutatud erinevate tegevusalade esindajad.

Marksonad: Covid-19, aktsia tulusus, aktsia diglane vééartus, aktsia turuhind,

efektiivse turu teooria, siindmusuuring.

Teaduseriala kood: S181
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1. Aktsiahindade reageerimine majanduskeskkonnas asetleidvatele
siindmustele: teoreetiline kasitlus
1.1. Aktsiahindasid mdjutavate tegurite teoreetiline kisitlus

Aktsia hinnad borsidel peegeldavad ettevotte aktsia turuhinda, millega on voimalik
turult tdna aktsiaid osta voi miilia. Aktsia turuhind kujuneb pakkumise ja noudluse teel,
sarnaselt ka teistele hiivistele — mida suurem on ndudlus, seda kdrgem on hind, ning
vastupidi. Pakkumist ja ndudlust mdjutab omakorda terve hulk sisendeid, néiteks majanduse
iildine kéekiik ja stabiilsus, konkreetsete ettevotete finantstulemuslikkus,
investeerimisstrateegia, investorite riskikartlikus ning kas voi konkreetsel ajahetkel turgu
puudutav avalik informatsioon. Kindlasti ei ole eelnev nimekiri kdikehdlmav ning tegureid,
mis ndudlust, pakkumist ja aktsia hinda mdjutavad, on veel. Antud t66 raames tutvustab autor
pohilisi fundamentaalseid ja kditumuslikke aspekte, mis mojutavad aktsia hinna kujunemist
turul.

Efektiivse turu hiipoteesi kohaselt (Fama 1970), mille juurde tuleb autor tagasi antud
alapeatiiki teises pooles, peaksid aktsiate turuhinnad peegeldama koheselt ning taielikult turul
olemasolevat, avalikku informatsiooni, ning seega olema vastavuses aktsia sisemise
védrtusega (intrinsic value). Aktsia sisemine vidértus ei pruugi olla aga vastavuses turul
kaubeldava aktsia hinnaga ehk turuhinnaga (Alam, 2017). Selliste ettevitete tuvastamine
turul ongi enamasti investorite eesmargiks. Kui aktsia sisemine véértus ei ole vastavuses
aktsia turuhinnaga, annab see investorile voimaluse lisatulu teenimiseks. Olukorras, kus
aktsia turuhind on viiksem kui aktsia sisemine vaartus, on konkreetse aktsia hind turul
alahinnatud. Sellises situatsioonis voib ecldada, et tulevikus aktsia turuhind kasvab — soetades
aktsia praegu, saab selle tulevikus tdendoliselt maha miiiia kdrgema hinnaga ning seeldbi
teenida lisatulu. Vastupidises olukorras, kus aktsia turuhind on kdrgem kui aktsia sisemine
vadrtus, voib eeldada, et tulevikus hakkab aktsia turuhind langema. Sellest infost 1dhtuvalt
saab investor valida just endale sobiva investeerimisstrateegia.

Fundamentaalanaliiiisi abil on vdimalik hinnata ka omakapitali diglast véértust ja
seelédbi leida aktsiate sisemine véartus. Siinjuures tuleb rohutada, et fundamentaalanaliiiisi
labiviimine nduab hulgaliselt spetsiifilisi teadmisi vastava tegevusala ning ettevotte kohta.
Analiitisi kdigus vaadatakse lisaks ettevotte enda tulemustele ka iildist majanduskeskkonda
ning konkreetselt selle sektori kdekéiku, kus ettevote tegutseb. (Alam, 2017)

Uldiselt saab fundamentaalse analiiiisi jagada kolmeks etapiks. Esimesena tuleks
analiiiisida tildist majandusolukorda ehk makro- ja mikrodkonoomilisi néitajaid. Moned

levinumad néitajad on SKP, inflatsiooniméiér, intressiméér, vahetuskurss, palkade suurused
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jne. Teise etapi raames tuleks analiilisida konkreetse sektori kdekdiku, kus ettevite tegutseb.
Seejuures voib prognoosida miitligitulu sektoriiileselt, vaadelda toodete ja teenuste
hinnavahemikke, ettevotte turuosa suurust ja tildist konkurentsi, turule sisenemise ja
véaljumisega seotud kulutusi jms. Kolmandaks tuleb analiiiisida ettevotte enda tulemusi.
(Alam, 2017)

Fundamentaalse analiiiisi ldbiviimine on enamasti viga ajamahuks. Analiiiisi tegija
peab ennast ettevotte dritegevusega pohjalikult kurssi viima, saamaks aru, millised tegurid
ettevotet mdjutavad. Viljakutseks voib osutuda iihelt poolt nende tegurite tuvastamine, kuid
teiselt poolt ka nende tegurite tdhtsuse madramine. Ka kasutavad sisendid, mida
algandmetena kasutatakse, voivad tulemusi moonutada. Néiteks vdivad ettevotte
raamatupidamises kasutatavad arvestuspohimotted oluliselt mdjutada miitigitulu kajastamist
vOi pohivarade vadrtust. Samuti tuleb arvestada, et pracgusel ajahetkel koostatud hinnang ei
pruugi olla asjakohane mone kuu pérast. Seega tuleb analiiiisi teostades end nende
aspektidega kurssi viia ning nendega voimalusel arvestada.

Kdige rohkem kasutatakse vdértuse hindamisel diskonteeritud rahavoogude meetodit
(discounted cash flow model) ja dividendide diskonteerimise meetodit (dividend discount
model) (Lai & Wong 2015). Kuna kéesoleva t66 autori hinnangul véljendab diskonteeritud
rahavoogude meetod (edaspidi DCF) Giglase véddrtuse hindamise sisendeid kdige selgemini,
siis antud to6 raames selgitatakse aktsia diglase vadrtuse hindamise sisendeid ning nende
muutuseid pandeemia tingimustes just selle meetodi alusel. Teisi aktsia vdartuse hindamise
metoodikaid siin detailsemalt ei késitleta, kuna see ei ole teemat arvesse vottes vajalik.

DCF meetodi abil on voimalik hinnata aktsia sisemist vadrtust omakapitali diglase
vadrtuse kaudu. Laias laastus hdlmab see kahte sisendit ning seda saab arvutada, kasutades
valemit 1 (Bilych, 2013),

FCFE,

Vok = t=1m (D

kus

FCFE: — omanikele suunatud vabad rahavood,

r. — omakapitali kulukuse maédr,

t — perioodide arv.

Olenemata asjaolust, et eeltoodud valem holmab kahte sisendit, tuleb omanikele
suunatud vabade rahavoogude arvutamisel vdtta arvesse oluliselt rohkem tegureid. Uhelt
poolt tuleb vaadata kogu majanduse ning terve tegevusala kiaekaiku tildiselt (Alam, 2017), et

saada aru millised vdivad olla muutused sisendhindades voi té6jouturul. Lisaks tuleb vaadata
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ka konkreetse ettevotte turusituatsiooni ja konkurentsivéimet (Alam, 2017), et hinnata
ettevotte voimekust teenida tulevikus miiigitulu voi otsustada, milliseid investeeringuid
ettevote lahitulevikus vajaks, et hoida vdi suurendada oma konkurentsivoimet. Koikide
sisenditega arvestamine nduab hindajalt ,,suure pildi* tundmist, kuid samas ka moningaid
valdkonnaspetsiifilisi teadmisi. FCFE (free cash flow to equity) arvutamiseks on mitu
vdimalust. Uhe vdimalusena saab kasutada valemit 2 (Gardner, McGowan & Moeller, 2009),

FCFE=NI - (CE-D) - (AWC) + (NDI-DR)  (2)

kus

NI — puhaskasum (net income),

CE - investeeringud pohivarasse (capital expenditure),

D — amortisatsioon (depriciation),

AWC — netokéibekapitali muutus (change in working capital),

NDI — saadud laenud (new debt issued),

DR - tagasimakstud laenud (debt retired).

Valemi 2 esimene pool kujutab pohimdtteliselt ettevottele suunatud vabasid
rahavooge ehk FCFF (free cash flow to firm) ning teine poole hdlmab laenukapitali moju
omanike vabadele rahavoogudele. Omakapitali diglasest védrtusest on voimalik tuletada

aktsia diglane véértus kasutades valemit 3,
Vok
Vaktsia = T (3)

kus

q — aktsiate arv.

Nagu ka valemist 2 ndha, on prognoositavate rahavoogude aluseks ettevotte
oodatavad majandustulemused, mida kasutatakse algandmetena. Praegusel hetkel teostatud
hinnangud oodatavatele tulemustele ei pruugi olla asjakohased kuu, kvartali voi aasta pérast,
kuna uue info valguses vdivad muutuda ka prognoositavad sisendid. Seega erinevatel
ajahetkedel teostatud hindamiste tulemusel leitud omakapitali vaartused voivad omavahel
erineda.

Ka Covid-19 viiruse levik mojutas enamik ettevotete omakapitali diglaseid vaértuseid
ja seeldbi aktsia hinna diglast vaértust. Viiruse leviku peatamiseks on riikide valitsused
suuremal vOi vihemal méiral rakendanud erinevaid piiranguid, mis iiht- v3i teistmoodi
mdjutavad kogu maailma majandust: erasektori ettevotteid, riigiasutusi, kodumajapidamisi,
iiksikindiviide. Paljudes riikides, sh ka Eestis, on osaliselt piiratud ettevotete dritegevusi ning

rakendatud isolatsioonikohustust koigil, kes on olnud Covid-19 haigega ldhikontaktsed
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(Eriolukorra viljakuulutamine ..., 2020). Need on kiill iiksikud rakendavatest piirangutest,
kuid mojutavad ettevotete tegevust viga otseselt.

Olukorras, kus ettevotte dritegevus on ajutiselt suletud (antud juhul spaad, kinod,
teatrid) voi tegevust on mérkimisvaarselt piiratud (toitlustusettevotted, kauplused), vihenevad
ettevotte vabad rahavood. Eelkdige viaheneb miiiigitulu, kuid tdendoliselt ka kaubakulud ning
mingis mahus tegevuskulud, kuivord ettevote ei tegutse tdismahus. Siiski jddvad piisikulud
enamasti ettevotte kanda, olenemata sellest, kas dritegevust on véimalik kdimas hoida voi
mitte.

Statistika jargi vdhenes Eestis 2020. aasta I poolaastal miiiigitulu eelmise aasta sama
perioodiga vorreldes peaaegu kdikides tegevusvaldkondades, vélja arvatud ettevotetel, mis
tegutsevad info ja side tegevusalal, kus miiiigitulu kasvas 16%, ning chitusega tegelevatel
ettevotetel, kus miiiigitulu kasvas 2%. Kdige rohkem on kannatada saanud majutus- ja
toitlustusasutused, kus miiligitulu vihenes eelmise aasta sama perioodiga vorreldes 36%.
Sealjuures muutusid ka kdikide tegevusalade puhul kulud miiiigituluga sarnases suunas — Kui
miiiigitulu I poolaastal vihenes, vihenesid ka kulud eelmise aastaga vorreldes. Puhaskasumi
muutused ei olnud aga niivord drastilised. Enamikul tegevusaladel muutusid puhaskasumid I
poolaastal eelmise aastaga vorreldes kuni 4% (vastavalt kas suurenesid voi vihenesid).
Uksikute tegevusalade puhaskasumid kukkusid rohkem — majutuses ja toitlustuses 10%,
pollu- ja metsamajanduses ning kalapiiiigis 6%. Kdige rohkem on kasumlikkust suutnud
suurendada ettevotted, mis tegelevad arvutite ning tarbeesemete ja kodutarvete parandamise
ning muu teenindusega — nende puhaskasum suurenes 12%. (Statistika andmebaas, 2021)

Kui eelnevalt kirjeldatud piirangutel on ettevotte tegevusele viga otsene moju, siis
kaudsemalt mojutavad viiruse levik ja rakendatavad piirangud palju suuremat hulka
ettevotteid. Paljud ettevotted on ldinud voimalusel iile kaugtoole, kuid mitte koik tootajad ei
saa seda endale vdoimaldada. Seega on teatud tegevusvaldkondades tootavatel inimestel
omavahelised kontaktid viltimatud. Ka véiksema haigusnihu korral on rangelt soovitatud
jddda koju. Samuti on kohustatud kaheks néddalaks isolatsiooni jddma kdik ldhikontaktsed.
Naéiteks on alates 2020. aasta martsist kdikides kuudes (vélja arvatud juulis) vorreldes eelmise
aastaga suurenenud haiguslehtede arv. Aprillis suurenes see eelmise aasta sama perioodiga
vorreldes peaaegu kolm korda, mis annab aimu, milline oli olukord té6turul. (Covid-19 mdju
Eesti majandusele, 2021) Kokkuvdttes voib see mingil hetkel olla ettevotte jaoks oluline
probleem, kuivord ei suudeta leida t66joudu, millega toota voi teenuseid pakkuda. Eriti

avaldab see moju olukorras, kus viirus ettevotte tootajate seas levima hakkab. T66jou
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puududes ei ole ettevottel voimalik kaupu voi teenuseid pakkuda ning seeldbi miiiigitulu
genereerida ja ettevotte vabad rahavood (sh omanikele suunatud vabad rahavood) vihenevad.

Samast aspektist tulenevalt voib viaheneda ka ndudlus — piirangute tottu ei ole
inimestel voimalik vOi vajalik mOningaid asju tarbida. Teiselt poolt vdivad inimesed piirata
oma kulutusi iildiselt, kuna nende enda tulud on vdhenenud voi teeb suurem teadmatus
tuleviku ees neid ettevaatlikumaks. Selle tagajérjel noudlus viheneb ning vdhenevad ka
ettevotete vabad rahavood.

Omanikele suunatud vabasid rahavooge mdjutavad otseselt ka investeeringud
pohivaradesse. Mida rohkem pohivaradesse investeeritud on, seda vdiksemad on omanikele
suunatud rahavood. Vastavalt Statistikaameti avalikustatud infole vihenesid investeeringud
materiaalsesse pohivarasse 2020. aasta I poolaastal eelmise aasta sama perioodiga vorreldes
kokku umbes 19%. (Statistika andmebaas, 2021) Samas on oluline vilja tuua, et
tegevusalade loikes on jaotus véga erinev. Mones ettevottes on investeeringud vdhenenud,
mones aga suurenenud. Siiski kokkuvottes on investeeringute maht vahenenud, mis viitab
asjaolule, et omanikele suunatud vabad rahavood sellel perioodil suurenesid. Kuigi
liihiajaliselt omanikele suunatud vabad rahavood suurenesid, siis pikemaajaliselt voivad
rahavood viheneda, eeldades, et teostamata investeeringud oleks tulevikus tdiendavat tulu
toonud. Samuti ei pruugi investeeringute maht I poolaastal peegeldada plaane pikemas
perioodis, kuivord ajutine investeeringute piiramine vois olla tingitud iildisest ebakindlusest
tuleviku ees. 2020. aasta IV kvartali investeeringud pohivaradesse kokku suurenesid eelmise
aasta sama perioodiga vorreldes mone protsendipunkti vorra (Statistika andmebaas, 2021).

Samuti mdjutab omanikele suunatud vabasid rahavoogusid vastavalt valemile 2 ka
ettevotete laenukoormus, saadud laenud ning tagasimakstud laenud. Rahavood omanikele
suurenevad, kui ettevote on saanud laenu juurde rohkem, kui on tagasi maksnud — ettevattel
on siis rohkem vaba raha, mida omanikele vélja maksta. 2020. aastal vihenes
mittefinantsettevotetele antud laenude ja liisingute kdive vorreldes eelmise perioodiga, mis
tadhendab, et 2019. aastal anti laene ja liisinguid vélja rohkem kui 2020. aastal. Eelkdige
tuleneb vihenemine liihiajaliste laenude arvelt. Vaadates aga laenu- ja liisingute saldot kuu
18pu seisuga vorreldes eelmise aastaga, on enamiku kuude puhul niha, et saldo on 2020.
aastal vorreldes 2019. aastaga vihenenud. Siiski on oluline vélja tuua, et veebruaris ning
mértsis ja oktoobris ning novembris oli 2020. aasta saldo suurem kui varasemas perioodis.
30.11.2020 seisuga kasvas laenu- ja liisingujadk vorreldes eelmise aasta sama ajaga siiski
kasvanud umbes 2%. (Statistika andmebaas, 2021) Kdige eelneva pohjal voib jireldada, et

omanikele suunatud vabad rahavood véihenesid 2020. aastal, eelkdige aasta alguses, kuna
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saadud laenude maht 2020. aastal vdhenes. Siiski peab autor oluliseks vélja tuua, et antud
nditajad ei ole esitatud tegevusalade 10ikes ning seega peegeldavad ettevotete olukorda
kumulatiivselt. Tegevusalade 16ikes vdivad néitajad oluliselt erineda.

Ettevotte vaidrtuse hindamise valemi juurde (valem 1) naastes ndeme aga, et tegelikult
ei ole omanikele suunatud vabad rahavood ainus tegur, mis omakapitali diglast véértust
mojutab. Ka omakapitali kulukuse maar mojutab viga otseselt omakapitali diglast vaartust.
Omakapitali kulukuse méaira puhul on tegemist investorite ndutava tuluméaraga, mida
investorid soovivad vdetud riski eest saada (Green, Hand & Zhang, 2016).

Omakapitali kulukuse méadra arvutamiseks on voimalik kasutada finantsvarade
hindamise mudelit (CAPM) (Fernandez, 2007),

r=Rr+ Bx(Rn—Rf) (4

Kus

Rf - riskivaba tulumaéér,

B — finantsvdimenduse beetakordaja,

Rm — tururiskipreemia.

Riskivaba tuluméér niitab investori tulusust, mis on investeerimise hetkel teada ehk
tegelik tulusus tihtib oodatava tulususega. Sellisel juhul on aktsia tootlus teada ning
konkreetsesse aktsiasse investeerides ei vota investor enda kanda tdiendavaid riske. Lisaks ei
tohi investeering sisaldada makseriske ega reinvesteerimisriski. Omakapitali kulukuse méaar
kasvab ning omakapitali vaértus viheneb riskivaba tuluméira kasvades. (Damadoran, 2008)

Riskivaba tulumédra aluseks voib votta Saksamaa Valitsuse volakirjad. OECD
statistika jdrgi on Saksamaa volakirjad alates 2019. aastast negatiivse tootlusega ning 2020.
aastal tootlus langes veelgi (Long-term interest rates, 2021). Negatiivse volakirja tootluse
puhul voetakse intressimddraks 0%. Seega voib viita, et riskivaba tulumééar Covid-19
pandeemia tingimustes oluliselt ei muutunud ning seega omakapitali kulukuse mééra,
omakapitali diglast védrtust ja ka aktsia diglast vadrtust ei mojutanud.

Beetakordaja viljendab konkreetse ettevotte ning aktsiaga seotud riskitaset.
Beetakordaja, mis on suurem kui iiks, néitab, et kdnealune investeerimisvara on keskmisest
riskantsem, ning vastupidi. Turu beetakordaja on vordne tihega. (Juhend kaalutud keskmise
kapitali... 2019) Olukorras, kus turul valitseb ebakindlus ning valitsused on rakendanud
ettevotete tegevusele mitmesuguseid piiranguid, suureneb ilmselgelt tdiendav risk kdnealuse

ettevotte aktsiatesse investeerimisel. Samas on kindlasti ka ettevotteid, mida Covid-19 viiruse
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levik nii laialdaselt ei mojutanud voi mdjutas positiivselt. Sellisel juhul jddb beetakordaja
toendoliselt alla tihe.

Tururiskipreemia néitab, kui suurt tulusust on vdimalik investoril lisaks riskivabale
tuluméirale teenida, vottes enda kanda tdiendavaid riske. Tururiskipreemiat on voimalik leida
kahel viisil: ajalooliste andmete pdhjal vai ldbi oodatava riskipreemia. (Juhend kaalutud
keskmise kapitali... 2019) Kui turul kasvab ebakindlus ja mddramatus, suureneb investorite
ndutav tulunorm ehk tururiskipreemia, kuna ebastabiilsel hetkel investeerides votavad
investorid enda kanda suurema siistemaatilise riski. Seega, mida kdrgem on tururiskipreemia,
seda korgem on kapitali kulukuse méér ja seda vdiksem on omakapitali diglane vaértus ning
ka aktsia diglane vairtus.

Aktsia Oiglase védrtuse hindamiseks vilja tootatud meetoditest olenemata on moned
teadlased seisukohal, et aktsia diglane vadrtus on vastavuses turuhinnaga ning seega ei tdida
aktsia Oiglase védrtuse leidmine oma eesmarki. Fama (1970) on piistitanud hiipoteesi
efektiivsest turust. Efektiivse turu teooria peab silmas olukorda turul, kus aktsiate turuhinnad
peegeldavad koheselt ning tdielikult kogu olemasolevat informatsiooni, mis voiks aktsia
turuhinda mojutada. Kui avalikuks tuleb konkreetset ettevotet, tegevusvaldkonda voi
majandusolukorda puudutav uus informatsioon, peaks see efektiivse turu tingimustes
peegelduma peaaegu kohe ka aktsiahindades. Seega ei ole investoritel vdimalik teenida
lisatulu.

Fama (1970) on oma t66s uurinud tdpsemalt kolme erinevat turu vormi: nork vorm,
keskmise tugevusega vorm ning tugev vorm. Turu ndrga vormi (weak form) puhul on
tegemist olukorraga, kus turuhind sisaldab informatsiooni vaid mineviku aktsiahindade kohta
ehk informatsiooni, mida hdlmasid mineviku hinnad (Naseer & Tariq, 2015). Fama leidis
oma uuringu tulemusena, et turu ndrk vorm ei anna voimalust lisatulu teenimiseks, kuivord
aktsia turuhinnad hdlmavad endas kogu mineviku infot ja seega turuhind on vastavuses aktsia
oiglase vairtusega, mille leidmiseks on samuti kasutatud olemasolevat infot minevikust.
Pooltugeva vormi (semi-strong form) puhul on tegemist olukorraga, kus turu hinnad
peegeldavad lisaks mineviku infole ka turul konkreetsel ajahetkel avalikult kittesaadavat
informatsiooni. Fama uurimuse tulemused kinnitavad vastavat hiipoteesi (uuritud on aktsiate
tiikeldamise ning dividendide véljamaksmisega seonduvat avalikustatud informatsiooni).
(Fama, 1970) Tugeva vormi (strong form) puhul on tegemist eeldusega, mille puhul turul ei
eksisteeri olukorda, kus omatakse salastatud vi privaatset informatsiooni (private

information) ning tehakse selle info pdhjal turul tehinguid. Sellisel juhul sisaldab aktsia
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turuhind endas nii mineviku infot, pracgusel ajahetkel avalikuks olevat infot ning sisemist voi
privaatset informatsiooni. (Naseer & Tariq, 2015)

Efektiivse turu hiipoteesi on korduvalt proovitud timber liikata ning terve rida autoreid
ei ole sellega ndus. 1988. aastal uuris Richard Roll oma t66s, kui suure osa aktsia hinna
koikumistest pohjustavad iildine majanduse kéekaik, konkreetse ettevotte tegevusvaldkonna
kiekdik ning seejdrel konkreetse ettevottega seonduv avalikustatud informatsioon. Roll leidis
oma uuringu tulemusena, et avalik informatsioon méérab aktsia hinnast vaid umbes 20%.
(Roll, 1988) See on ilmselges vastuolus efektiivse turu hiipoteesiga, mille kohaselt peaks
aktsia hind peegeldama kogu avalikku informatsiooni.

Nagu juba 6eldud, peegeldab efektiivse turu hiipoteesi kohaselt turul olev aktsia
turuhind kogu informatsiooni ning on seega vastavuses aktsia sisemise vadrtusega. Samas
leitakse aktsiate diglane vadrtus arvutades vélja tulevikus aktsiatelt saadavate dividendide
niitidisvédrtus, mis oma sisult on prognoos (Thaler, 2015). Robert Shiller leidis oma uuringus
(1981), et aktsia hinnad on oluliselt volatiilsemad, kui need uue informatsiooni valguses
olema peaksid. Uue informatsiooni all on peetud silmas informatsiooni, mis annab uut
sisendit dividendide niilidisvédartuse arvutamiseks. Kui dividendide niitidisvaartuse volatiilsus
oli ajas suhteliselt stabiilne, siis aktsia turuhinna volatiilsus oli dividendide niitidisvéartuste
volatiilsusest isegi kuni 5 korda korgem. (Shiller, 1981)

Shilleri uurimistulemusi kinnitavad ka 1987. aasta 19. oktoobril alguse saanud
tilemaailmsed aktsiate hindade muutused, mis toimusid ilma mingi suurema siindmuse,
uudise voi muu olulise aspekti ilmnemiseta, mis kinnitaks efektiivse turu hiipoteesi. Sellegi
poolest kukkusid hinnad niiteks New York borsil 20%. Millest sellised muutused, ei osanud
keegi 6elda. (Thaler, 2015)

Efektiivse turu teooria kuulub osaliselt traditsioonilise finantsteooria alla (traditional
finance theory), mis oma olemuselt tdhendab seda, et turul tegutsevad ratsionaalsed
investorid, kes suudavad késitleda informatsiooni efektiivselt, tdhele panemata iileliigset
miira, ning teevad saadud informatsiooni pohjal kasumlikke otsuseid. Traditsioonilise
finantsteooria kohaselt torjutakse turult vilja ebaratsionaalselt kdituvad investorid, kes ei
suuda saadud informatsiooni efektiivselt késitleda. (Singal, 2004) Siiski ei suuda
traditsiooniline finantsteooria sarnaselt efektiivse turu teooriaga kdiki turuolukordi
tolgendada ning paratamatult on turul indiviide, kes vdidavad ning kes kaotavad.

Kaitumuslik finantsteooria (behavioral finance theory) sai alguse juba 19. sajandil,
kuid aktiivsemalt on seda hakatud uurima pigem 20. sajandil. Teooria paneb kahtluse alla

traditsioonilises finantsteoorias defineeritud ratsionaalse investori mdiste. Kognitiivse
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psiihholoogia kohaselt ei ole voimalik, et indiviid suudab téiesti ratsionaalselt kdituda ning
otsuseid vastu votta. Paratamatult on otsustusprotsess mojutatud indiviidi tunnetest ja
muudest psithholoogilistest ndhtustest. (Singal, 2004) Kaitumuslik finantsteooria aitab aru
saada, kuidas indiviidid erinevale informatsioonile reageerivad — mis viib De Bondti ja
Thaleri poolt (1985) piistitatud ala- ja iilereageerimise hiipoteesideni — ning kuidas nad
informatsiooni otsuste tegemisel kasutavad (Antony, 2020).

Investorite kditumist vddrtpaberiturul mdjutavad informatsiooni astimmeetria,
investeerimisstrateegia ja veel terve hulk teisi faktoreid. De Bondt ja Thaler on oma 1985.
aastal tehtud uuringus piistitanud aktsiaturu {ile- ja alareageerimise hiipoteesid. Hiipoteeside
kohaselt hindavad investorid kéttesaadava, uue informatsiooni (nditeks info tegevjuhi
vahetusest) mdju ettevotte kaekéigule kas liiga oluliseks voi vastupidi, ning sellest tulenevalt
on ka aktsiahinnad turul iile- voi alahinnatud. (De Bondt & Thaler, 1985) See on iiks viga
paljudest voimalikest asjaoludest, mis voivad mojutada investorite otsustest tingitud
kodikumisi turul. Néiteks mdjutavad investori reageerimist ka mitmesugused kognitiivsed
tunded, mis viivad samuti iile- vdi alareageerimiseni. Ulereageerimise (overreaction) puhul
on tegu olukorraga, kus indiviidid mingi informatsiooni valguses reageerivad intensiivsemalt,
kui selle informatsiooni valguses vaja oleks. Alareageerimise (underreaction) korral on
tegemist olukorraga, kus indiviidid ei reageeri uue informatsiooni avalikuks saades nii
kiiresti, kui peaks reageerima. (Faisal, Majid & Musnadi, 2018)

Enamasti toimub turu alareageerimine lithikese perioodi jooksul ning lilereageerimine
pikemas perioodis. Olukorras, kus avalikkuseni jouab uus informatsioon mingi konkreetse
ettevotte kohta, reageerivad sellele esimesena need investorid, kes kasutavad otsuste
tegemiseks fundamentaalseid néitajaid (uudiseid, majandusnaitajaid jms). Jirgmisena nidevad
sama uudist uued inimesed ja reageerivad vastavalt olukorrale. Selle tulemusena reageerib
turg jark-jargult uuele informatsioonile, kuid kuna see tekib teatud viivitusega, on tegemist
alareageerimisega. Investorid, kes investeerimisotsuseid tehes jalgivad pigem hinnatrende,
tajuvad mingil hetkel, et turul on toimumas muutused. Nendele muutustele reageerides tekib
kokkuvottes turu lilereageerimine infole, mis sai alguse iihest konkreetsest uudistest. (Signal
2004) Turu iile- vdi alareageerimine vaheneb ajapikku ning liigub ldhemale efektiivsele turu
olukorrale. Pdrast esimesi hinnanguid, kui investorid on informatsiooni tdpsemalt
analiilisinud voi saanud teada uusi detaile, voivad nad oma hinnanguid korrigeerida. Selle
tulemusel muutuvad ka hinnad aktsiaturul, 1dhenedes efektiivse turu tingimustes

eksisteerivale hinnale. (Faisal, Majid, & Musnadi, 2018)
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Chani (2003) teostatud uuring kinnitab Singali (2004) raamatus vilja toodud késitlust.
Chan on oma uuringu raames kasutanud Chicago iilikooli Boothi drikooli vaartpaberihindade
uurimiskeskuse (CRSP) kogutud andmeid aktsiahindade kdikumiste kohta kuude 15ikes
perioodil 1980-2000. Uuringu eesmérk oli selgitada, kas aktsiate hindade kdikumised on
seotud avalikustatud uudistega ja kui on, siis kuidas. Uuringu tulemused néitasid, et
negatiivsetel uudistel on aktsiahindadele suurem maoju kui positiivsete uudistel — iiks
negatiivne uudis vOib aktsiahinda mdjutada ka kuni 12 kuud pérast uudise esimest ilmumist.
Siiski ei ole uudise mdju kohene, nagu arvata voiks, vaid reageerimine votab aega. (Chan,
2003) See kinnitab asjaolu, mille td1 vélja ka Singal (2004): lithiajaliselt toimub turul pigem
alareageerimine.

2017. aastal joudis avalikkuse ette Huynhi ja Smithi koostatud artikkel, milles uuriti,
kuidas uudiste sisu aktsiate tootlikust mojutab. Uudiste kohta kdivad andmed saadi Thomson
Reuters News Analyticsi (TRNA) andmebaasist, perioodiks aastad 2003—2011. Ka nende
uuring kinnitab Chani (2003) t66 tulemust, et positiivsetele uudistele alareageeriti rohkem kui
negatiivsetele uudistele. (Huynh & Smith, 2017)

Lisaks on leitud, et turul esineb teravamat ja véimsamat {ilercageerimist eelkoige
kriiside ajal. Caporale ja Plastun (2019) on uurinud Dow Jonesi indeksi kdikumisi perioodil
1990-2017. Antud perioodi jéi mitu markimisvéarset stindmust, nditeks Dotcomi borsimull
aastatel 1999-2001 ja iilemaailmne finantskriis aastatel 2007—2009. Uuringu tulemusena leiti,
et turu llereageerimise sagedus ei ole ajas stabiilne — lilereageerimine voimendub tugevalt
kriisiperioodidel. Sellel perioodil reageeritakse iile pigem negatiivses suunas — aktsia hinnad
kukuvad. Stabiilses majanduskeskkonnas esineb aga oluliselt rohkem positiivses suunas
iilereageerimist. Positiivse iilereageerimise all on moeldud olukorda, kus investorid on turul
optimistlikumad ja aktsiahinnad pigem tdusevad. (Caporale & Plastun, 2019)

Ulaltoodud niidete pdhjal saab jireldada, et avalik informatsioon mdjutab aktsia
turuhinna kujunemist mérkimisvéérselt. Seega on ka informatsiooni kattesaadavusel, selle
tolgendamisel ning usaldamisel investorite otsuste juures oluline roll — indiviidid tdlgendavad
uut informatsiooni ning tajuvad selle usaldusvéérsust ja olulisust erinevalt. Laias laastus
saaks informatsiooniga seonduvaid nditajad jagada kaheks osaks — informatsiooni tugevuseks
ja kaaluks. Informatsiooni tugevus véljendab informatsiooniallikate hulka ning kaal nende
usaldusvairsust (Griffin & Tversky, 1922). Kiitumusliku finantsteooria kohaselt
reageeritakse turul mitmekordsele informatsioonile (1dhiminevikus mitmeid kordi esile
kerkinud sarnane informatsioon) pigem iile ning alareageeritakse iihekordsele

informatsioonile, likskdik kas tegemist on positiivse vOi negatiivse infokilluga (Singal, 2004).



BALTI BORSIDE REAKTSIOON COVID-19 PANDEEMIALE 16

Informatsiooni suurem hulk ei tdhenda aga iseenesest kvaliteetsemaid teadmisi konkreetse
asja kohta. Tihti peitub raskus nimelt selles, kuidas leida kogu informatsioonist iiles just see,
mis annab otsuste tegemiseks ka reaalselt lisandvairtust (Lekovic, 2020).

Griffin ja Tversky (1992) piistitasid hiipoteesi, mille kohaselt podravad indiviidid
informatsiooni tugevusele rohkem tdahelepanu kui selle kaalule. Uuringu tulemusena leiti, et
kui informatsiooni tuleb paljudest usaldusviirsetest allikatest, toimub turul pigem
alareageerimine, aga kui informatsioon tuleb vihem usaldusviairsetest allikatest, toimub
iilereageerimine. See viitab asjaolule, et tegelikult ei suuda inimesed korrektselt tunnetada,
millised on usaldusviérsed allikad ja millised mitte. (Griffin & Tversky, 1922)

Griffini ja Tversky hiipoteesi (1992) on ka tédnapdeval laialdaselt testitud. Mohrschaldt
ja Langer (2020) on oma uuringus vaadelnud S&P 500 indeksiga seonduvaid pievaseid
tehinguandmeid perioodil 1991-2014. Uuringu raames analiiiisisid nad informatsiooni kaalu
mdju investorite kditumisele. Saadud tulemused kinnitavad ka Griffini ja Tversky (1992)
uuringu tulemusi — turul toimub {iilereageerimine info pdhjal, mis on saadud vihem
usaldusvédrsetest allikatest, ning alareageerimine info pdhjal, mis on saadud suurema
usaldusvédrsusega allikatest.

Kuivord aktsia hinda mdjutavaid tegureid on tegelikkuses oluliselt rohkem,
keskendub autor antud t66s vaid nendele, mis aitavad selgitavad turureaktsioone, mida
uuritakse kiesoleva t66 empiirilises osas. Uhelt poolt mdjutavad turuhinda fundamentaalsed
nditajad ning teiselt poolt investorite kditumine. Vastavalt investorite otsustele toimub
turgudel iile- ja alareageerimine, mis ajapikku enamasti liigub efektiivse turu teooria poole.
Tegelikkuses on kéitumuslik finantsteooria oluliselt suurem ja laiem ning seda on vdimalik
mitmest eri aspektist tdiendavalt uurida. Jargmises alapeatiikis analiiiisib autor erinevate
kriiside ja siindmuste moju aktsiaturgudele ning piiiiab leida seoseid ka selles alapeatiikis
vaadeldud teoreetiliste késitlustega.
1.2.Varasemate uuringute tulemused viiruspandeemiate méjust aktsiahindadele

Ajaloos on toimunud palju siindmuseid, mis on iihel voi teisel moel mdjutanud
maailma majandust ja sellega seoses ka aktsiaturgudel toimuvat. Eelmises alapeatiikis
késitles to0 autor investorite otsuseid mojutavaid aspekte 1dhtuvalt kditumuslikust
finantsteooriast. Investorite otsuseid mojutavad tegurid olenevad aga omakorda mingitest
kolmandatest asjaoludest — emotsioonidest ja tunnetest, olukorrast majanduses voi
tegevusharus, tildistest trendidest jne. Seega mojutavad borsi otseselt voi kaudselt
koiksugused voimalikud siindmused, mis kuskil aset leiavad, ja otsused, mille keegi vastu

votab. Uhe siindmuse voi otsuse mdju vdib olla aga oluliselt suurem kui teisel. Kiesolevas
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alapeatiikis selgitab autor ajaloos aset leidnud suuremate viiruspandeemiate, sh Covid-19
pandeemia moju borsile.

WHO (World Heathl Organization) on oma kodulehel defineerinud pandeemiat kui
iilemaailmset uue haiguse levikut. Sellisel juhul ei ole suuremal osal inimestest veel tekkinud
immuunsust vastava haiguse vastu ja seega on levik tavaliselt kiire ning tilemaailmne. (,, What
is pandemic,* 2010) Ajaloos on inimkond kokku puutunud mitmesuguste
viiruspandeemiatega, mis on laastanud tihiskonda iihel voi teisel moel. Nende seast voib vilja
tuua eelmisel sajandil levinud pandeemiad nagu Hispaania gripp ja Hong Kongi gripp, mis
modlemad tapsid miljoneid inimesi. Sarnaselt on maailma mdjutanud ka eelmisel sajandil
levima hakanud HIV/AIDS, mis eksisteerib tihiskonnas praeguseni, voi 2020. aastal levima
hakanud Covid-19 viirus, millele on fokusseeritud ka antud t66. (,,History’s Worst Global
Pandemics,* n.d.)

Covid-19 pandeemia moju iildiselt majandusele, inimeste ja ettevotete toimetulekule,
tooturule ja teistele olulistele néitajatele on juba iisna palju uuritud. Samuti tajub tdendoliselt
enamik iihiskonnast viiruse moju igapaevategevustele. Eri riikides on kehtestatud
mitmesuguseid piiranguid viiruse leviku peatamiseks. See aga on aeglustanud
majandusekasvu, suurendanud totute arvu voi muul negatiivsel moel ithiskonna arengut
parssinud. Moned sektorid on saanud rohkem kannatada kui teised. Samas on ka
tegevusharusid, mida on sellisel raskel perioodil saatnud edu.

Paljud autorid on tdpsemalt uurinud ka Covid-19 pandeemia moju erinevatele
aktsiaturgudele. Uldiselt vib viita, et Covid-19 pandeemia mdju aktsiaturule on olnud
mérkimisvddrne. Capelle-Blancard ja Dasroziers (2020) on vurinud FTSE All-World indeksi
muutust 2020. aastal (Jaanuarist juunini). Uuringu tulemused néitavad, et koroonaviiruse
alguses (23.02.2020-20.03.2020) oli borsidel toimuv vigagi drastiline ning aktsiahindade
langus mérkimisviédrne. Sedasama tdaheldati kogu maailmas. Naiteks Chan, Jais ja Lee (2020)
on oma uuringus leidnud, et ka Malaisia aktsiaturul toimuv on tugevas seoses tildiste
viirusjuhtumite arvuga Malaisias. See kehtib koikides tegevusvaldkondades. Samas leidsid
Capelle-Blancard ja Dasroziers (2020), et aktsiahinnad stabiliseerusid kohe pérast esimest
ehmatust (23.03.2020-30.04.2020). Uuringu tulemuse kohaselt ei mdjutanud borsi kodumaa
olukord (Covid-19 perspektiivist) erinevatel borssidel toimuvat. Samas oli néha, et valitsuse
poolt rakendatud meetmed majanduse elavdamiseks (sh valitsuse garantiid, madalamad
intressiméérad jms) pehmendasid aktsiahindade langust. (Capelle-Blancard & Dasroziers,

2020)



BALTI BORSIDE REAKTSIOON COVID-19 PANDEEMIALE 18

Lisaks on uuritud Covid-19 mdju aktsiahindade muutustele Hiina borsil. Uuringu
kdigus analiilisiti tulemusi erinevate sektorite 16ikes perioodil 3. juuni 2019-30. mérts 2020
stindmusuuringu meetodit kasutades. Stindmuse pdevaks voeti 23. jaanuar 2020, mis margib
pdeva, kus esimest korda avalikustati infot uue viiruse leviku kohta. Uuringu tulemusel leiti,
et negatiivselt mojutas viiruse leviku algus ettevotteid, mis tegutsevad transpordi-,
kaevandus- ja energiasektoris. Samas positiivselt mdjutas see ettevotteid, mille tegevusalad
on seotud IT, hariduse vdi tervishoiuga. (He, Li, Sun & Zhang, 2020)

Sarnased tulemused on saanud ka Ramelli ja Wagner (2020). Nemad analiiiisisid oma
t00s lithemat perioodi — 01.02.20-28.02.20. Eraldi vaadati Hiina ning USA aktsiaturul
toimuvat tegevusalade 15ikes. Analiilisi tulemusena leiti, et USA aktsiaturg on saanud
suurema 166gi kui Hiina oma — USA aktsiaturu tootlikkus oli sellel perioodil negatiivsem kui
Hiina puhul. Siiski joonistus ka antud uuringust vélja, et kdige rohkem kannatasid ettevotted,
mille tegevusalaks on transport, energia tootmine, pangandus jms. Positiivset tulusust omasid
telekommunikatsiooni ettevotted (nii Hiinas kui ka USAS). (Ramelli & Wagner, 2020)

Varasematest pandeemiatest on uuritud niiteks Hispaania grippi, mille levik jéi
aastatesse 1918-1919, avaldudes peaaegu kohe pérast laastavat esimest maailmasdda.
Hinnanguliselt haigestus sellesse grippi umbes kolmandik kogu maailma populatsioonist ehk
umbes 500 miljonit inimest, kellest suri erinevate allikate hinnangul 17—100 miljonit inimest.
(,,History’s Worst Global Pandemics,* n.d.) Tegemist on kindlasti iihe ringima viirusega
viimasel sajandil, kuivord see ndudis nii paljude inimeste elu. Siiski ei reageerinud tollel ajal
aktsiaturg viiruse levikule sellisel moel nagu Covid-19 viiruse puhul.

Baker (et al. 2020) koos teiste kaasautoritega on analiilisinud Dow Jonesi indeksi
volatiilsust aastatel 1900— 2020 (aprill) kahenéddalase intervalliga. Joonis 1 on vdetud samast
to0st ning joonisel on kujutatud Dow Jonesi indeksi volatiilsust uuritaval perioodil. Joonisel
on ndha ka selgitused ja pohjused suuremate kdikumiste taga. Hispaania gripi leviku ajal
(1918-1920) aga Dow Jonesi indeksi volatiilsuses olulisi kdikumisi ei esinenud. Samuti ei
joonistu vélja markimisvairseid muutuseid aktsiates Hong-Kongi viiruse leviku ajal. Samas
Covid-19 viiruse leviku algusajal reageeris aktsiaturg isegi rangemalt kui 2008. aastal aset
leidnud iilemaailmse finantskriisi ajal. (Baker et al., 2020) Seega saab joonist vaadates viga
selgelt aru, et eelpoolmainitud varasemad viiruspandeemiad ei ole aktsiaturgu mojutanud

ligildhedaseltki nii palju kui Covid-19 pandeemia.
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Joonis 1. Dow Jonesi indeksi volatiilsus perioodil jaanuar 1900 — aprill 2020 (Baker,
2020)

Burekin (2020) uuris oma t66s USA ja 9 Euroopa riigi aktsiaindeksi kdikumisi ning
nende seotust suremusega perioodil 1918-1919, kasutades algandmetes igakuist infot.
Euroopa riikidest kaasati uuringusse Taani, Soome, Prantsusmaa, Itaalia, Holland, Norra,
Hispaania, Rootsi ja Sveits. Riigid kaasati uuringusse vastavalt nende andmete
kéttesaadavusele. Analiiiisi algandmeteks olid indeksite sulgemishinnad kuu 16pu seisuga,
mille alusel autorid leidsid aktsia tootlikkuse. Uuringu tulemusena saab viita, et aktsiahinnad
olid siiski negatiivselt mojutatud surmade koguarvust. Samuti saab vélja tuua, et perioodil
1918-1919 vihenes aktsiate tootlikus silmnéhtavalt. (Burdekin, 2020)

Sarnasest vaatepunktist on USA aktsiaturgu uurinud Angel, Fohlin ja Weidenmier
(2021). Analiiiisi aluseks on New York Stock Exchange’ 1 tehinguandmed perioodil 1918—
1920. Ka nemad leidsid t66 tulemusena, et Hispaania gripp mdjutas aktsiaturul toimuvat
negatiivselt. Samuti leiti tugev vastassuunaline seos aktsiahinna muutuse ning surmade arvu
vahel, mistottu voib eeldada, et kdrge suremus mojutas aktsiahinna tootlikkust negatiivselt
(Angel, Fohlin & Weidenmier). Samas ei ndita antud t60 suuremat pilti ega vordlust teiste
pandeemiatega. Seega nédeb kiesoleva to0 autor, et nii lithikese perioodi vaatlemine
eraldiseisvalt ei anna piisavalt aimu, mis toimus enne ja pdrast uuritavat perioodi ning milline
on see mdju vorreldes teiste pandeemiatega.

Tulles tagasi Bakeri (et al. 2020) ja tema kaasautorite uuringu juurde, kus on néha, et
nii Hispaania kui ka Hong-Kongi gripi leviku ajal ei toimunud aktsiaturul suuri muutuseid,
saame hakata arutlema, miks see nii oli. Nagu ka varasemalt mainitud, algas Hispaania gripi
levik esimese maailmasdja 16pus. Seega oli majandus niigi vdga raskes seisus, todtuse maar
oli darmiselt kdrge ja toimusid iildiselt suured muudatused tihiskondades, mis piitidsid rdngast
sOjast toibuda. Koige selle valguses ei suudetud tdendoliselt adekvaatselt hinnata, kui suure
osa majanduslangusest voib olla pohjustanud just uue viiruse levik. (Baker et al., 2020)

Vorreldes Hispaania gripi moju borsile Covid-19 viiruse mdjuga, peame arvestama ka

asjaoluga, et sada aastat tagasi ei olnud kommunikatsioonivahendid sellised, nagu need on
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praegu. Saja aastaga on infovahetus muutunud oluliselt kiiremaks ja mugavamaks ning
infoallikad oluliselt kittesaadavamaks. Seda ka vorreldes 50 aasta taguse ajaga, kui levis
Hong Kongi gripp. (Baker et al., 2020) See vdimalik selgitus borsi muutustele ja investorite
reaktsioonile on osaliselt kokku viidav ka eelmises alapeatiikis kasitletud kditumusliku
finantsteooria kontseptsiooniga — eri aspektide koosmdjul ei suuda inimene tihtipeale vastu
vOtta ratsionaalseid otsuseid. Késitletud aspektide seas on vilja toodud ka informatsiooni
tugevuse ja kaalu moju indiviidide otsustele. Uue, eriti negatiivse alatooniga info valguses
toimub turul iilereageerimine. Sajandeid tagasi info nii kiiresti kdikide asjakohaste inimesteni
toendoliselt ei joudnud ja seega ei toimunud turul nii drastilisi hiippeid kui Covid-19 viiruse
algusaegadel.

Samuti peab arvesse votma ka iihiskonna iildist avatust ja {ilemaailmastumist, mis on
rohkem péevakorda tulnud ldhiaastakiimnetel. Inimesed on tdnapdeval harjunud reisima, olgu
siis puhkusel voi todalaselt eri riikides kdima. Tegemist on niilidseks tavapirase ndhtusega,
mida ei saa aga véita 50—100 aasta taguse aja kohta. Seega vOib eeldada, et tinapédeva
inimeste elulaadi arvesse vottes olid valitsuste kehtestatud piirangud 2020. aastal oluliselt
Sokeerivamad ja joulisemad kui varasemate viiruste ajal. Ka valitsuste rakendatud piirangute
mahtu vorreldes voib oelda, et Covid-19 viiruse valguses on kdiksugused piirangud oluliselt
karmimad ja laiaulatuslikumad. (Baker et al., 2020) Courtney, Henderson, Inglesby, Nuzzo ja
Toner (2009) tdid oma uuringus vilja fakti, et nditeks Hong Kongi viiruse leviku ajal ei
kehtestanud valitsus USA-s iihtegi otsest piirangut — inimesed, kes olid haigustunnustega,
pidid jddma karantiini (Baker et al, 2020 vahendusel). Hispaania gripi leviku ajal rakendati
linnades erinevaid piiranguid, kuid need ei holmanud néiteks ettevotete dritegevuse
peatamist, mida rakendati laialdaselt 2020. aastal (Velde, 2020). Ilmselgelt on Covid-19
viiruse leviku peatamiseks kehtestatud valitsuste piirangud teinud investorid tuleviku suhtes
ebakindlamaks. Voib vaid eeldada, et ka see on liheks pdhjuseks borsil toimunud &kilistele
kdikumistele.

1.3 Siindmusuuringu meetodi kasutamine turu reaktsiooni hindamiseks
Stindmusuuringu meetodi (inglise keelest event study) néol on tegu laialdaselt
kasutatava statistilise uurimismeetodiga, mis aitab hinnata mingi konkreetse siindmuse moju
konkreetsetele nditajatele. Nditeks on stindmusuuringu abil vdimalik uurida iihinemiste voi

jagunemiste mdju ettevotte vadrtusele, ettevotte omaniku kohta avalikuks tulnud
informatsiooni moju aktsiahindadele v4i hoopis uue laenu saamise moju ettevotte
krediidiriskile. (MacKinlay, 1997) Need on vaid iiksikud finantsalased néited, kus on

voimalik stindmusuuringu meetodit kasutada. Tegelikult saab seda meetodit rakendada ka
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teistes valdkondades. Antud t66 raames kasutatakse siindmusuuringut selleks, et saada aru,
millised on hinnareaktsioonid Balti borsidel analiiiisitaval perioodil, Covid-19 viiruse leviku
algusajal. Autor on valinud just siindmusuuringu analiiiisi ldbiviimiseks, kuna antud meetodit
on ka teised autorid sarnase teemaga toode labiviimiseks kasutanud (Kumari & Pandey, 2021;
Candz & Yigit; 2020; Alam, Alam & Chaval, 2020; Kamran & Nawaz, 2020; Abu-Alfoul,
Hani & Khatatbeh, 2020; Dhall & Narang, 2020).

Kodigepealt tuleb dra méératleda siindmus, mida soovitakse uurima hakata
(MacKinlay, 1997). Seejirel tuleb paika panna periood, mille véltel selle siindmuse mdju
vaatlema hakatakse. Enamasti méaaratletakse siindmuse paevaks iiks konkreetne kuupdev
(Kothari & Warner, 2006), kuid on ka uuringuid, milles piiiitakse arvestada mitme siindmuse
moju korraga (Sandler & Sandler, 2014). Samuti v3ib olla oluline jilgida, mis toimus enne
vOi pérast konkreetset stindmust. Seetdttu vaadeldakse siindmuse moju tihtipeale ka pikema
perioodi jooksul. Samas vdib pikema perioodi analiilisimisel tekkida oht, et analiilisitavasse
perioodi jadb ka teisi siindmusi, mis uuritavale objektile, antud t66 kontekstis aktsia hinnale
moju avaldavad. Seega peab ajaraamistiku midramisel kriitiliselt hindama, mis voiks olla
selle optimaalne pikkus. Stindmuse kuupdeva koos seda timbritseva vahemikuga nimetatakse
stindmuse aknaks (event window). (MacKinlay, 1997) Sellele lisaks tuleb méératleda ka
hindamisperiood (estimation window) vastavalt oodatava tulumééra leidmise mudelile, mida
on kisitletud all pool (Beverley, 2007).

Ajalooliselt on siindmusuuringuid tehtud pigem eraldiseisvalt, mis tdhendab, et iihe
uurimuse kdigus on vaadatud pigem iihte konkreetset stindmust. Samas on meetodi
rakendusalad ajapikku mérkimisvédrselt laienenud ning keerukamaks muutunud. Sellest
ajendatult on D. H. Sandler ja R. Sandler (2014) proovinud uurida kolme ldhenemise abil {ihe
konkreetse objekti reageerimist mitmele siindmusele korraga. Kahe lahenemise puhul oli
tegemist olukorraga, kus vaadati igat stindmust eraldi. Kolmanda puhul said kdik stindmused
kohe juurde koefitsiendi (esinesid koos, kuid olid eri moju ehk suurusega). Uuringu tulemusel
jouti selgusele, et sama analiiiisi raames on voimalik késitleda mitme stindmuse mdju iihele
objektile. Siinkohal tuleb aga rohutada, et saadud tulemusi mdjutavad oluliselt andmete
kogumise viis, siindmuste suurused (ehk méératud koefitsiendid) ja ka andmete ebatéielikkus
(see tdhendab, siindmused, mis toimuvad padrast v0i enne analiiiisi kaasatud siindmusi).
Vorreldes tulemusi nende kahe 1dhenemisega, kus uuriti stindmusi eraldi, voib delda, et
mitme siindmuse korraga uurimine andis pdhjalikumad ning mitmekiilgsemad tulemused, st

tulemusi oli kergem usaldusvéirselt tdlgendada. (Sandler & Sandler, 2014)
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Pérast stindmuse ja perioodi madratlemist tuleb paika panna valimi kriteeriumid.
Kriteeriumite all peetakse silmas omadusi, mis peaksid iihel voi teisel objektil olema selleks,
et neid uuringusse kaasata. Vottes niiteks dividendide jaotamise otsuse moju aktsiahindadele,
tuleks siinkohal valimi midramisel arvestada mitut aspekti, sealhulgas ettevotte tegevusala ja
suurust, aktsiondride arvu, keskmist tehingute arvu borsil iihes pievas ning, mis kdige
olulisem, seda, millised andmed on iildse kdttesaadavad. (MacKinlay, 1997) Olukorras, kus
aktsia on turul vihekaubeldav, ei pruugi hinna muutus stindmusuuringu vaates diglast infot
anda ning tegelikult vdis aktsia hinda mdjutav stindmus toimuda varem kui jargmine tehing
uue hinnaga (Beverly, 2007). Samuti tuleb teadvustada, millised probleemid vdivad valimiga
tekkida ning sellega kaasnevaid riske voimalusel minimeerida (MacKinlay, 1997).

Pérast eespool vilja toodud karakteristikute méaramist saab hakata analiilisima
konkreetse siindmuse mdju kindlale niditajale. Selleks, et selgitada vilja siindmuse mdju
mingile kindlale niitajale, tuleb leida vastava néitaja erinevus tavapirasest olukorrast.
Aktsiahindade muutuse analiiiisiks on vaja eelnevalt arvutada aktsiate tulusus, mis peegeldab
paremini aktsiahinna muutust. (MacKinlay, 1997) Aktsiahindade tulususe (actual return)

leidmiseks saab kasutada alljargnevat valemit,

P;¢+D;
Rie = In (Z22k ()

Pit—1

kus

Ri,+— aktsia 1 pdevane tulusus perioodil t,

Pi t— aktsia i1 tdnane sulgemishind,

Di, + — aktsia i rahavood perioodil t,

Pi,+.1 — aktsia 1 eelmise kauplemispieva sulgemishind.

Selleks, et hinnata mingi konkreetse siindmuse moju aktsia hindadele, tuleb reaalsest
tootlusest (actual return) lahutada oodatav tootlus (normal return). Reaalne tootlus on
stindmuse tagajdrjel realiseerunud tootlus. Oodatava tootluse all peetakse silmas tootlust, mis
oleks tekkinud eelduslikult juhul, kui konkreetne siindmus ei oleks toimunud. Oodatavat
tootlust on voimalik leida mitmel viisil — kas keskmise niitaja, turumudeli voi
majandusmudeli alusel. Konstantse keskmise tootluse mudeli (constant mean return model)
kohaselt peaks keskmine tootlus olema ajas konstante. Turumudeli (market model) kohaselt
peaks turu- ning véartpaberitootlus olema lineaarses seoses. Majandusmudelite all on
moeldud finantsvarade hindamise mudelit CAPM (capital asset pricing model) ning
arbitraazihindade mudelit APT (arbitage pricing model). (MacKinlay, 1997) Antud t66s
kasutab autor konstantse keskmise tootluse mudelit (Dhall & Narang, 2020; Abu-Alfoul,
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Hani & Khatatbeh, 2020), kuna selle puhul on tegevusalade 15ikes voimalik leida oodatavaid
tulususi usaldusvaarsemalt. Turumudelit kasutades vdib beetakordaja méaératlemine osutuda
keeruliseks, kuna valimisse kaasatud ettevotete aktsiate kauplemisaktiivsus on véga erinev.
Eeldusel, et beetakordaja arvutamisel voetakse sulgemishinna aluseks eelmise pdeva
sulgemishind (kui vaadeldaval pdeval tehinguid ei toimunud), oleks viahemlikviidsete aktsiate
beetakordaja mirkimisvéérselt suurem ehk viljendaks nende aktsiatega seonduvat suuremat
stistemaatilist riski. Siiski ei pruugi see nii olla ja kdrge beetakordaja voib olla pohjustatud
sellest, et aktsia kauplemisaktiivsus on viike. (Sander, 2000) Seega otsustas autor kasutada

oodatavate tulususte arvutamiseks konstantse keskmise tootluse mudelit,

ERi,t =

NYR;; (6)

kus

ERi: — perioodi t aktsia i keskmine tulusus.

Jargmise sammuna on vaja leida anomaalne tulusus (abrnormal return), mis on
tekkinud stindmuse tulemusena. Aktsia anomaalse tulususe leidmiseks tuleb reaalsest
tootlusest lahutada oodatav tootlus. Selleks kasutab autor alljargnevat valemit (MacKinlay,
1997),

AR;y = Rir — ER; (7)

kus

AR;+— aktsia i anomaalne tulusus perioodil t.

Saamaks aru, milline on siindmuse kogu mdju aktsia tulususele, teostatakse
anomaalse tulususe analiilis agregeerituna aja ning aktsiate 16ikes. Vottes aluseks aja faktori,
saab analiiiisiks kasutada kumuleeritud anomaalse tuluméira ehk CAR meetodit (cumulative
abnormal return). (MacKinlay, 1997) CAR-i abil on vdimalik aru saada, mis on olnud
konkreetselt selles aknas (ajaperioodis) toimunud muutused, reaktsioonid turul. Uhe aktsia

kumulatiivse anomaalse tulususe leidmiseks saab kasutada valemit 8 (MacKinlay, 1997):

%1
CAR; (¢t = ZARi,t (8)
t=t0

Kui aga mingi siindmuse moju ei vaadelda vaid iihe ettevotte voi aktsia seisukohast,
nagu ka antud t66 raames, tuleb teostada analiiiis mitme aktsia kohta. Selleks et leida
kumulatiivne anomaalne tulusus erinevate aktsiate kohta kokku, tuleb arvutada vilja

keskmine kumulatiivne anomaalne tulusus ehk CAAR (cumulative average abnormal return)



BALTI BORSIDE REAKTSIOON COVID-19 PANDEEMIALE 24

kogu valimi peale konkreetses perioodis. Selleks saab kasutada valemit 9 (Candz & Yigit,
2020):

Uurimishiipoteeside kinnitamiseks voi imberliikkamiseks tuleb otsustada, kas
tulemused on ka statistiliselt olulised voi mitte. Nullhiipoteesi puhul on keskmine
kumuleeritud anomaalne tulusus 0. Alternatiivse hiipoteesi puhul erineb keskmine
kumulatiivne anomaalne tulusus nullist. T-statistik on voimalik vilja arvutada valemiga 10,

CAAR,

o(AR;) X T (10

tTeStCAAR =

Kus

o(AR; ) — aktsia anomaalse tulususe standardhilve hindamisperioodil,

T — stindmusakna pikkus.

Stindmusuuring on oma olemuselt kiillaltki lihtne ning paindlik. Sellel puudub kindel
struktuur, mida peab rangelt jilgima selleks, et tulemused oleksid usaldusvaarsed. Siiski
méngib tulemuste puhul olulist rolli see, kuidas meetodis kasutavaid sisendeid defineeritakse.
Kas votta vaadeldavaks perioodiks iiks pdev voi mingi muu periood; kas kasutada keskmise
tootluse leidmisel pdevase tootluse andmeid voi andmeid kuude 1dikes; kas kaasata valimisse
koik borsiettevotted voi kindlal tegevusalal figureerivad ettevotted — koik need ja ka paljud
teised otsused, mida sisendeid defineerides tehakse, avaldavad saadud tulemustele darmiselt
suurt moju. Teiseks puuduseks voib pidada seda, et tihtipeale ei ole voimalik kindlaks
médrata lihte konkreetset kuupdeva, millal vaadeldav siindmus aset leidis. Siin vdib tuua
nditeks kas voi dividendide maksmise mdju aktsiate hinnale. Kas votta siindmuse padevaks
péev, mil avalikustati info dividendide maksmise kohta? Samas vdis aga vastav info jouda
investorite ja turuni juba enne muid kanaleid pidi ning seega mdjutas tehtud otsus (dividende
maksta) aktsia hinda juba varem. (MacKinlay, 1997) Seega on ddrmiselt oluline kasutatavate
sisendite kaalutletud valik, et analiilisist saaks teha voimalikult asjakohaseid jareldusi.

2. Balti borsidel noteeritud ettevotete aktsiahindade ja tehingumahtude analiiiis
2.1. Andmed ja metoodika

T66 empiirilise osa eesmérk on vélja selgitada Balti borsidel noteeritud aktsiahindade
muutused Covid-19 pandeemia tingimustes, perioodil 28.02.2020—29.05.2020. K&ik
vajaminevad tehinguandmed ettevotete 10ikes on kattesaadavad Nasdaq Balti borside

kodulehel. Nasdaq Balti holmab kolme erinevat Nasdaq borsi Tallinnas, Riias ja Vilniuses.
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Pohimatteliselt on borsil kaubeldavad ettevotted jaotatud kolme rithma: pShi- ja
lisanimekirjas olevad ning First North i aktsianimekirjas olevad ettevotted. Antud t66
analiiiisi on kaasatud Balti borsidel pohi- ja lisanimekirjas esindatud ettevotted. First North’i
nimekirja puhul on tegu alternatiivturuga, mis on reguleerimata ja moeldud eelkdige
viiksematele ning kasvavatele ettevotetele. (Balti aktsiad, 2021)

Kokku on Balti pdhinimekirjas 2020. aasta 1opu seisuga 33 emitenti ning
lisanimekirjas 28 emitenti. Analiiiisi on kaasatud ettevotted, kelle kohta on empiirilise 0sa
jaoks vajaminevad andmed uuritava perioodi kohta kéttesaadavad. Uuritavaks perioodiks on
11.07.2019-29.05.2020. Sellest tulenevalt ei kaasa uuringusse ettevotet Ignitis Grupe ning
Coop Pank. Ignitis Grupe tuli borsile 2020. aasta oktoobris. Coop Pank 2019. aasta
detsembris. Seega on kokku to0sse kaasatud 59 ettevotet.

Analiiiisi aluseks on igapédevased tehinguandmed perioodil 11.07.2019-29.05.2020
ettevatete 10ikes. Koik vajaminevad tehinguandmed on saadud Nasdaq Balti borsdei
kodulehelt ning seega on tegu teiseste andmetega, mistottu ei ole autor nende andmete
kogumise protsessi kaasatud. Kasutatavad andmed sisaldavad reaalselt toimunud tehinguid
Nasdaq Balti borside lehel ning genereeruvad automaatselt. Seega ei néde autor riski, et
kasutatud andmed oleksid vigased ning ei peegeldaks reaalset turuolukorda.

Empiirilise analiiiisi teostamiseks on t66 autor selgitanud vélja ettevotete tegevusalad
— 160 tulemused esitatakse tegevusalade 16ikes. Tegevusalade kohta kéiva info on autor
saanud Nasdaq Balti kodulehelt, kus iga ettevotte juurde on margitud ka tegevusvaldkond,
kus tegutsetakse. Lisaks on t66 autor vaadanud ettevdtete tegevusaruannetes vilja toodud
informatsiooni, veendumaks, et margitud tegevusala borsi kodulehel vastab ka reaalselt
tegevusvaldkonnale, kus suurem osa miitigitulust saadakse. Tabelis 1 on vélja toodud info

analiiiisi kaasatud ettevotete arvust tegevusala 16ikes.
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Tabel 1.

Analiitisi kaasatud ettevotete arv tegevusalade loikes

Tegevusala Ettevotete arv
Valikkaubad 12
Esmatarbekaubad
Kinnisvara
Toostus
Kommunaalteenused
Finantsteenused
Ehitustegevus ja materjalid
Tervishoid
Reisimine ja vaba aeg
Tehnoloogia
Meedia
Telekommunikatsioon
Transport
Kokku
Allikas: Autori koostatud (vt lisa A).

al =
BFrrPrRPONMNWWwWO oo S

Andmete analiiiisiks kasutab autor kirjeldavat statistikat, mis aitab paremini selgitada
uuritaval perioodil toimunud muutuseid ning loob seega olukorrast selgema pildi. Kirjeldava
statistika raames vaatab autor peamiselt andmete keskmist vaartust ning aktsiate tulususte
standardhilbeid. Lisaks kirjeldavale statistikale teostab autor borsidel noteeritud ettevotete
aktsia tulususte analiiiisi stindmusuuringu pohjal.

Antud t66 raames on voetud siindmuse kuupdevaks 13. mérts 2020. 12. maértsi Shtul
tegid nii Eesti, Léti kui ka Leedu valitsused teatavaks info esimestest rangetest korraldustest
viiruse leviku piiramiseks (Government of the Republic of Lithuania, 2020; On the
Declaration ..., 2020; Eriolukorra viljakuulutamine ..., 2020). Info joudis avalikkuseni 12.
martsi Ohtul, ajal, mil bors oli juba suletud. Seetdttu on voetud siindmuse kuupédevaks
jargmine tehingupdev ehk 13. mérts. Varasemates uuringutes, mis on teostatud sarnasel
teemal teiste riikide nditel, on vetud stindmuse pdevaks lisaks eriolukorra véljakuulutamise
paevale (Alam, Alam & Chavali, 2020) ka 11. mérts, mil WHO kuulutas Covid-19 viiruse
leviku pandeemiaks (Candz & Yigit, 2020), voi konkreetsetes riikides avastatud
esmakordsete juhtumite paevad (Abu-Alfoul, Hani & Khatatbeh, 2020; Kamran & Nawaz,
2020) voi erinevad kuupdevad, mil viiruse kohta kdivat infot meedias esmakordselt voi
aktiivsemalt jagama hakati (Dhall, Narang, Singh & Rawat, 2020; He, Li, Sun & Zhang,

2020; Kumari & Pandey, 2021). Vottes arvesse asjaolu, et antud t66 raames analiiiisitakse
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Balti borsidel esindatud ettevdtteid, peab autor asjakohaseks votta vaatluse alla just koiki
kolme riiki tihendav pdev.

Antud t66 raames on voetud siindmusakna pikkuseks (event window) 62 tehingupédeva
(28.02.2020-29.05.2020). Siindmusaken hdlmab stindmusperioodi (28.02.2020-27.03.2020)
ning siindmusjargset perioodi (28.03.2020-29.05.2020). Stindmusperiood on jaotatud kokku
kolmeks aknaks: —1 kuni +1, —5 kuni +5, —10 kuni +10. Sarnase pikkusega stindmusaknaid on
oma t60s kasutanud ka Candz ja Yigit (2020), He, Li, Sun ja Zhang (2020) ning Kamran ja
Nawaz (2020). Lisaks analiilisib autor tdiendavalt muutuseid siindmuse jargselt aknas 11 kuni
62, saamaks aru, mis toimus turul parast seda, kui piirangud hakkasid leevenema
(28.03.2020-29.05.2020).

Kéesolevas t66s on autor hindamisperioodiks votnud 11.07.2019-27.02.2020 ehk 160
kauplemispéeva, mis on 2,6 korda pikem kui siindmusakna periood. Hindamisperioodi
madramisel on autor ldhtunud sarnasel teemal teiste autorite poolt médratletud
hindamisperioodidest - enimlevinud hindamisperioodi pikkuseks on olnud 110-160 péeva
(Dhall, Narang, Singh & Rawat, 2020; He, Li, Sun & Zhang, 2020; Canéz & Yigit, 2020;
Kumari & Pandey, 2021). Kamran ja Nawaz (2020) on oma t66s votnud hindamisperioodiks
ka pikema ajavahemiku (01.01.2019-19.01.2021). Hindamisperioodi keskmised tulusused on

kaasatud analiiiisi kui oodatavad tulusused. Kogu siindmuste ajajoon on visualiseeritud ka

joonisel 2.
Siindmusaken
. . . Stindmuse periood Stindmusejargne
Hindamisperiood { periood
| I | | [
| ! ! | "
t170=11.07.19 t.10=28.02.20 =0 t:10=27.03.20 t+53=29.05.20

Stindmuse péev
13.03.20

Joonis 2. Siindmuste ajajoon lahtuvalt siindmusuuringu meetodist
Allikas: autori koostatud
Vastavalt iilaltoodule kasutab autor jairgmises alapeatiikis andmete analiitisimiseks

kirjeldavat statistikat ning aktsiahindade muutuste analiiiisimiseks siindmusuuringu meetodit.
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Stindmusuuringu meetodit on selgitatud ning uuringu ldbiviimiseks vajalikud arvutused on
vilja toodud antud t66 esimese peatiiki kolmandas alapeatiikis.
2.2.Balti borside tehinguandmete analiiiis

Antud peatiikis teostab autor Nasdaq Balti borside kodulehelt saadud tehinguandmete
analiiiisi, kasutades eelmises peatiikis defineeritud sisendeid. Analiiiisitaval perioodil on
kokku 223 kauplemispéeva, perioodil 11.07.2019-29.05.2020. Analiiiisist on vélja jaetud
paevad, mil bors oli suletud ja kauplemist ei toimunud. Alapeatiikis 2.2.1 teostatakse analiiiis
tehingumahtude kohta ning alapeatiikis 2.2.2 analiiiisitakse aktsiate tulususte muutuseid.
2.2.1. Balti borside tehingumahtude analiiiis

Tehingumahtude analiiiisi kdigus keskendub autor peamiselt kahele néitajale —
tehingute arvule ning tehingu keskmisele suurusele. Tehingute arvu kohta kéiv info on
otseselt leitav Nasdaq Balti borside viljavottest, kus leidub ka kogu muu vajalik info
aktsiahindade kohta. Tehingu keskmise suuruse all on moeldud tihe tehingu rahalist véartust.
Selle nditaja leiab autor kasutades valemit 11:

Keskmine tehi Perioodi kaive an
eskmine tehingu suurus =
g Perioodi tehingute arv

Saamaks paremini aru, millised trendid turul analiiiisitaval perioodil ilmnesid, on
autor koostanud joonise 3. Jooniselt 3 on selgelt ndha turureaktsioon 2020. aasta kevadel.
2019. aastal oli tehingute pdevane arv kauplemispdevade 13ikes stabiilne kogu aasta jooksul —
keskmiselt tehti perioodil 11.07.2019-31.12.2019 péevas 428 tehingut. 2020. aasta algus,
jaanuar ja veebruar, olid samuti stabiilsed, kuid tehingute keskmine arv sellel perioodil oli
juba silmanidhtavalt suurem kui 2019. aastal. Borsil tehtud tehingute arv kasvas aga
hiippeliselt mértsis, saavutades kdige kdrgema tulemuse 12. mértsil, mil turul tehti pievas
umbes 8800 tehingut. Samas ei saa jétta tdhelepanuta asjaolu, et tehingu keskmine suurus oli
2020. aastal mérkimisvéarselt vdiksem kui varasemal perioodil. See voib viidata asjaolule, et
2020. aasta kevadel olid borsil tavapérasest aktiivsemad just véikeinvestorid, kelle portfellid

ei olnud nii suured — tehinguid tehti rohkem, kuid keskmine tehingu suurus oli vdiksem.
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Joonis 3. Perioodil 11.07.2019-29.05.2020 analiilisitavate ettevotete aktsiatega tehtud
tehingute arv kokku ja keskmine tehingu suurus.
Allikas: autori koostatud

Et saada veelgi paremini aru, millised muutused 2020. aasta kevadel turul toimusid,
on tabelis 2 vilja toodud tehingute keskmised arvud paevas ning tehingu paevase keskmise
suuruste vordlus hindamisperioodil (11.07.2019-27.02.2020) ning siindmusakna perioodil
(28.02.2020-29.05.2020) tegevusalade 16ikes. Antud tabelis olev info aitab paremini aru
saada, kuidas olid mdjutatud erinevad tegevusalad ning milliste tegevusalade puhul olid

muutused tehingumahtudes drastilisemad.
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Tabel 2.
Tehingute keskmine arv pdevas ning tehingu pdevane keskmine suurus hindamis- ja
siindmusakna perioodil tegevusalade loikes.

Tehingute keskmine arv pdevas  Tehingu paevane keskmine suurus

Hindamis- Siindmus- Muutus Hindamis-  Siindmus-  Muutus
Tegevusala periood aken % periood aken %
Ehitustegevus ja 15,67 8623  450% 790 483 -39%
materjalid
Esmatarbekaubad 5,67 15,56 174% 733 375 -49%
Finantsteenused 40,90 246,60 503% 1473 765 -48%
Kinnisvara 2,24 13,63 508% 440 271 -38%
Kommunaal- 6,02 20,98 398% 545 387 -29%
teenused
Meedia 5,44 2316  326% 345 229 -34%
aRe‘zs'm'”e Javaba 5217 32399  521% 1982 574 -71%
Tehnoloogia 1,82 3,74 106% 593 221 -63%
Valikkaubad 8,91 4743 432% 481 210 -56%
Telekom- 13,83 7563 447% 1457 943 -35%
munikatsioon
Tervishoid 9,56 2335  144% 919 313 -66%
Transport 4929 27389  456% 2418 823  -66%
Tobstus 5,90 21,15  258% 357 148 -59%

Nagu ka jooniselt 3 néhtus, oli perioodil 28.02.2020-29.05.2020 tehingute keskmine
arv pdevas suurem kui hindamisperioodil (11.07.2019-27.02.2020) ning seda koikide
tegevusalade puhul — tehingute arv mitmekordistus koikidel tegevusaladel. Eriti paistavad
silma turismi (reisimine ja vaba aeg), kinnisvara ning finantsteenuseid pakkuvad ettevotted,
kus tehingute keskmine péevane arv tdusis rohkem kui kuus korda. Samas ei saa jétta
tahelepanuta ka transpordi, valikkaupade, telekommunikatsiooni ning ehitustegevuse ja -
materjalidega tegelevate ettevotete aktsiaid, mille puhul tehingute arv tdusis samuti tile viie
korra. Kdige viiksema tdusu tegi tehnoloogia ning tervishoiu valdkonnas tegutsevate
ettevotete paevane tehingute arv, kuid siiski on tegemist markimisvéirse tousuga, kuivord
tehingute keskmine pédevane arv tdusis rohkem kui kaks korda. Samuti saab teiste kirjeldavate
statistikute pohjal delda (vaata tdpsemalt lisa C), et siindmusakna perioodil varieerub
tehingute pievane arv keskmisest oluliselt rohkem kui hindamisperioodil, mis omakorda
viitab asjaolule, et sellel perioodil on tehingute arv pdevas olnud oluliselt kdikuvam.

Analiitisides tdpsemalt tehingu keskmise suuruse muutuseid hindamisperioodi ja

stindmusakna vahel, on selgelt néha, et siindmusakna perioodil oli tehingu keskmine suurus
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oluliselt vdiksem kui hindamisperioodil ning seda koikide tegevusalade puhul. Seega voib
vdita, et perioodil 11.07.2019-27.02.2020 tehti tehinguid vdhem, kuid iihe tehingu suurus oli
suurem. Perioodil 28.02.2020-29.05.2020 tehti turul tehinguid suuremal hulgal, samas kui
ithe tehingu suurus oli vdiksem. Kdige rohkem tehti tehinguid transpordi ja reisimisega
seotud ettevotete aktsiatega, mis olid kdige suuremal mééral ka rakendavatest piirangutest
mojutatud, kuid siiski ei saa mainimata jétta, et turu aktiivsus suurenes koikidel
tegevusaladel.

Olles analiitisinud kirjeldava statistika abil tehingumahte ning suuruseid, on selgelt
niha, et juba aasta algusest olid trendid turul muutunud. Kui 2019. aasta pdhjal voib viita, et
tehinguid tehti pigem vihem, kuid samas suuremate kogustega, siis 2020. aastal see trend
ilmselgelt muutus ning investorite aktiivsus turul kasvas. Eriti suurenesid tehingumahud
stindmuspdeva ldhistel. Samas iihe tehingu suurus véhenes sarnases proportsioonis, kui
suurenes tehingute arv. Siin voib olla pdhjuseks asjaolu, et turuosalisi valdas hirm, mis viis
ebaratsionaalsete otsusteni. Valitsuste tutvustatud piirangud ja viiruse — sel hetkel veel uue ja
tundmatu viiruse tildine levik tekitasid investorites ebakindlust. Tollel hetkel radgiti meedias
uuest viirusest viga palju ning enamasti oli tegemist negatiivse infoga, kuivord viirus ise oli
hirmutav. Kui avalikuks tulid ka konkreetsed rakendatavad piirangud, mis inimeste vabadusi
ning ettevotete tegevusi oluliselt piirasid, tajusid investorid olukorra tdsidust ja turul toimus
iilereageerimine.

Ulereageerimise vdis pdhjustada iihelt poolt iildine ebakindlus turul, kuid teiselt poolt
ka investorite ebaratsionaalsus, seega kaitumuslikud aspektid. Siin toob autor taas vélja
Griffini ja Tversky (1985) piistitatud hiipoteesid, mille jargi informatsiooni tugevus mdjutab
investoreid rohkem kui informatsiooni kaal. Sellel ajaperioodil radgiti meedias viga palju
koroonaviirusest, selle levikust ja suremusest, mis vois kallutada investoreid tehinguid turul
kiiremas korras tegema ning selle tagajérjel turu aktiivsus suurenes.

2.2.2. Balti borsidel noteeritud ettevotete aktsiate tulususte analiiiis

Aktsiahindade muutuse analiiiisiks on vaja eelnevalt arvutada aktsiate tulusus, mille
abil on voimalik paremini aru saada aktsiahinna muutusest. Selleks on autor leidnud
teoreetilise osa kolmandas alapeatiikis vilja toodud valemi 5 abil aktsiate paevased tulusused
perioodil 11.07.2019-29.05.2020. Siinkohal peab arvesse votma, et tulusused on leitud
kauplemispéevade 10ikes, vottes arvesse sulgemishindu, ning analiiiisist on vélja jaetud
paevad, mil bors on suletud ja kauplemist ei toimu (nddalavahetused, piihad jms). Pdevaste
tulususte arvutamisel on autor arvestanud ka koiki jooksvaid rahavoogusid (dividendide

arvestusi, aktsiakapitali vihendamist jms). Lisas B on autor vilja toonud vaadeldaval



BALTI BORSIDE REAKTSIOON COVID-19 PANDEEMIALE 32

perioodil dividendide ex-kuupdevad ettevotete 10ikes. Aktsiakapitali vahendamisi
analtiiisitaval perioodil ei toimunud.

Analiitisitava perioodi kdigi muutuste paremaks illustreerimiseks on autor koostanud
joonise 4, kus on vilja toodud perioodil 11.07.2019-29.05.2020 analiiiisi kaasatud ettevotete
aktsiate keskmised tulusused kauplemispievade 10ikes. Autor peab vajalikuks rohutada, et
tegu on koikide valimisse kaasatud ettevitete aktsiate paevaste tulususte keskmistega ning
arvesse el ole voetud ettevotete suurust. Jooniselt on nidha, et nii 2019. aasta kui ka 2020.
aasta algus oli stabiilne ning olulisi kdikumisi ei esinenud — tulusus jdi enamasti —1% kuni
+2% vahele (mone iiksiku erandiga). 2020. aasta veebruarikuu 16pus toimusid aga tulususes
esimesed suuremad langused. Kdige tugevam langus leidis aset 13. mértsil 2020, mis on
valitud ka antud t66 siindmuse péaevaks. 17. mértsil 2020 langesid aktsiate tulusused veelgi,
kukkudes peaaegu sama palju kui 13. mértsil. Seda voisid pohjustada 16. mairtsil rakendunud
piirangud, millest avalikkust informeeriti 12. mértsi ohtul. Siiski peab vilja tooma ka 6.
mairtsi mirkimisvéairse keskmise tulususe tdusu. Selle tingis ettevotte Rigas
Juvelierizstradajumu Ripnica aktsiahinna markimisvédrne tous, ligi 2 korda. Vottes
arvestusest vilja antud iihekordse aktsiahinna tdusu, peaks antud pieval olema keskmine

tulusus 0,20%.
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Joonis 4. Analiiiisi kaasatud ettevotete aktsiate keskmine tulusus kauplemispaevade 16ikes
perioodil 11.07.2019-29.05.2020
Allikas: autori koostatud

Jargnevalt analiilisib autor tdpsemalt aktsiate tulusute muutuseid hindamisperioodi

ning siindmusperioodi vahel, kasutades tulususte keskmisi néitajaid ning standardhélbeid.

21.05.2020
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Autori hinnangul annavad antud niitajad kdige selgema tiilevaate sellest, kuidas tulusused
iildpildis muutunud on. Hindamisperioodi pikkuseks on 160 kauplemispédeva (11.07.2019—
27.02.2020), mis on umbes 2,6 korda pikem periood kui siindmuseakna pikkus, milleks on 62
kauplemispéeva (28.02.2020-29.05.2020). Tabelis 3 esitatakse seega tegevusalade 15ikes
vilja toodud keskmised tulusused ning standardhélbed vaadeldavates perioodides koos
muutusega.

Tabel 3.

Aktsiate keskmine pdevane tulusus ning tulususte keskmine standardhdlve hindamis- ja

siindmusakna perioodil tegevusalade loikes.

Aktsiate keskmine péaevane Tulususte keskmine
tulusus standardhilve
Hindamis- Siindmus- Hindamis- Siindmus-
Tegevusala . Muutus . Muutus
periood aken periood aken

Ehitustegevus ja 003%  -025% -028%  137%  302% 165%
materjalid

Esmatarbekaubad 0,01% -0,04% -0,05% 2,56% 3,14% 0,58%
Finantsteenused 0,08% -0,19% -0,27% 1,04% 3,29% 2,25%
Kinnisvara -0,01% 0,10%  0,11% 5,42% 6,53% 1,11%
Kommunaalteenused -0,01% 0,00%  0,01% 2,32% 2,86% 0,54%
Meedia -0,01% -0,21%  -0,20% 1,78% 2,74% 0,96%
Reisimine ja vaba aeg -0,22% -0,52% -0,30% 1,89% 4,63% 2,74%
Tehnoloogia 0,07% -0,15%  -0,22% 1,50% 4,07% 2,57%
Valikkaubad -0,06% -0,05%  0,01% 598% 11,19% 5,21%
Telekommunikatsioon 0,08% 0,20%  0,12% 0,50% 1,98% 1,48%
Tervishoid 0,12% 0,06% -0,06% 3,38% 3,10% -0,28%
Transport 0,01% -0,17% -0,18% 0,65% 2,49% 1,84%
To0stus 0,01% 0,25%  0,24% 4,37% 6,78% 2,41%

Oluliste stindmuste esinemisest siindmusakna perioodil annab aimu asjaolu, et
stindmusakna perioodil olid aktsiate tulususte keskmised standardhdlbed suuremad kui
hindamisperioodil. Standardhélve annab aimu antud perioodidel toimunud kdikumistest —
mida suurem on standardhélve, seda suurem on ka aktsia tulususe erinevus keskmisest.
Standardhélve oli peaaegu kdikide tegevusalade puhul siindmusakna perioodil kdrgem kui
hindamisperioodil. See tdhendab, et stindmusakna perioodis toimunud kdikumised olid
suuremad kui vorreldaval perioodil. Kdige rohkem olid mojutatud valikkaupadega tegelevad
ettevotted. Vottes aga valikkaupade andmetest vélja eelpool joonise 4 juures kirjeldatud
Rigas Juvelierizstradajumu Riipnica erakordse aktsiahinna tdusu 6. maértsil, mis langes
jargmisel kauplemispédeval oma esialgsele tasemele, ei ole antud tegevusala standardhélve

muutus nii suur — erindi elimineerimisel oleks standardhélve 8,82% ning muutus
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hindamisperioodiga vorreldes 2,84%. T66 autor piitidis leida selgitust antud
markimisvéarsele muutusele, kuid kahjuks ei leidnud selle kohta avalikku infot. Sellest
jéreldab autor, et tegu oli liksiku tehingu mojuga, kuivord keskmine tehingu hind 5. mértsil
oli tavapérase olukorra keskmisest kdrgem ning kdrgema ja madalaima tehinguhinna vahe 5.
ja 6. mértsil oli vastavalt 7,6 ja 5,9 korda. Tervishoius tegutsevate ettevotete aktsiahinnad olid
aga stindmusakna perioodil keskmiselt stabiilsemad kui hindamisperioodil. Samas peab autor
vajalikuks vilja tuua, et tervishoiu ndol on tegemist ainukese tegevusalaga, kus aktsiate
tulususe keskmine standardhilve vihenes — kdikide teiste tegevusalade puhul standardhilve
tousis. Ka aktsiate tulususte maksimum- ning miinimumvéirtused (vaata lisas D) nditavad
stindmusakna perioodil ekstreemsemaid vaartuseid kui hindamisperioodil.

Vaadates aga tabelis 3 vilja toodud aktsiate keskmised tulususi, on niha, et leidus ka
tegevusalasid, kus keskmine tulusus stindmusakna perioodil oli kdrgem kui
hindamisperioodil. Sellisteks tegevusaladeks olid t60stus, telekommunikatsioon ja kinnisvara.
Toostuse ja telekommunikatsiooni puhul tuleb ka t66 edasises analiiiisis vilja, et nende
tegevusalade esindajad on suutnud kriisist tugevamana viljuda. Kinnisvaraga tegelevate
ettevotete puhul seda aga vélja tuua ei saa. Kdige rohkem on aktsiate tulusused vihenenud
selliste tegevusalade esindajatel nagu reisimine ja vaba aeg, finantsteenused, ehitustegevus ja
-materjalid, tehnoloogia ja meedia.

Olles analiitisinud tildiselt aktsiate tulususi kirjeldavate statistikute alusel, teostab
autor tdiendavalt ka siindmusuuringu analiiiisi, vastavalt empiirilise t00 esimeses alapeatiikis
defineeritud sisenditele. Antud t66 siindmuse pdevaks on voetud 13. mérts. Joonisel 5 on
vélja toodud siindmuspéeva keskmised tulusused vorreldes eelmise paevaga
(sulgemishindadest ldhtuvalt) tegevusalade 16ikes. Allpool olevalt jooniselt on néha, et
konkreetsel siindmuse péeval olid koikide aktsiate keskmised tootlused negatiivsed,
olenemata ettevotte tegevusalast. Kdige rohkem said mojutatud ettevdtted, mille tegevusalaks
on reisimine ja vaba aeg ning tehnoloogia. Kdige vihem muutus13. mirtsil aktsiate tootlus
neil ettevotetel, mis tegutsevad tervishoius ning meedia valdkonnas, kuid siiski oli moju
olemas ning selgelt negatiivne.

Pdhjuseid, mille pérast siindmuspéeval tulusused sellises mahus langesid, voib olla
mitu. Autor tuleb siinkohal tagasi teooria ning fundamentaalsete nditajate juurde, mis
mojutavad aktsiate diglast vadrtust ning — kuna efektiivse turu hiipoteesi kohaselt peaks aktsia
oiglane viirtus olema vastavuses turuhinnaga — ka aktsia turuhinda. Valitsuse otsus
rakendada viiruse leviku vihendamiseks mitmesuguseid piiranguid mdjutas ilmselgelt

ettevotteid, mis tavapéraselt enam tegutseda ei saanud. Seega ei suutnud nad genereerida tulu
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ning investoritele suunatud vabad rahavood vdhenesid. Kuna iildiselt kasvas ka teadmatus
olukorra ning tulevikus suhtes, suurenes iihtlasi kapitali kulukuse méér — teadmatuse ja
ebakindluse kasv suurendab ka investorite kantavat riski. Hetkel, mil valitsused avalikustasid
info rakendavate piirangute kohta, sai investoritele teatavaks tdiendav informatsioon tuleviku

kohta, mis vihendas fundamentaalsete niitajate muutuste nédol ka aktsia diglast véértust ning

turuhinda.
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Joonis 5. 13. mérts 2020 keskmised tulusused tegevusalade 16ikes.
Allikas: autori koostatud

Tulles tagasi teoreetilises osas tutvustatud varasemate uuringute juurde seoses Covid-
19 pandeemiaga, on kdesoleva t66 autor leidnud mérkimist véériva asjaolu. He, Li, Sun ja
Zhang (2020) on enda t60s tuvastanud, et Hiina turul suutsid mdningate tegevusalade
esindajad ka positiivset tootlust hoida. Ka Ramalli ja Wagner (2020) on oma t66s mérkinud,
et kui USA turul tegutsevate ettevotete keskmised tulusused tegevusalade 16ikes olid 2020.
aasta alguses peamiselt negatiivsed, siis Hiinas suutsid mitmed tegevusalad 2020. aasta
alguses toota positiivset tulusust. Tegu on viga huvitava tulemusega, kuivord viirus sai alguse
just Hiinast. Kui vaadata uuesti ka joonist 5, siis on néha, et Balti borside tulemused iihtivad
USA-ga, kus enamiku tegevusalade puhul saab radkida negatiivsest tootlusest siindmuse
pdeval. Siinkohal peab autor asjakohaseks rohutada, et analiiiisi tulemusi voib mojutada see,
millal konkreetne siindmuse péev ja -aken defineeritud on — Hiinat vois viiruse levik

mojutada varem kui teisi riike.
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Jargmise sammuna teostab autor alapeatiikis 1.3 vélja toodud valemite jargi (valemid
6-10) nelja akna raames arvutused, et selgitada, milliste tegevusalade tulusused kdige
rohkem muutusid ning millal muutused avaldusid. Vastavalt alapeatiikis 2.1 vilja toodule
teostab autor siindmusuuringu analiiiisi akendes —1 kuni +1, -5 kuni +5, —10 kuni +10 ning
+11 kuni +62. Saamaks aru, kas tegemist on statistiliselt oluliste tulemustega voi mitte,
kasutab autor kriitiliste vaéartuse leidmiseks Excelis valemit T.INV.2T (two-tails),
olulisusenivooga 0,05, ning p vaartuse leidmiseks on autor kasutanud Excelist valemit
TDIST. Juhul kui t-statistiku absoluutvaértus on suurem kriitilisest vaartusest ning p véartus
on vaiksem kui 0,05, saab autor vtta vastu sisuka hiipoteesi ehk andmed on statistiliselt
olulised. Vastasel juhul tuleb jddda nullhiipoteesi juurde ehk saadud tulemused ei ole
statistilised olulised ning on suuremal voi vihemal mééral juhuslikud.

Tabelis 4 on vilja toodud tegevusalade ning siindmusakende 16ikes keskmised
kumulatiivsed anomaalsed tulusused siindmusperioodi viltel koos t-statistikuga. Allpool
olevast tabelist on ndha, et perioodil —10 pdeva (28.02.2020) kuni +10 pdeva (27.03.2020) oli
kdikide ettevotete keskmine kumulatiivne anomaalne tulusus negatiivne ehk
stindmusperioodil (kolm esimest akent) kukkusid keskmiselt kdikide ettevotete aktsiahinnad
ning seda mirkimisvaérselt kdikide akende puhul. Eriti tugevasti on negatiivselt mojutatud
turismi, meedia, ehituse- ja finantsteenuseid ning transporti pakkuvad ettevotted, mille puhul
on niha tulususe olulist langust.

Kdige suuremad muutused keskmises kumulatiivses anomaalses tulususes ilmnesid
eelkdige aknas —5 kuni +5, mis tdhendab, et perioodil 06.03.2020-11.03.2020 ja/voi
17.03.2020-20.03.2020 toimus siindmusi, mis mojutasid antud perioodi tulusust negatiivselt.
Stindmusaknas —10 kuni +10 on niitaja enamiku tegevusalade puhul suhteliselt sarnases
suurusjirgus kui aknas —5 kuni +5, mis viitab asjaolule, et perioodil 28.02.2020-05.03.2020

ja23.03.2020-27.03.2020 oli keskmine tulusus suuremate muutusteta ning stabiilsem.
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Tabel 4.

Stindmusuuringu analiiiisi tulemused tegevusalade loikes nelja siindmusakna kohta

(-1,1) (-5,5) (-10, 10) (11, 51)

Tegevusala CAAR tvairtus | CAAR tvididrtus | CAAR tviirtus | CAAR t viirtus
Ehitustegevus ja * *

materjalid -0,101 -4,232*| -0,256 -5,617*| -0,328 -5,219*| 0,156 1,769*
Esmatarbekaubad -0,083 -1,880| -0,180 -2,121*| -0,199 -1,696*| 0,167 1,017
Finantsteenused -0,120 -6,662*| -0,287 -8,304*| -0,283 -5,915*| 0,117 1,749*
Kinnisvara -0,042 -0,442| -0,089 -0,493| -0,066 -0,267| 0,136 0,392
Kommunaalteenused | -0,035 -0,871| -0,076  -0,987| -0,088 -0,831| 0,094 0,635
Meedia -0,099 -3,201*| -0,245 -4,159*| -0,234 -2,866*| 0,114 1,005
Reisimine ja vaba aeg | -0,156 -4,774*| -0,350 -5,604*| -0,371 -4,309*| 0,187 1,556
Tehnoloogia -0,082 -3,174*| -0,100 -2,015*| -0,189 -2,748*| 0,053 0,555
Valikkaubad -0,060 -0,479| -0,155 -0,781| -0,273 -0,633| 0,178 0,466
Telekommunikatsioon| -0,059 -6,807*| -0,120 -7,221*| -0,100 -4,342*| 0,171 5,332*
Tervishoid -0,042 -0,721| -0,109 -0,972| -0,103 -0,665| 0,068 0,313
Transport -0,145 -12,92*| -0,248 -11,49*| -0,232 -7,783*| 0,118 2,847*
T60stus -0,064 -0,847| -0,178 -1,230| -0,133 -0,665| 0,283 1,011

*statistiliselt oluline olulisusnivoo 0,05 juures.

Stabiilsemate, kuid siiski negatiivse tulusustega (perioodil 28.02.2020-27.03.2020)

olid aktsiad kinnisvara ning kommunaalteenuste tegevusaladel, kus koikide akende

kumulatiivne tootluse korvalekalle jadb alla 10%. Paremini illustreerib CAAR néitaja

muutuseid kauplemispédevade 10ikes joonis 6, kus on vilja toodud keskmine kumulatiivne

anomaalne tulusus kauplemispaevade 15ikes perioodil 28.02.2020-27.03.2020. Selleks, et

kuvada selgem arusaam {ildisest trendist, on autor esitanud joonisel vaid kaks tegevusala,

mille ettevotete aktsiate tulusused kukkusid kdige vahem, ning kaks tegevusala, mille

ettevotete aktsiate tulusused kukkusid kdige rohkem. Lisaks on autor vélja toonud ka kdikide

tegevusalade keskmise. Detailsem joonis koikide tegevusalade kohta on vilja toodud lisas E.
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Joonis 6. Stindmusakna —10 kuni +10 (periood 28.02.2020-27.03.2020) keskmine

kumulatiivne anomaalne tulusus.

Allikas: autori koostatud

Jooniselt 6 paistab silma iihtne langev trend kumulatiivses anomaalses tulususes.
Keskmine tulusus on hakanud langema tasapisi juba enne siindmusakna algust: 28.02.2020
oli aktsia hind keskmiselt viiksem kui 27.02.2020 aktsia hind. Seejérel oli turg stabiilsem
ning jargmine vdiksem kukkumine toimus 10. mértsil. Siiski on néha, et sindmuse péeval,
13. mértsil, toimus kdikide tegevusalade tulusustes suur kukkumine, millele jargnes jirgmine
kukkumine 17. mértsil (vOrreldes 16. mértsiga), mil 12. mértsil tutvustatud piirangud reaalselt
kehtima hakkasid. Pirast seda ei toimunud aktsiate tulusustes antud siindmusakna raames
olulisi muutusi ning turg oli stabiilsem vai isegi liikus veidi paremuse poole.

Ka joonise 6 pdhjal voib viita, et turul toimus {ilereageerimine 12. mirtsil
avalikustatud piirangute infole ning 16. mértsil rakendatud piirangutele. Ulereageerimiseni
viisid tdendoliselt asjaolud, et inimestele tuli {iheainsa signaaliga viga palju lisna hirmutavat
infot. Chani (2003) uuringu tulemuste jargi on suurem moju aktsiahindadele just negatiivsetel
uudistel. Sarnased tulemused on saanud oma t66s ka Huynh ja Smith (2017) —

iilereageeritakse rohkem negatiivsele infole. Samuti on Caporale ja Plastun (2019) leidnud, et

27.marts
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iilereageerimine kriisi ajal ongi enamasti just negatiivne ehk tuleneb aktsiahinna
mirkimisvéirsest kukkumisest.

Vottes vaatluse alla neljanda siindmusakna, perioodi 28.03.2020-29.05.2020, ndeme,
et sellel perioodil enam olulisi kukkumisi aktsiahindades ei toimunud ning see viitab
asjaolule, et olukord hakkas stabiliseerima. Siiski peab autor oluliseks vélja tooma, et just
neljanda siindmusakna sees, 2. aprillil 2021, vottis Eesti Vabariigi Valitsus vastu lisaeelarve
Eesti tootajate ja ettevotjate kiireks toetamiseks ja koroonaviirusest tingitud majanduslanguse
leevendamiseks. Lisaeelarvega kinnitati toetusmeetmed, millega KredEx Eesti pakub
ettevotetele laenukdendust, kdibelaenu ja investeerimislaenu. Toetuse eesmérk on ennetada
voi leevendada voimalikke likviidsusprobleeme ettevotetes. Lisaks suunati 14bi Eesti
Tootukassa 250,6 miljonit eurot kannatada saanud ettevdtjateni, et séilitada tookohad ning
tootajate sissetulekud. (Valitsus andis riigikogule ..., 2020)

Kdige suurem keskmine kumulatiivne anomaalne tulusus ilmnes t60stuses, turismis,
telekommunikatsioonide ning valikkaupadega tegelevatel ettevotetel. Siinkohal tuleb
rohutada, et turismisektori langus oli teiste siindmusakende raames markimisvairne ja kdige
suurem. Seega on ka turu taastumine ka kergem. Kindlasti méngib siin rolli ka asjaolu, et
vastavalt valituse lisaeelarvele, hakati Ettevotluse Arendamise Sihtasutuse (EAS) kaudu
tdiendavalt toetama turismisektorit (Valitsus andis riigikogule ..., 2020), kokku 25 miljoni
euroga, mis suunatakse turismiteenust pakkuvatele mikroettevotjatele ning véikese ja
keskmise suurusega turismiettevotjatele (MKM tootas vilja..., 2020). Teiste tegevusalade
puhul olid perioodil 28.02.2020-27.03.2020 tulususe kukkumised keskmisest vdiksemad,
kuid siiski negatiivsed. ToOstuse tegevusala puhul tuleb arvesse votta ka asjaolu, et
29.05.2020 toimus ettevotte Rigas Elektromasinbiives Riipnica aktsiahinna markimisvairne
tous. T60 autor ei leidnud mingit otsest avalikku informatsiooni, mis vdib olla antud muutuse
pohjuseks, kuid tdendoliselt tuleb ka siin arvesse votta iihe tehingu mérkimisvédrset moju.
Nimelt sooritati 28. mail iiks tehing, mis oli turuhinnast umbes 3,5 korda korgem. 29. mirtsil
tehinguid ei olnud ning seega peegeldus eelmise pédeva tehing 29. mai sulgemishinnas.
Jargmised iiksikud tehingud tehti alles juulis 2020, sarnase hinnaga nagu mai 16pus.

Analiiiisi kdigus on selgelt niha, et mértsis toimunud siindmused on mojutasid Balti
borsidel noteeritud ettevotete aktsiate tulususi markimisvaarselt. Siiski ei ole iiheselt
arusaadav, kas ja kuidas on turg taastunud. Joonisel 7 on niha tegevusalade 16ikes, kuidas
muutusid aktsiate tulusused kokku siindmusakna perioodil. Autor on leidnud aktsiate
tulusused 3 kuu mooddudes ehk vorrelnud omavahel aktsiate hindasid 28.02.2020 ja
29.05.2020. Jooniselt 7 on ndha, et mitmel tegevusalal on aktsia hinnad stabiliseerinud ehk
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stindmuspéeval toimunud ja sellele eelnenud ning jargnenud kukkumised aktsiahindades ei
peegeldu aktsia hindades siindmusaknaperioodi viimase paeva seisuga (29.05.2020) — aktsia
hinnad 28.02.2020 vorrelduna 29.05.2020 on sarnased vdi hinnad on kasvanud.

Siiski on selge, et olukord on oluliselt halvem ettevotetel, mis tegutsevad turismi,
meedia, transpordi, ehitustegevuse, kinnisvara ning finantsteenuste valdkonnas. On ilmselge,
et turism, transport ja ehitustegevus on viga otseselt mojutatud viiruse levikust. Ka Vabariigi
Valitsus on eraldi suunanud raha erinevate toetuste niol konkreetsetel tegevusaladel
tegutsevatele ettevotetele. Niiteks on lisaeelarvega suunatud transpordisektori toetamiseks
strateegiliste investeeringute néol 300 miljonit eurot (Valitsus andis riigikogule ..., 2020).
Ehitussektori toetuste kogumaht on 105 miljonit eurot, mida jaotatakse vélja KredEX SA
kaudu (Valitsuse litkmed kiitsid..., 2020). Siinkohal peab autor vajalikuks rohutada, et
meedia valdkonna tegevusalas on analiiiisis esindatud vaid iiks ettevdte ning seega ei pruugi
antud juhul negatiivne tulusus peegeldada otseselt Covid-19 pandeemia mdju ning voib olla
pohjustatud hoopis teistest siindmustest.

Koik toetused olukorra leevendamiseks aitavad kaasa ka ettevotte aktsia diglase
vaartuse ning turuhinna kasvule. Toetuste ndol suunatakse raha ning ressurssi sinna, kus seda
vaja on ning see elavdab konkreetseid ettevdtteid ning sektorit iildiselt. Uhelt poolt toetavad
Tootukassa hiivitised todkohtade ning sissetulekute sdilimist, mis aitab kaasa ndudluse
sdilimisele ning inimeste toimetulekule. Samal ajal vihendavad To6tukassa hiivitised ka
ettevotete enda koormust maksta tootajatele todtasu ajal, mil piirangute tttu ei ole voimalik
tdismahus tegutseda. Samuti aitavad otsetoetused (nditeks nagu EAS toetused
turismisektorile) katta ettevotete piisikulusid, mida muidu tasuti kdibe arvelt. Koik need
asjaolud kokkuvdttes aitavad kaasa aktsia diglase vadrtuse kasvule ning efektiivse turu
tingimustes ka turuhindade kasvule. Siinkohal tahab autor rohutada, et eelnevalt kirjeldatud
toetused ei ole kindlasti kdikehdlmavad — t66s on kirjeldatud vaid neid toetusmeetmeid, mis
aitavad kdige paremini kirjeldada ning selgitada aktsiate tulususte muutuseid.

Keskmisest suuremat positiivset tulusust on suutnud genereerida ettevotted kolmel
tegevusalal: tervishoius, telekommunikatsioonis ning to6stuses. To0stuses tegutsevate
ettevotete keskmine tulusus on mérkimisvéarselt korge ning antud juhul méingib rolli
ettevotte Rigas Elektromasinbtives Elipnica erakordne aktsiahinna tdus — aktsiahind tdusis
28.05.2020 vorreldes 29.05.2020 peaaegu 1,3 korda. Elimineerides analiiiisist vastava erindi,

on toOstuses tegutsevate ettevotete keskmine tulusus 1,47%.
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Tegevusala

Joonis 7. Stindmusakna esimese (28.03.2020) ning viimase paeva (29.05.2020) aktsiate
tulusused tegevusalade 10ikes.
Allikas: autori koostatud

Ulal toodud analiiiisile tuginedes saab selgelt jireldada, et uuritava siindmuse mdju oli
turul markimisvaédrne koikidel tegevusaladel. Stindmuse paeval ja sellele eelnenud ning
jargnenud paevadel (kuni 10) ajal tootis enamik ettevotteid negatiivset tulusust. Osaliselt on
turg kiill taastunud, kuid vaadates detailsemalt hilisemaid kdikumisi, on ndha, et mitte kdik ei
ole suutnud mai 16puks august vilja tulla — selgelt joonistuvad vilja tegevusalad, mis on
saanud rohkem kannatada. Ka Capelle-Blancard ja Desroziers (2020) joudsid oma t60s
tulemusele, et turg stabiliseerus pérast esimest ehmatust kiillalt kiiresti.

Vastavalt joonisele 7 on néha, et mai 1dpuks, kui piirangud olid leevenenud,
saavutasid oma varasema aktsia hinna pooled t60s késitletud tegevusvaldkondadest:
tehnoloogia, esmatarbekaubad, valikkaubad, kommunaalteenused, tervishoid,
telekommunikatsioon ning todstus. Siiski ei saa seda viita koikide ettevotete kohta. Viga
tugevalt on kannatada saanud turismi valdkonnas tegutsevad ettevotted, kelle aktsiahinnad on

vihenenud iile 25%. See vaib olla tingitud {ilemaailmsest olukorrast, kus paljude riikide piirid
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on kinni, kehtivad piirangud meelelahutusele, reisides rakenduvad isolatsioonikohustused
ning kohustus kanda maski. Koik eelnimetatud faktorid teevad reisimise inimestele
raskemaks ning ebameeldivamaks, mistdttu on antud tegevusaladel tegutsevate ettevotete
tegevus oluliselt piiratum ja tegevuse jatkuvus kiisimérgi all. Tdenéoliselt on sektoris valitsev
ebakindlus mdjutanud ka investorite kditumist ning otseselt ka aktsia vaartuse langust.

Lisaks on langenud mirkimisvéérselt meedia alal ning ehituses tegutsevate ettevottete
tulusus. Antud juhul peab autor vajalikuks veel kord rohutada, et meedia tegevusalas on
esindatud vaid iiks ettevote ning seega ei pruugi andmed tdielikult peegeldada konkreetse
stindmuse mdju kogu tegevusalale. Ehituses tegutsevate ettevotete puhul on asjalood aga
teised ning moju vaib olla pikemaajaline. Antud sektori omapéraks on asjaolu, et majanduses
toimuv mojutab sektorit viiteajaga. See kiib ka antud olukorra juurde. Kui vaadata
konkreetseid ettevotteid ja sektori omapdira, siis 2020. aastal kestsid veel varasemad
projektid, mis olid kokku lepitud ning lepingud allkirjastatud enne koroonaviiruse leviku
algust. Samas voib eeldada, et paljude ettevotete kiekéik on halvenenud ning kiilmutatud on
palju investeerimisprojekte. Seega on turul ndudlust tulevikus, sh 2021. aastal vihem,
mistottu voib tulevikus tekkida olukord, kus pakkumine iiletab ndudluse. Sektori eripérast
tulenevalt ei ole ka aktsiate hinnad siindmuse eelse perioodiga vorreldes taastunud.

Kokkuvote

Covid-19 viiruse puhang sai alguse 2019. aasta 10pus Hiinast ning hakkas kiiresti ja
agressiivselt levima {ile maailma, joudes 2020. aasta martsi 10puks ronhkem kui pooltesse
maailma riikidesse. Viiruse levikut ohjeldada piiiides on paljud riigid vdtnud kasutusele
erimeetmed ning piiranud iihel voi teisel mééral indiviidide litkumisvabadust. Samuti on
ajutiselt piiratud ettevotete tegevust, sulgedes kaupluseid, spaasid, teatreid ning muid
meelelahutuskohtasid. Piititud on dra keelata voi piirata suuremaid kogunemisi ning
kehtestatud mitmesuguseid tdiendavaid ndudeid avalikes kohtades liikkumisele. Paratamatult
mojutab viiruse levik iihelt poolt inimeste tervist ja seeldbi ettevotete voimalusi tookési
kasutada, kuid teiselt poolt mojutavad kdiksugused rakendatavad piirangud véga otseselt
ettevotete tulemusi ning kdekdiku. Koik need faktorid mojutavad aga otseselt majandust ja
seeldbi ka borsidel toimuvat.

Efektiivse turu hiipoteesi kohaselt peaks aktsia diglane hind iihtima aktsia
turuhinnaga. Aktsia diglast vddrust mdjutavad peamiselt erinevad fundamentaalsed niitajad:
majanduse iildine kdekaik, ettevotte turuosa, turutrendid, tildine riskitase jne. Koheselt kui
turul tuleb avalikuks uus informatsioon, peaksid investorid seda otsuste tegemisel arvesse

vOtma ning seega peaks efektiivse turu hiipoteesi kohaselt turuhind peegelduma koheselt
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aktsia Oiglast véartust. Mitmed uuringud on aga ndidanud, et pariselus see tihti nii ei ole ning
aktsia turuhinna kujunemisel méngib rolli ka investorite kditumine ja tehtavad otsused.
Paratamatult ei suuda investorid kogu aeg votta vastu tdiesti ratsionaalseid otsuseid.
Investorite ratsionaalsust mojutavad kditumusliku finantsteooria kohaselt mitmed aspektid,
mis tekitavad turul {ile- voi alareageerimise. Samuti mangib rolli ka kittesaadava
informatsiooni tugevus, kaal ja tdlgendamine investorite otsuseid. Sellest tulenevalt ei ole
aktsia Oiglane vadrtus tdielikult vastavuses turuhinnaga.

Voib julgelt 6elda, et 1dhiajaloos ei ole sarnases mastaabis viiruseid just palju
esinenud, kuid kahjuks mdned siiski on. Nende hulgas niiteks eelmisel sajandil levinud
Hispaania ning Hong Kongi gripp, mis sarnaselt Covid-19 viirusele votsid miljonitelt
inimestelt elu. Siiski ei reageerinud tollel ajal bors viiruste levikule samamoodi nagu 2020.
aastal, Covid-19 pandeemia ajal. Voib vaid spekuleerida, miks see nii on. Tuginedes oma
arvamuses varasematele teadustdddele, on autori hinnangul pdhiliseks pShjuseks asjaolu, et
Hispaania ja Hong Kongi gripi leviku aegu oli maailm iildiselt keskendunud teistele asjadele
(nditeks Hispaania gripi levik joudis haripunkti vahetult pérast I maailmasdda) ning toimunud
ei olnud sellist globaliseerumist nagu niitid Covid-19 ajal. Informatsiooni levimise kiirus ning
informatsiooni kéttesaadavus on viimastel aastakiimnetel oluliselt suurenenud. Inimeste vaba
litkumine ja reisimine on tdnapéeval tavapirane ja loomulik, kuid sajand tagasi see nii ei
olnud. Viiruse leviku alguses piirati aga inimeste vaba litkumist oluliselt — tegu oli drastilise
muutusega. Teiselt poolt suurendas informatsiooni kéttesaadavus oluliselt inimeste teadlikust,
kuid samas vis tekitada ka {ilereageerimise.

Antud t66 kéigus analiiiisis autor perioodil 27.02.2020—29.05.2020 toimunud
muutuseid tehingute mahtudes ning aktsiate tulususes Nasdaq Baltic borsi pohi- ja
lisanimekirjas olevatel ettevotetel, kasutades kirjeldavat statistikat ning stindmusuuringu
meetodit. Analiiiisi tulemusena selgus, et rakendatavate piirangute info, mis 12. maértsil
teatavaks tehti, mdjutas Balti borsidel emiteeritud ettevotete aktsiate tulususi
markimisvaérselt ning kdikide tegevusalade puhul vois ndha aktsiate tulususe langust. Samas
on siindmusakende sees ka teisi kuupédevi, mil aktsiate tulusused kukkusid. Siiski on autori
hinnangul vaja veel kord rohutada, et negatiivselt olid mojutatud koik tegevusalad.

Kui stindmusakna —10 kuni +10 ehk 28.02.21—27.03.21 sees on niha, et iildiselt
eksisteerib aktsiahinna languse trend, siis pikemat perioodi vaadeldes (28.02.21 vorreldes
29.05.2021) selgub, et olenemata aktsiahinna langusest siindmusakna sees on
stindmusaknaperioodi 16puks (29.05.2020) mitmete tegevusalade esindajad joudnud tagasi

alguspunkti voi on aktsia hind hoopis Covid-19 pandeemia eelse ajaga vorreldes kasvanud.
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Siiski on néha, et tugevasti on mojutatud reisimise ning vaba aja, transpordi, ehitustegevuse
ning meedia valdkonnas tegutsevad ettevotted. Enamikku nendest tegevusaladest (reisimist ja
vaba aega, transporti) on rakendatud piirangud viga otseselt mdjutanud, kuid siiski ei saa
tadhelepanuta jitta asjaolu, et ehitustegevusega seonduvate ettevotete aktsiahinnad on
markimisvéarselt alanenud, olgugi et siindmuspéeval ei olnud muutused niivord drastilised.

Huvitava tdhelepanekuna toob autor vélja ka tehingumahtude ning suuruste osas
ilmnenud trendi. Stindmusakna perioodis on niha, et borsidel tehtavate tehingute mahud on
varasema perioodiga vOrreldes markimisvédrselt suurenenud ning seda mitmekordselt. Samas
on oluline vilja tuua, et sealjuures vihenes mérkimisvéérselt iihe tehingu suurus, mis viitab
sellele, et tol perioodil olid turul aktiivsemad just vdikeinvestorid. Sellest ldhtuvalt v3ib
omakorda eeldada, et vastavalt kditumuslikule finantsteooriale valdas investoreid moningane
hirm ja teadmatus tuleviku ees, mistdttu reageeriti saadud infole iile ja kiirustati aktsiaid turul
miiiima tavapérasest madalama hinnaga.

Siiski ei saa jitta markimata, et asi polnud ainult investorite ebaratsionaalsuses, mis
mojutas ettevotete aktsiate tulususi, vaid piirangute ilmsiks tulles muutusid ka
fundamentaalniitajate sisendid aktsia diglase véértuse hindamisel. Rakendatavate piirangute
tottu ei olnud paljudel ettevotetel voimalik tegevust tavapdrastel jitkata, moned pidi oma t60
ajutiselt peatama. See omakorda piiras ettevotete voimalust teenida miitigitulu. Samuti tdusis
kapitali kulukuse méér tildise mididramatuse ja ebaselguse tottu. Nende asjaolude koosmojus
vihenes loogiliselt vottes ka aktsia diglane vdirtus ja moningane aktsiahindade langus
stindmusperioodil on mdistetav. Siiski ei saa antud nditajaid vaadata eraldi, vaid koos
kditumusliku finantsteooriaga.

Antud t60s analiiiisis autor tulemusi tegevusalade 10ikes, ldhtudes tegevusala
madramisel nii ettevotte enda poolt vilja toodud tegevusvaldkonnast Balti borside kodulehel
kui ka ettevotte reaalsest tegevusalast, kus peamine osa kédibest teenitakse. Sellest tulenevalt
jdid autoril analiilisi moned tegevusalad (meedia, transport, telekommunikatsioon), mille
esindajaid oli valimis ainult iiks. Seega ei pruugi antud tulemused olla kdigiti iildistatavad
kogu tegevusvaldkonnale, vaid voivad olla mdjutatud mingitest kindlatest ettevottega seotud
sindmustest, mida antud t60 raames tdiendavalt ei uuritud. Samuti ei ole autor detailsemalt
uurinud, kuidas mojutasid toetusmeetmed turu taastumist, kuna toetusmeetmete
informatsioon jii stindmusjirgsesse aknasse, mida paevade kaupa t60s ei analiiiisitud.

Kuivord Covid-19 viiruse pandeemia ei ndita vaibumismaérke ka 2021. aasta kevadel,
ndeb autor voimalust uurida tdiendavalt, kuidas reageeris aktsiaturg teise viiruslaine ja sellega

kaasnevate piirangute suhtes. Selline analiilis annaks vdimaluse vorrelda, kuidas on
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ithiskonna teadlikkus ning investorite kditumine {ihe aastaga muutunud. Nende tulemuste

pohjal on voimalik teha kaalukamaid jéareldusi ka kditumusliku finantsteooria seisukohast.

Lisaks aitab taoline analiiiis saada aimu sellest, millistel tegevusaladel tegutsejad voivad
pikemas perspektiivis kaotajateks osutuda ning kes on suutnud keerulisest olukorrast
tugevamana viélja tulla. Kindlasti peab autor vajalikuks edaspidi uurida sedagi, kuidas on
aktsiate hindu ja investorite kditumist muutnud vaktsiinide turuletulek ning kas

vaktsineeritute arv ja aktsiahinna tulusus on omavahel reaalselt seotud.
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Eften Real Estate Fund I11 Finantsteenused Kinnisvara
Ekspress Grupp Teisesed tarbekaubad > Meedia Meedia
Grigeo Toorained - pohiressursid Esmatarbekaubad
Grindeks Tervishoid Tervishoid
HansaMatrix Tehnoloogia Tehnoloogia
Harju Elekter Toostused - Toostustooted ja - To6stus
teenused
Invalda INVL Finantsteenused Finantsteenused
INVL Baltic Farmland Kinnisvara Kinnisvara
INVL Baltic Real Estate Kinnisvara Kinnisvara
INVL Technology Finantsteenused Tehnoloogia
.. Kommunaal-
Kauno energija Kommunaalteenused
teenused
Klaipédos nafta Toostused - Toostustooted ja - To6stus
teenused
Latvijas balzams !Esmgta_rbekaubad > Taiduained, Esmatarbekaubad
joogid ja tubakatooted
Latvijas Gaze Kommunaalteenused Kommunaal-
teenused
Latvijas Juras medicinas centrs Tervishoid Tervishoid
LHV Grupp Finantsteenused . Pangad Finantsteenused
Likvidéjama AS "Kurzemes Teisesed tarbekaubad > Valikkaubad
atsleéga 1" Tarbekaubad ja -teenused
Linas Toorained > PShiressursid Valikkaubad
Linas Agro Group - Esmatarbekaubad > Toiduained, Esmatarbekaubad
majandusaasta 01.07-30.06 joogid ja tubakatooted
LITGRID Kommunaalteenused Kommunaal-
teenused
Merko Ehitus Ehitustegeuvus ja materjalid Ehltus_te_gevus 1
materjalid
Nordecon Ehitustegeuvus ja materjalid Ehltus_te_gevus 1
materjalid
Nordic Fibreboard Teisesed tarbekaubad > Valikkaubad

Tarbekaubad ja -teenused
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Novatoras

Olainfarm

Panevézio statybos trestas
PATA Saldus

Pieno zvaigzdés

PRFoods

Pro Kapital Grupp
Rigas autoelektroaparatu riipnica

Rigas elektromasinbiives rupnica
Rigas juvelierizstradajumu
rapnica

Rigas kugu buvétava

Rokiskio siiris

SAF Tehnika - majandusaasta
01.07-30.06

Siguldas ciltslietu un maksligas
aps€klosanas stacija

Silvano Fashion Group

Snaige

Siauliy bankas
Zemaitijos pienas
Tallink Grupp

Tallinna Kaubamaja Grupp
Tallinna Sadam

Tallinna Vesi

Telia Lietuva
Trigon Property Development
Utenos trikotazas

Valmieras stikla Skiedra
VEF

VEF Radiotehnika RRR

Vilkyskiy pieniné
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Teisesed tarbekaubad > Reisimine ja Reisimine ja vaba

vaba aeg

Tervishoid

Toostused > Ehitustegevus ja
materjalid

Toorained > Pohiressursid
Esmatarbekaubad > Toiduained,
joogid ja tubakatooted
Esmatarbekaubad > Toiduained,
joogid ja tubakatooted
Kinnisvara

Kinnisvara

Toostused > Toostustooted ja -
teenused

Teisesed tarbekaubad >
Tarbekaubad ja -teenused
Toostused > Toostustooted ja -
teenused

Esmatarbekaubad > Toiduained,
joogid ja tubakatooted

Telekommunikatsioon

Esmatarbekaubad > Toiduained,
joogid ja tubakatooted

Teisesed tarbekaubad >
Tarbekaubad ja -teenused
Teisesed tarbekaubad >
Tarbekaubad ja -teenused
Finantsteenused > Pangad
Esmatarbekaubad > Toiduained,
joogid ja tubakatooted

Reisimine ja vaba aeg

Teisesed tarbekaubad > Jaemiiiik
Toostused - Toostustooted ja -
teenused

Kommunaalteenused

Telekommunikatsioon

Kinnisvara

Teisesed tarbekaubad >
Tarbekaubad ja -teenused
Toorained > Kemikaalid
Kinnisvara

Teisesed tarbekaubad >
Tarbekaubad ja -teenused
Esmatarbekaubad > Toiduained,
joogid ja tubakatooted

aeg

Tervishoid
Ehitustegevus ja
materjalid
Toostus

Esmatarbekaubad

Esmatarbekaubad

Kinnisvara
Kinnisvara

Toostus
Valikkaubad
Toostus
Esmatarbekaubad
Toostus
Esmatarbekaubad
Valikkaubad

Valikkaubad
Finantsteenused
Esmatarbekaubad

Reisimine ja vaba
aeg
Valikkaubad

Transport

Kommunaal-
teenused
Telekommunikat-
sioon

Kinnisvara

Valikkaubad

Toostus
Kinnisvara

Valikkaubad

Esmatarbekaubad



BALTI BORSIDE REAKTSIOON COVID-19 PANDEEMIALE

Vilniaus baldai

Teisesed tarbekaubad >

Tarbekaubad ja -teenused

Valikkaubad
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Allikas: Autori koostatud

LISA B. Dividendide ex-kuupiev ettevotete 16ikes perioodil 11.07.2019-29.05.2020

Summa
Emitent Lithinimi Koduturg Kuupédev Stindmus aktsia

kohta
Arco Vara ARC1T TLN 14.05.2020 Dividendi ex-kuupéev 0,04
Rokiskio suris RSU1L VLN 14.05.2020 Dividendi ex-kuupéev 0,10
Invalda INVL IVL1L VLN 14.05.2020 Dividendi ex-kuupéev 0,80
Pieno zvaigzdés PZV1L VLN 13.05.2020 Dividendi ex-kuupéev 0,07
panevezio Saybos  prpil VLN 13.05.2020 Dividendi ex-kuupicy 0,03
Telia Lietuva TELIL VLN 12.05.2020 Dividendi ex-kuupéev 0,09
Klaipédos nafta KNF1L VLN 12.05.2020 Dividendi ex-kuupéev 0,02
LITGRID LGDIL VLN 04.05.2020 Dividendi ex-kuupdev 0,01
INvLBalieReal O NRIL VLN 23042020 Dividendi ex-kuupiev 155
INVL Baltic Farmland INL1L VLN 03.04.2020 Dividendi ex-kuupdev 0,10
g?::;)g”a Kaubamaja  mnviT TLN 02042020 Dividendi ex-kuupiev 0,73
LHV Group LHV1IT TLN 26.03.2020 Dividendi ex-kuupdev 0,19
Grindeks GRD1R RIG 30.07.2019 Dividendi ex-kuupdev 1,28
Olainfarm OLFIR RIG 29.07.2019 Dividendi ex-kuupéev 0,10

Allikas: Dividendid ja muud viljamaksed, 2021

LISA C. Tehingute arvu ning tehingu suuruse maksimuminid ja standardhilbed

hindamis- ja siindmusakna perioodil tegevusalade 15ikes.

Tehingute arv paevas

Tehingu pdevane suurus

Tegevusala
Ehitustegevus ja
materjalid
Esmatarbekaubad
Finantsteenused
Kinnisvara
Kommunaal-
teenused

Meedia
Reisimine ja vaba
aeg

Tehnoloogia
Valikkaubad

Hindamisperiood

Max Std
248,00 25,34
390,00 16,15
507,00 62,30

41,00 4,45
102,00 12,20

39,00 5,62
829,00 88,08
14,00 2,36
548,00 26,23

Stundmusaken
Max Std
502 86,93
111 18,47
1470 27254
180 23,43
375 60,99
139 19,60
1268 308,15
20 3,98
1333 124,17

Hindamisperiood  Siindmusaken

Max Std Max Std
9258 774 7195 599
103522 3278 12984 632
10402 1329 3274 508
31237 1267 3160 454
6 640 742 3613 456
5534 528 1045 166
31827 3317 4019 437
51286 2987 1001 251
29856 1338 4388 368
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Telekom-

o 91,00 11,02
munikatsioon

Tervishoid | 205,00 17,46
Transport ' 503,00 57,69
To0stus | 208,00 12,58

Allikas: Autori koostatud

268

159
1105
318

44,37

32,87
198,29
38,95

9784 1322

36415 2
33343 3
9767

065
323
623

55

3893

3013
2577
1331

LISA D. Aktsiate paevaste tulususte maksimumid ning miinimumid hindamis- ja

stindmusakna perioodil tegevusalade 16ikes.

Aktsiate paevane tulusus

Tegevusala
Ehitustegevus ja
materjalid
Esmatarbekaubad
Finantsteenused
Kinnisvara
Kommunaalteenused
Meedia
Reisimine ja vaba aeg
Tehnoloogia
Valikkaubad
Telekommunikatsioon
Tervishoid
Transport
Toostus

Allikas: Autori koostatud

Hindamisperiood

Maksimum
12,23%

59,52%
5,74%
108,21%
30,81%
5,57%
8,89%
8,24%
100,17%
1,64%
34,83%
2,36%
46,10%

Mii

nimum
-6,25%

-47,39%
-4,46%
-61,62%
-37,19%
-5,90%
-16,72%
-7,30%
118,38%
-1,85%
-41,86%
-3,69%
-35,42%

Stundmusaken

Maksimum
6,94%

17,52%
10,37%
65,68%
16,99%
9,38%
9,89%
16,55%
187,77%
6,23%
32,77%
5,99%
128,09%

Mii

nimum
-14,25%

-26,62%
-16,55%
-58,78%
-18,03%
-10,23%
-19,52%
-20,82%
167,63%

-7,35%

-9,61%
-10,19%
-19,19%

539

441
398
197
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LISA E. Joonis - siindmusakna —10 kuni +10 keskmine kumulatiivne anomaalne

15,00%

5,00%

-5,00%

-15,00%

CAAR

-25,00%

-35,00%

-45,00%

tulusus koikide tegevusalade 10ikes.

28.veebr
02.marts
03.marts
04.mérts
05.marts
06.mérts
09.marts

10.marts

11.marts

12.maérts
13.mérts
16.mérts
17.maérts
18.mérts
19.mérts
20.marts
23.marts

Kauplemispiev

—Ehitustegevus ja materjalid =——Esmatarbekaubad

—Finantsteenused

— Kommunaalteenused
—Reisimine ja vaba aeg
—Teisased tarbekaubad
—Tervishoid

=—T0o0stus

Allikas: Autori koostatud.

—Kinnisvara
—Meedia
—Tehnoloogia
—Telekommunikatsioon
= Transport

24 marts

25.marts

26.marts

27 .marts
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Summary
THE BALTIC STOCKS EXCHANGE REACTION TO THE COVID-19
PANDEMIC
Merili Korb
The Covid-19, which began in China at the end of 2019, rapidly and aggressively

spread across the globe, reaching more than half of the nations of the world by March of

2020

. The spread of the virus has in one way or another affected almost all economic sectors.

All over the world, Estonia included, governments have been forced to place restrictions on

movement and businesses in order to contain the infection. All restrictions, besides affecting

many businesses and individuals, when combined with ignorance regarding the new virus,

cause uncertainty regarding the future. The economic prospects of several businesses,

households and individuals have worsened and become more unstable. Many authors have

studied the effect of the Covid-19 pandemic on various stock markets, but no research has

been

conducted on the Baltic nations’ exchanges.

Thus, the author has undertaken an analysis of the Baltic exchanges’ trade volumes

and stock price changes during the first wave of the Covid-19 pandemic, for the period from

28.02.2020 to 29.05.2020. The analysis is organized by business sector. The goal of the paper

is to determine the reactions of Baltic exchanges to the Covid-19 pandemic for this period.

The author explores these reactions from a trade volume perspective as well as the stock price

of companies during the conditions of the Covid-19 pandemic. In order to achieve this goal,

the author has proposed the following tasks:

price

explain the factors behind a stock’s price;
offer an overview of past pandemics’ effect on stock prices;
explain the event study method used in the analysis;
gather and, when necessary, refine the data required for the empirical analysis;
find the changes in the trade volume of Baltic exchanges during the Covid-19
pandemic conditions;
analyze the stock price of companies listed on Baltic exchanges during the stated
period;
interpret the results and provide further avenues of study.

In the theory part of the study, the author explains the factors affecting a stock’s

: fundamental indicators and the behavioral influences of investors. In addition, the

author provides an overview of earlier research into the effect of the Covid-19 pandemic on
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stock markets as well as the effects of other historic viruses (including the Spanish flu and the
Hong Kong flu) on the stock market. In the final section of the theory part of the study the
author introduces the event study method used for the empirical analysis.

In the second chapter, the author performs the empirical analysis and achieves the
stated goals of the paper. Using descriptive statistics, the author provides an overview of the
transaction data changes during the evaluation and event period and analyzes the stock index
changes using the event study method in order to understand the market reaction to the
specific event at hand. The paper picks the event date to be the 13th March, 2020.

On the eve of 12th March, the Estonian, Latvian and Lithuanian governments released
the statements regarding the first round of higher order restrictions to curb the spread of the
virus (Government of the Republic of Lithuania, 2020; On the Declaration ... 2020;
Eriolukorra véljakuulutamine ..., 2020). The information reached the public in the evening of
12th March, when the markets had already closed. Thus, the date of the next transaction,
13th March, has been chosen to be the event date. The event window is 28.02.2020 to
29.05.2020.

The analysis showed that the information of restrictions from 12th March had a
significant effect on the profitability of the issued stock of the companies listed on Baltic
exchanges and in all sectors the profitability of stocks fell. However, the stock price had been
trending down over a longer period (28.02.2020 to 27.03.2020). Actual changes were evident
at the start of 2020, most notably in the activity of the market. The event window period has
significantly increased trade volume compared to the previous period. At the same time, it is
important to note that the size of single transactions is significantly smaller, showing that
small investors were the most active on the market during the observed period.

Although the profitability of stocks was clearly lessened near the event date, when
viewing a longer period (28.02.2020 versus 29.05.2020) it becomes evident that despite a dip
in the price during the event window, by the end (29.05.2020) several sectors had recovered
to the initial price levels or even risen in comparison to the pre-Covid-19 price. Still,
companies in the travel, leisure, transport, construction or media sectors were severely
affected. Most of the listed sectors are directly affected by the restrictions (travel, leisure,
transport), but one cannot ignore that construction companies’ stock price has also

significantly dropped, despite the fact that on the event date, changes were not all that drastic.
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