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SISSEJUHATUS

Paljudes valdkondades on alustavatel spetsialistidel eeskujuks kogenud eksperdid, kelle
tegevuse ja viljaiitlemiste pdhjal on voimalik koguda teadmisi ja suurendada moistmist
huvialusest temaatikast. Alustaval investoril, kel puuduvad varasemad enam Kui
pealiskaudsed teadmised antud valdkonnast, voib olla kasulik teadmiste puudusi kompen-
seerides voOtta otsuste aluseks ekspertide tegevusest inspireeritud ideid. Sarnaselt voib

arvata heaks dppemeetodiks ehitada iiles investeerimisstrateegia ekspertide tegevuse pdhjal.

Sellist strateegiat on nimetatud mantlisaba investeerimisstrateegiaks (coattail investing),
mis pdhineb kogenud investorite tegevuste jéljendamisel aktsiaturgudel. Seda metoodikat
otsuste langetamiseks kasutavad nii algajad kui ka professionaalsed investorid. Uldlevinud
arusaam on, et investori varasem tulemuslikkus ei taga hilisemat, kuid siiski annab varasem
tootlus aimu investori padevusest. Seda eriti, kui investor on suutnud oma tootlust siilitada

aastakiimneid ja teha seda ldbi erinevate majandustsiiklite.

Kiesoleva t00 eesmirgiks on selgitada mantlisaba investeerimisstrateegia rakendamise

tulemuslikkust viikeinvestori seisukohast.

Eesmaérgi saavutamiseks on piistitatud jargnevad iilesanded:
e tutvustada mantlisaba investeerimisstrateegia tihendust ja tagapohja,
e analiiiisida kaasaegses investeerimiskeskkonnas mantlisaba strateegia kasutamise
ulatust,
e Kkoostada teoreetiline mudel,

e vilja todtada uurimismetoodika,



e analiiiisida mantlisaba strateegia tulemuslikkust muude aktiivselt kasutatavate
strateegiate suhtes,
e uurida investeerimisspetsialistide hinnanguid mantlisaba kasutamise

pohjendatusele.

Antud t60 teoreetilises osas selgitab autor kuidas toimub vodimalik protsess vastselt
investeerimismaailmasse astunud eraisiku seisukohast mantlisaba strateegia rakendamiseni
ja kuidas antud strateegia leiab aktiivselt kasutust erinevates valdkondades ka kogenud
investeerimisspetsialistide hulgas. Seletatud on ka mantlisaba investeerimisstrateegia
mérgilist tagapdhja ja vorreldud arusaamadega ldhedalt seotud terminitest. Seejarel on
pakutud antud kontekstis késitletavat tdhendust ja lithidalt arutletud selle eeliseid ja vdima-
likke puuduseid. Eelneva pohjal on autor vélja pakkunud metoodika, kuidas antud konteks-

tis langetada investeerimisotsuseid.

Empiirika on jaotatud kahte ossa — kvantitatiivne ja kvalitatiivne analiilis. Empiirika
esimeses peatiikis on vilja toodud kasutatud metoodika, pohjendatud metoodika valikut ja
selgitatud kasutatud vahendeid andmete analiiiisiks. Kvantitatiivses o0sas uuritakse
mantlisaba strateegia rakendamist autori maidratud parameetritel ja vdorreldakse teiste
investeerimisstrateegiate vastu. Mairatud parameetrid pohinevad teoreetilises osas arutletud
seisukohtade raamistikul. Kvalitatiivses osas analiiiisitakse kohaliku regiooni investeerimis-
spetsialistide hinnanguid antud strateegiale. Tahtsaimaks piiranguks peab autor siinkohal

vastanud spetsialistide vdhesust ja kiisitluse vihest siivitsiminekut.

Liahedalt sarnaseid toid on vihe, kuna kditumuslik rahandus kui uurimisvaldkond tervikuna,
mille piires on voimalik ka mantlisaba investeerimisstrateegiat defineerida, on vordlemisi
uus. Autori hinnangul on sarnaseim t66 Martin ja Puthenpurackal (2008a) pool koostatud,
kus uuriti Warren Buffetti Berkshire Hathaway ettevotte tulemusi {ile mitme aastakiimne ja
tegid sama ka viitajaga portfelliga. Muud seotud t66d antud valdkonnas on Anderson, Holt
(1997a), Avery, Zemsky (1998a), Chevalier, Ellison (1999a), Cipriani, Guarino (2005a),
Clement, Tse (2005a), Drehmann et al. (2005a), Froot et al. (1992a), Gleason, Lee (2003a),



Hong et al. (2000a), Jain, Gupta (1987a), Nakagawa, Uchida (2011a), Scharfstein, Stein
(1990a) ja Trueman (1994a).

To6 autor ei pretendeeri tulemuste universaalsusele. Uurimise all olevad olukorrad on
markimisvdirses osas mojutatud inimkditumisest nii otsustaja kui ka otsustaja
alusprintsiipide poolest. Nii nagu vdivad tekkida vead uuritava viikeinvestori kéitumises,
on see voimalik ka suurinvestorite kéditumises. T60 tolgendatavust seotud otsustusolukor-
dadesse piirab veelgi t60s protsessi seotud subjektiivsus, mida on ldhemalt selgitatud
teoreetilises osas. Lisaks on uuritud vdga viikest osa sarnaste voimaluste hulgast, kus muu-
tujatena saab vilja tuua nditeks vaikeinvestori ressursse ja seatud piiranguid, valitud suur-

investoreid ja nende hulka, valitud aktsiaid ja nende hulka.

Antud bakalaureusetdo autor ténab kiisitluses osalenud investeerimisspetsialiste ettevotetest
Swedbank Investeerimisfondid AS, Avaron Asset Management, AS Kawe Kapital ja LHV
Pank. Autor tdnab ka antud t66 ja sellele eelneva uurimuse juhendajat peaaegu kaks aastat

vildanud eduka koostdo eest.

Mirksonad: Finantsturg, investeerimiseelarve, investeerimisstrateegia, vidrtpaberiportfell.



1. MANTLISABA INVESTEERIMISSTRATEEGIA
TULEMUSLIKKUSE TEOREETILINE KASITLUS

1.1. Mantlisaba investeerimisstrateegia lahtealused

Amatoorinvestor, alustades investeerimist vOib tunda end infotulvast iilekiillastunud.
Internet, raamatud, audiovisuaalsed juhendid on kergelt kittesaadavad, kuid noduavad
selgelt pikka pithendumist, enne kui isik tunneb valmisolekut aktsiaturule astuma. Selline
Oppimisperiood voib omakorda olla piisavalt frustreeriv, et iildse mitte eesmérgini jouda.
Uks investeerimise dppimist soodustav ja samal ajal reaalselt isikut tegevusse lubav variant
on rakendada mantlisaba investeerimisstrateegiat (coattailing), kus investeerimisega
pidevalt mitte tegelev investor (siin kontekstis kisitletud véikeinvestori voi amatdor-
investorina) jélgib kdrge reputatsiooniga joukaid suurinvestoreid finantsinstrumentide ostu-

miitigi tehingute valikul.

Mantlisaba investeerimisstrateegia on tugevalt seotud kiitumusliku rahandusega, mis on
viilmase 20 aasta jooksul muutunud finantsvaldkonna uurijate jaoks tdhtsaks uurimis-
valdkonnaks (Shiller 2003: 90). Seepérast jadb teadusalane kirjandus suures osas samasse
perioodi. Siivenenult on uuritud aktiivsete investorite, anatiiitikute ja kauplejate omavahe-
list karjakditumist ning puuduvad uuringud amatdorinvestorite poolsest investeerimise
kaitumuslikust aspektist. Autori hinnangul saab tdhtsaimaks t60ks antud teemal lugeda
Gerald S. Martin ja John Puthenpurackal 2008. aasta t66d. Nad analiiiisisid Warren Buffetti
Berkshire Hathaway portfelli aastatel 1976-2006 ja leidsid, et sel vahemikul oli antud
portfelli tootlus parem S&P500 indeksist 27 aastal 31st ja keskmiselt 11,14% vorra. Autori
t60 sarnaneb Martini ja Puthenpurackali (2008b) omaga mantlisaba strateegia aspektist,

kuna leiti, et portfell, mis oli seatud imiteerima Berkshire Hathaway investeeringuid



jargneva kuu algusest, kui otsused olid ametlikult avaldatud, suutis samuti teenida 10,75%
vorra korgemat tootlust kui S&P 500 indeks. (Martin, Puthenpurackal 2008c: 31, 33) T66

selline tilesehitus annab edukalt edasi véikeinvestori voimalusi aktsiaturgudel.

Muudeks sarnasteks toodeks autori t66 valdkonnas saab lugeda Chevalier, Ellison (1999b),
Hong et al. (2000b), Clement, Tse (2005b), kes on leidnud, et vihemkogenud analiiiitikud
kalduvad suurema tdendosusega karjakditumisele kui nende enamkogenud ametivennad.
Neis toddes arutletakse, kuidas kogemuste omandamisega viheneb vdimalus, et palgaline
analiilitik, portfellihaldur annab alla survele jélgida teiste analiilitikute voi haldurite
otsuseid. Selline lihtsama vastupanu teed minek on tdendoline, kuna inimene on alles
karjdari alguses ja seetdttu ei oma karjééripagasis suuri voite millele tugineda ja todturul
védrtust toestada. Ka nditeks ettevotete turulekul on vdimalik ndha tendentsi anda liigset
kaalu varasematele otsustajatele, kus loodetakse, et varem tehingu teinud investorid on selle
teinud kaalutletult ning tavainvestori jaoks potentsiaalselt raskesti kéttesaadava voi
kittesaamatu informatsiooni alusel. Teatud aktsia on "kuum" ja investoritel tekib kergesti
surve selle koha pealt seisukoht votta. Taoline olukord siivendab halduri sisemist vajadust
osta mainitud aktsiaid vdi ignoreerida neid vastavalt eelistatud seisuses olevate investorite
otsustest. Algajal halduril on lihtsam toetuda suure hulga investorite sarnastele
seisukohtadele konkreetse aktsia ostmata jatmiseks, kui iseseisvalt panustada oma karjdar
nditeks TPO-st (initial public offering) osavotule ja veenda hallatavate aktsiate omanikke

kui ametikaaslased on selle suhtes negatiivselt meelestatud.

Eelnevalt viljatoodud seisukoha toeks on Welch (1992) uurinud, kuidas esialgsete
investorite otsused IPO-s osalemise vOi mitteosalemise puhul vdivad omada suurt mdju
ettevotte tuleviku rahavoogudele. IPO jiargne hind, pakub Welch, voib kas langeda voi
tousta kiiresti suurel méairal varajaste otsustajate tegevuse tulemusel. Toimub n6 karjakogu-
nemine (herding) iihele poolele ehk massimojutuse tottu asetleiduv iihe variandi ebaratsio-
naalne eelistus parema alternatiivi iile. Sellises olukorras on otsuse teinud investor teiste
seas arvestatav informatsiooni allikas. Esimene investor, kel on voimalus teha ostuotsust
mojutab ka otsuse tegemata jatmisel ehk mitteostmisel jargmist ja nii ka jargnevat, kellele

on vdimalus avanenud ning tema omakorda jargnevat, tekitades informatsioonilise kaskaadi



(informational cascade). Esmasest otsustajast jargmised investorid ei pruugi tingimata olla
informeeritud otsuse tagapohjast, kuid voivad eeldada, et investor, kellele on pakutud ithena
esimestest eksklusiivseid vOimalusi, omab iildiselt paremat informatsiooni ettevotte
tulevikuvoimaluste kohta ja teeb oma otsuse ldabimdeldult. (Welch 1992a: 695) Siinkohal
on voimalik kasutada sarnaselt karjakditumise moistet sdltuvalt investorite ajenditest, mida

selgitab antud t66 autor hiljem ldhemalt.

Siiski v0ib esimene investor olla erinevas olukorras jargnevatest ka paljudes muudes
faktorites peale talle langevate vdimaluste: erinev investeerimisstiil, vdimalik ajutine
vabade ressursside puudus, isiklikud uskumused, hiljutisest halvast otsusest pdhjustatud
hirm jpm. Investoreid, kel on puudunud voimalus IPO ettevottesse investeerida enne selle
teisesele turule laskmist voib samastada véikeinvestori olukorras oleva isikuga. (Welch
1992b: 695) Investoril puudub eelnev borsiinfo vastava ettevotte kohta (kuna ettevote on
esialgses avalikus pakkumises) ja on sunnitud oma otsuse langetama enamasti ilma isikliku
kogemuseta ettevottest. Ehk ilildine arvamus omab sel juhul mérkimisvéarselt suuremat
kaalu investori seisukohtade kujundamisel, mis on kooskdlas karjakditumise mdiste tdhen-
dusega. Seega tema otsused seotult antud ettevdttega sarnanevad uue investori iildise

turuletulekuga.

Vastselt investeerimise leidnud isikute pdhjuseid aktsiaturule tulekuks on kerge leida, kuid
enamasti on need seotud sooviga kindlustada tulevikku. Selliseks rahaliseks voimekuseks
on aga vajalik joukus, mida omab maailma vdhemus. Variantidest, kuidas saada kiireid
rahasiiste on 21. sajandil iilekiillus. Laenamine tundub atraktiivsena, kuid see pole
iseenesestmoistetavalt jitkusuutlik lahendus, mis omakorda suunab otsingud muude
variantideni, et leida viis, kuidas pigistada piiratud eelarvest maksimumi. Paljud finants-
gurud soovitavad pidevalt ja véikses summas sédésta igakuist sissetulekut, mis sunnib
inimest leidma viise, et kokku hoida kuludest ja paigutada sédistetud raha sdistukontole.
Siiski, vaadates hoiukontode intressiméadrasid ja vorreldes neid raha vaartuse langusega
pikas perspektiivis, jouavad paljud sddstmisteadlikud inimesed jérelduseni, et see pole

parim vahend (Té#htajalise hoiuse... 2014). Samuti pole mdistlik lootma jaada lotovoidule,



mis isegi hea dnne korral taitumisel kaasneb erinevate riskidega (Doll 2015, Hoekstra et al.
2009: 20).

Aktsiaturg on ajalooliselt olnud parema tootluse ja likviidsusega kui muud rahakasvatamis-
voimalused ja seetottu tdmmanud ligi inimesi iile maailma, kes on huvitatud tuleviku
kindlustamisest (Damodaran 2015a, Clemence 2005a). See-eest valik investeerimis-
vahendeid on aastakiimnetega kasvanud drastiliselt ja teinud algajale finantsmaailma
sisenemise aina raskemaks. Isikul voib olemas olla soov investeerida, kuid kardetakse
oskuste puudumist ja seega jddvad halvemal juhul sddstud seisma, kasutatakse dra voi
paremal juhul antakse hallata investeerimisspetsialistidele selle asemel, et seda ise teha,
eriti olukordades, kus igapdevatod pole seotud finantsmaailmaga. Mantlisaba inves-
teerimisstrateegia voib sobida viikeinvestorile, kel puudub nii ajaline ressurss kui ka
voimekus konkureerida maailmaturgudel kuid eelistab personaalselt hallata isiklikke
varasid (Vuhka 2010a).

Autor kirjeldab eelnevalt lahtiharutatud mottekdiku kokkuvdtvalt jargnevas joonises (vt.

Joonis 1):

Lahenduste
Probleemi otsimine - laen, Iﬁsggg?f Iaherﬁgﬂlgg?/ ik
teadvustamine hoiukonto, loto, elimineerimine - investeerimine
Vdimaluste uurimine Piirangute
- aktsiad, ETF-d, teadvustamine - aeg, \|\5|a“|t(|u |at;19€ttaf1"ne
kinnisvara, ... vabad ressursid, . antlisaba strateegia

Joonis 1. Eraisiku valikuprotsess ja joudmine mantlisaba strateegia valikuni (autori
koostatud).

Taolist mottekdiku, kus investor jouab mantlisaba investeerimisstrateegiani rakendab autor
vaid aktsiaturgude raames. Mantlisabal liugulaskmine leiab kasutust erinevates investeeri-

miskogukondades, kuid pole veel leidnud iildist kasutust akadeemilises kirjanduses. Seda
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toendoliselt oma uudsuse tottu. Autori hinnangul on antud mdiste finantsmaailmas vélja
kujunenud viljendusest poliitikas, kus see tdhendab populaarse poliitilise partei liidri nime
abil teistele parteiliikmetele hdidlte kogumist (Calvert, Ferejohn 1983a: 407). See-eest
finantsvaldkonnas voib defineerida mantlisaba investeerimist iildjoontes kui riskantset
investeerimiskditumist, mille pohjal tehakse edukate investoritega sarnaseid investeeringuid
(Coattail Investing, Nasdag 2015a). Teine sarnane definitsioon on kui investeerimis-
strateegia, millepdhjal investor imiteerib tuntud ja ajalooliselt edukate investorite investee-

ringuid (Coattail Investing, Investopedia 2015a).

Mantlisaba investeerimist voib klassifitseerida variandina karjakditumisest kditumuslikus
rahanduses, kus karjakditumist defineeritakse kui kéitumine wvastupidiselt privaatselt
omandatud signaalile, mis takistab privaatse informatsiooni korrektset koondumist
turuhinna poolt (Cipriani, Guarino 2005b: 1436). Finantsmaailmas vihekogenud amatoor-
investori seisukohast on moistlik arvata, et saadud signaalid (ehk informatsioon huvialuste
ettevotete kohta) on miirased, mistdttu on ratsionaalne omistada rohkem kaalu valdkonna
tunnustatud spetsialistidelt saadavatele signaalidele. Varemseletatud pdhjusel on viike-
investoril suurem risk sattuda informatsioonilise kaskaadi osaliseks, mida autor kasitleb kui

n-6 samm-sammulist karjakditumist (vt Joonis 2).

Motrvaator Motivaator

Jargija

Motivaator Jargija ez
Motivaator Jargija
Motivaator Jargtja Jargija Targija

Informatsicomline kaskaad Karjakaitumine

Joonis 2. Lihtsa informatsioonilise kaskaadi ja karjakéditumise vordlus (autori koostatud).
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Kaitumuslikus rahanduses on késitletud karjakditumises osalejaid ka lemmingutena, millel
vOidakse arvata omavat tugevat seost mantlisaba investeerimisega. LHV spetsialistid
seletavad lemmingute analoogiat internetimullile jargnevalt: ,,Lemminguid tuntakse nende
,,massiliste enesetappude jargi. Nende jooksud pole iildsegi mitte mdttetu enesetapp, vaid
monikord traagiliselt 10ppev voidujooks sodgile. Sellele jargnev lemmingute arvukuse
langus aitab séilitada arktilise 6kostisteemi loomade vahelist habrast tasakaalu.* (Vallikivi,
Toomsalu 2015a). Eelnevas definitsioonis on toodud mantlisaba investeerimisstrateegiaga
vordlemisi negatiivseid paralleele. Antud mdiste uudsuse tdttu pole seda iiheselt

defineeritud ja kasutatakse vastavalt olukorrale positiivses v0i negatiivses votmes.

Jargnevas tabelis toob autor vilja isikliku pakutud definitsiooni antud strateegia

moistmiseks koos muude konteksti moistmiseks vajalike definitsioonidega (vt. Tabel 1):

Tabel 1. Kiesolevas uurimuses kisitletavate terminite definitsioonide vordlus

Temaatika Definitsioonid
Mantlisaba Riskantne Investeerimisstrateegia, kus
investeerimisstrateegia investeerimiskditumine, kus investor imiteerib tuntud ja
definitsioonid tehakse edukate investoritega ajalooliselt edukate investorite
sarnaseid investeeringuid investeeringuid (Coattail
(Coattail Investing, Nasdaq Investing, Investopedia 2015).
2015b)
Finantsturgude Kéitumine vastupidiselt ,Lemminguid tuntakse nende
karjakiitumise definitsioonid | privaatselt omandatud ,,massi-liste enesetappude*
signaalile, mis takistab jérgi. Nende jooksud pole
privaatse informatsiooni tildsegi mitte mottetu
korrektset koondumist enesetapp, vaid monikord
turuhinna poolt (Cipriani, traagiliselt 16ppev voidujooks
Guarino 2005c: 1436). soogile. Sellele jargnev
lemmin-gute arvukuse langus
aitab sdilitada arktilise
Okosiisteemi loomade vahelist
habrast tasakaalu.” (Vallikivi,
Toomsalu 2015b).
Autori mantlisaba Investeerimisstrateegia kui kditumine finantsturgudel investorite
investeerimisstrateegia poolt, kes teadvustavad antud strateegiaga kaasnevaid riske,
definitsioon nédevad strateegias vairtust ja votavad kasutusele vastavad
meetmed antud riskide vdhendamiseks.

Allikas: Autori koostatud.
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Analoogseid moisteid leiab ka mitmetest seotud valdkondadest. Panganduses veel vihe-
kasutatud mantlisaba pangandusena (Dean, Giddy 1981: 193) ja poliitikas erakondliku
mantlisabana (Calvert, Ferejohn 1983b: 407). Lisaks on kasutusel siinoniilimina terminid
nagu peegelinvesteerimine (mirror investing), variinvesteerimine (shadowing) ja kopeeriv
investeerimine (copycat investing), mida voib semantiliselt kasutada pigem negatiivses
vOtmes vOrdlusena mantlisaba investeerimisele. Sarnasele strateegiale on iilesehitatud
nditeks platvorm Covestor, mis voimaldab valida edukate investorite seast jdljendamiseks

endale sobivad investorid ja vorrelda investori ajaloolist tootlust S&P500-ga.

Antud t60s on autor lahtunud mantlisaba investeerimisest amatoorinvestori seisukohast, kes
teadvustab antud strateegiaga kaasnevaid riske, nieb selles véirtust ja votab kasutusele
vastavad meetmed antud riskide maandamiseks, mistottu antud investori tegevus ei
klassifitseeru eeltoodud ldhenemiste alla. Tdhtsaim meede on arvestada ressursiliste
erinevustega. Rahaliste vOoimaluste erinevuste tottu on tdhtis votta arvesse suurinvestori
piihendumust valitud aktsiale niiteks vordluses muude ostudega samal perioodil voi
portfelliosakaaluga. Samuti puudulike ressursside puhul vastutustundlikus kéitumises
voimendusega (leverage) ja protsentuaalselt suurema kulu arvestamine teenustasudelt.
Edukaks mantlisaba investeerimiseks on vajalik lisaks rahalistele kaalutlustele moista ka

antud strateegia olemust, et mitte langeda mainitud kopeerimise 15ksu.

Sellise strateegiana ei ole vOimalik mantlisaba investeerimisstrateegiat votta identse
tahendusega niiteks imiteerimisele, mis on Merriam-Webster poolt defineeritud kui 1)
kellegi voi millegi kopeerimine, 2) teiste indiviidide néhtud kéitumise omandamine, mis
viitavad pigem liks-iihele jaljendamisele kui méondustega jdljendavate strateegiliste otsuste
tegemisele. Seetottu sarnaneb imiteerimine tdhenduse ulatuselt enam kopeerivale inves-
teerimisele, mis on sisuliselt pigem pime, riske teadvustamata karjakditumine kui siindefi-

neeritud metoodilisele mantlisaba investeerimisele.

Autori hinnangul peaksid amatdorinvestorid jédljendama suurinvestoreid, kes tegutsevad
aktsiaturul n-6 ostes ja miiiies ettevotteid ehk fundamentaale, mitte aktsiaid ehk tehnilisi

nditajaid. Seetdttu on tdhtis mainida, et eduka mantlisaba investeerimisstrateegias peab
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véikeinvestor suutma teha piisavalt mdistlikke valikuid ja iiks neist on valvata selle eest, et
jdljendatavad suurinvestorid ei liigitu pigem kaupleja kui investori alla. Kaupleja
mentaliteediga suurinvestor voib teha valitud aktsiaga nii ostu- kui ka miitigitehinguid ajaks
kui esimese tehingu avalikustamine muutub kohustuslikuks. See idee peab paika jargnevas
peatiikis viljatooduga, kus on seletatud erinevusi kauplejate ja investorite ning nende

motivaatorite ja strateegiate vahel.

Jargnevas joonises pakub autor vilja mantlisaba investeerimisstrateegia asetuse valikuliselt

eelmainitud ldhedalt seonduvate definitsioonide hulgas (vt. Joonis 3):

selgelt
piiritletud
Peegel- I Kopeertv
nvesteerimine mvesteermmme
(mirror investing) I (copy-/copycat
I investing)
Mantlisaba
teema P
folausseeritus mvesteerimisstrateegia (nformational
(coattail investing) cascade)
I -
/ Karjakaitumine I Informatsioonthine
i kaskaad
(herding) .
Kiitumuslik rahandus
(behavioral finance)
abstraktne L

teema ulatus

Joonis 3. Kéesolevas uurimuses késitletava ndhtuse seonduvate teemade maaratlus (autori

koostatud).

Sellise mantlisaba strateegiat jalgiva investori huvides pakub autor strateegia eduka raken-

damise jaoks iihe potentsiaalselt optimaalse variandi, mis viljendub jargmistes tingimustes:
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e Ostutehingutel suurinvestori poolt, kus puudub viikeinvestori eelnev osalus eelistatakse
ithes kvartalis erinevate suurinvestorite suurimaid tehinguid. Eelistatakse mitte jiljen-
dada tihes kvartalis iihe investori mitut tehingut.

e Lisamistehingutel suurinvestorite poolt, kus on olemas véikeinvestori eelnev osalus
eelistatakse uute aktsiate lisamist portfelli. Seda eesmargil, et sdilitada diversifitseeritus
ja vihendada voimalikke riske. Juhul kui sama v6i muu jdljendatav suurinvestor lisab
ka véikeinvestori portfellis olevale aktsiale kaalu, ignoreeritakse seda, v.a ekstreemsetel
juhtudel.

o Juhul kui suurinvestori lisamine omab portfellile mirgatavat mdju, niiteks
on antud kvartalis osakaalult {ile ka ostudest, tehakse subjektiivne otsus kas
osta vdi mitte. Uldiselt hoidutakse sellest.

e Lisamistehingutel suurinvestorite poolt, kus puudub viikeinvestori eelnev osalus
kasitletakse esimeses punktis kirjeldatud ostutehingutena.

e Miiligitehinguid suurinvestorite poolt konkreetse aktsiaga teostatakse ainult juhul kui
ostmisel jédljendatav investor seda teeb. Naiteks, kui teine jiljendatav investor miiiib
aktsiat mida esimene on ostnud ja hoiab, ei vieta miiiiki arvesse.

e Vihendamistehinguid suurinvestorite poolt késitletakse véikeinvestori  poolt
miiiigitehingutena ja sarnaselt eelnevale punktile. Kuid antud tehingut teostatakse ainult
juhul kui vihendamine suurinvestori poolt on 50% voi suuremas ulatuses mérgistamaks

suurinvestori usu vihenemist antud ettevottesse.

Vastavalt teoreetilisele mudelile on viikeinvestori seisukohast esitatud jiargnev tehingu-

maatriks (vt. Tabel 2):
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Tabel 2. Gurut jéljendavate tehingute maatriks

Varad viikeinvestori

portfellis PUUDUVAD OLEMASOLEVAD
Guru tehing
MUUK ei oma tahtsust MUUK
VAHENDAMINE ei oma tihtsust MUUK (juhul kui osaluse

muutus on enam kui 50%)

OST (eelistatakse
OST erinevate investorite ei oma tdhtsust
suurimaid tehinguid)
OST (eelistatakse
LISAMINE erinevate investorite
suurimaid tehinguid)
Allikas: Autori koostatud esitatud tingimuste pdhjal.

ei oma tahtsust/subjektiivne
otsus

Sellised tingimused seavad viikeinvestorile ette isikliku investeerimisplaani, mida
kasutades on voimalik sddsta aega ja automatiseerida investeerimist, mis on mdlemad

tahtsad aspektid véljatoodud véikeinvestorile.

Teatud olukordades voib tuntud osta-ja-hoia strateegia, kus eesmirk on valida vilja
ettevotted ja hoida neid voimalikult kaua, tihti aastakiimneid, olla dravahetamiseni sarnane
mantlisaba strateegiaga juhul kui jiljendatatavateks suurinvestoriteks on valitud investorid,
kelle eelistused langevad sarnastesse parameetritesse osta-ja-hoia strateegiaga. Naiteks, kui
viikeinvestor mddrab suurinvestori poolse vdhendamise korral miiiigi tingimused
rangematena vOi jiljendatavad suurinvestorid on koik erakordselt pikaajalised investorid.
Samuti voib mantlisaba sarnanda buy low-sell high strateegiaga sdltuvalt jdljendatavate

suurinvestorite eelistustest.

Probleemne osa, mis voib olla ka aluseks negatiivsele aspektile mantlisaba investeerimises
on ratsionaalsuse sdilitamine otsusel, kas jitkata valitud investorite jéljendamist voi mitte.
Vastavalt soovitusele jiljendada pika vaatehorisondiga investoreid, on raske pakkuda
soovitusi n-6 mantlisaba vahetuseks voi katkestamiseks valitud investori strateegia madala
tulususe tottu kvartalis voi paaril jérgneval aastal. Tihtipeale seavad alla turu tootluse

perioodid ette jargnevaid iile turu tootluse perioode, mille enneaegsel strateegia katkes-
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tamisel voivad jddda viikeinvestoril osa saamata. Raske on antud probleemile iihest lahen-
dust vélja pakkuda ja sarnased kiisimused eksisteerivad turgudel laiemalt Strateegiate,
ettevotete, investorite jm ldikes. Investeerimishorisont, portfellijaotus, osakaal varaklasside
vahel jmt on faktorid, mis on mdjutatud investorite isiklikest eesmérkidest ja valitud
strateegia olemuse eemaldumine investori plitidlustest ja eesmérkidest aktsiaturul on hea
lahtepunkt taolise otsuse tegemisel. Seetdttu on ka tdhtis valitud strateegia olemuse
mdistmine. Sellise mentaliteedi kaasamine investeerimisotsustes on oluline aspekt, mis

eristab edukat mantlisaba investeerijat pimedast imiteerimisest.

Negatiivsena kasutatakse mantlisaba investeerimist siinoniilimina kopeerivale investee-
rimisele, mille pohjal selgitatakse, et dige mantlisaba investeerimine on seotud mitmete
faktorite arvestamata jatmisega mis on mitmetes muudes strateegiates vOtmetdhtsusega.
Naiteks sellisel investeerimisel ei pdorata erilist tdhelepanu iiletildisele portfelli 1dbivaata-
misele riskijuhtimise aspektist. (What Is ... 2015a) Kuid investorid, kes suudavad hilbida
rangest imiteerivast investeerimisest ja votta arvesse kaasnevaid riske mida autor on
eespool lahti harutanud, vaivad suuta viahendada kaasnevaid riske ja saada osa positiivsetest

kiilgedest, mis kaasnevad kogenud investori mantlisabal liugu laskmisega.

Sellisel mantlisaba investeerimisel on suured plussid kasutades &ra jéljendatava investori
piithendumust ettevotetesse. Piihendumust on voimalik mdota néditeks valitud ettevottesse
investeeritud summa suhtena muudesse tehtud investeeringutesse voi iildisesse portfelli
suurusesse. Riskantse poolena mantlisaba investeerimisest on vélja toodud jéljendatavate
suurinvestorite vOimalused riske hajutada iile sadade ettevotete (Curtis 2015). Kuid
tegelikkuses ei jaotata Ttldiselt portfelli vordse kaaluga vaid investeeringud vodivad
suurinvestorite puhul erineda mitmesajakordselt vastavalt analiiiisitulemuste potentsiaalile
vOi suurinvestori kdsutuses olevatele analiilitikutele usaldatud ressurssidele. Martin ja
Puthenpurackal (2008d) uurisid vahemikus 1976-2006 perioodil Warren Buffetti Berkshire
Hathaway portfelli ning leidsid, et vordlemisi viike osa ettevotteid moodustas viga suure
osa, 73%, portfelli koguvaartusest (Martin, Puthenpurackal 2008e: 23). Nii on mantlisaba
investeerijal voimalik teostada samu investeeringuid, millesse jéljendataval investoril on

enam usku. Vottes arvesse suurinvestorite mitmeid eeliseid amatoorinvestorite ees, pakub
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see viikeinvestori jaoks korgemat turvalisust portfellis. Seetottu on selline kditumine
omane ka finantssektoris erineva suurusega ettevotete vahel, mis on ldhemalt seletatud

jargnevas peatiikis.

Mantisaba investeerimist loetakse uutele investoritele vordlemisi heaks Opivahendiks.
Investeerimise modelleerimine edukate investorite jirgi vOib aidata amatdorinvestorile
kiirendada isiklikku haridust turutingimuste suhtes. Seda eriti, kuna nii edukalt kui
mitteedukalt mantlisaba investeerimist kasutades, tekib amatdorinvestoril parem arusaam,
mis turgudel on toimumas ja mis strateegiad toimivad paremini. (What is ... 2015b)
Olukorras, kus viikeinvestor ostab samu aktsiaid, mis ostab suurinvestor on kolmandatele
isikutele suuresti tdlgendamise kiisimus ja pohjendatav iihe voi teise strateegiana vaid

viikeinvestori arusaamade ja eelistuste pdhjal.

1.2. Mantlisaba investeerimisstrateegia mudeli pustitus

Viikeinvestor on antud to0s defineeritud kui indiviid, kes erialalt pole aktiivselt seotud
investeerimisvaldkonnaga ja ei oma mdju antud valdkonnas hindade liikumisele. Tema
investeerimishuvi on piiritletud sooviga kindlustada tulevik ja teha seda olemasolevate ja
tulevikus palgatooga teenitavate ressurssidega. Keskmise palgatdolisena ei oma antud
hiipoteetiline isik voimalust siivenenult ja jérjepidevalt end harida antud valdkonnas.
Seetottu ei ole realistlik koostada iseseisvaid analiiiise ja uuringuid, mis on iildjuhul
vajalikud edukaks investeerimiseks. Viikeinvestori defineerimisel on vdetud lahtepunktiks

Aamer (2013a) uurimistdo hiipoteetiline isik.

Selgitatud hiipoteetiline isik eelistab mitte panustada kolmandate osapoolte paremale
arandgemisele, kelleks on néditeks pensionifondid. Mainitud osapooled tegutsevad suure
hulga investorite nimel ja seetdttu ei oma iihe investori arvamus piisavat kaalu. See on
finantsvaldkonnas viheste teadmistega isiku mdistes ratsionaalne, kuna ldhiminevik on
ndidanud pensionifondide allajadmist keskmisele turu tootlusele ja omakorda on selliseid
uudiseid laialt kajastatud (Vuhka 2010b, Engvist 2015). Kuna antud isikul pole voimalus

siiveneda pdhjustesse, on tema teadmised suuresti piiritletud eelmainitud uudiste kajastajate
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toonidega. Esimeses peatiikis seletatud viisil on antud hiipoteetiline isik juba analiitisinud
muid rahakasvatamise viise ja otsustanud aktsiaturu kasuks selle ajaloolise tootluse ja
lubatava likviidsuse tottu (Damodaran 2015b, Clemence 2005b). Investeerimise
alustamiseks on tildjuhul kodige lihtsam viis investeerida otse lihtaktsiatesse vOi panustada

ETFidele (ingl. k. Exchange-Traded Funds ehk borsil kaubeldavad fondid).

Valik ETFide kui aktsiakorvide ostmise ja lihtaktsiate ostmise vahel on suuresti soltuv
investori isiklikest huvidest. ETFi kasuks voib vilja tuua, et saab osta hulga aktsiaid
korraga, iihe teenustasu alt ja ETFid on juba sisemiselt diversifitseeritud. See-eest sdltuvalt
ETFist voib riski hajutatus olla siiski kesine, haldustasu korge ja sellises olukorras pigem
tootlust kérpiv. Seda néditeks sektoripohiste voi veel kitsamate ETFide puhul, kus voib
investor ennast kaasata ka valdkonna ndrgematesse ettevotetesse ja seeldbi vdhendada
investeeritud rahast saadavat tootlust, mis paari tugevamasse investeerimisel oleks olnud

parem lahendus.

Nii on lihtaktsiatele panustamine peaaegu vastupidine olukord. Aktsiate ost nduab
véikeinvestorilt teenustasusid iga ostetud aktsia kohta ja neil puudub riski hajutav efekt.
Seetdttu voivad olla potentsiaalsed kaotused suuremad kui ETFde puhul. Positiivsest
kiiljest, tehes diged valikud, mis mantlisaba investeerimise puhul on juba eelanaliiiisitud
véikeinvestori jaoks, on tal hea vOimalus panustada valitud valdkonna parimatele
ettevotetele ja ignoreerida halvemini juhitud ettevotteid. Seetdttu puuduvad osalused
ettevotetes, mis omavad suuremat voimalust tekitada suuremaid kaotusi ning kahandada
portfelli vaartust. Lisaks, aktsiatesse investeerimisel puuduvad sarnased haldustasud nagu
eksisteerivad ETFdel. Mdlemal juhul on noutud vahendava maakleri tasude maksmine,

mida antud tO0s el arvestata.

Viikeinvestorile arusaadavas ja ligipddsetavas vormis, populaarteaduslikus kirjanduses on
rahateadlikele isikutele soovitatud tildjuhtudel igakuisest sissetulekust panna korvale 10-
20% (How much... 2015, The Rules... 2015). Lihtsa reeglina tuuakse vilja naiteks 70/20/10
reeglit, kus 70% on eraldatud elamiskuludele, 20% erinevatele sdastudele (k.a

investeeringud) ja 10% vdlamaksetele (How to Save... 2015). Teine sarnane reegel on
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50/20/30 reegel, kus jaotatakse igakuine eelarve kolmeks kategooriaks: 50%
elamiskuludele, 30% vaba aja kuludele ja 20% n-6 finantsilistele prioriteetidele, mille sees
on volamaksed, pensionifondid, sddstud jmt (The 20%... 2013). Entusiastlikumad
finantsvabaduse kogukonnad jagavad ekstreemsemaid soovitusi 50% i{imber (How To
Retire... 2015, 50% Klubi 2015). Viimased variandid on suuremat kokkuhoidlikkust ja
kérpeid elustiilis ndudvad valikud kui keskmist vdikinvestorit imiteeriv hiipoteetiline isik
on valmis tegema. See-eest 20% on talutav osa, mis annab ka piisava vOimekuse
investeeringute mahu suurendamiseks kord kvartalis, ilma et teenustasud ei vdhendaks liialt

teenitavat tulu.

Viikeinvestori huvides on end harida finantsvaldkonnas. Kuigi tal puuduvad vdimalused
seda teha piisavalt siivenenult ja jatkusuutlikult, et garanteerida edu aktsiaturgudel, annab
lihtsamate terminite, metoodikate ja investeerimiseks vajalike tegevuste ning pohimotete
omandamine talle aluse Oigete valikute tegemiseks vastavalt oma olukorrale. Valitud
hiipoteetiline isik on seega piisavalt voimekas, et teadvustada oskuste puudujdédke ja leida
lahendusi nende kompenseerimiseks. Taolist isikut vOib pdhjendatult lugeda edukaks
mantlisaba investeerija kandidaadiks, kes hoomab antud strateegia olemust. Selline isik
teadvustab antud strateegiaga kaasnevaid riske, ndeb selles vidirtust ja votab kasutusele
vastavad meetmed antud riskide maandamiseks. Viikeinvestori jaoks on huvi all investorid,
kes tildjuhul ei tee tehinguid iihe aktsiaga enam kui kord kvartalis. Sellest lithiajalisema
kdibega portfelliomanikku peaks antud véikeinvestor lugema kaupleja alla, et mitte
jdljendada selgelt kahjulikke otsuseid, mis avaldamise ajaks on jiljendatava portfellis juba

timber pdoratud.

Samuti peaks antud amatdorinvestor votma arvesse, et iihe investori jdljendamisel voib ta
end liialt paljastada samadele riskidele, mis veavad suurinvestori otsuseid. Seetdttu on
mdistlik jdljendada enam kui iiht suurinvestorit ldhtudes siiski pdhimottest, et valitud
suurinvestorite eesmdrgid sobiksid védikeinvestori omadega. Teiselt poolt peab
vdikeinvestor kaaluma jdljendatavate investorite arvu ja olemasolevate ressursside suhet.
Liialt suure hulga investorite jdljendamine ei too lisandvéértust, kuna véikeinvestori

olemasolevate ressursside raames on tal voimalus jéljendada vaid paari suurimat rahalist
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kaalu omavat otsust. Samuti lai valik suurinvestoreid vdib hakata higustama, mitte
arendama véikeinvestori Oppimist strateegiatest mis toimivad paremini. Samal pohjusel on
téhtis arvesse voOtta ka soetatavate ettevotete arvu. Piiratud ressurssidega ei ole voimalik
diversifitseerida portfell iile paljude ettevitete vaid eesmairgiks on teha kvaliteetsemad ja
usaldusvairsemad valikud. Sellisel viisil investeerimisel tekib siiski vordlemisi lithikese aja

jooksul ka vastuvoetaval tasemel diversifitseeritud portfell (What is... 2015).

Voimalikud tehingutiiiibid suurinvestori jaoks on ostud, miiligid, lisamised ja
vihendamised. Vihendamaks liigset kallutatust mingile teatud sektorile, on vajalik viike-
investoril teha kohandusi. Esiteks on varemselgitatud pohjustel védikeinvestori huvi all
ainult ostetavad ettevotted, mis omavad kdrgemat usaldusvéérsust suurinvestori silmis 1ébi
kéttesaadav informatsiooni. Seetdttu peaks viikeinvestor olema valmis ostma ainult ette-
votteid, mis on jdljendatavate suurinvestorite ostude tipus ja eelistada erinevate investorite
oste iile mitme ostu lihelt investorilt. Samuti peaks vidikeinvestor kisitlema ostudena ka
aktsiad, millesse suurinvestor lisab kaalu ja kvalifitseeruvad tehingu suuruselt viike-
investori huvi alla, kuid mis veel puuduvad tema portfellis. Juhul kui antud ettevote on
juba viikeinvestori portfellis, peaks ta seda tehingut ignoreerima diversifitseerimise ees-
markidel. Kuigi sel tehingul v3ib olla pohjendatus suurinvestori vaatevinklist, on see véike-
investorile liigne risk. Tema portfellis olevate investeeringute miiiigil suurinvestori poolt,
keda jdljendates antud investeering sai tehtud, peaks ka viikeinvestor teostama miiiigi.
Samas kui suurinvestor teostab vihendamise, on see mirguanne véikeinvestorile, et votta
arvesse vihendamise osakaal ja teha vastavalt isiklikule paremale drandgemisele dige otsus.
Seega viikeinvestor kisitleb tehinguid iildjoontes ostude ja miiiikidena. Selline strateegia
on sobiv esimeste investeerimisaastate jaoks, kusjuures hallatava vara kasvamisel on

voimalik laiendada ka lisamistele ja vihendamistele.

Viikeinvestori jaoks on esmatéhtis, et jéljendatava investori portfell oleks ajalooliselt
kasumlik. Selle jaoks on vaja saada ligipddsu informatsioonile tema varasemate tehingute
kohta 1dbi aastate. Selline informatsioon on enamasti kéttesaadav vaid suurema
varahaldusportfelliga investorite kohta, mistdttu pole ratsionaalne valida jdljendatavat

investorit ainult stimpaatia voi finantsaktivistlike tegevuste pohjal. Mitteametlikul tasandil
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kittesaadav informatsioon ei garanteeri digsust ja vOib viia valede vdi valel ajal tehtavate
investeeringuteni. Teine tdhtis aspekt on eelistada investoreid, kes on avaliku huvi all.
Taoline tasuta kajastus valitud investorite tegevusest voib anda viikeinvestorile kiiremat
infot antud suurinvestori tegevustest ja meelemuutustest. Samuti Kinnitab see suurinvestori
usutavust, olles isikliku reputatsiooniga seotud oma portfellis toimuvate muutustega.
Eelneva aspektiga pdimub mote, et valitud suurinvestor peaks olema loetud arvamusliidrite
hulka oma tegevusalal. See tdhendab tihti, et tema sonal on piisavalt kaalu, mis plisib
eeldusel, et tehtud analiiiisid ja nende analiiliside pohjal koostatud viljaanded on faktilised
ja pole pimedalt mojutatud muudest faktoritest. Usaldatavuse aspektist on ka vordlemisi
tdhtis, et suurinvestor oleks ise end tles tootanud voi drastiliselt kasvatanud talle omaks

saanud rikkust.

Mantlisaba investeerimisstrateegiat kasutavale viikeinvestorile on tihtis esmane
turuanaliilis, mis voOimaldab tal tutvuda turuoludega ja potentsiaalsete jiljendatavate
investoritega, kes omavad ajalooliselt kasumlikku portfelli, mille kohta on vdimalik
avalikult infot koguda, on arvamusliider ja soovitatavalt ise end {iles tootanud voi
drastiliselt kasvatanud omaks saanud rikkust. Viikeinvestor peaks olema vdimeline
piiritlema valitud investorite eesmérgid ja kindlustama, et need sobivad tema omadega.
Tehes aktsiaturgudel tehinguid, peaks ta eclistama jiljendada erinevaid investoreid, et mitte
paljastada end iihe investori poolt tehtavate otsustega kaasnevatele riskidele. Suur-
investorite tehinguid jédljendades, peaks véikeinvestor suutma piiritleda konkreetne tehing
vaid jdljendatava investori tehingutega, et mitte segada mitut jiljendatavat investee-

rimisstiili.
1.3. Mantlisaba investorite kaitumine professionaalsete
investeerimisspetsialistidega keskkonnas

Eelmises peatiikis sai lahti seletatud mantlisaba investorite kditumise olemust véike-
investori seisukohast ja muuhulgas voimalikke motivaatoreid ning vorreldud viise rahalise

olukorra parandamiseks. Mantlisabal liugulaskmise mdiste pole eksklusiivselt piiritletud
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finantsmaailmaga, vaid on pigem aktiivsemalt kasutusel just muudes valdkondades. Uks
vOimalik alge mantlisaba termini finantsmaailma joudmisel voib olla poliitikast. Poliitikas
on mantlisaba poliitikute kaitumine kui populaarse poliitilise partei liidri nime abil teistele
parteiliikmetele hailte kogumine (Calvert, Ferejohn 1983c: 407). Autori hinnangul vdib
taolist mantlisabas liugu laskmist késitleda ka iihe tugeva juhi erakonna liikmete
reklaamimisel koos antud juhi v0i antud erakonna prominentse logo, slimboolika ja

motoga.

Samamoodi saab tuua niiteid ka moest, kus voib tekkida sarnane kditumine relatiivselt
kiiresti. Naiteks, kuidas kuuekiimnendate keskel muutusid laia sédrega teksad moodsaks ja
jargneva paari kuni kiimne aasta jooksul liikusid erinevate moevoolude populaarsuse
tippude vahel. Huvitavate nédidetena saab ldhiminevikust veel muuhulgas vilja tuua néiteks
potisoengu vai iile ithe 0la kantud tunked. Bikhchandani, Hirshleifer ja Welch (1992)
seletavad oma uurimuses, kuidas varasemaid langetatud otsuseid ndgevas katses saadakse
suure tdendosusega aina kauem kestvas kaskaadis uniformseid tulemusi. Suuresti on selline
kaskaad mojutatav n-6 moeliidri poolt, kellena kasitletakse isikut, kes soovib tuua teadlikult
muutusi valitud keskkonnas. Antud olukorras, mida enam paljastatakse uusi isikuid teistele,
kes on votnud moeliidrile sobiva kiitumise, seda kergemini uued isikud hakkavad juba
otsuse teinud isikuid jdljendama ja tekib aina enam patroonmoeliidreid. Nad nimetavad
moeliidrit ka veteraniks ja mainivad, et kui veteran tegutseb esimesena, Kipuvad teised
samu tegevusi imiteerima vOi sarnasele kditumisele piitidlema, mis on kooskolas ka
mantlisaba investeerimisstrateegiale kaldumisega. (Bikhchandani et al. 1992: 1002) Eelnev
vdide on mdistetav, kuna uuringud niitavad, et valitud kogukonnas usutakse kogukonna-
juhtidel olevat rohkem infot (Rogers, Shoemaker 1971, viidatud Bikhchandani et al. 1992:
999 vahendusel).

Drehmann, Oechssler ja Roider (2005b: 1412) on leidnud, et informatsiooniline kaskaad
saab alguse, kui muutub ratsionaalseks ignoreerida isiklikult kogutud informatsiooni ja
jaljendada eelkéija otsuseid. Kuna puudub edasine kéttesaadav informatsioon kui kaskaad
on saanud alguse, esinevad n-6 ebaefektiivsused ka kui iga indiviid kiitub ratsionaalselt.

Vottes arvesse kaskaadide, nditeks moetrendide puhul, ulatust, tduseb surve kohaneda
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tthiskondlike standarditega kiiresti, hdlmab aina suuremal hulgal arvamusliidreid ja voib
seega haarata kaasa ka isikuid, kes esialgselt seda ei teinud. Sellise definitsiooni alusel saab

késitleda informatsioonilist kaskaadi ka karjakditumisena.

Antud olukorras oleks taoline kditumine (jdljendamine) seega ratsionaalne, kui varajasemad
tegevused on tehtud isikute poolt, keda peetakse kogenenumateks, pidevamateks vms.
Sellistel juhtudel voib hakata iihtsusvajadus mdjutama hilisemaid hinnanguid ja vdime neid
objektiivselt teha varajasemate isikute tegevuste pohjal (Anderson, Holt 1997b: 847). Mida
suurem hulk otsustajaid on varasemalt kaasatud, seda enam on mdjutatud hilisemad

otsustajad antud motteviisiga kaasa tulema.

Sam Gwynne 1986. aasta raamatus on toodud vilja selgelt seonduv olukord, mis ei pruugi
kaugeltki iiks vihestest olla, kus lihe panga krediidianaliiiitiku tdhtsaks osaks t60st oli vilja
otsida informatsiooni riikide kohta, kus pank tegutses. Kuid riikide analiitisimise funktsioon
oli otseses vastuolus sellega, mida Gwynne’i viljatoodud krediidianaliiiitik reaalselt tegi.
Ta t60 polnud kunagi moddetud selle jargi, kui tipsed oli tema riikide riskianaliitisid.
Analiititik tegi lihtsalt seda, mida sajad suuremad rahvusvahelised pangad olid tema eest
juba édra teinud ja igasugune siiii halbadest ennustustest oli jagatud kiimnete tuhandete
pankuritega iile maailma. (Gwynne 1986, viidatud Scharfstein, Stein 1990b: 466 vahen-
dusel)

Kuigi antud loos ei ole toodud konkreetseid viiteid, et selline kditumine oleks olnud mdjuv
faktor 1980ndate laenubuumis ja selle 16hkemises, voib seda esialgse viljastamise aja jérgi
eeldada. Taolised kditumismustrid olid eeldatavalt laialtlevinud ja said aluseks n-6 vigasele
kaskaadile, kus varasematel otsustajatel, kel oleks eeldatavalt voinud olla tervikuna parem
informatsioon, olid samuti jdlginud vigaseid signaale ja iihiskondlikust kohanemis-
vajadusest tulenevalt ldksid sellega kaasa ka uued ja vdhemkogenud isikuid (Anderson,
Holt 1997c: 859). Viimastest isikutest saab sellises olukorras omakorda uus vigane signaal

kaskaadis.

Taolise kaitumise laialtleviku toetuseks on voOimalik vélja tuua ka 1980ndate Jaapani

pangandussektor, kus Nakagawa ja Uchida (2011b: 618) leidsid karjakditumisele tdendeid
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erinevat tiilipi pankade seas ka pirast majanduslikele faktoritele korrigeerimist. Samuti
toetavad antud véidet ka Jain ja Gupta (1987b: 86-87) ja Barron ja Valev (2000: 376), kus
leiti karjakditumist Ameerika pankadel poolt samal perioodil, kui suurendati laenamist

Ladina-Ameerika riikidele.

Vottes arvesse sellise kditumise laialtlevikut on mdistetav kaaslastepoolne surve otsuste
tegemisele konsensusele ldhemal. Konsensusliku vea tegemine ei pane pealtvaatajaid
kahtlema otsustaja padevuses siiiijagamise (share-the-blame) efekti tottu. See-eest konsen-
susevastase vea tegemine mojutaks otsustaja mainet palju enam. Sellega kooskdlas toob
Scharfstein ja Stein (1990c: 466) vilja kuidas siiii jagamise efekt voib pdhjendada juhtide
kditumise ratsionaalsust taoliste konsensulike otsuste vastuvitmisel. Vastupidise otsuse,
mis leiaks nditeks laialt kajastamist meedias, vOib tugevalt vdhendada antud juhi
karjdéarivoimalusi véljaspool oma ametit v3i ka kompensatsiooni suurust ametil, kus suured

kompensatsioonid on suurpankade juhtkondades tavaparane motiveerimise viis.

Saab oelda, et ettevotte aktsiondrid héddletavad paljuski oma rahakotiga, kui ostetakse voi
miiliakse ettevotte aktsiaid. Taolisi hddletamisi vOib viljapaistvalt ndha oodatud tulemustest
halvemate vOi paremate tulemuste avaldamisel, kohtuasja avamisel ettevotte suhtes jm.
Kuid samuti voib mojutada ka ettevotte tegevustesse piithendatud isikute (insider) voi
ettevotte suuraktsiondride tegevus viikeaktsiondride otsuseid suurel maidral, mis voib
omakorda viia massilise aktsia ostu-miiiigi tehingute hulgani ja seetdttu panustada edasisele

trendile.

Seetdttu on juhtkonnad suuresti mdjutatud investorite, keda peetakse arvamusliidriteks,
rahulolust, kus arvamusliidril on suur kaalulolev huvi ettevottes. Néiteks Warren Buffetti
juhitud Berkshire Hathaway omab sellist huvi Wells Fargo pangas, kus omatakse t6o
kirjutamise ajal ettevotte aktsiahulgast lile 8%. Samuti on aktivistinvestoritel eesméark saada
osanikele eetiliselt suurimat kasu, tuues vélja David Einhorni v&i Carl Icahni, kes erinevatel
ajahetkedel on pidanud tdhtsaks algatada avalikku diskussiooni muuhulgas Apple ettevotte
tegevuse iile. Eelnevatel nimedel on iilemaailmselt suur kaal investeerimiskeskkondades,

olles hinnatud maailma edukamate investorite hulka (Aamer 2013a: 15). Seega pole
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varasemalt kirjeldatud olukorrad pievakajalised ainult tavainimeste voi lihtanaliiiitikute
raames, vaid ka terved maailmaklassi suurettevitete juhtkonnad on mdjutatud taolistest

kaitumismustritest.

Ettevotte juhtkond, olles tugeva vilise surve all, ei saa olla otsuste tegemisel l&binisti
objektiivne. Seda eriti avalike ettevotete juhtkonnad, kus vodivad olla kaasatud tugevad
vilised huvid, mis on karjakditumise mdju all. Uhelt poolt on ettevdtete juhtkonnad
ametikohustustega korgemad otsustusorganid, kel on Oigus jagada kohustusi ja seeldbi
mojutada kogu ettevotte tootajaskonda. Teiselt poolt kéituvad ettevotte juhid ka eesku-
judena ja ettevotte kultuuri ndgudena, mis on voib-olla isegi suurem faktor ettevotte edus ja
seetOttu ka tootajaskonna otsuste mojutamisel. Antud olukorras voib selgelt viia selline

moju ka viljaspool konkreetseid tookohustusi ettevottesisese karjakditumiseni.

Nii, nagu on ettevOtte juhid modjutatud paljudest erinevatest faktoritest oma otsuste
tegemisel ja kuivord need otsused saavad olla ldbinisti ratsionaalsed, on seda ka
analiiiitikud. Ettevotte juhid pole ise ildiselt analiiiitikud, kes véljastavad prognoose voi
hinnanguid, neid saab pigem kirjeldada kui mojutav ja regulatoorne joud analiiiitikute
otsuste taga. Seda kinnitab fakt, et keskmine analiiiitik on kahekiimnendates ja véhese
kogemusega, kusjuures paljusid voetakse to6le otse koolist (Morah 2009, Credit Analyst...
2014). Seega on suure osa avalikust professionaalsest arvamusest, mis saab {iheks

signaaliks paljudest, vdljastatud isikute poolt, kes on tugevalt mojutatud vilistest joududest.

Kogenud analiiiitikutel on eeldatavalt olemas edukas investeerimisportfell, mis tdestab
nende védrtust turul ja hinnangute paikapidavust. See-eest nooremanaliiiitikute arvamusi on
kergem vaidlustada ja nende piiratud oskuste tottu timber liikata. Sel pohjusel on ka
nooremanaliiiitikud enam mures oma reputatsiooni pdrast kui kogemustega analiiiitikud ja
kipuvad kergemini konsensusega liituma. Trueman (1994b: 98) on uurinud, et need
analiiiitikud on pigem valmis tegema ka vidiksemaid muutusi oma esialgsetesse hinnan-
gutesse isegi kui olemasolev informatsioon lubab teha suuremaid muudatusi ning

nimetavad seda informeeritud karjakditumiseks. Teise variandina toob ta vélja, et neil
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puudub {ildse informatsioon ja liiguvad lihtsalt konsensusele lihemale (Gleason, Lee
2003b: 221).

Voib arvata, et sel juhul antud analiiiitikud ei kogugi informatsiooni voi teevad seda
pealiskaudselt, kuna ei née selleks vajadust v4i usuvad, et neil pole samal tasemel ligipddsu
vOi oskusi, et jouda Oigete lahendusteni. Seda kinnitab ka varem vélja toodud
nooremanaliilitiku ndide Sam Gwynne’i raamatus. Hong et al. (2000c: 143) tulemused
valideerivad nooremanaliiiitikute kartuseid, nédidates, et vdhemkogenud analiiiitikud
vorreldes enamkogenud analiilitikutega lahkuvad valimist, mis on uurimise all, palju
suurema tdoendosusega, kui nende prognoosid on valed voi ,,julged.” Viimase mdiste on ta
votnud kasutusele prognoosidele, mis on tehtud konsensusest kaugemale. Sama leidsid ka
Clement ja Tse (2005c: 324), kes on lisaks vilja toonud, et ka ettevottespetsiifiline
kogemus omab tihtsust konsensuslike vOi konsensusest eemalduvate prognooside

viljastamisel.

Kui tekib laialdane konsensus teatud otsuse toeks, voidakse kergelt uskuda, et vastupidised
arvamused on hoopis n-6 harimatud arvamused. Selline vigane signaal on halb eriti juhul
kui varasemad arvamused on iiles ehitatud signaalidele, mis on omakorda vigased.
Investorkogukonnas tuntud portaalis Investopedia kditumusliku rahanduse seeria autor
Albert Phung (2015) viitab, et karjakditumine toimub peamiselt kahel pdhjusel. Esiteks on
sotsiaalne surve kohaneda iihiskondlike standarditega, mis juhtub kuna inimesed on
sotsiaalsed olendid ja omavad loomulikku tahet olla osa grupist ning mitte margistatud
heidikuna. Seega, grupi tegevuse jdljendamine on ideaalne viis saada osaks sellest grupist.
Teiseks, ratsionaliseerimine, et on vidga ebatdendoline, et niivord suur grupp saab eksida.
Phung kirjutab, et isegi kui indiviid on kindel {ihes korrektses idees voidakse siiski
eelistada jdljendada grupi otsuseid, arvates et grupp teab midagi, mis on antud indiviidile
teadmata. Ta toob ka vilja, et selline olukord on eriti prevalentne kus antud isikul on
vihene kogemus, mis varasemalt kirjeldatud kujul voib kehtida suure osa analiiiitikute
kohta. (Phung 2015) Niimoodi saaks isegi viita, et sobivate tingimuste kokkulangemisel
voib tekkida olukordi, kus védheste kogenud prognoose viljastavate analiiiitikute arvamused

voivad laieneda iildiseks arvamuseks, mis turuefektiivsuse vaatekohast pole eelistatud seis.
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Voiks eeldada, et sarnased jooned on tugevalt ndha ka kauplejate (traders) ridades, kus
iseseisva uurimise asemel voidaks kasutada teisi jdljendavaid taktikaid. Siiski see nii pole.
Kauplemiskeskkond on olemuselt niivord kiirelt muutuv keskkond, et info omandamine ja
sellejargne jiljendamine tooks peaaegu kindla kaotuse iga kord. Nakagawa ja Uchida
(2011c: 619) on samuti toonud vilja, et karjakditumine on seda riskantsem, mida kiiremini
muutuvas keskkonnas seda tehakse. Seetdttu on téhtis keskenduda iseseisvalt voimalikult
uue informatsiooni kogumisele. Kuid kasutades mdisteid nagu scalping ja momentum
trading, kus molemad tdhistavad teatud mééral trendi voi lildise mentaliteedi jalgimist,
jouame siiski tagasi punkti, mis tundub olevat omane karjakditumisele. Siiski, on antud
tegevus teadlikult olemasoleva informatsiooni dra kasutamine ja seetdttu ei lahterdu otseselt
samamoodi. Antud olukorras ei jdljendata pimedalt teiste, tajutavalt targemate, otsuseid ja
seejuures ignoreerita isiklikke, vaid kas kasutatakse isiklikku informatsiooni, et votta sisse
kasulik vastupidine positsioon kasumi teenimiseks voi ldahtutakse eeldatavast mentaliteedist

ja piititakse antud ebaefektiivsust dra kasutada.

DelLong et al. (1990: 393) hinnangust tulenevalt vdivad sellised kauplejad mdjutada turu
volatiilsust kaubeldes teadlikult ,,miira® voi kaubeldes positiivse tagasiside strateegiat, kus
ostetakse hinna tdusul ja miiiiakse hinna langusel. Kuid kirjeldatud mentaliteet annab
iilevaadet tegevuse iseisvusele ja libimdeldusele, mis on karjakditumise olukorras selgelt
puudulik. Uldiselt saab kauplejad ja kogenud analiiiitikud paigutada sarnasele kogemuse
tasemele. Vaadates analiiiitikute v8i vanemanaliiiitikute toopakkumisi ja vorreldes neid
kauplejate voi nooremkauplejatega, asetsevad need iildiselt samal tasemel ja mdlematel on
noutud vdhemalt paariaastane kogemus (Senior Analyst... 2015, Trader Jobs... 2015).
Seetottu tundub ka loogiline, miks kauplejaid uurinud teadlased pole leidnud suuri seoseid
karjakditumisega, vaid pigem vastupidiseid. Néiteks Froot et al. (1992b: 1462) leidsid, et
kauplejad modjutavad informatsioonikvaliteeti varahindades isiklikust informatsioonist
lahtuvate spekulatsioonide tottu. Seega kauplejatele seatud eeldused piiravad antud
valdkonnas edu saavutamist isikutel, kes eelistavad karja sulanduda ning soosivad neid, kes
suudavad tajuda turgu ja teha otsuseid sdltumata turu osaliste arvamustest vai dra kasutades

turu tendentse. Varasemalt seletatu pohjal voib viita, et analiiiitikutel ja eriti suurettevotete
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analiiiitikutel lasuvad erinevad, pigem klassikalised grupis piisimise motivaatorid. Sobivate
tingimuste kokkulangemisel ja ressursside olemasolul on voimalik ka karjajélgimisel jouda
korgema rikkuse tasemeni, kuid viimase kahekiimne aasta aktsiaturu koikumisi arvesse

vottes, pole see autori hinnangul pikaajaliselt enam voimalik.

Saab jéreldada, et finantsturgudel on suureks mdjuriks investori reputatsioon, mis on
tugevalt seotud valdkonnas tootamise aastate arvu, teenitud tulu ja ka selle aja jooksul
tehtud otsuste kajastatuse ulatusega. Muidugi saab tuua ka muid faktoreid vilja nagu
otsuste toon, nditeks vastupidisus iildisele arvamusele, millega on tuntuks saanud néiteks
John Paulson, kelle kuulsus pohineb iihel suurel panusel Ameerika kodulaenuturu vastu
(John Paulson... 2015). Seda voib nimetada n-6 kaupleja stiilis kuulsusesse tdusmiseks,
mida juhtub sel tasemel vdga harva ning nimetatakse pigem Onnelikuks spekulatsiooniks,
kihlveoks voi Oonneménguks. Investorkogukondades tuntud nimed teenivad oma koha
pigem aastakiimnete pikkuse t60ga tehes haritud pikema horisondiga valikuid. Taolise
kditumisviisiga investorid viivad olla aastaid suhtelises vdhetuntuses kuni tehtud valikud
on viinud ta iile avaliku huvi ldve. Kogemusega vihenevad vdimalused, et investorid
jdljendavad pimedalt teisi investoreid nditeks reputatsiooni moju tottu (Aamer 2013b: 12).
Ka valjuhéilsust voib nimetada aktivistinvestorite nagu David Einhorn ja Carl Icahn puhul
ttheks faktoriks suurinvestori mojukuses, kuid antud faktor on pigem kone alla voetav kui

on juba saavutatud teatud tasemel tosiseltvoetavus finantsvaldkonnas.

Drehmann, Oechssler ja Roider (2005c: 1404), kes kasutavad karjakditumist ja infor-
matsioonilist kaskaadi dravahetatavalt defineerivad kaskaadi kui olukorda, kus on isikul
ratsionaalne ignoreerida enda privaatset informatsiooni ja selle asemel jéljendada teiste
otsusteid, on omalt poolt leidnud mittesoosivaid tulemusi karjakditumisele. Ta uuris
laboratoorsetes tingimustes voimalikku karjakditumist ja ei leidnud kinnitusi selle olemas-
olule. Siinkohal on vajalik dra mainida, et uuring oli iiles seatud kauplejakeskkonnas. See-
eest Avery ja Zemsky (1998b: 729) on uurinud karjakditumist finantsturgudel kus hind on
efektiivselt midratud turutegija poolt vastavalt tellimustele ja joudsid jareldustele, et
kaskaad on peaaegu voimatu olukorras, kus on olemas efektiivne hinnamehhanism. Nende

hinnangul peaksid isikud alati valima optimaalse tegevuse ja miilima v0i ostma vastavalt
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oma informatsiooni ja iildise informatsiooni (hinna) erinevusele. Antud seisukoha toeks
saab vélja tuua, et imiteerimisena vOib vélja néha ka olukord, kus kdigil turuosalistel on
sama informatsioon, mis oma olemuselt ei ole pime jédljendamine. N-0 abstraktsel tasandil
ehk laialdasemalt kui ainult finantsvaldkond, on autori hinnangul iildjoontes konsensus, et

karjakéditumine on vdimalik piisava arvu isikute ja tehtavate otsuste olemasolul.

Jargnevas peatiikis uurib autor siivenenumalt mantlisaba investeerimisstrateegiat. Selle
jaoks esitatakse andmete kogumismetoodika. Seejérel filtreeritakse andmed vastavalt t66
analiilisi vajadustele ja teostatakse analiiiis. Mantlisaba investeerimisstrateegia vordluseks

analiiiisitakse konkureerivaid strateegiaid finantsturgudele investeerimisel.
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2. MANTLISABA INVESTEERIMISSTRATEEGIA
TULEMUSLIKKUS ERAISIKUST INVESTORI NAITEL

2.1. Andmed ja metoodika

Toos on piistitatud {ilesande tditmiseks vajalik koguda andmeid, mis on ametlikult
avalikustatud USA Viirtpaberikomisjoni (Securities and Exchange Commission (SEC))
EDGAR (Electronic Data Gathering, Analysis, and Retrieval system) andmebaasis. Antud
andmete pohjal saab koostada suurinvestorite tegevuse uurimiseks vajalikud aktsiate ostude
ja miiikide aegread. Nende ajalooliste védringute kajastused on Kkéttesaadavad
ligipadsetavamal kujul erinevates tunnustatud finantsandmeid edastavates portaalides
(finance.yahoo.com, gurufocus.com jm). Seega on to0s kasutatavate andmete peamiseks
allikaks USA Véirtpaberikomisjon, mis on USA Kongressi poolt loodud ametlik
foderaalagentuur. Esimese maailmasodja jérgsel ajal lisandus USA turule enam kui 50
miljoni dollari ulatuses wuusi védrtpabereid, millest pooled muutusid 1929. aasta
vadrtpaberituru krahhi jargselt vaartusetuks. Nimetatud foderaalagentuur on loodud 1934.
aastal majanduslanguse ajal, et taastada investorite usaldus finantsturgude vastu.
Vairtpaberikomisjon tegutseb kokkuvdtvalt kahel pdhimottel. Esiteks, ettevotted, mis
pakuvad avalikkusele véirtpabereid, peavad oma tegevuse, miilidavate véirtpaberite ja
kaasnevate riskide kohta tott rddkima ja teiseks, inimesed kes miitivad voi kauplevad
védrtpaberitega — maaklerid, diilerid ja vahendusettevotted — peavad investoritega kdituma
oOiglaselt ja ausalt, vottes investorite huvisid esimesena. (The Investor’s... 2015) EDGAR
on SEC elektrooniline andmekogumise, analiiiisi ja tagastamise siisteem, mille vahendus on
voimalik saada ligipddsu avalikul turul kaubeldavate ettevotete tegevusele (Important

Information... 2015).
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Suurinvestoriteks loetakse antud t60s investoreid SEC institutsionaalse investori
(institutional investment manager) voi akrediteeritud investori (accredited investor) nduete
jargi. Definitsioonina on selline suurinvestor isik, kelle vara fiiiisilise isikuna iiletab iiht
miljonit dollarit voi kelle sissetulek on kahel viimasel aastal iile 200 tuhande dollari.
Samuti nimetatakse siin suurinvestoriks isikut, kes juhib ettevotet, mille vara on iile 5
miljoni dollari. (Commodity and... 2015) Kuid peamiselt Kkésitletakse antud t60s
suurinvestorina isikuid, kes omavad investeerimisvdimekust ile 100 miljoni dollari.
Sellistel suurinvestoritel on kohustus anda oma tegevusest SEC-le aru 45 pdeva jooksul
viimase kvartali 16pust. (Form 13F... 2015) WValitud investorid on juhtivkohtadel
investeeringutega tegelevates ettevotetes, mille investeeringuid nad haldavad. Kasutatavad
empiirilised andmed périnevad perioodist 2006-2014. Seetdttu on need ajakohased ja
kasutatavad ka ldhitulevikus. To6s on valitud kolm suurinvestorit, kel on teoreetilises osas
késitletud alustel piisav moju véikeinvestorite otsustele. Valitud investoriteks on Warren

Buffett, David Einhorn ja George Soros.

Investorite valik sai tehtud Forbes miljarddride nimekirjast, kus on maérgistatud
tegevusvaldkonnaks investeeringud ja riigiks USA (The World’s... 2015). Forbes on
finantsmaailmas tunnustatud &riajakiri. Forbes on loonud moddiku ,,Self-made score,” mis
margistab kiimnepalliskaalal hinnangut antud isiku panusele olemasoleva rikkuse loomisel.
Selle t60 raames filtreeriti vélja koik, kes jdid alla seitsme palli. Skoor 6 téhistab palgatud
voi ,,hands-off investorit, kes pole ise oma rikkust loonud ja 7 tahistab investorit, kes on
isetehtud, kuid on saanud eelise olles rikkast perest voi muud moodi jouka taustaga. Skoor
iks tdhistab péritud rikkust, mille suurendamiseks ei ole isik panust andnud ja skoor
kiimme téhistab isetehtud isikut, kes mitte ainult ei kasvanud iiles vaesena vaid suutis
trotsida ka méarkimisvédrseid takistusi. (Fontevecchia 2014) Seega on skoorivahemik 7-10
pOhjendatult antud t66 raames asjakohane. Antud piirangutel on esmasest 107 valiku all
olevast investorist jarel 48 potentsiaalset jdljendatavat. Neist sai valitud omakorda 10
tuntumat nime. Seejdrel on kasutatud Google Ngram Viewer andmebaasi, mis analiiiisib

Google’le kittesaadavate digitaliseeritud raamatute sisu ja etteantud maérksdnade
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esinemissagedust valitud vahemikul. Autor on seadnud allikaks corpus English ja
vahemiku 2004 — 2006, mis voib olla véikeinvestori jaoks mdjutav periood suurinvestorite
valikul. (Ngram Viewer 2015) Jérjestusena tihedamast harvemini esinemissagedus on vilja
toodud 10 investorit jargnevalt: Warren Buffett, George Soros, Carl Icahn, David Einhorn,
Peter Thiel, Charles R. Schwab, John Paulson, Ira Rennert, Paul Tudor Jones Il ja Ray
Dalio. Sarnased tulemused saab kasutades Google Trends andmebaasi, mis analiilisib
otsingutermineid Google otsingumootoris valitud vahemikul. Andmete véhesuse tottu sai

siinkohal valitud vahemikuks aasta 2004 ja edasi. (Google Trends 2015)

Autori eelnevas uurimistods on kisitletud Carl Icahn ja John Paulson (Aamer 2013).
Seetdttu jaetakse antud investorid valimist vélja, et vihendada voimalusi duplitseeritavate
tulemuste saamiseks. Kaisitletud on ka Warren Buffetit, kuid tema isiku suure moju tottu
finantsmaailmas jédetakse ta valimisse. Mainitud kahe investori asemel valitakse kaks
samuti palju kajastatud investorit: George Soros ja David Einhorn. Warren Buffetti
tutvustus on ldhemaltndhtav Aamer (2013b) uurimistd6s ,,Suurinvestorite finantsinstru-

mentide ostu-miiiigi tehingute jdljendamise tulemuslikkus vdikeinvestorile.

David Einhorn on tuntud aktivistinvestor, kes on sona votnud niiteks Herbalife (HLF) ja
Apple (AAPL) tegevuse asjus. Tema juhitud Greenlight Capital sai alguse 1996. aastal 900
tuhande dollarilise investeeringutega, millest enam kui pool tuli tema vanematelt. T66
kirjutamise hetkeks on tema hallata 10 miljardit dollarit ja isiklikuks vaartuseks loetakse
1,8 miljardit dollarit. (David Einhorn 2015) George Soros on natsi-Saksamaa okupatsiooni
tile elanud ungarlane. Tema isiklikuks vaartuseks loetakse 24 miljardit dollarit, ta on ldinud
pensionile ning 1opetanud omanimelise Soros Fund Management juhtimise ning tegeleb
filantroopia ja poliitikaga. (George Soros 2015) Warren Buffetti ,,Self-made score“ on 8
ning George Sorose ja David Einhorni omad on vastavalt 10 ja 7. Antud pohjustel on
valitud kolm investorit parimad kandidaadid mantlisaba investeerimisstrateegia

tulemuslikkuse analiiiisi teostamiseks.

T66 uurimisvahemikuks on tdpsemalt 31. detsember 2006 kuni 30. september 2014.
Kusjuures oste ja tehinguid teostatakse vahemikus 2006. aasta neljas kvartal kuni 2011.
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aasta kolmas kvartal (31.12.2006-09.30.2011) ja hoidmisperioodiks on valitud 2011. aasta
neljas kvartal kuni 2014. aasta kolmas kvartal (31.12.2011-09.30.2014). Tehingute
perioodil on kokku 20 kvartalit, hoidmisperioodil on 12 kvartalit. Uurimisvahemiku

laiendamine pole mérgataval mééral voimalik puudulike andmete tottu.

Hoidmisperiood on lisatud to0sse, et vihendada perioodi alguses tehtud tehingute suuremat
mdju ja garanteerida, et igal portfellis oleval finantsintstrumendil on vdimalus teha
arvestatavaid liikkumisi. T66s ei ole investeeringutega seotud kulude hulka arvatud
teenustasusid, mis antud juhul on arvestatud vélja 20% investeerimismahust. Suurinves-
torite tehingute hulka loetakse tehinguid, mis on valitud kvartalis suurinvestori viiekiimne
suurima ostu voi lisamise hulgas ja omab portfellile moju vdhemalt 0,1% vd&i antud

ettevotte osakute muutus on kajastatud ulatuses 20% voi enam.

Valitud suurinvestorite raames teostatakse esmane analiilis peaaecgu 15 000 tehingu hulgast.
Antud tehingud on saadud kasutades GuruFocus.com andmebaasi, mis kogub oma andmeid
peamiselt SEC EDGARI baasist, Morningstar investeeringute uuringuid teostavalt ette-
vottelt ja InteractiveData finantsteenuseid pakkuvalt ettevottelt. Antud lahendus andmete
kogumiseks on autori hinnangul efektiivseim ja parim lahendus vdimalikult kvaliteetsete

andmete kogumiseks piisavas koguses.

Valitud andmed kantakse tabelarvutusprogrammi Google Spreadsheets, kus teostatakse
vajalik andmepuhastus ja kantakse CSV (Comma-separated values) failina MySQL
andmebaasi haldussiisteemi kasutades vabavara SQLyog Community edasise analiiiisi
lihtsustamiseks. Esialgsete andmete seast valitakse vastavalt teoreetilisele mudelile
kvartalipohiselt tehingutes osalevad aktsiad vastavalt alapeatiikis 1.1. viljatoodud
tingimustel (vt. Tabel 2). Eelnevalt seletatud t66 kvantitatiivse osa struktuur on véljatoodud

jargneval joonisel (vt. Joonis 4):
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Joonis 4. Portfelli koostamise protsessiskeem (autori koostatud).
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Sellistel tingimustel saadakse analiilisitavad tehingud, milledele kogutakse vajalikud
aktsiaandmed ja arvutatakse médratud parameetritel antud strateegia tootlus. Vordluseks
tuuakse S&P 500 indeksit jélgiv osta-ja-hoia strateegia tootlus samadel tingimustel, kus
miitigitehingud on jdetud tegemata ning antud viikeinvestorile vdahekasulik, kuid tilevaat-
likumat pilti pakkuv teine S&PS500 indeksit jalgiv strateegia, kus investeeritakse kogu
summa vaatlusperioodi algul. Samuti mantlisaba strateegial pohinev osta-ja-hoia tiilipi
portfell vordlemaks passiivse investeerimise ja suurinvestorite jiljendamise erinevusi
tilevaatlikumalt. Jargnev joonis viljendab nditlikult pShivara liikumist vaatlusperioodi

jooksul erinevate strateegiate korral (vt. Joonis 5):

16000 —

1200 ~

o —

e
<

2008 / Tehmgupenood Hoiuperiood

123 4 5 6 7 8 9 1011121314151617181920 123456 7 8 9 101112
Kvartal

Investeeritud pohivara ($)

= Portfell MS1  ==Portfell SP1/Portfell MS2 Portfell SP2

Joonis 5. Kasitletavate portfellide niitlikustatud pShivara investeeringu litkumine (autori
koostatud).

Eelnevalt ndeme, et esimene mantlisaba strateegia portfell (MS1) on suures osas litkuv
soltuvalt positsioonide avamise ja sulgemise hulgast. See-eest kogu summas vaatlus-
perioodi algul indeksisse investeeritav portfell on lineaarne (SP2). Tehinguperioodil pide-
valt iihtlase, ideaaljuhul 750 USD suuruse summa investeerimisel mantlisaba osta-ja-hoia
tiiipi investeerimisstrateegia (MS2) ja S&P500 tehinguperioodi jooksul teostatava osta-ja-
hoia strateegia (SP1) puhul joutakse 15 000 USD véiringuni, mis piisib koguvairingus

avatud positsioonides hoiuperioodi I6puni.
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T66 teine osa holmab Eesti investeerimisspetsialistide hinnanguid antud strateegia
tulususele ja vajalikkusele. Vastavalt vajalikkusele kogutakse hinnangud kiisitluste teel.
Investeerimisspetsialistide hinnangute hulga kaasamine on soltuv hinnangute konsensusest.

Kui joutakse teatud arvamuste konsensuse hulgani, loetakse see padevaks.

Piiravate faktorite hulka saab arvata t60s miédratud parameetreid. Kuna t66s on peamiselt
1abi viidud analiiiis ihe konkreetse portfelliga ja jaetud avatuks vdoimalus teostada sarnaseid
analiilise hulgal erinevatel tingimustel, siis voimalikult selge pildi loomine antud piiratud
modelleeritud hiipoteetilise isiku jaoks on palju mahukam. Seehulgas saab piiravaks
faktoriks lugeda vihest aktsiate hulka, mistottu vastavalt aktsiate kaalude muutustele voi
asendustele voivad tulemused muutuda. Samuti on piiranguks ajaperiood, mis ulatub tagasi
2006. aastani ning mille ulatust ei saanud arvestatavalt suurendada valimisse

tdhelepanuvidirsete vigade kaasamiseta.

2.2. Mantlisaba investeerimisstrateegia tulemuslikkuse analius

Antud bakalaureusetdd raames defineeritud hiipoteetiline isik on Eesti vdikeinvestor, kes ei
puutu aktiivselt kokku finantssektoriga ja seetdttu ei oma mérkimisvadrset siseinfot. Tal
puudub voimalus jatkusuutlikult end arendada vajalikul tasemel, et teha iseseisvaid
analiilise edukaks investeerimiseks. Seetdttu on ta votnud kasutusele mantlisaba
investeerimisstrateegia, et vihendada kogenematusest tulenevaid riske ja oppida edukatelt
investoritelt. Hiipoteetilise isiku eesmérk on kindlustada tulevikku ja ta peab parimaks
lahenduseks investeerimist, olles sellise lahenduseni joudnud vastavalt 1.1. alapeatiikis
késitletule. Ta on valmis votma kalkuleeritud riske ja eelistab olla iseseisvalt vastutav oma
investeeringute kdekdigu eest. Ta eelistab aktsiatesse investeerimist iile, nditeks, ETF-de
vOi kinnisvara, kuna peab aktsiaturgu kinnisvarast likviidsemaks ja usub, et ETF-des olevad
potentsiaalselt norgad ettevotted voivad olla ankruks tootlusele, mille iile on arutletud 2.1.
alapeatiikis. Kuna antud hiipoteetiline isik on palgatdoline, siis tema ressursid on piiratud.
Ta on vdtnud arvesse soovituslikku 20% sissetuleku investeerimist, kuna nii koguneb
piisavalt ressursse, et regulaarselt investeerida ja samas ei ndua liigseid vdhendamisi

igapédevaelus.
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Vahetuskursside moju viahendamiseks on antud t66s voetud arvesse olemasolev statistika
alates Eesti euroalaga liitumisest. Keskmine brutokuupalk vahemikus 2011 — 2013 oli 892
EUR, mis on arvestatud antud hiipoteetilise isiku palgaks (Keskmine bruto-... 2015). Vdttes
arvesse sama vahemiku aastate sulgemishindade keskmist EUR/USD vahetuskurssi on
teenitav palk dollarites 1186 USD, millest 20% on 237 USD (XE Currency... 2015). Seega
on uurimise all oleval viikeinvestoril kuus kasutada timardatult 250 USD investeeringute
suurendamiseks. Kuna suurinvestorid on kohustatud aruandeid esitama vaid kord kvartalis,
siis pithendub antud viikeinvestor samuti kord kvartalis investeeringute iilevaatamisele ja

uute tegemisele. Seega on viikeinvestori kvartalis investeeritavaks summaks keskmiselt

750 USD.

Ressursiliste  piirangute tottu  piirdub  véikeinvestor maksimaalselt kolme uue
investeeringuga kvartalis, et hoida kontrolli all teenustasude kuhjumist. Teenustasude mdju
portfellile antud t66s eraldi ei kisitleta. Ulejdsinud juhised tehingute tegemisel on kajastatud
alapeatiikis 1.1. tabelis 2. Kuna viikeinvestor on subjektiivne, siis eelnevalt mainitud
juhised pole rangelt fikseeritud, vaid pigem voetud kasutusele, et viltida vdimalikke

vigaseid emotsionaalseid reaktsioone turumuutustele.

Mainitud uute investeeringute lisamisel hoiab vdikeinvestor silmas, et portfell oleks aktsiate
ja investorite ldoikes voimalikult diversifitseeritud. Seetdttu eelistab ta jdtta ostmata
olemasolevate ettevOtete aktsiaid ja pigem lisab uusi, samuti vastavalt vOimalusele
jaljendada antud kvartalis koigi kolme valitud suurinvestori tehinguid (Warren Buffett,
George Soros, David Einhorn). Sellise voimaluse puudumisel — nditeks, kui suurinvestor
pole uusi positsioone antud kvartalis avanud — kasutab ta parimat subjektiivset lahendust

antud strateegia ja seatud tingimuste raames.

Juhindudes antud t66s kirjeldatud tingimustest esitab autor lisas 1 modelleeritud tehingud,

mille iilevaade on jérgnevalt vilja toodud:
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Tabel 3. Tehinguperioodi 2006Q4-2011Q3 kokkuvote

Kvartal Kvartalis investeeritud ($) | Kvartalis vilja voetud ($)
2006Q4 758,66

2007Q1 763,32 255,2
2007Q2 712 236
2007Q3 744,1 1288,7
2007Q4 734,8 959,12
2008Q1 722,7 414,96
2008Q2 786,8 697,6
2008Q3 753,3 737,8
2008Q4 735,8

2009Q1 777,4 684,4
2009Q2 737,37 1282,56
2009Q3 766,12

2009Q4 743,57 346,44
2010Q1 739,9 307,19
2010Q2 759,78 1036,52
2010Q3 787,29 1164,22
201004 709,4 274,56
2011Q1 744,47 413,02
2011Q2 656,99 144239
2011Q3 693,8 802,83
Kokku ($): 14827,57 1234351
Kvartaleid: 20
Tehinguid: 96
Aktsiaid: 15

Allikas: Autori koostatud.

Tabelist ndeme, et tehinguperioode oli kokku 20 ehk wvaatluse all on kakskiimmend
kvartalit. Igas kvartalis investeeriti keskmiselt 750 USD ulatusega 656,99-787,29 USD
vastavalt kvartalile. Selline muutus on ndhtav hindade erisuste tottu soltuvalt kvartalile,
kusjuures igas kvartalis on piiiitud jdéda voimalikult 1dhedale esialgsele méératud summale.
Erinevalt Aamer (2013c) uurimist6ost, kus kajastati fikseeritud investeeringusummat ja

avatud positsioonidest iilejddnud summa jaeti kontole rahasse, siis antud t60s on eelistatud

investeerimiskontol

hoida vaid aktsiaportfelli. Autori
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lahenemine paremini keskmist véikeinvestorit, kes hoiab likviidseid ressursse
arvelduskontol. Positsioonide sulgemisel likvideeritud ressurssidega on kéitutud sarnaselt,
et hinnata voimalikult lineaarsete sissemaksete suhtes kasvava portfelli tulusust muude

strateegiate vastu.

Soelale jai 15 aktsiat (vt. Lisa 2), kusjuures mitmel korral jiid vaatluse alla samade aktsia-
tega tehinguid mitme suurinvestori poolt. Uhelt poolt vdib see viidata investorite sarnasele
investeerimisstiilile ja seega olla kahjumlike omadustega ndidustus, mida on antud t60s
piititud minimiseerida. Teiselt poolt on vdimalik, et turg on saanud sarnaseid signaale ja

seetdttu on kogunenud iildine arvamus iihele poolele.

Sissemakseid on tehtud igas kvartalis ja seega on ka sissemaksete arv 20, mis teeb antud
tegevuse tulemusel kokku 14827,57 USD. Viljamaksete arv on 17, mis viitab vordlemisi
aktiivselt juhitavale portfellile ja teoorias késitletud kaditumiselt ei sarnane osta-ja-hoia
portfelliga. Tehingumaatriksis (vt. Tabel 2) miiigitingimuse 50%-le médramine on seega
pigem buy low-sell high strateegia omadustega. Viljamakseid on kokku 12343,51 USD
ehk viieaastase tehinguperioodi 10puks on hiipoteetiline véikeinvestor rahaks teinud 83,2%
investeeritud portfellist ja hoiab jdrgneva vaadeldava hoiuperioodi vaid 16,8%. Autori
eeldus, et hoiuperiood lisab suurt kaalu portfelli 16plikule tootlusele on seega suures osas
vihendatud. Jargnev tabel nditab viieaastase tehinguperioodi 10ppseisu hiipoteetilise isiku

portfellis:
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Tabel 4. Tehinguperioodi 16ppseis (2006Q4-2011Q3)

Osak Kogus (tk) | Ostuhind ($) | 2011Q3 sulgemishind ($) | Viirtus sulgemisel ($)
AAPL 5 54,57 54,47 272,35
JNJ 9 57,76 63,69 573,21
BBY 8 30,63 25,77 206,16
MSI 5 54,51 41,9 209,5
WFC 24 20,93 24,12 578,88
STX 18 13,83 10,28 185,04
MU 37 6,7 5,04 186,48
WMT 5 49,98 51,9 259,5
GM 7 35,03 20,18 141,26
USsD 12343,51
Kokku ($): 14955,89

Allikas: Autori koostatud.

Eelnevast tabelist ndeme, et kdigist 15st portfelli tegevuses osalevast aktsiast on kuus
tehinguperioodi 10puks tdielikult likvideeritud. Seejuures koigi allesjddnud aktsiatega on
tehtud enam kui iiks tehing, v.a General Motors Co. (GM) ja Walmart (WMT).
Tehinguperioodi 16puks on portfelli véirtus 14955,89 USD. 14827,57 USD suuruse
investeeringu juures teeb see kogutootluseks 0,9%. Seega viieaastase tehinguperioodi

16puks peab hindama miiratud tingimustel antud strateegia mittetulemuslikuks.

Tehinguperioodil 31.12.2006-09.30.2011 tehti kokku 96 tehingut 15 aktsiaga, mille
tulemuseks oli nullildhedane tootlus (0,9%). Hoiuperiood on 31.12.2011-09.30.2014, mil ei
teostata iihtegi tehingut kuni perioodi 10puni, mil miitiakse kdik avatud positsioonid.
Avatud positsioone on kokku 9. Jargnev tabel niitab hoiuperioodi 16pul positsioonide

sulgemisel saadavat tulu:
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Tabel 5. Hoiuperioodi 16pp (20014Q3)

Kvartal | Osak Tehing | Kogus (tk) | Osakuhind ($) | Hind ($)

2014Q3 | AAPL | miiiik 5 100,75 503,75
2014Q3 | JNJ miiiik 9 106,59 959,31
2014Q3 | BBY miiiik 8 33,59 268,72
2014Q3 | MSI miiiik 5 63,28 316,4
2014Q3 | WFC miiiik 24 51,87 124488
2014Q3 | STX miiiik 18 57,27 1030,86
2014Q3 | MU miiiik 37 34,26 1267,62
2014Q3 | WMT miiiik 5 76,47 382,35
2014Q3 | GM miiiik 7 31,94 223,58
Kokku ($): 6197,47
Kvartaleid: 1
Tehinguid: 9

Allikas: Autori koostatud.

Eelnevast tabelist ndeme, et koik avatud positsioonid suleti 2014Q3 kvartali sulgemis-
hinnaga. Tulu teeniti 6197,47 USD. Jargnev tabel niitab tootlust vaatlusperioodide 16pul
portfelli kontekstis:

Tabel 6. Mantlisaba strateegia portfelli 15ppseis (2014Q3)

Investeeritud Tehinguperioodi 16pul Hoiuperioodi 16pul
kokku ($) viillja voetud ($) villja voetud ($)
14827,57 12343,51 6197,47
Portfelli viirtus ($): 18540,98
Kapitali kasvutulu ($): 371341
Perioodi tootlus (%): 25,04
Annualiseeritud tootlus (%6): 3,13%

Allikas: Autori koostatud.

Eelnevast tabelist ndeme, et kokku investeeris hiipoteetiline investor tehinguperioodi viie
aasta jooksul 14827,57 USD, millest sama perioodi 10puks oli likvideerinud 12343,51
USD. Hoiuperioodil jdi portfelli 9 aktsiat, mille likvideerimisel hoiuperioodi 16pus teenis
investor 6197,47 USD ja seega kogutulu investeeringutest oli 18540,98 USD. Investor
teenis sellest kasumit 3713,41 USD ehk tema vaatlusperioodi (8 aasta) kogutootlus oli

25%. Absoluutses vadringus saab lugeda strateegiat edukaks. Strateegia suhtelise tulususe
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leidmiseks teistesse konkureerivatesse strateegiatesse toob autor vélja sama ajaperioodi

viltel samades védéringutes tehtavate investeeringute tulususe jargmises tabelis:

Tabel 7. S&P500 indeksi pdhine osta-ja-hoia strateegia tootlus

Kvartalis S&P500 Investeeringu

# | Kvartal | investeeritud (3$) sulgemishind ($) méir
1 | 2006Q4 758,66 1418,03 0,5350
2 | 2007Q1 763,32 1420,83 0,5372
312007Q2 712 1504,66 0,4732
4 | 2007Q3 744,1 1527,29 0,4872
51 2007Q4 734,8 1467,97 0,5006
6 | 2008Q1 722,7 1326,41 0,5449
7 | 2008Q2 786,8 1276,69 0,6163
8 | 2008Q3 753,3 1164,17 0,6471
9 | 2008Q4 735,8 902,99 0,8148
10 | 2009Q1 777,4 793,59 0,9796
11 | 2009Q2 737,37 920,82 0,8008
12 | 2009Q3 766,12 1054,91 0,7262
13 | 2009Q4 743,57 1116,56 0,6659
14 | 2010Q1 739,9 1171,23 0,6317
15 | 2010Q2 759,78 1031,1 0,7369
16 | 2010Q3 787,29 1143,49 0,6885
17 | 2010Q4 709,4 1257,62 0,5641
18 | 2011Q1 744,47 1329,48 0,5600
19 | 2011Q2 656,99 1320,64 0,4975
20 | 2011Q3 693,8 1131,21 0,6133

Lopp | 2014Q3 1971,44

Investeeritud ($): 1482757
Portfellis osakuid: 12,62
Portfelli viirtus ($): 24881,08
Kapitali kasvutulu ($): 10053,51
Perioodi tootlus (%6): 67,80
Annualiseeritud tootlus (%0): 8,48

Allikas: Autori koostatud.

Antud portfell podhineb S&P500 indeksil, mida jiljendavad mitmed ETFid nagu VOO, IVV
ja SPY. Andmete digsuse eesmérgil on valitud S&P500 vairingud vastavate kvartalite

16pul ja neist arvestatud mddrad. Valitud portfell investeerib identselt modelleeritud
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mantlisaba strateegia investoriga, kus on 20-kvartaliline tehinguperiood, millest tehakse
vaid oste ja seejdrel 12-kvartaliline hoiuperiood, mille 16pul miiiiakse kogu portfell.
Tabelist ndeme, et igas kvartalis investeeritud summa on identne mantlisaba strateegia
hiipoteetilise isikuga ja loppinvesteeringuteks kujunes 14827,57 USD. Kogutulu realiseeris
osta-ja-hoia investor 24881,08 USD, millest kasum oli seega 10053,51 USD. Seega
S&P500 jiljendava ETFi ostev osta-ja-hoia strateegia hiipoteetiline investor teenis
vaatlusperioodi 16puks 67,80% kogutootlust, mis on selgelt iile mantlisaba investeerimis-

strateegia 25,04% tootlusest.

Kolmas portfell, mida vorreldakse mantlisaba strateegia vastu antud vaatlusperioodil on
koostatud osta-ja-hoia pohimottel, kus sama summa investeeritakse vaatlusperioodi algul ja

hoitakse 16puni.

Tabel 7. S&P500 osta-ja-hoia strateegia tootlus tehinguga vaatlusperioodi algul.

Kvartalis S&P500 Investeeringu

# | Kvartal | investeeritud ($) | sulgemishind | maht

1 | 2006Q4 14827,57 1418,03 10,4565
Lpp | 2014Q3 1971,44
Investeeritud ($): 14827,57
Portfellis osakuid: 10,46
Portfelli vairtus ($): 20614,28
Kapitali kasvutulu ($): 5786,71
Perioodi tootlus (%): 39,03
Annualiseeritud tootlus (%6): 4,88

Allikas: Autori koostatud.

Eeltoodud portfellis ndeme samuti korgemat tootlust, 39% ulatuses. Antud portfellide
erinevus vOib autori hinnangul tuleneda turutstiklist. Tehinguperioodi algul (2006Q4) kogu
summa investeerimine oleks toimunud turu tipu ldhedal enne 2007. aasta krahhi ja seetottu
oleks investorite hulgas populaarne investeeringu keskmistamine iile tehinguperioodi (ingl.
k. dollar-cost averaging) toonud parema tootluse, mis on ka siinkohal niahtav. Kuna mole-
mad portfellid on S&P500 pdhised, siis iihe tugevalt korgema tootluse korral on tdendo-
lisem ka teise kdrgem tootlus. Seetdttu modelleerime mantlisaba strateegiat rakendava

investorile osta-ja-hoia tiilipi portfelli, kus teostatakse sarnaste aktsiate ostutehingud, kuid
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mitte miiiigitehinguid ning portfell likvideeritakse vaatlusperioodi 16pus. Antud portfelli

liikumised on toodud lisas 3. Kokkuvotet on voimalik ndha jargmises tabelis:

Tabel 8. Mantlisaba strateegia osta-ja-hoia tiitipi portfell

Osak Kogus (tk) | Ostuhind ($) | Miiiigihind ($) | Kulu ($) | Tulu ($)

MSFT 33 22,9 46,36 755,7 | 1529,88
PBR 52 33,68 13,18 | 1751,36 685,36
AAPL 51 25,38 100,75 | 1294,38 | 5138,25
JNJ 17 61,09 106,59 | 1038,53 | 1812,03
BBY 48 35,73 33,59 | 171504 | 1612,32
MSI 13 59,96 63,28 779,48 822,64
COP 15 65,4 76,52 981 11478
WFC 38 26,13 51,87 992,94 | 1971,06
STX 56 18 57,27 1008 | 3207,12
TGT 27 53,73 62,68 | 1450,71 | 1692,36
PFE 44 17,13 29,57 753,72 | 1301,08
MU 124 8,06 34,26 999,44 | 4248,24
IBM 6 135,3 190,45 811,8 1142,7
WMT 5 49,98 76,47 249,9 382,35
GM 7 35,03 31,94 245,21 223,58
Kokku ($): 14827,21 | 26916,77
Kapitali kasvutulu ($): 12089,56
Perioodi tootlus (%): 81,54
Annualiseeritud tootlus (%): 10,19

Allikas: Autori koostatud.

Tabelist ndeme, et investeeritud summa sarnaneb eelnevate portfellidega. Koik tehingud on
antud portfellis positiivsed ehk ostutehingud ning jdljendavad miiligitehingud on dra jdetud.
Selline portfell on vaatlusperioodi 16puks tdusnud védrtusesse 26916,77 USD ja sellest on
kasum 12089,56 USD. Seega on sellise mantlisaba strateegia osta-ja-hoia tiitipi portfelli
kogutootlus kaheksa-aastase vaatlusperioodi 10puks 81,54%.

Riski hindamise aspektist on autori poolt arvutatud molemale mantlisaba strateegia
portfellile beeta koefitsient ja kirjeldatuse taseme hindamiseks R? mdot. Autori poolt
madratud tingimustel koostatud mantlisaba strateegia portfelli beeta on 1,13 ning

kirjeldatuse tase on 78%. Osta-ja-hoia tiilipi mantlisaba investeerimisstrateegia portfelli
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beetakordajaks kujunes 1,18 ja R? md&tmeks 86%. Seega on mdlemad beeta koefitsiendid
vordlemisi hésti kirjeldatud ja voimaldavad hinnata tulemuse volatiilsust. Osta-ja-hoia
tlilipi mantlisaba strateegia portfelli 7,06%-st korgema aastase tootlusega kaasneb
hinnanguliselt 5%-liselt kdrgem volatiilsus, mis autori hinnangul on positiivne ndidustus.
See-cest vorreldes S&P500 osta-ja-hoia strateegia portfelliga, kus teostati tehinguid
tehinguperioodi jooksul on ndhtav vaid 1,71%-list kdrgemat tootlust hinnanguliselt 18%-
lise kdrgema volatiilsuse juures. Sellise volatiilsuse talumine mainitud vihem kui 2%
korgema tootluse tasemel nduab selgelt pika horisondiga osta-ja-hoia tiiiipi investorit.

Kokkuvotvalt on modelleeritud portfellid vélja toodud jargnevas tabelis:

Tabel 9. Antud uurimuses analiiiisitud strateegiate vordlus

Perioodi Annualiseeritud
Strateegia tootlus (%) | tootlus (%) Beta | R?
Mantlisaba strateegia portfell autori maédratud
tingimustel, kus on jéljendatud suurimaid oste
ja guru poolt enam kui 50% ulatuses tehtud
miiiike 25,04 3,13 | 1,13 /0,78
S&P500 osta-ja-hoia strateegia portfell
tehingutega tehinguperioodi jooksul 67,80 8,48 1 1
S&P500 osta-ja-hoia strateegia portfell
tehinguga vaatlusperioodi algul 39,03 4,88 1 1
Mantlisaba strateegia osta-ja-hoia tiiiipi portfell 81,54 10,19 | 1,18 | 0,86

Allikas: Autori koostatud.

Siinkohal voib viidata osta-ja-hoia tulemuslikkusele, miitigitehingute ebaefektiivsusele ning
sellest tulenevalt potentsiaalsetele inimlikele otsustusvigadele suurinvestorite hulgas, kus
miiligitehingutega suudeti markimisvéarselt vahendata portfelli tootlust. See-eest on selgelt
nidha, et suurinvestorite tehinguid jadljendades on osta-ja-hoia tiitipi portfelli tootlus suurel
maédral tle turu kiitumist iseloomustava S&P500 indeksi tootlusest ja pakub vdimalust
antud strateegia edukale rakendamisele, mis aga nduab tingimuste korrigeerimist. See
toetab autori esialgset seisukohta, et taolisel viisil aktsiate selekteerimisel on vdimalik
vihendada nditeks ETF-des sisalduvate viahemkvaliteetsete aktsiate mdju portfelli
tootlusele ja teatud tingimustel vdimaldab viikeinvestoril saada kasu suurinvestorile

kittesaadavast infost. See-eest voib olla kasumlik vdhendada suurinvestorite arvamusele
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kaalu andmist langustrendis olevatel turgudel (ingl. k. bear market) ja neile jargnevatel
aastatel kui spetsialid nagu muud turgudel osalejad on liigselt mdjutatud negatiivsetest
inimlikest emotsioonidest. S&P500 indeksil pohinevate portfellide erisuste pohjused on
autori hinnangul turutsiikli pdhised, kuna tehinguperioodi algul kogu raha investeerinud

portfelli omanik oleks teinud seda turu tipu ldhedal enne 2007. aasta alanud krahhi.

Antud bakalaureuset6d raames kiisitles autor ka erinevaid kohaliku regiooni investeerimis-
spetsialiste. Vastanute huvides ei seostata vastuseid autori isiku vdi ettevdttega. Vastanuid
oli kokku neljast ettevottest: Swedbank Investeerimisfondid AS, Avaron Asset Manage-
ment, AS Kawe Kapital ja LHV Pank. Vastanuid oli nii ettevotte partnerite ja juhatuse

litkmete hulgas kui ka fondijuhtide ja maaklertegevuse juhtide hulgas.

Kiisimusi esitati kokku neli ja tulemused on tabelikujul vélja toodud lisas 4. Investorite
kokkupuudet antud strateegiaga saab lugeda véheseks, kusjuures iiks vastajatest polnud ka
terminit varem kuulnud ning seega ei osanud hinnangut anda. Strateegiat vordsustati ka
autori poolt alapeatiikis 1.1 vidljatoodud negatiivsel kujul halvaks ideeks investeerimis-
otsuste tegemisel. Siiski iiks vastaja moonis, et antud strateegial voivad olla omad
voimalused, jéittes sisu mainimata. Ka mainiti copy-trading ja mirror trading termineid,
seletades et esimesel juhul on kasutusel ka viitaeg ja teisel mitte. Uldjoontes vdrdsustas

antud vastaja coattail investing strateegiat mainitud strateegiatega.

Viiteaeg oligi peamine pdhjendus, miks arvati, et antud strateegia voib olla kahjumlik.
Mida pikem periood jddb investori ja jdljendaja tehingute vahele, seda suurema
toendosusega voivad sisenemis- ja véljumishinnad erineda. See vdib omakorda tekitada
olulist erinevust tootluses. Samas toodi vilja, et kui jdljendatavat késitletakse mentorina ja
jélgitakse ka otsuste pohjuseid, on see hea Oppimisviis koos n-0 praktilise harjutusega.

Eelnev selgitus on kooskdlas autori késitlusega mantlisaba strateegia kasuks.

Kisitletavad investeerimisspetsialistid olid eeldatavalt kohaliku regiooni kogemusega ja
iikski vastanutest ei osanud kinnitada voi timber liikata mantlisaba strateegia kasutust Eesti
finantsvaldkona kogenud investorite hulgas. Eeldati, et investorite kui indiviidide

jdljendavate omadustega kéitumine voib olla inimlik ja seda ka kogenud investorite hulgas.
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Kuid iildiselt siiski arvati, et pigem ei ole see levinud. See-eest pakuti kiill vilja, et
fondijuhid on tihti surve all ning nende iilesanne on konkurentidest mitte maha jdida,
seetottu voidakse siiski tihti kopeerida kdige edukamate tehinguid, kui selline voimalus on
kittesaadav. Sarnaselt mainis teine vastaja, et ei suudeta vilistada tiksikutes situatsioonides

taolist kditumist.

Algajale investorile soovitusi investeerimise alustamiseks toodi vilja erinevaid punkte.
Kooskdlas antud t66s véljatoodud pohimdtetega ja varem mainitud mottega, et antud
strateegia on digete tingimuste seadmisel hea dppimisviis, arvati, et puhas kopeerimine ei
saa olla kasumlik ja peaks piilidlema selle poole, et mdista jiljendatava strateegiat ja votta
iile sobivad pohimdtted, mida investeeringute tegemisel rakendada. Muuhulgas mainiti
algajale investorile heaks kogemusebaasi omandamiseks virtuaalportfelli loomist, misjérel
pohitddede tundmisel juba valida oma téovaldkonnast tuttavad aktsiad, mis aitavad infot
paremini tdlgendada. Ka toodi vilja passiivset investeerimist ja soovitati kasutada
voimalikult madala kulutasemega instrumente, niditeks indeksfonde vo1 portfellihaldust.
Antud t66s on sarnased indeksil pohinevad strateegiad ka modelleeritud ja ka autori

hinnangul vdib lugeda indeksisse investeerimist vordlemisi kasumlikuks strateegiaks.

Leitud tulemuste pohjal saab viita, et mantlisaba investeerimisstrateegia rakendamine
investeerimisotsuste tegemistel voib olla hea dppemeetod ning seejuures potentsiaalselt
kasumlik. Selline tolgendus on sdltuv véikeinvestori riskitaluvusest, voimest teha ratsio-
naalseid otsuseid ja muudest antud t66s arutletud aspektidest. Leitud tulemuste pohjal ei saa
viita, et need oleksid universaalselt rakendatavad voi teha 16plikke jareldusi analiiiisitud

strateegiate tulemustest to0s mitte kéasitletud tingimustel.
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KOKKUVOTE

Kéesolevas t60s uuriti mantlisaba investeerimisstrateegia rakendamise tulemuslikkust
viikeinvestori seisukohast. T60 raames koostati portfell autori poolt méératud tingimustel
ja vorreldi seda teiste strateegiatega. Alusvaradena kasutati samuti méadratud tingimustel
suurinvestorite tehtud investeeringuid aktsiaturgudel ja vorreldi S&P500 jdljendava indeksi

soorituse vastu.

ToO esimeses osas selgitati mantlisaba investeerimisstrateegia olemust ja leiti pohjendusi
millal voib antud strateegia kasutamine olla vajalik. Lisaks toodi vélja antud strateegiaga
seotud terminid ja arutleti nende kasutuse ja semantika iile. Selgitati, kuidas vorreldakse ja
kuidas ning mis alustel késitleb autor uurimise all olevat terminit antud valdkonna
kontekstis. Seejdrel pakuti vélja metoodika, mis voib olla sobilik antud strateegia raames
ratsionaalsete otsuste tegemiseks ning impulsiivsuste ja vigade vihendamiseks investeeri-

misotsuste tegemisel.

Koostatud mudeli raames on vélja toodud erinevaid rahakasvatusvdimalusi eraisikule, kes
pole seotud finantsvaldkonnaga ja pole aktiivne investeerija. Muuhulgas toodi vilja
sddstmine, laenamine, loterii ja seejdrel ka investeerimine. Antud t66 kontekstis definee-
ritud isiku raames leiti, et selline isik ei nde esimestes valikutes ratsionaalselt jatkusuutlikku
joukust pakkuvat lahendust. Jareldusena leiti, et investeerimine on selgelt eelistatud valik

pikaajaliselt kapitali kasvatamiseks ja maksimeerimaks vabadest vahenditest saadavat tulu.

Lisaks analiiiisiti professionaalsete investeerimisspetsialistidega keskkonnas mantlisaba
investorite kditumist. Kuigi mainitud asutuste hulgas on palju maailma juhtivaid finants-
sektori ettevotteid, leiti ka neis keskkondades jéljendava iseloomuga investeerimis, mis ei

poOhine iseseisval analiiiisil. Ka analiilitikud on kallutatud kolleegide ja muude valdkonna
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tunnustatud spetsialistide otsustest. Seetdttu on vdimalik kalduda korvale tulemuste
korrektsest kajastamisest ning karjaefekti mdjul avalikustada seisukohta, mis veelgi

kinnitavad iihtset potentsiaalselt vddra informatsioonlise kaskaadi arengut.

Too6 teises osas piiiiti jdljendada voimalikult objektiivsetel alustel vidikeinvestori valikuid
suurinvestoritest eeskujude otsimisel. Antud suurinvestorite tehingutest uuriti vahemikku
2006Q4-2011Q3, mis vahemikus valiti autori hinnangul kdrgeimat suurinvestori usaldust
véadrivad aktsiad ja koostati neist portfell, seejirel jdljendati antud vahemikus suurinvestori
tehinguid autori méératud tingimustel. Antud vahemiku jdrel seati hoidmisperiood 2011Q4-
2014Q3 ning sel perioodil ei teostatud iihtki tehingut. 2014. aasta kolmanda kvartali
sulgemishinnaga miitidi seejérel portfelli allesjadnud aktsiad, et saada portfelli 16pptootlus,

milleks kujunes 3,13% aastas.

Antud portfelliga vorreldi S&P500 jiljendavat osta-ja-hoia strateegia portfelli, milles
teostati ostutehinguid samades mahtudes samal perioodil ning eraldi vaadeldi S&P500
tootlust antud perioodil ehk teoreetiliselt investeeriti kogu tehinguperioodi vélteks
olemasolev summa alguses. Tulemused olid vastavalt 8,48% ja 4,88% ehk molemad olid
tile autori poolt médératud portfelli. Antud portfellide erinevus on autori hinnangul suures
osas turutsiikli tottu, kus teostati madalama tootlusega portfelli investeering turu tipu
lahedal enne 2007. a algavat krahhi.

Seejarel modelleeriti osta-ja-hoia tiitipi portfell mantlisaba strateegia tingimustel, kus jéeti
vélja koik miiligitehingud ja saadi tulemuseks 10,19%. Seega oli antud strateegia kdige
tootlikum. Siiski seisnes antud strateegia korgem tootlus ka kdrgemas volatiilsuses, mis oli
18% korgem kui indeksipohine investeerimine. Autori midratud parameetritel esmaselt
koostatud portfell oli 13% kdrgema volatiilsusega ja seejuures madalama tootlusega. Seega
on vdimalik pidada antud tingimustel loodud portfelli ndrgemaks valikuks kuid
korrigeeritud, osta-ja-hoia tiilipi portfelli sobivaks valikuks investorile, kes on vdimeline

votma korgemat riski kdrgema tootluse nimel.

Autori hinnangul kujunesid tulemused selliseks, kuna suurinvestoritel on tdesti parem ja

vihima viitajaga ligipdds kvaliteetseimale informatsioonile ja seetdttu omavad parimaid
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voimalusi teha Gigeid otsuseid Gigel ajal. See-eest turutsiikli langustrendis turud on suures
osas mojutatud investorite emotsioonidest, mida suudavad &ra kasutada nditeks trendi
jalgivad voi scalping kauplejad, keda sai mainitud teoreetilises osas. Selline
maailmatasemel valitsev negatiivne emotsioon on autori hinnangul mdjuv faktor koigile
investoritele, ka kogemustega spetsialidele ja seetottu vahendab suurinvestorite eelist, mis
seletab ka suures osas kahe mantlisaba strateegia portfelli erisust. Osta-ja-hoia tiilipi
mantlisaba investeerimisstrateegia portfell holmas vaid ostutehinguid, mistottu jéid vilja
paljud kasumit vdhendavad tehinguid, kuid seejuures vdis suurinvestorite konser-
vatiivsusest tulenevalt jidda vilja ostutehinguid. Antud strateegia tdlgenduse juures on
voetud eelduseks valitsev negatiivne emotsioon turgudel, mistdttu autor usub, et reaalselt
teostatavad ostutehinguid voib hinnata konservatiivsemaks ja soovitab tulevastes toddes
antud faktorit arvestada kahe erineva iseloomuga sama investeerimisstrateegia portfelli

koostamisel.

To66s uuriti ka Eestis asuvate ja samas regioonis tegutsevate investeerimisspetsialistide
arvamust. Suures osas kattusid antud spetsialistide arvamused, arusaamad ning positiivsed
ja negatiivsed hinnangud mantlisaba strateegiast autori poolt juba véljatoodud ja
analiiiisitud seisukohtadega. Usuti, et antud strateegia voib olla hea viis siseneda
investeerimismaailma uuel investoril kuid samas vOimaldab see ka investoril muutuda

kopeerivaks investoriks ja seeldbi piirata oma arengut digete otsuste tegemisel.

Mgdjuv piirang antud t60s on jéljendatavate suurinvestorite vihesus ja tulemused voivad
seetdttu olla muutlikud vastavalt viikeinvestori eelistustest ja soovidest. Samuti on
piiranguks aktsiate vdhesus, mis samuti piirab antud tulemuste tdolgendamist ldhedaselt
sarnastele investoritele. Antud strateegiat on vdimalik tulevastes toddes modelleerida
erineva iseloomuga viikeinvestori seisukohast, kasutades teistsuguseid aktsiaportfelle voi
kohandades antud strateegia mdiédratud parameetreid. Kvalitatiivsest seisukohast on
voimalik edasiarendus uurida kohaliku regiooni investeerimisspetsialide hulgas stivenenult

teadlikku vo1 intuitiivset mantlisaba strateegia rakendatuse ulatust.
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LISAD

Lisa 1. Mantlisaba investeerimisstrateegia mudeli piistitus

Kogus | Osaku- | Hind | Kvartalis Kvartalis vilja
Kvartal | Osak | Tehing | (tk) hind ($) | ($) investeeritud ($) | voetud ($)
2006Q4 | MSFT | ost 9 29 261
200604 | PBR ost 11 22,6 | 248,6
2006Q4 | AAPL | ost 21 11,86 | 249,06 758,66
2007Q1 | JNJ ost 4 63,9 | 255,6
2007Q1 | BBY | ost 5 49,2 246
2007Q1 | MSI | ost 2| 130,86 | 261,72 763,32
2007Q1 | PBR | miiiik 11 23,2 | 2552 255,2
2007Q2 | COP | ost 3 73,6 | 2208
2007Q2 | PBR ost 9 27,2 | 2448
2007Q2 | WFC | ost 7 35,2 | 246,4 712
2007Q2 | BBY | miilik 5 47,2 236 236
2007Q3 | WFC | ost 7 34,9 | 2443
2007Q3 | STX | ost 10 24,3 243
2007Q3 | TGT | ost 4 64,2 | 256,8 744,1
2007Q3 | PBR | miilik 9 32,4 | 291,6
2007Q3 | MSFT | miiiik 9 29 261
2007Q3 | WFC | miiiik 14 34,9 | 488,6
2007Q3 | COP | miiiik 3 825 | 2475 1288,7
2007Q4 | WEC | ost 8 316 | 2528
2007Q4 | TGT | ost 4 56,7 | 226,8
2007Q4 | PFE ost 11 23,2 | 2552 734,8
2007Q4 | STX | miiiik 10 26,6 266
2007Q4 | TGT | miitik 8 56,9 | 455,2
2007Q4 | MSI miiiik 2 118,96 | 237,92 959,12
2008Q1 | MU ost 37 6,7| 2479
2008Q1 | STX | ost 12 21,6 | 259,2
2008Q1 | IBM | ost 2 107,8 | 215,6 722,7
2008Q1 | AAPL | miiiik 21 19,76 | 414,96 414,96
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Kogus | Osaku- | Hind | Kvartalis Kvartalis vilja
Kvartal | Osak | Tehing | (tk) hind ($) | ($) investeeritud ($) | voetud ($)
2008Q2 | PBR | ost 4 65,2 | 260,8
2008Q2 | COP | ost 3 87,6 | 262,8
2008Q2 | JNJ ost 4 65,8 | 263,2 786,8
2008Q2 | PFE miiiik 11 19 209
2008Q2 | STX | miitk 12 20,3 | 243,6
2008Q2 | IBM miiiik 2 1225 245 697,6
2008Q3 | COP | ost 3 80,2 | 240,6
2008Q3 | PBR ost 5 52,5 | 2625
2008Q3 | BBY | ost 6 41,7 | 250,2 753,3
2008Q3 | JNJ miiiik 8 69,1 | 5528
2008Q3 | MU miiiik 37 5 185 737,8
2008Q4 | MSFT | ost 12 20,5 246
2008Q4 | PBR ost 11 22,8 | 250,8
2008Q4 | BBY | ost 10 23,9 239 735,8
2009Q1 | JNJ ost 5 54,2 271
2009Q1 | WFC | ost 16 15,6 | 249,6
2009Q1 | COP | ost 6 42,8 | 256,8 7774
2009Q1 | BBY | miiiik 16 29,5 472
2009Q1 | MSFT | miiiik 12 17,7 2124 684,4
2009Q2 | MSFT | ost 12 20,74 | 248,88
2009Q2 | MSI ost 6 40,87 | 245,22
2009Q2 | PFE ost 17 14,31 | 243,27 737,37
2009Q2 | PBR miiiik 20 38,37 | 7674
2009Q2 | COP | miiiik 12 42,93 | 515,16 1282,56
2009Q3 | WMT | ost 5 49,98 | 2499
2009Q3 | BBY | ost 7 36,88 | 258,16
2009Q3 | AAPL | ost 11 23,46 | 258,06 766,12
200904 | PBR ost 5 49 245
2009Q4 | STX ost 16 16,07 | 257,12
200904 | TGT | ost 5 48,29 | 241,45 743,57
200904 | MSFT | miiiik 12 28,87 | 346,44 346,44
2010Q1 | BBY | ost 6 38,47 | 230,82
2010Q1 | TGT | ost 5 51,22 | 256,1
2010Q1 | MU ost 26 9,73 | 252,98 739,9
2010Q1 | PFE miitik 17 18,07 | 307,19 307,19
2010Q2 | IBM ost 2 128,09 | 256,18
2010Q2 | AAPL | ost 7 36,4 | 2548
2010Q2 | JNJ ost 4 62,2 | 248,8 759,78
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Kogus | Osaku- | Hind | Kvartalis Kvartalis vilja
Kvartal | Osak | Tehing | (tk) hind ($) | ($) investeeritud ($) | voetud ($)
2010Q2 | PBR | miiiik 5 39,05 | 195,25
2010Q2 | BBY | miiiik 13 42,07 | 546,91
2010Q2 | MSI | miitik 6 49,06 | 294,36 1036,52
2010Q3 | PFE | ost 16 15,94 | 255,04
2010Q3 | MSI | ost 5 54,51 | 272,55
2010Q3 | AAPL | ost 7 37,1 | 259,7 787,29
2010Q3 | MU miiiik 26 7,5 195
2010Q3 | IBM | miiiik 2| 128,61 | 257,22
2010Q3 | TGT | miitik 10 52 520
2010Q3 | STX | miitik 16 12 192 1164,22
2010Q4 | BBY | ost 6 41 246
2010Q4 | TGT | ost 4 56,14 | 224,56
2010Q4 | PBR | ost 7 34,12 | 238,84 709,4
2010Q4 | PFE | miiiik 16 17,16 | 274,56 274,56
2011Q1 | GM ost 7 35,03 | 245,21
2011Q1 | STX | ost 18 13,83 | 248,94
2011Q1 | MU ost 24 10,43 | 250,32 744,47
2011Q1 | BBY | miiiik 6 33,21 | 199,26
2011Q1 | TGT | miiiik 4 53,44 | 213,76 413,02
2011Q2 | TGT | ost 5 49 245
2011Q2 | IBM | ost 1] 166,95 | 166,95
2011Q2 | BBY | ost 8 30,63 | 245,04 656,99
2011Q2 | AAPL | miiiik 25 48,23 | 1205,8
2011Q2 | MU miitik 24 9,86 | 236,64 1442,39
2011Q3 | MU ost 37 6,7 | 2479
2011Q3 | AAPL | ost 5 54,57 | 272,85
2011Q3 | IBM | ost 1| 173,05 | 173,05 693,8
2011Q3 | PBR | miiiik 7 29,29 | 205,03
2011Q3 | TGT | miitik 5 50,34 | 251,7
2011Q3 | IBM | miiiik 2| 173,05| 346,1 802,83
Kokku: 14827,57 12343,51
Kvartaleid: 20
Tehinguid: 96

Allikas: Autori koostatud.
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Lisa 2. Portfellides kajastatud ettevotted

Osak | Ettevotte nimi Sektor Majandusharu

AAPL | Apple Inc. Tarbekaubad | Elektroonikavarustus

BBY Best Buy Co., Inc. Teenused Elektroonikapoed

COP ConocoPhillips Energia Maavarade uuringud ja tootmine
GM General Motors Company Tarbekaubad | Autot6ostus

IBM Int’l Business Machines Corp. Tehnoloogia | Infotehnoloogia teenused
JNJ Johnson & Johnson Tervishoid Ravimitootjad

MSFT | Microsoft Corporation Tehnoloogia | Aritarkvara ja teenused
MSI Motorola Solutions, Inc. Tehnoloogia | Kommunikatsioonivarustus
MU Micron Technology, Inc. Tehnoloogia | Pooljuhid ja malukiibid
PBR Petroleo Brasileiro Petrobras SA | Energia Integreeritud &li ja gaas
PFE Pfizer Inc. Tervishoid Ravimitootjad

STX Seagate Technology PLC Tehnoloogia | Andmelaoseaded

TGT Target Corp. Teenused Allahindluskauplused
WFC | Wells Fargo & Company Finants Pangad

WMT | Wal-Mart Stores Inc. Teenused Allahindluskauplused

Allikas: Autori koostatud Yahoo Finance ja Google Finance portaalide andmete pdhjal.

Lisa 3. Osta-ja-hoia strateegia tehinguperioodi liikumised

Kvartalis

Kvartal | Osak | Tehing | Kogus (tk) | Osakuhind ($) | Hind ($) | investeeritud (%)
2006Q4 | MSFT | ost 9 29 261

2006Q4 | PBR | ost 11 22,6 248,6

2006Q4 | AAPL | ost 21 11,86 249,06 758,66
2007Q1 | JNJ ost 4 63,9 255,6

2007Q1 | BBY | ost 5 49,2 246

2007Q1 | MSI ost 2 130,86 261,72 763,32
2007Q2 | COP | ost 3 73,6 220,8

2007Q2 | PBR | ost 9 27,2 2448

2007Q2 | WFC | ost 7 35,2 246,4 712
2007Q3 | WFC | ost 7 34,9 2443

2007Q3 | STX | ost 10 24,3 243

2007Q3 | TGT | ost 4 64,2 256,8 744,1
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Kvartalis

Kvartal | Osak | Tehing | Kogus (tk) | Osakuhind ($) | Hind ($) | investeeritud ($)
2007Q4 | WFC | ost 8 31,6 252,8

2007Q4 | TGT | ost 4 56,7 226,8

2007Q4 | PFE ost 11 23,2 255,2 734,8
2008Q1 | MU ost 37 6,7 2479

2008Q1 | STX | ost 12 21,6 259,2

2008Q1 | IBM ost 2 107,8 215,6 722,7
2008Q2 | PBR | ost 4 65,2 260,8

2008Q2 | COP | ost 3 87,6 262,8

2008Q2 | JNJ ost 4 65,8 263,2 786,8
2008Q3 | COP | ost 3 80,2 240,6

2008Q3 | PBR | ost 5 52,5 262,5

2008Q3 | BBY | ost 6 41,7 250,2 753,3
2008Q4 | MSFT | ost 12 20,5 246

2008Q4 | PBR | ost 11 22,8 250,8

20080Q4 | BBY | ost 10 23,9 239 735,8
2009Q1 | JNJ ost 5 54,2 271

2009Q1 | WFC | ost 16 15,6 249,6

2009Q1 | COP | ost 6 42,8 256,8 7774
2009Q2 | MSFT | ost 12 20,74 248,88

2009Q2 | MSI ost 6 40,87 245,22

2009Q2 | PFE ost 17 14,31 243,27 737,37
2009Q3 | WMT | ost 5 49,08 249,9

2009Q3 | BBY | ost 7 36,88 258,16

2009Q3 | AAPL | ost 11 23,46 258,06 766,12
200904 | PBR ost 5 49 245

200904 | STX ost 16 16,07 257,12

200904 | TGT | ost 5 48,29 241,45 743,57
2010Q1 | BBY | ost 6 38,47 230,82

2010Q1 | TGT | ost 5 51,22 256,1

2010Q1 | MU ost 26 9,73 252,98 739,9
2010Q2 | IBM ost 2 128,09 256,18

2010Q2 | AAPL | ost 7 36,4 254.,8

2010Q2 | JNJ ost 4 62,2 248,8 759,78
2010Q3 | PFE ost 16 15,94 255,04

2010Q3 | MSI ost 5 54,51 272,55

2010Q3 | AAPL | ost 7 37,1 259,7 787,29
201004 | BBY | ost 6 41 246

201004 | TGT | ost 4 56,14 224,56
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Kvartalis

Kvartal | Osak | Tehing | Kogus (tk) | Osakuhind ($) | Hind ($) | investeeritud ($)
201004 | PBR ost 7 34,12 238,84 709,4
2011Q1 | GM ost 7 35,03 245,21

2011Q1 | STX | ost 18 13,83 248,94

2011Q1 | MU ost 24 10,43 250,32 744,47
2011Q2 | TGT | ost 5 49 245

2011Q2 | IBM ost 1 166,95 166,95

2011Q2 | BBY | ost 8 30,63 245,04 656,99
2011Q3 | MU ost 37 6,7 2479

2011Q3 | AAPL | ost 5 54,57 272,85

2011Q3 | IBM ost 1 173,05 173,05 693,8
Kokku: 14827,57
Kvartaleid: 20
Tehinguid: 60

Allikas: Autori koostatud
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Lisa 4. Investeerimisspetsialistide vastused

Mantlisaba investeerimist (coattail
investing) defineeritakse inglise keeles kui
""an investment strategy in which investors
mimic the trades of well-known and
historically successful investors." Kuidas
Ajatempel Kiisitlete Teie mantlisaba investeerimist?

Kas Teie arvate, et viikeinvestoril on pigem kasulik v6i pigem
kahjulik amatdéorina investeerimisel jéljendada kogenud
investorite otsuseid? Miks?

Kiisimus jaab veidi arusaamatuks. Senini on
puudunud téielikult kokkupuude antud
strateegiaga ja termini endaga, seega mingit
2/24/2015 20:26:11 | omapoolset definitsiooni ei oska pakkuda.

Tehniliselt soltub ilmselt jéljendamise tulemuslikkus ajalisest
viivitusest, mis jadb investori ja jaljendaja tehingute vahele. Mida
pikem, seda suurema tdendosusega voivad
sisenemis/valjumishinnad erineda, mis omakorda vdivad tekitada
olulsied kéérid tootluses. Sisulise poole pealt radgib minu
hinnangul antud strateegia kahjuks jiljendaja teadmatus investori
tootlusootuse, horisondi jms. suhtes, mistottu ei pruugi reaalsuses
investori jiljendamine olla jédljendaja jaoks optimaalne.

See on iiks kasutatav raha paigutamise
strateegia, kuid Swedbank
Investeerimisfondide AS'i fondid ei kasuta
ega ole kasutanud sellist strateegiat ja minu
hinnangul ei ole see vastutustundlik strateegia
2/27/2015 10:34:57 | portfellide vahendite investeerimiseks.

Juhul, kui vaikeinvestor soovib teha pikaajalist investeeringut ja
arvab, et kogenud investoril on enam informatsiooni ja ka
kogemust ettevotete valikuks, siis voib sellise strateegia jargmine
viia parem tulemuseni, kui ise ebapiisava info pShjal ja
oskamatult ettevotet valida. Ettevotete valik nduab nii
finantsanaliiiiis alaseid teadmisi, kui ka teadmisi ettevotte ja selle
sektori kohta ja palju aega kogu vajaliku info 14bitoGtamiseks.
Samas ei tohiks siin segi ajada spekuleerimist ja investeerimist.

2/27/2015 10:41:29 | Ei kasuta.

Soltub sellest, kas ja kui tdpselt on voimalik otsuseid jélgida ja kas
viikeinvestoril tekib tahtmine ka n.6. oma arvamus sinna
otsustesse sisse panna. Kui suudetakse tépselt ja puhtalt jdljendada
ja jdlgitakse ka otsuste pShjendusi, siis hindan pigem kasulikuks,
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Mantlisaba investeerimist (coattail
investing) defineeritakse inglise keeles kui
""an investment strategy in which investors
mimic the trades of well-known and
historically successful investors." Kuidas

Kas Teie arvate, et viikeinvestoril on pigem kasulik v6i pigem
kahjulik amatdorina investeerimisel jéljendada kogenud

Ajatempel Kiisitlete Teie mantlisaba investeerimist? investorite otsuseid? Miks?
sest isegi kui rahalist tulu ei teki, on see hea dppimisviis koos
praktilise harjutusega. Jéljendatavat vdiks siis selles kontekstis
mentorina késitleda.
Enamasti suht mdttetu. Me saame nn.
"staarinvestorite™ tehingutest teada ajalise Kindlasti on kasulik mdelda ja analiitisida miks iiks voi teine
viitega (ja osadest tehingutest {ildse mitte suurinvestor mingi otsuse on langetanud aga pimesi
kunagi) ja nende jéljendamine tihendab sageli | jiljendamisesse ma ei usu. Tegelikult ei tea me tdpselt mitte
kehvematel tingimustel tehingute tegemist. kunagi millist positsiooni keegi omab, kuna paljude tehingute info
Suurinvestorit jdljendades loobub (tuletisinstrumendid niiteks) pole avalik v3i on kdttesaadav pika
véikeinvestor samuti vGimalusest teenida ajalise viitega. Kuna teiste jéljendajaid siiski alati on siis vdib
viahemlikviidsete instrumentidega mida selline tegevus ka viia nn. "crowded trade'ini". Teisisonu, kui
Suurinvestor ei osta lihtsalt seepérast, et ei saa | saabub info, et sinu iidol on loobunud mingist vaértpaberist voib
votta piisavalt suurt positsiooni ilma turgu olla juba praktiliselt voimatu paberit miilia kuna paljud tahavad
3.02.2015 11:58 | liigutamata. teha seda sama.
Olen rohkem kokku puutunud copy-
tradinguga ja mirror tradingga. Uhel juhul
saab siis kauplejat jiljendada (viitacg Miinuseks on kindlasti ajaline vahe enda ja kopeeritavate
tehingutel sees) ja teisel juhul peegeldada tehingute vahel ning tootlus ei pruugi kindlasti olla péris see,
(ilma viitajata tehingud). Usun, et nii lisaks voib 100% usaldus tuua hilisemat pettumust. Kui aga
mainitud juhutudel kui ka coattail investingu | siiveneda ja aru saada miks investeeringud just sellel ajahetkel ja
puhul on probleemid ja vdimalused sarnased. | nendesse instrumentidesse tehti, siis oleks sellisest
Kauplemisel aga tdendoliselt need investeerimisest kindlasti kasu. Uldiselt tuleks siiski arvestada, et
voimenduvad, investeerimisel aga on kui kopeerida investorit, siis peab ta olema véga hea, kuid
3.05.2015 13:30 | voimalik ehk probleeme véltida ja ennetada. enamasti viiga head investorid oma tehinguid avaldada ei taha.

Allikas: Autori koostatud kiisitlusele vastanute tagasiside pohjal.
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Lisa 4. Investeerimisspetsialistide vastused (jarg)

Kas Teie hinnangul on Eestis tajutav selline
kiitumine ka finantsvaldkonna kogenud investorite
hulgas? Kui jah, siis millsed on peamised pohjused
selliseks kiitumiseks?

Mis on Te hinnangul mantlisaba investeerimise asjakohasemad
alternatiivid viikeinvestorile, kes on antud teemal kogenematu ja soovib
alustada investeerimisega?

Professionaalsete/institutsionaalsete investorite hulgas
ei ole minu hinnangul kedagi, kes antud strateegiat
teadlikult rakendaks. Erainvestorite osas puudub
iilevaade.

Selle asemel, et piiiida kopeerida mdnda tuntud investorit, peaks hoopis
pliiidlema selle poole, et mdista jéljendatava strateegiat ja pigem sealt iile votta
endale sobivad pohimdtted, mida investeeringute tegemisel rakendada.

Ei oma informatsiooni, et Eesti finantsvaldkonna
kogenud investorid kasutaks oma investeeringute
tegemisel kellegi teise investeerimisotsuste
kopeerimist. Minu isiklikul hinnangu Eesti kogenud
investorid ei kasuta nimetatud strateegiat ja ma ei nde
ka pohjust, miks seda peaks tegema.

Juhul, kui on soov ise oma raha investeerida, siis tuleb varuda palju aega ja
vOiks alustada ettevotete fundamentaalanaliilisiga. Parim variant on alustada
koduturust, sest neid ettevotteid on kergem tundma dppida. Vi siis
ettevotetest, mille toodete voi teenustega ollakse kursis 1dbi igapdeva elu voi
14bi oma eriala. Kindlasti tuleks riske hajutada nii erienvate ettevotete vahel kui
ka ajalises moistes ehk jaotada tehingute tegemine pikema perioodi peale.

Oma riskitaluvuse tundma Sppimiseks sobib histi ka investeeringute tegemine
erineva riskitasemega fondidesse. Uldiselt algajad investorid iilehindavad oma
riskitaluvust.

FEi ole tdheldanud taolist kditumist.

Hea on alustada esmalt virtuaalse portfelliga, et pohitddedest aru saada. Edasi
vOiks teha parisportfelli, aga valida sinna instrumendid, mis voimaldavad viga
véikest positsioonide suurust. Need kaks sammu vdimaldavad inimesel teataval
madral leida n.6. oma suuna, millega rohkem siivitsi edasi minna.
Viikeinvestoril poleks paha mote valida esmalt investeerimiseks selle
valdkonna aktsiad voi volakirjad, millega ta oma igapaevatods rohkem kokku
puutub ja teadmisi omab. Kui valdkond on tuttav, siis on lihtsam ka vastavate
investeeringutega seotud infot tdlgendada.
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Kas Teie hinnangul on Eestis tajutav selline
kiitumine ka finantsvaldkonna kogenud investorite
hulgas? Kui jah, siis millsed on peamised pohjused
selliseks kiitumiseks?

Mis on Te hinnangul mantlisaba investeerimise asjakohasemad
alternatiivid viikeinvestorile, kes on antud teemal kogenematu ja soovib
alustada investeerimisega?

Ma ei tea isklikult {ihtegi elukutselist investorit kes
iiritaks kedagi teist jéljendada. See muidugi ei vélista
seda, et mingitel ajahetkedel, mingites iiksikutes
situatsioonides seda teha vdidakse.

Regulaarne passiivne investeerimine kasutades voimalikult madala
kulutasemega instrumente. Suuremate summade puhul v3ib abiks olla ka
portfellihalduse teenus.

Eks edukate jaljendamine ole ikka inimlik ning seda
teevad ka kogenud investorid. Lisaks on fondijuhid
tihti surve all ning nende iilesanne on konkurentidest
mitte palju maha jééda, tihti kopeeritakse seetdttu
koige edukamate tehinguid.

Leian, et alternatiiviks oleks pidev ja pikaaajaline investeerimine indeksfondi -
80% investoreid ja fondijuhte ei suuda indekseid liilia ning miks mitte olla, siis
viahemalt nendest parem. Liihiajaliselt voib see olla ebamdistlik, kuid
pikaajaliselt v3ib see ennast dra tasuda.

Allikas: Autori koostatud kiisitlusele vastanute tagasiside pohjal.
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SUMMARY

PERFORMANCE OF THE COATTAIL INVESTMENT STRATEGY IN THE STOCK
MARKETS

Tanel Aamer

Coattail investing is based on following the actions of experienced investors in the stock
market and in accordance with personal goals, replicating these actions with calculated
modifications. This methodology for decision making is used by both beginner and
experienced investors. The common understanding is that the investor’s previous
profitability does not guarantee the same for the future, but this can give a coattail investor
an idea of the abilities of the experienced investor, if the profitability is kept for a very long

term and through different economic cycles.

The objective of the given paper is the profitability of the coattail investment strategy in the
stock market for the small investor. To reach the objective of the paper the following tasks

have been set:

e introduce the meaning and background of coattail investing,

e analyze the magnitude of coattail investing usage in a modern investment
environment,

e compose a theoretical model,

e develop a research methology,

e analyze the profitability of coattail investment strategy against other strategies,

e carry out and analyze the evaluation of the given strategy by investment specialists.
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In the theoretical part of the paper the author put forward an idea of the coattail investing
and analyzed the magnitude of coattail investment strategy usage in a modern environment
composed of investment specialists. The author also composed a theoretical model for a
small investor on how one might start using coattail investing, what the other options are

and how to approach the given strategy.

Based on the research methodology, the author analyzed the profitability of coattail
investment strategy. The author composed a list of known wealthy investors the small
investor might be inclined to consider as a guru. Then the author chose a period of 2006Q4-
2011Q3 and defined it as investment period, where the modeled portfolio was used for the
small investor to invest based on set parameters. Then the period 2011Q4-2014Q3 was
considered the holding period after which the open positions were closed at a quarter close

prices. The return on this portfolio was 3.13% per annum.

The two S&P500 portfolios which were used to compare were based on the same time
periods and resources. First of them was an S&P500 buy-and-hold strategy portfolio where
the buy deals were carried out at the same amounts and times. The second was an S&P500
where the total amount was used at the beginning of the time period, essentially replicating
the S&P500 return of the period under consideration. The returns were 8.48% and 4.88%
accordingly. The great difference in return of the same index and same time period based
portfolios can be accounted for the time of the market cycle for when the lower performing
portfolio would have bought in in full right before the crash of 2007. The higher performing
portfolio benefited of the dollar-cost averaging effect of disbursing cash inflow throughout

the crash.

The third comparative portfolio was composed as a buy-and-hold coattail strategy portfolio
where the initial modeled portfolio was used and all the sell deals were taken out. This
portfolio returned at a 10.19% per annum rate. The initial composed portfolio had a higher
volatility of 13% at an R? of 78% than the market and the buy-and-hold type coattail
strategy portfolio had a higher volatilityof 18% at an R® of 86% than the market. Seeing
that the initial portfolio returned at a lower rate than the market portfolios with a higher
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volatility the author suggests that at the stated parameters this portfolio is a lesser choice
than investing in the market, given the circumstances. The comparative coattail strategy
portfolio returned at a higher rate with a higher volatility than the market and therefore can
be suggested that this portfolio might be of use for a non-risk averse investor looking for a

higher return.

The author also carried out a survey on the evaluation of the coattil strategy among the
investment specialists in the Estonia region. The results suggest the same ideas analyzed by
the author in the theoretical part of the paper. The specialists believed that coattail investing
might be a good way of entering the investment community and use it to learn, but it might
also be a way of limiting self-education and turn the discussed strategy into a copying
strategy. The author suggests that these returns show that the institutional investors do have
better access to quality information in a smaller timeframe, therefore bringing in superior
results, but due to the emotional nature of stock market cycles are unable use that advantage
positively in a bear market and therefore lose the advantage available to them.

Limiting factors of the given paper include the amount of followed institutional investors
and are therefore fixed on the similarity of the goals of the small investor. Another factor is
the amount of stocks in the basket, which suggest a similar limitation. Coattail investment
strategy can be modeled in future papers from different type of small investors, using
different portfolios of stocks or modifying the parameters of the given strategy. From a
qualitative aspect, the author suggests further researching the knowledgeable or intuitive

coattail strategy usage among the local investment specialists.
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