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SISSEJUHATUS

Investeerimine on viimastel aastatel muutunud Eesti elanike seas jérjest olulisemaks
osaks igapdevasest finantskditumisest. Finantsinvesteeringute populaarsust on
suurendanud nii digitaalsete investeerimisplatvormide laialdasem kasutuselevott,
madalamad sisenemisbarjdirid kui ka kasvav ithiskondlik huvi rahatarkuse vastu. Eestis
on aktsiate, investeerimisfondide ja muude finantsvarade omanike arv viimastel aastatel
mirgatavalt kasvanud ning eriti kiiresti on suurenenud nooremate vanuserithmade osalus

finantsturgudel (Eesti Pank, 2023, lk 4-19).

Samas ei tee erinevad pdlvkonnad investeerimisotsuseid iihtemoodi. X-, Y- ja Z-
polvkonna investorid erinevad oma riskitaluvuse, investeerimiseesmarkide, infoallikate
kasutamise, tehnoloogilise valmisoleku ning finantskirjaoskuse poolest. Nooremad
investorid kasutavad sagedamini digitaalseid investeerimisplatvorme, sotsiaalmeediat
ning on sageli avatumad riskantsematele investeerimisvoimalustele, nagu aktsiad ja
kriiptovarad. Vanemad pdlvkonnad seevastu eelistavad enam stabiilsust, pensionifonde

ja hajutatud investeerimisportfelle (Marjerison et al., 2025; Fahlin & Gustafsson, 2024).

Traditsiooniline finantsteooria eeldab, et investorid kiituvad ratsionaalselt ning teevad
otsuseid tdieliku informatsiooni alusel. Kditumuslik rahandus niitab aga, et tegelikkuses
mojutavad investeerimisotsuseid sageli emotsioonid, kognitiivsed kallutatused ja
sotsiaalsed tegurid, nagu iile-enesekindlus, kaotusekartlikkus, karjakditumine ja
mentaalne arvestus (Kahneman & Tversky, 1979; Barberis & Thaler, 2003). Need mojud
voivad avalduda erinevalt just pdlvkondade 1dikes, kuna erinevad vanuserithmad on

kujunenud erinevates majanduslikes ja tehnoloogilistes tingimustes.

Kéesoleva 10putd6 eesmirk on analiitisida X-, Y- ja Z-pdlvkonna investeerimiskditumist
Eestis ning selgitada, millised psiihholoogilised, sotsiaalsed ja tehnoloogilised tegurid
mojutavad nende investeerimisotsuseid, et todtada uurimistulemuste pohjal vilja

praktilised ettepanekud finantskirjaoskuse ja investeerimisalase teadlikkuse



arendamiseks. Kuigi kditumuslikku rahandust on rahvusvaheliselt palju uuritud, on Eesti-

keskne pdlvkondade vordlev kisitlus selles valdkonnas piiratud

Eesmaérgi saavutamiseks piistitati jargmised uurimiskiisimused:
1. Millised on podlvkondlikud erinevused finantsinvesteeringute tegemisel Eesti
elanike seas?
2. Kuidas mdjutavad psiihholoogilised tegurid (nt riskitaluvus, emotsioonid,
enesekindlus) investeerimisotsuseid eri pdlvkondades?
3. Milliseid investeerimisvoimalusi eelistavad erinevad pdlvkonnad (nt aktsiad,
fondid, kriiptorahad)?

4. Kuidas kohandada finantsharidust ja ndustamist pdlvkondlike eriparadega?

Uurimistdd eesmirgi saavutamiseks kasutatakse kombineeritud uurimismeetodit ehk
segameetodit, mis iihendab kvantitatiivse ja kvalitatiivse ldhenemise. Kvantitatiivses osas
viiakse 14bi ankeetkiisitlus X-, Y- ja Z-pdlvkonna esindajate seas, et selgitada vilja
investeerimiskditumise peamised mustrid, riskivalmidus ja investeerimisotsuseid
mojutavad tegurid. Kvalitatiivses osas viiakse 1dbi poolstruktureeritud intervjuud, mis
vOimaldavad  tulemusi  siigavamalt  tdlgendada  ning  paremini = moista

investeerimiskditumise tagamaid.

To66 koosneb kahest peatiikist. Esimeses peatiikis kdsitletakse investeerimise teoreetilisi
aluseid, kditumuslikku rahandust ning polvkondlikke erinevusi investeerimiskditumises.
Teises peatiikis antakse lilevaade Eesti investeerimise hetkeolukorrast, kirjeldatakse
uuringu metoodikat ja valimit, analiiiisitakse uuringu tulemusi ning esitatakse jareldused

ja praktilised ettepanekud.

Kéesoleva t60 praktiline véértus seisneb selles, et tulemused aitavad paremini mdista
erinevate pdlvkondade investeerimiskditumist ning toetavad finantshariduse,

investeerimisndustamise ja rahatarkuse programmide sihipdrasemat kujundamist Eestis.



1. POLVKONDLIKUD ERINEVUSED JA
INVESTEERIMISKAITUMINE

1.1. Investeerimise moiste ja eesmargid uhiskonnas

Investeerimine on finants- ja majandusteoorias laialt kisitletud mdiste, mis hdlmab
ressursi, nditeks raha voi kapitali, paigutamist olevikus eesmérgiga saada see tulevikus
tagasi suuremas mahus voOi teatud kasuga. Investor voib olla nii {ksikisik kui ka
institutsioon, nditeks pensionifond, kindlustusselts voi investeerimisiihing (Bhuvana &

Sangeetha, 2024, lk 1; Asbaruna et al., 2023, 1k 96).

Investeeringud jagunevad iildjuhul reaalinvesteeringuteks ja finantsinvesteeringuteks.
Reaalinvesteeringud on seotud fiiiisiliste varadega, nditeks kinnisvara voi seadmetega,
finantsinvesteeringud aga finantsinstrumentidega, nagu aktsiad, vdlakirjad ja
fondiosakud. Kéesoleva t606 seisukohalt on oluline just finantsinvesteeringute késitlus,
sest nende puhul avalduvad selgemini investorite riskitaluvus, eelistused ja kiditumuslikud

eriparad (Viinsalu, 2019, 1k 6).

Tabel 1. Reaal- ja finantsinvesteeringute vordlus.

Reaalinvesteering Finantsinvesteering
Investeerineu obickt Fiiiisiline vara (nt kinnisvara, | Finantsinstrument (nt aktsiad,
v gu 00) seadmed) volakirjad, fondiosakud)
Likviidsus Uldjuhul madalam Uldjuhul kdrgem
Hinnakujundus Sageli labirddkimispohine Turupdhine
Volatiilsus Tavaliselt madalam Sageli kdrgem
Seos i . Kaudsem Otsesem
investoripsiithholoogiaga
Sobivus kaitumuslikuks | .. N
e Piiratum Korge
analiiiisiks

Allikas: Viinsalu, 2019, 1k 8; Nurga, 2007, lk 59-60 ja Fahlin & Gustafssoni, 2024, 1k 7.



Tabel 1 pohjal on ndha, et reaal- ja finantsinvesteeringud erinevad investeeringu objekti,
likviidsuse, hinnakujunduse ja volatiilsuse poolest. Kui kinnisvara peetakse iildjuhul
stabiilsemaks ja aeglasemalt reageerivaks varaklassiks, siis finantsinvesteeringud on
tavaliselt likviidsemad ja psiihholoogiliste tegurite suhtes tundlikumad. Seetdttu sobivad
just finantsinvesteeringud paremini podlvkondlike investeerimiskditumise erinevuste
analiiisimiseks (Viinsalu, 2019, lk 8; Nurga, 2007, lk 59—60; Fahlin & Gustafssoni, 2024,
1k 7).

Finantsinvesteeringute keskseks moisteks on védrtpaber kui kaubeldav finantsvara.
Pohilisteks véartpaberiteks on aktsiad, volakirjad ja tuletisinstrumendid. Aktsiad
tdhistavad omandidigust ettevottes ning on ildjuhul seotud korgema riskiga.
Investeerimisfondid vdimaldavad seevastu hajutada riski, kuna koosnevad erinevate
varade kogumist (Nurga, 2007, Ik 59-60; Fahlin & Gustafsson, 2024, 1k 7). Just seetdttu
pakub finantsinvesteerimine sobiva keskkonna pdlvkondlike kditumuslike erinevuste
analiilisimiseks: investorid peavad tegema valikuid riski, tootluse, ajahorisondi ja

infoallikate vahel ning need valikud vdivad erinevate pdlvkondade puhul erineda.

Vairtpaberiturg toimib esmaturu ja jérelturu pohimdttel. Esmaturul pakub emitent
vadrtpabereid investoritele esimest korda, jdrelturul toimub edasine kauplemine
investorite vahel. Traditsioonilise turuefektiivsuse hiipoteesi kohaselt peegeldavad
vadrtpaberite hinnad kogu olemasolevat informatsiooni, kuid praktikas on leitud ka
hinnakdikumisi ja ebatShususi, mida ei saa seletada ainult fundamentaalsete teguritega

(Fabiola et al., 2020, Ik 1; Yen & Lee, 2008, 1k 306).

Investeerimise eesmérgid avalduvad nii individuaalsel kui iihiskondlikul tasandil.
Uksikinvestori jaoks vdivad eesmirkideks olla kapitali siilitamine, tulu teenimine,
kapitali kasvatamine ja inflatsiooni vastu kaitsmine. Ettevotte jaoks on investeerimine
vajalik arenguks ja konkurentsivdime siilitamiseks. Uhiskonna tasandil seostub
investeerimine majanduskasvu, tootlikkuse ja toohdivega ning voib omada ka sotsiaal-
majanduslikku moddet, nditeks vastutustundliku investeerimise kaudu (Virlics, 2013, 1k

169; Wang et al., 2023, 1k 1).

Ténapdevase investeerimisteooria iiks aluseid on portfelliteooria, mille eesmérk on

selgitada, kuidas investor saab antud riskitaseme juures tootlust maksimeerida.



Markowitzi ldhenemine rdhutab, et oluline ei ole iiksnes iiksiku vaértpaberi risk, vaid ka
varade omavaheline korrelatsioon. Hajutamise kaudu on vdimalik vdahendada portfelli
koguriski ilma tootlust oluliselt ohverdamata. Hilisem CAPM-mudel tdiendas seda
kasitlust, seostades vdidrtpaberi eeldatavat tootlust tururiskiga.(Marling & Emanuelsson,

2012, 1k 2; Fama & French, 2003, 1k 1; Mangram, 2013, lk 60-62).

Ka tdnapédevased fondi- ja indeksinvesteerimise strateegiad pohinevad samal pohimdttel
— pakkuda viikese kuluga voimalust osaleda paljudes varades korraga. Siiski on leitud, et
investorite tegelik mitmekesistamisaste on sageli piiratud kaditumuslike kallutatuste tottu.
Naiteks kipuvad inimesed eelistama koduriigi ettevotteid voi sektoreid, millega nad on
tuttavad (Atif Sattar et al., 2020, lk 71). Kuigi portfelliteooria eeldab ratsionaalset
kditumist ja informatsiooni tdielikku kasutamist, on reaalsed investorid sageli mdjutatud
emotsioonidest, kognitiivsetest vigadest ja heuristikatest. Kéitumuslik rahandus toob
esile, et investorid ei vali alati optimaalset riski-tulu kombinatsiooni, vaid teevad otsuseid

subjektiivsete eelistuste ja emotsioonide pdhjal (Sinha & Biswas, 2018, 1k 3).

Polvkondlikus kontekstis voib kiisida, kas need korvalekalded ratsionaalsest mudelist
avalduvad erinevalt. Niiteks on leitud, et Z-pdlvkonna investorid eelistavad digitaalseid
investeerimisplatvorme ning vodivad olla altimad alternatiivsetele investeeringutele
(Marjerison et al., 2025). Samas viitavad teised uuringud, et pandeemia ajal turule
sisenenud noored investorid eelistasid pigem turvalisi varasid (Goyal & Jaroli, 2026). See
nditab, et pdlvkondlik riskikditumine ei ole iihesuunaline ning voib soltuda
majanduslikust kontekstist. Seega tekib vastuolu: kas nooremad pdlvkonnad on
riskialtimad voi hoopis ettevaatlikumad? Vastus ei pruugi olla lineaarne, vaid soltuda nii

turutingimustest kui ka tehnoloogilisest keskkonnast.
1.2. Kaitumuslik rahandus ja investeerimiskaitumise olemus

Kéitumusliku rahanduse ja portfelliteooria ithendamine aitab mdista, miks tegelikud
portfellid erinevad ideaalmudelitest. Néiteks voivad erinevad pdlvkonnad — X, Y ja Z
véljendada oma investeerimiskditumises ja portfelli iilesehituses erinevat riskitaju ning

emotsionaalset reaktsiooni turukoikumistele, mis on kidesoleva t66 keskne uurimisfookus.



Traditsioonilise finantsteooria kohaselt eeldatakse, et investorid tegutsevad ratsionaalselt,
kasutades koiki saadaolevaid andmeid ning maksimeerides oma kasu. Kaitumuslik
rahandus seab selle eelduse kahtluse alla, integreerides psiihholoogiaalaseid teadmisi, et
moista, kuidas investorid finantsotsuseid tegelikkuses langetavad (Parihar, 2025, 1k 11).
Uks empiiriline uuring Hiinas leidis, et isegi institutsionaalsed investorid ei kiitu alati
ratsionaalselt, vaid on mojutatud kognitiivsetest eelarvamustest ja sotsiaalsetest

mojutajatest. (Zhang & Zheng, 2015, lk 4)

Tabel 2. Peamised kditumuslikud tegurid ja nende voimalik moju

investeerimisotsustele.

Voimalik moju

Kéitumuslik tegur ~ Selgitus . .
investeerimisotsusele

Ule-eneseusk

(overconfidence Investor hindab iile oma teadmisi ja ~ Liigne kauplemine, korgem

. oskusi riskivott
bias)
Ankurde}mme. Qtsus tugineb liigselt {ihele algsele Uue info alahindamine
(anchoring bias)  infole
Karjainstinkt Otsuseid tehakse teiste kditumise Trendidega kaasa minek,
(herd behavior) pohjal mullid
Kaot}l ¢ Kaotust tajutakse tugevamalt kui Lngne eFtevaatl-lkl.(us Vol
kartlikkus (loss e ~: kahjumliku positsiooni
. samavaarset voitu Sy
aversion) hoidmine
Tuttavlikkuse . . Sy A
eelistus Ef;hztatakse tuttavaid varasid voi Koduturu iilekaal portfellis
(familiarity bias) &
Emotspngalne . n n: . Ebajérjekindel ostu- ja
reageerimine Hirm v&i ahnus mojutab otsustamist miiticikditumine
(affect heuristic) &

Allikas: Parihar 2025, 11-14; Atif Sattar et al., 2020, 1k 69 ja Sinha & Biswas 2018, 1k 3.

Tabel 2 niitab, et olulisemateks kditumuslikeks teguriteks peetakse {iile-eneseusku,
ankurdamist, karjainstinkti, kaotusekartlikkust, tuttavlikkuse eelistust ja emotsionaalset
reageerimist. Need voivad véljenduda liigse kauplemisena, uue info alahindamisena,
trendidega kaasa minekuna voi kahjumlike positsioonide liiga pika hoidmisena. Seetdttu
ei ole investeerimiskditumine pelgalt riski ja tootluse analiiiis, vaid holmab ka investori
psiihholoogiat, info toGtlemise viisi ja sotsiaalset keskkonda (Parihar, 2025, 1k 12-13;
Asbaruna et al., 2023, 1k 97; Atif Sattar et al., 2020, 1k 69).



Kaitumusliku rahanduse perspektiivist on investeerimiskditumine seega kompleksne
protsess, mis hdlmab mitte ainult riski- ja tootluse analiiiisi, vaid ka investorite isiklikku
psiithholoogiat, info todtlemist, sotsiaalsete normide moju ning turu suhtes kujunenud
ootusi (Asbaruna et al., 2023, 1k 97). Kéditumuslikud tegurid on iiha olulisemad, sest
finantsturgudel esinevad anomaaliad ja irratsionaalsed kéitumismustrid, mida
traditsiooniline teooria ei suuda selgitada, saavad paremini moistetavaks kditumusliku

lahenemise abil (Atif Sattar et al., 2020, 1k 69).

Prospektiteooria (prospect theory) kohaselt hindavad inimesed otsuseid mitte 1opliku
joukuse, vaid voimalike vditude ja kaotuste pdhjal. Kaotused mojuvad psiihholoogiliselt
tugevamalt kui samaviirsed voidud, mistdttu kipuvad inimesed kasumite puhul olema
ettevaatlikumad, kuid kahjumi olukorras riskialtimad, et viltida kaotuse 10plikku
realiseerimist. Investeerimiskontekstis aitab see selgitada, miks investor voib kasumliku
positsiooni liiga vara sulgeda, kuid kahjumis investeeringut edasi hoida (Kahneman &

Tversky, 1979, 1k 279-280).

Selle ndhtusega haakub dispositsiooniefekt (disposition effect), mille all mdistetakse
kalduvust miitia kasumlikke investeeringuid liiga vara ja hoida kahjumlikke
investeeringuid liiga kaua. Seda on seletatud prospektiteooria, mentaalse arvestuse,
kahetsuse viltimise ja enesekontrolli mehhanismidega. Dispositsiooniefekt on iiks
paremini dokumenteeritud kditumuslikke kdrvalekaldeid ning seda on raske ratsionaalse
investori mudeliga seletada (Shefrin & Statman, 1985, 1k 777-779; Thaler, 1999, 1k 183—
184; Barberis & Thaler, 2003, 1k 1102—1104).

Lisaks voib investeerimisotsuseid mojutada ka mentaalse arvepidamise teooria (mental
accounting), mille kohaselt inimesed jaotavad oma rahalised vahendid motteliselt
erinevatesse ,.kontodesse* ning hindavad neid eraldi, mitte tervikuna. See vdib viia
olukorrani, kus investeeringuid kasitletakse eraldiseisvalt ning ei arvestata kogu portfelli
riski ja tootlust, nditeks voOidakse votta kasumiga rohkem riske, viltida kahjumi
realiseerimist ning jaotada varasid ebajirjekindlalt erineva riskitasemega investeeringute
vahel, mis ei pruugi olla portfelli kui terviku seisukohalt optimaalne (Thaler, 1999, 1k
183—-184; Kahneman & Tversky, 1979).
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Tehnoloogiline areng mdjutab investeerimiskaitumist kahetiselt. Uhelt poolt teeb see info
kéttesaadavamaks ja lihtsustab investeerimist, teisalt v3ib soodustada impulsiivset
otsustamist ja spekulatiivset kditumist. Eriti oluline on see Y- ja Z-pdlvkonna puhul, kelle
igapdevaelu on kujunenud koos digitehnoloogiaga (Syukur et al., 2025, lk 3; Sawitri,
2025, 1k 372).

Ka haridus ja finantskirjaoskus mdjutavad investeerimisotsuseid. Korgema
haridustasemega inimesed osalevad finantsturgudel sagedamini ja teevad iildjuhul
ratsionaalsemaid otsuseid, kuid ainuiiksi teadmised ei vélista kditumuslikke kallutatusi.
Seetottu tuleb investeerimiskditumist vaadelda samaaegselt nii teadmiste, kogemuse kui

ka psiihholoogiliste tegurite kaudu (Tammiste, 2018, 1k 17).

Samas ei tulene investeerimiskditumise erinevused ainult haridusest voi
finantskirjaoskusest. Uuringud on ndidanud, et nooremad inimesed kalduvad
investeerima aktsiatesse ja pikaajalistesse varadesse ning on valmis vdtma suuremaid
riske, samas kui vanemad inimesed ei pruugi teha pikaajalisi investeerimisplaane, kuna
nad leiavad, et neil ei ole enam piisavalt aega investeeringu tasuvuse realiseerumiseks
(Aren & Aydemi, 2015, lk 127). Teisalt ei ole ka see seisukoht tdiesti ithene, sest kdrgem
vanus vOib olla seotud suurema investeerimiskogemuse ja kapitaliga, mis voimaldab teha

teadlikumaid, kuigi mitte tingimata konservatiivsemaid otsuseid.

Uheks oluliseks investorite pdlvkonnaks globaalsetel finantsturgudel on Y-pdlvkond. Y-
polvkonna investorid moodustavad tdhtsa sihtrithma erinevate investeerimistoodete
jaoks, sealhulgas aktsiate, eelisaktsiate, volakirjade ja obligatsioonide puhul (Altaf & Jan,
2023, lk 834). Z-pdolvkond on esimene polvkond, kes on kasvanud iiles internetiga
igapdevaelu loomuliku osana, mis kujundab ka nende investeerimiskditumist. Nad
eelistavad innovaatilisi ja uudseid investeeringuid, vastandudes X-pdlvkonnale, kes
eelistab stabiilsemaid ja konservatiivsemaid portfelle. Noorem pdlvkond ilmutab
sagedamini irratsionaalset kditumist, mis voib omakorda suurendada turu volatiilsust

(Fahlin & Gustafsson, 2024, 1k 1).

Siinkohal tekib oluline kiisimus: kas pdlvkondlikud erinevused tulenevad vanusest,
kogemusest vOi ajaloolisest kontekstist? Just siin muutub kéitumusliku rahanduse

seostamine polvkondadega oluliseks. Kui erinevad pdlvkonnad on kujunenud erinevates
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majanduslikes ja tehnoloogilistes tingimustes, vdivad nende riskitaju, informatsiooni
tootlemise viisid ja investeerimisstrateegiad erineda mitte iiksnes individuaalsete

omaduste, vaid ka kollektiivsete kogemuste tottu.

1.3. Poélvkondade maaratlemine ja nende erinevus

riskitaluvuses

Investeerimiskditumine on tidnapédeva finantsturgudel olulisel kohal, kuna investorite
otsused mojutavad nii individuaalset rahalist heaolu kui ka laiemalt finantsturgude
stabiilsust. Kuigi kditumusliku rahanduse teooria on pohjalikult kisitlenud investorite
irratsionaalseid otsuseid (Kahneman & Tversky, 1979; Barberis & Thaler, 2003), on
polvkondlikke erinevusi investeerimiskditumises uuritud vihem ning eriti piiratud on
seda késitlev Eesti-keskne teaduskirjandus. Samas on pdlvkondlikke investeerimis- ja
finantskditumise erinevusi késitlenud mitmed autorid, néiteks Marjerison et al. (2025),
Goyal ja Jaroli (2026), Antwi ja Naanwaab (2022) ning Fahlin ja Gustafsson (2024), kelle

toodest ilmneb, et tulemused ei ole alati ithesuunalised.

Polvkondliku ldhenemise aluseks on eeldus, et samal ajaperioodil siindinud inimeste
vadrtused ja kaitumismustrid kujunevad sarnaste majanduslike, sotsiaalsete ja
tehnoloogiliste mdjude tulemusel. Strauss ja Howe (1991) kisitlevad pdlvkonda kui
inimrithma, keda {ihendavad iihised ajaloolised kogemused ja sarnane elutsiikli etapp.
Kaéesolevas to0s eristatakse X-pdlvkonda (1965-1979), Y-pdlvkonda (1980-1994) ja Z-
polvkonda (1995-2009) (Ivancséné Horvath et al., 2025, 1k 1303).

Isiksuseomaduste ja finantskditumise vaheliste seoste olulisusele on viidanud Rzeszutek
(2017), kes leidis, et investorite ebaratsionaalset kditumist aktsiaturul saab seostada
isiksuseomadustega. Investeerimisotsuste tegemisel tuleb investoritel arvesse votta viga
erinevaid tegureid: varasemat kogemust, teadmisi, eelistusi ning emotsionaalseid
mdjutajaid nagu drevus, hirm, rddm ja ahnus, mis vdivad olla otseselt seotud otsustamise

kvaliteedi ja 10pptulemusega (Johnsi & Sunitha, 2019).

Nende polvkondade investeerimiskditumine ja riskitaluvus erinevad markimisvaérselt nii
elukogemuse, majandusliku kindlustunde kui ka tehnoloogilise pddevuse poolest. X- ja

Y-pdlvkonna seas on tdheldatud konservatiivsemat ja ettevaatlikumat hoiakut
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finantskiisimustes vorreldes nooremate pdlvkondadega. Uldiselt on millennialid samas
vanuses vihem joukad kui varasemad polvkonnad, isegi kui arvesse votta haridustaset ja
muid tegureid. Uhes uuringus leiti, et ligikaudu kahel kolmandikul tootavatest
millennialidest puudusid pensionisddstud tiielikult (Antwi & Naanwaab, 2022, 1k 1). See
voib viidata sellele, et ettevaatlikkus investeerimisel ei tulene ainult hoiakutest, vaid ka

piiratud rahalistest voimalustest.

Tehnoloogilise aktsepteerimise mudeli kohaselt mojutavad tehnoloogia kasutuselevottu
lisaks kasutusmugavusele ja tajutavale kasule ka pdlvkondade elukogemused ja
kokkupuude digitehnoloogiatega. Z-pdlvkond on kasvanud {iles digitaalses keskkonnas,
kus internet, nutitelefonid ja veebipohised teenused on igapievaelu loomulik osa, mis
soodustab nende valmisolekut kasutada digitaalseid investeerimisplatvorme ja
finantsteenuseid (Marjerison et al., 2025, lk 3). Samas on leitud, et Z-pdlvkonna
esindajatel on mitmekiilgsed oskused ja teadmised ettevotluse, finantsturgude, kestliku
arengu ja teiste valdkondade kohta ning neid peetakse motiveerituks ja sihikindlaks oma

eesmarkide saavutamisel (Dobrowolski et al., 2022, 1k 2).

Z-polvkond on internetiajastul {iles kasvanud, nende investeerimisk&itumist kujundavad
digipddevus, veebipohiste finantsteenuste kasutamine ja avatus innovaatilistele
investeeringutele, sh uutele tehnoloogiatele ja kriiptovaradele. Vorreldes X-pdlvkonnaga
on Z-pdlvkond investeerimisel katsetavam ja avastavam, samas kui X-polvkonda
iseloomustab suurem rohuasetus stabiilsusele, pikaajalisele kasvule ja portfelli
hajutamisele. Lisaks on leitud, et Z-pdlvkond alustab investeerimisega varasemas eas
ning nende aktiivsust on soodustanud sotsiaalmeedia, investeerimisrakenduste ja

kriiptovarade parem kéttesaadavus (Fahlin & Gustafsson, 2024, lk 7-8).

Nooremad investorid on iiha avatumad Al-toega finantsabile ja digitaalsetele
nduandelahendustele. Tehisintellekt (artificial intelligence, Al) on masinapdhine
slisteem, mis analiilisib andmeid tdendosuslikul viisil, et teha prognoose, soovitusi voi
otsuseid, ilma et see omaks teadvust, iseseisvat tahet voi moraalset hinnanguvoimet. Al
toimimine ei pdhine inimlikul motlemisel voi tunnetusel, mistdttu tuleb eristada
tehisintellekti loodud véljundeid ning nende pdhjal tehtavaid inimlikke otsuseid (Karu,
2021, 1k 43-44). World Economic Forumi uuringu jérgi alustab 30% Z-pdlvkonnast

investeerimisega juba varases tdiskasvanueas ning 41% Z- ja Y-pdolvkonna investoritest
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lubaks Al-assistendil oma investeeringuid hallata. Z-pdlvkond kasutab finantsinfo
saamiseks aktiivselt nii sotsiaalmeediat kui ka Al-platvorme — 63% kasutab
sotsiaalmeediat, 18% Al-platvorme ning 64% usaldab Al-d vihemalt mdningal méaral

(World Economic Forum, 2025; ASIC, 2026).

Samuti on kasvanud finantsteemaliste sisuloojate mdju: 61% alla 35-aastastest
investoritest teeb investeerimisotsuseid nende soovituste pohjal (FINRA Foundation,
2025, 1k 27). FCA uuring niitab, et 66% 18—40-aastastest investoritest otsustab
investeerimise vihem kui 24 tunni jooksul ning 51% investeerib rohkem, kui algselt
plaanis, FOMO (fear of missing out) ehk ilma jadmise hirmu tottu (FCA, 2024). See
nditab, et noorte investorite otsuseid mojutavad lisaks teadmistele tugevalt ka

digikeskkond ja emotsionaalsed tegurid.

Y-pdlvkond on kogenud tehnoloogia kiiret arengut haridustee ja tooelu alguses, mis on
suurendanud nende paindlikkust ja avatust uutele investeerimisvdimalustele, samas kui
X-pdlvkond alustas oma karjddri keskkonnas, kus digitehnoloogia roll oli piiratum.
Seetdttu iseloomustab X-pdlvkonna investeerimiskéitumist ildiselt konservatiivsem
riskikditumine ja suurem ettevaatlikkus uute finantstoodete kasutamisel (Marjerison et
al., 2025, lk 3). Y-polvkonna investorid, kes on oma kujunemisaastatel kogenud
majanduslikku ebastabiilsust ja finantskriise, voivad samuti ilmutada ettevaatlikumat
investeerimiskditumist. Seevastu on Z-pdlvkonna investorid sisenenud finantsturgudele
perioodil, mida iseloomustavad digitaalsed platvormid, suurem ligipdds finantsteenustele
ning ulatuslikum kokkupuude alternatiivse investeerimisinfoga, mis vdib kujundada

nende korgemat riskitaluvust (Goyal & Jaroli, 2026, 1k 1).

Uhelt poolt rdhutavad mitmed autorid Z-pdlvkonna digitaalsust ja kdrgemat valmisolekut
riskiks, kuid teisalt nditavad uuringud, et ebakindlates majandustingimustes vdivad just
nooremad investorid eelistada turvalisemaid varasid. Seega voib pdlvkondade erinevuste
taga olla samaaegselt nii vanuseline elutsiikkel, ajalooline kogemus kui ka konkreetne
majanduslik kontekst. Selline vastuolu muudab pdlvkondliku investeerimiskditumise
uurimise kdesolevas t60s eriti oluliseks. Pdlvkondade méératlemine ja nende
riskitaluvuse analiilis on oluline alus investeerimiskditumise uurimisel, kuna see
voimaldab paremini mdista, miks investorid teevad erinevaid finantsotsuseid ning kuidas

neid otsuseid mdjutavad nii psiihholoogilised kui ka sotsiaalmajanduslikud tegurid.
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2. EESTI X-, Y-, JA Z-POLVKONDADE VAHELINE
INVESTEERIMISKAITUMISE UURING

2.1. Investeerimise hetkeolukord Eestis

Investeerimine on tdnapédeval oluline osa leibkondade finantskditumisest, voimaldades
suurendada varasid, hajutada riske ning tagada pikaajaline majanduslik kindlustunne.
Viimastel aastatel on investeerimise roll Eesti tthiskonnas mérkimisvaéirselt kasvanud,
mida on toetanud nii finantsteenuste kittesaadavuse paranemine kui ka kasvav huvi

rahatarkuse vastu (Eesti Pank, 2023, 1k 3—4).

Aktsiate ja muude finantsvarade omanike arv on Eestis rohkem kui kahekordistunud vaid
nelja aasta jooksul. Selle pdhjuseks voib pidada koroonapandeemiast tingitud suuremat
sadstmist, aktsiahindade kiiret tdusu aastatel 2017-2021 ning kriiptovarade buumi
(Korasteljov et al., 2021, 1k 20). Suurim kasv hdlmas investeerimisfonde, kolmanda
pensionisamba varasid, kriiptovarasid ja muid finantsinstrumente. Eriti kiiresti on
riskantsemate varade omamine suurenenud nooremate, vanuses 16-34, leibkondade

hulgas (Eesti Pank, 2023, 1k 4).

Seda, et aina enam inimesi osaleb finantsturgudel, kinnitavad ka Swedbanki andmed,
mille kohaselt umbes pool pikaajalistest investoritest suunab oma sddstud III
pensionisambasse ning 43% investeerib otse vidirtpaberitesse, kusjuures Balti riikide
vordluses on Eestis otseste védrtpaberiinvesteeringute kasv olnud kdige kiirem; enamik
investoreid kuulub vanuseriihma 3650 aastat, kuid investorite arv kasvab kdige kiiremini
18-25-aastaste seas, samal ajal kui vanusegrupis 51-64 aastat on keskmine investeeritud
summa ligi 27 000 eurot ning 36-—50-aastastel veidi iile 13 700 euro, mis viitab nii
investeerimise laienemisele kui ka erinevustele pdlvkondade investeerimismahtudes

(Kivilo-Paas, 2024).
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Eesti leibkondade finantsvarade levikut ja struktuuri muutusi kinnitavad ka Eesti Panga
andmed, mille pdhjal on finantsvarade omamine Eestis muutunud peaaegu universaalseks

ning samal ajal on kasvanud eelkodige turupdhiste investeerimisinstrumentide osakaal (vt

tabel 3).

Tabel 3. Finantsvarade omamismairad Eestis (leibkondade osakaal, %)

Finantsvarad 2013 2017 2021
Finantsvarad 98,8 99,6 99,6
Hoiused 98,6 99,6 97,6
Volakirjad 0,1 0,4 1,9
Aktsiad 3,6 4.4 8,9
Investeerimisfondide osakud 3,2 3,4 7,9
Laenud teistele leibkondadele 12,4 10,3 6,5
Vabatahtlikud pensionifondid 19,8 18,5 22,4
Muud finantsvarad 3,6 33 7,6

Allikas: Eesti Pank, 2023, 1k 19

Eesti Panga andmetel on finantsvarade omamine muutunud peaaegu universaalseks ning
kasvanud on eelkdige turupdhiste investeerimisinstrumentide osakaal (vt tabel 3). 2021.
aastal ulatus finantsvarade omamine 99,6%-ni, mis niitab, et praktiliselt kdik leibkonnad
omavad mingil mééral finantsvarasid. Samas on mérgatavalt kasvanud aktsiate ja
investeerimisfondide osakute omamine: aktsiate osakaal tousis 3,6%-It 8,9%-ni ning
investeerimisfondide osakud 3,2%-It 7,9%-ni. See néitab, et Eesti leibkonnad liiguvad
jérjest enam turupohiste ja riskantsemate investeerimisinstrumentide suunas (Eesti Pank,

2023, 1k 19).

Samas on tdheldatav, et moningate varaklasside, nditeks laenude andmine teistele
leibkondadele, osakaal on vihenenud. See voib viidata muutustele finantskaitumises, kus
eelistatakse rohkem reguleeritud ja standardiseeritud investeerimisvoimalusi. Vorreldes
euroalaga on Eestis investeerimisfondide osakaal siiski endiselt madalam, mis viitab

potentsiaalsele arenguruumile hajutatud investeerimisstrateegiate kasutamisel.

Investeerimisvdimaluste eelistused peegeldavad samuti muutusi investorite kéditumises.
LHV uuringust selgub, et Eesti investorite seas on koige populaarsemaks
investeerimisviisiks aktsiatesse investeerimine (53%), millele jdrgnevad tdhtajalised

hoiused (41%), III pensionisammas (39%), indeksifondid (31%) ja kinnisvara (28%),
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kusjuures itha enam kogub populaarsust nii isikliku aktsiaportfelli loomine kui ka

passiivne investeerimine indeksfondide kaudu. (LHV, 2025)

Kuigi investeerimise populaarsus on kasvanud, esineb Eestis jatkuvalt markimisvéérne
I6he  finantsalaste  teadmiste ja nende  praktilise rakendamise  vahel.
Rahandusministeeriumi finantskirjaoskuse uuringu jérgi hindab 60% vastanutest enda
teadmisi keskmisteks ja 20% madalaks, korgeks vaid 17%, sealhulgas véga kdrgeks 2%
(Rahandusministeerium, 2019, 1k 60). Keskmisest kdrgemaks hindavad oma finantsalast
taset pigem nooremad, korgharidusega ja suurema sissetulekuga inimesed, madalamaks
aga vanemad, vdiksema sissetulekuga ning maapiirkondades elavad inimesed. Seda

kinnitab ka Swedbanki finantstervise uuring (Swedbank, 2026, 1k 7).

Teadmiste puudust siivendab finantshariduse piiratud késitlemine haridussiisteemis.
Rahandusministeeriumi 2019. aasta uuringust selgub, et sddstmise, investeerimise ja
rahaasjade planeerimise teemasid kisitleti koolis pohjalikult vaid 8% vastanute puhul,
samas kui {ile poole (56%) ei saanud nendes valdkondades iildse Opet
(Rahandusministeerium, 2019, lk 100). Selline teadmiste puudujdék vdib vdhendada
inimeste enesekindlust investeerimisotsuste tegemisel ning suurendada passiivsust

finantsturgudel.

Lisaks teadmistele mojutavad investeerimisotsuseid ka infoallikad. Finantskirjaoskuse
uuringust selgub, et finantsteenuste valikul toetutakse enim sdprade ja ldhedaste (34%)
ning pangatodtajate (33%) nduannetele. Teised infoallikad, nagu vordlusportaalid,
sotsiaalmeedia vOi sOltumatud finantsndustajad, on mérksa vdhem kasutatud
(Rahandusministeerium, 2019, lk 47). See viitab iihelt poolt usaldusele tuttavate

soovituste suhtes, kuid teisalt voib piirata teadlikke ja analiiiitilisi investeerimisotsuseid.

Seega iseloomustab Eesti investeerimismaastikku iihelt poolt investorite arvu kasv ja
finantsvarade laiem levik, kuid teiselt poolt ka 10he finantsalaste teadmiste ja nende
praktilise rakendamise vahel. Samuti esinevad selged erinevused
investeerimisaktiivsuses erinevate vanuseriihmade vahel, mis viitab pdlvkondade
erinevale suhtumisele riskidesse ja investeerimisvoimalustesse. Sellest tulenevalt on
oluline uurida pdlvkondadevahelisi erinevusi investeerimiskditumises ning tegureid, mis

mojutavad erinevate pdlvkondade investeerimisotsuseid.
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2.2. Uuringu metoodika, protsess ja valim

Kéesolevas 10putoos kasutatakse segameetodit ehk kombineeritud uurimismeetodit, mis
ithendab kvantitatiivse ja kvalitatiivse uurimisviisi. Autor valis kvalitatiiv-kvantitatiivse
uurimismeetodi, kuna see vOimaldab uuritavat teemat pdhjalikumalt analiilisida ning
saada nihtusest terviklikuma iilevaate. (Ounapuu, 2014, Ik 70) Kvantitatiivne uuring
keskendub arvuliste andmete kogumisele ja statistilisele analiiiisile, samas kui
kvalitatiivne uuring aitab moista uuritava ndhtuse pohjuseid, tdihendusi ja konteksti
(Ounapuu, 2014, lk 53-55). Nende kahe lihenemise kombineerimine vdimaldab
analiilisida nii investeerimiskéitumise iildisi mustreid kui ka selgitada nende mustrite taga

olevaid pohjuseid.

Uuringu tildkogumiks olid Eesti elanikud, kes kuuluvad X-, Y- ja Z-pdlvkonda ning kellel
voib olla kokkupuude investeerimisega vOi mitte. Kdesolevas uuringus kisitletakse
pOlvkondi slinniaastate alusel jargmiselt: X-pdlvkond (1965-1979), Y-pdlvkond (1980—
1994) ja Z-pdlvkond (1995-2009). Statistikaameti andmetel elas Eestis 2025. aasta
seisuga nende polvkondade esindajaid vanuses 18—60 kokku 784 122 Kusjuures X-
polvkond moodustab valimist 27,2%, Y-pdlvkond 38,4% ning Z-polvkond 34,3%.
(Statistikaamet, 2026) Z-pdlvkonna puhul holmas wuuring iiksnes tdiskasvanud
vanuserithma, ligikaudu 18—25-aastaseid inimesi, samas kui X- ja Y-pdlvkonna puhul oli
kaasatud oluliselt laiem tdiskasvanute vanusevahemik. Seetdttu tuleb arvestada, et Z-
polvkonna tulemused kajastavad kitsamat vanuseakent ega pruugi esindada kogu

polvkonda tervikuna.

Uldkogumist moodustas t6 autor valimi. Valimitiiiibiks oli ettekavatsetud valim, mille
puhul uuritavad kaasatakse valimisse kindlate kriteeriumite alusel (Ounapuu, 2014, 1k
143). Kédesoleva uuringu puhul oli valimisse kuulumise kriteeriumiks see, et vastaja
kuulub X-, Y- vdi Z-polvkonda ning omab kokkupuudet investeerimisega, kuid valimi

suurusest tulenevalt ei pruugi koik vastajad omada investeerimiskogemust.

Valimi suuruse hinnanguline sobivus kontrolliti MaCorr Sample Size Calculator abil, mis
sobib valimimahtude méairamiseks sotsiaalteaduslikus uurimistéds (MaCorr Research,

s.a.). Arvestades 95% usaldusnivood ja lubatud veapiiri £5%, on vajaminev valimi suurus
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384 vastajat, kuid kédesoleva uuringu raames oli vastajaid kokku 196 ja valimiviga on

+7%.

Uuringus osales kokku 202 vastajat. Uuringule vastastanute seas oli ka baby boomerite
poOlvkonnast vastajaid (n=6), kuid antud vastuseid uurimustd6 raames ei kasutatud. Baby
boomers pdlvkond jédeti uuringust vilja eelkdige uurimuse fookusest ja sihtriihmast
tulenevalt. Kéesolev t66 keskendus X-, Y- ja Z-pdlvkonnale, kuna need vanuserithmad
kattuvad suuremas osas aktiivse todealise elanikkonnaga (18—60 aastat) ning on
toendolisemalt seotud iseseisvate investeerimisotsuste tegemisega. Uuringu eesmark oli
vorrelda omavahel sarnases elufaasis olevaid pdlvkondi, mistottu keskenduti
polvkondadele, kelle investeerimiskditumine on aktiivsem ja omavahel paremini

vorreldav.

Vastajate (n=196) jaotus pdlvkondade 16ikes oli jargmine: X-pdlvkond moodustas 28,6%
(n=56), Y-pdlvkond 37,2% (n=73) ning Z-pdlvkond 34,2% (n=67). Vorreldes valimi
tildjaotusega, kus X-pdlvkond moodustab 27,2%, Y-pdlvkond 38,4% ja Z-pdlvkond
34,3%, on niha, et vastajate jaotus on suhteliselt sarnane kogu valimi struktuurile.
Kisitlusele vastanutest olid 76% naised ja 24% mehed. Andmeid koguti ka vastajate
haridustaseme ja sissetuleku kohta, et voimaldada erinevate gruppide vordlevat analiiiisi
(vt Joonis 1). Joonisel 1 eraldi vilja toodud ei ole vastajate tegevusala, kuid selgus, et
vastajatest pea 85% on palgatdol (n=166), 8% on Opilased ja lilejadnud hetkel ei to6ta voi

on ettevotjad.
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1965-1979 (X-pdlvkond)
1980-1994 (Y-pdlvkond)
1995-2009 (Z-p&lvkond)
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Kesk(eri)haridus

Bakalaureusekraad
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Magistrikraad
Alla 1000 € 14
1000-1500 € 17
1501-2500 € 64
Ule 2500 € 95

Ei soovi vastata 6

Sissetulek

0 50 100 150 200
Vastajate arv

Joonis 1. Vastajate jagunemine pdlvkonna, soo, hariduse, ja sissetuleku jargi (n=196).

Kvantitatiivse uuringu andmete kogumiseks koostati veebipdhine ankeetkiisitlus, mis
viidi 1dbi UT LimeSurvey ja Microsoft Forms keskkonnas. Kiisitlus oli aktiivne
vastajatele perioodil 11.03—-01.04.2026. Microsoft Formsi kasutati t66 autori todokoha
siseveebis jagamiseks. LimeSurvey kiisitlust jagati sotsiaalmeedias ja TU Pérnu kolledzi
Opilaste ja tootajate seas meili teel. Veebikiisitluse kasutamine voimaldas vastajatel
kiisimustikule mugavalt vastata ning tagas osalejate anoniilimsuse, kuna vastuste pdhjal
el olnud voimalik vastajaid tuvastada (UT LimeSurvey, s.a.). Kiisimustik koostati t66
teoreetilises osas késitletud tegurite pdhjal ning see sisaldas peamiselt valikvastustega ja
Likerti skaala kiisimusi, mis voimaldavad hinnata vastajate hoiakuid ja arvamusi ning
teha vastustest statistilisi jareldusi (vt Lisa 1). Kiisitluse tulemuste analiilisimisel voeti
arvesse ainult tdielikult tdidetud kiisimustikud. Andmete statistiliseks analiilisiks kasutati
JASP tarkvara (versioon 0.96), kus rakendati peamiselt kirjeldavat ja vordlevat statistikat.
Kirjeldava statistika abil leiti sagedused, osakaalud ja keskmised vaartused, samas kui
vordleva statistika abil vorreldi tulemusi erinevate pdlvkondade ja sissetulekugruppide

16ikes. Tulemuste visualiseerimiseks koostati joonised Microsoft Exceli abil.

Uurimuse kvalitatiivses osas viidi 1dbi poolstruktureeritud intervjuud (vt Lisa 2).

Intervjuu kiisimused koostati t60 teoreetilises osas késitletud teemade ja
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uurimiskiisimuste pdhjal. Kiisimuste koostamisel ldhtuti investeerimiskditumist
mojutavatest teguritest, nagu riskivalmidus, investeerimisotsuseid mdjutavad tegurid,
finantskirjaoskus ning sotsiaalne mdju. Selline ldhenemine voimaldas siduda teoreetilised
kasitlused empiiriliste andmetega ning saada sligavamat arusaama kvantitatiivse uuringu
tulemustest. Intervjuud toimusid kuue osalejaga: kahe X-pdlvkonna, kahe Y-pdlvkonna
ja kahe Z-polvkonna esindajaga. Ankeetkiisitlus oli mahukas, sellepdrast valiti vilja 2
vastajat igast polvkonnast. Poolstruktureeritud intervjuu voimaldab kasutada
ettevalmistatud kiisimusi, kuid jatab uurijale paindlikkuse kiisimusi tdpsustada voi esitada
lisakiisimusi vastavalt intervjueeritava vastustele (Laherand, 2008, 1k 177). Selline
lahenemine vdimaldab uuritavat teemat késitleda pohjalikumalt ning saada siigavamat

arusaama investeerimiskditumist mojutavatest teguritest.

Tabelis 4 on vilja toodud libiviidud intervjuude iilevaade. Intervjuud viidi 1dbi 2026.
aasta mértsis ja aprillis Microsoft Teamsi keskkonnas, mis vdimaldas osalejatel vestluses
osaleda neile sobivas keskkonnas ning tagas sujuva suhtluse. Intervjuud, mis kestsid

keskmiselt ligikaudu 25-55 minutit, salvestati osalejate ndusolekul.

Tabel 4. Intervjuude lilevaade

Intervjueeritava tdhis  PSlvkond Intervjuu toimumine  Intervjuu kestus
X1 X-pdlvkond 31.03.2026 31 min
X2 X-pdlvkond 31.03.2026 37 min
Y1 Y-pdlvkond 01.04.2026 55 min
Y2 Y-pdlvkond 01.04.2026 38 min
Z1 Z-polvkond 02.04.2026 25 min
72 Z-pdlvkond 02.04.2026 32 min

Intervjueeritavate vastuseid analiilisiti sisuanaliiiisi meetodil ning uuringu tulemuste
peatiikis esitatakse need pdimituna ankeetkiisitlusest saadud andmete ja jareldustega.
Selline ldhenemine vdimaldab paremini mdista kvantitatiivsete tulemuste tausta ning

selgitada investeerimiskditumist modjutavaid tegureid siivitsi.
2.3. Uuringu tulemused

Kiisitluses selgus, et investeerimiskogemust on kdige rohkem X-pdlvkonna esindajatel ja

kdige vihem Z-pdlvkonna esindajatel (vt Joonis 2). Jooniselt selgub, et 66 vastajal (n=66)
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on investeerimiskogemust rohkem kui 7 aastat ning 26 vastajal (n=26) on kogemust

viahem kui 1 aasta.
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Joonis 2. Investeerimisperiood pdlvkondade 1dikes (X-pdlvkond n=56, Y-pdlvkond

n=73, Z-pdlvkond n=67)

Vordlust hariduse ning investeerimisperioodi pikkuse vahel ndeb Lisa 4 joonisel.
Investeerimisperioodi pikkus erineb nii haridustaseme kui pdlvkonna Idikes.
Keskharidusega vastajate seas domineerib Z-pdlvkonnas lithem kogemus: 1-3 aastat
ligikaudu 43% ja 4—7 aastat 34%. X-polvkonnas on lile 7-aastase kogemusega vastajaid
umbes 53%, mis viitab pikemale ja jarkjarguliselt kujunenud investeerimiskogemusele.
Z1 o1 vilja, et on investeerinud umbes aasta ja alles katsetab, samas kui X1 kirjeldas

investeerimist kui aastate jooksul kujunenud harjumust.

Bakalaureusekraadiga vastajate seas oli X-pdlvkonnas taas rohkem pikaajalise
kogemusega investoreid (iile 7 aasta umbes 52%), Y-pdlvkonnas oli jaotus mitmekesisem
ning Z-pdlvkonnas domineeris 1-3-aastane kogemus (41%). Magistrikraadiga vastajate
seas oli Y-pdlvkonnas koige rohkem pikaajalise kogemusega investoreid (59%), samas

kui Z-pdlvkonnas jéi investeerimisperiood enamasti 4—7 aasta vahele (60%).

Kiisitluses uuriti investeerimishuvilistelt, millistesse varadesse eelkdige investeeritakse,
tulemused on esitatud joonisel 3. Intervjuudes tdid kdigi pdlvkondade esindajad vilja
kokkupuute aktsiaturuga. Uks X-pdlvkonna esindaja mirkis, et ,,investeerimiskogemus
on olnud pigem pensionisambad ning lisaks olen ise ostnud moningaid aktsiaid* (X1). Y-
polvkonna seas kirjeldati samuti aktsiatesse investeerimist, kuid pigem oldi investeerinud

kohalikult aktsiaturul ja katsetamise eesmérgil. Z-pdlvkonna puhul ilmnes samuti pigem

22



katsetav ldhenemine: ,,alustasin Swedbank Robur aktsiafondidest ja siis niiiid hiljaaecgu

olen Balti borsilt ostnud ka Balti aktsiaid, aga vihe* (Z1).

Ligikaudu 61% Y-pdlvkonna vastajatest investeerib fondidesse ja ETF-idesse.
Intervjuudes réddgiti pikaajalisest ja hajutatud ldhenemisest, kus eelistatakse
investeerimisfonde, sest need ei ndua palju aega (Y1, Y2). Z-pdlvkonna seas esineb
fondidesse investeerimist samuti, intervjuudes toodi vilja, et iseseisvat investeerimist on
alustatud aktsiafondidega (Z1). Samas kui X-pdlvkonna puhul on see monevorra
tagasihoidlikum: ,,eelistan hajutatud fonde, kuid olen nendega alustanud pigem hiljem*

(X2).

Pensionifondidesse investeerimine on koige sagedasem Y-pOlvkonna seas, kellest
ligikaudu 86% investeerivad neisse pidevalt. Ka X- ja Z-pdlvkonna seas esineb
pensionifondidesse investeerimist. Intervjuudest selgus, et pensionifondid on sageli

esimeseks kokkupuuteks investeerimisega (Z1, Z2, Y1, X1).
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Joonis 3. Investeerimisvarade eelistused pdlvkondade ldikes (X-polvkond n=56, Y-

polvkond n=73, Z-pdlvkond n=67)

Kuigi volakirjade, kriiptovarade, kinnisvara, tihisrahastuse ja vadrismetallide andmeid ei

ole joonisel 3 eraldi esitatud, selgus kiisitlusest, et volakirjadesse investeerimine on kdigis
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polvkondades pigem harv — 65% vastajatest ei ole sellesse varaklassi investeerinud.

Mboningane kasutus esineb peamiselt Y-pdlvkonnas.

Kriiptovaradesse investeerimine minimaalne koigis pdlvkondades, kuid monevorra
levinum Z-polvkonna seas. Vidga sageli voi sageli investeerib kriiptovaradesse Z-
pdlvkonnas 6% vastajatest, samas kui Y-pdlvkonnas on vastav néitaja ligikaudu 4% ning
X-pdlvkonnas 3%. Ukski intervjueeritav kriiptovaradesse investeerinud ei olnud.
Kinnisvarasse investeerimise puhul on ndha vastupidist trendi, kus X- ja Y-polvkonna

esindajad investeerivad sellesse varaklassi sagedamini kui Z-pdlvkond.

Uhisrahastus ja viirismetallid on vastajate seas kdige vihem levinud investeerimisviisid.
Uhisrahastusse ei ole investeerinud ligikaudu 88% vastajatest. Viirismetallidesse ei ole

investeerinud umbes 73% vastajatest.

Joonisel 4 on esitatud erinevate investeerimiseesmirkide olulisuse hinnangud
polvkondade Idikes. Kapitali kasvatamist peetakse koigis pdlvkondades oluliseks
eesmargiks, vdga oluliseks voi oluliseks pidas seda X-pdlvkonnas kokku 47%, Y-

polvkonnas 64% ning Z-pdlvkonnas 59% vastajatest.

Pensioniks kogumist hinnati samuti kdrgelt koigis pdlvkondades. Viga oluliseks voi
oluliseks pidas seda X-pdlvkonnas 51%, Y-polvkonnas 62% ning Z-pdlvkonnas 53%

vastajatest.

Liihiajalist spekuleerimist peetakse koigis podlvkondades koige vidhem oluliseks
eesmargiks. Véga oluliseks vOi oluliseks pidas seda X-pdlvkonnas vaid 4%, Y-
polvkonnas 4% ning Z-pdlvkonnas 7% vastajatest. Intervjuudest selgus, et raha viértuse
sdilitamine oli koigi vastajate jaoks oluline tegur investeerimisel ja Z1, Z2, Y2 radkisid

ka katsetamisest ehk lithiajalisest spekuleerimisest aktsiaturul.
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Joonis 4. Investeerimise eesméargid (X-polvkond n=56, Y-pdlvkond n=73, Z-pdlvkond

n=67)

Kiisitluses osalenute riskivalmidust (vt joonis 5) analiiiisides selgub, et Z-pdlvkonna
vastajad on keskmiselt koige riskialtimad (m=3,72), olles rohkem valmis votma
suuremaid riske korgema tootluse saavutamiseks. Viitega ndustus Z-pdlvkonnas
ligikaudu 62% vastajatest, samas kui X-pdlvkonnas oli vastav niitaja umbes 44% ning
Y-pdlvkonnas 49%. Intervjuudes kommenteeriti riski valmidust noorema pdlvkonna
seas, et eesolev investeerimisperiood on pikk ja seetdttu on vdimalus votta ka rohkem
riski, et dra kasutada suuremat voimalikku tootlust (Z2). Lisaks tdheldas Z1, et turu
langedes on hea voimalus osta osakuid odavama hinnaga. X-pdlvkonna intervjueeritavad
kommenteerisid, et ajaga on muutunud nad ettevaatlikumaks ja proovivad suuri kaotusi
viltida (X1, X2). Y-pdlvkond arvas, et risk on vajalik, kuid see peab olema ldbimdeldud
(Y1) ning ,,eelistan pigem stabiilset ja pikaajalist investeerimist. Kdige parem ongi lihtsalt

raha nurga taha dra panna ja unustada. Sellele ei ole vaja moelda, kui sa liiga palju métled
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selle peale, siis sa mdtled vigaseks ennast ja tdendoliselt I0hud selle tootluse iildse dra.*

(Y2).

Viitega, et turukdikumised tekitavad minus drevust, ei ndustunud X-pdlvkonnas

ligikaudu 50%, samas kui Z-pdlvkonnas oli mittendustujaid veidi vihem ligikaudu 45%.

X2 arvas, et turulanguste puhul pigem ta ootab ja ei tee kiireid otsuseid. Y-pdlvkond on

selles osas kdige vihem mdjutatud, samas kui Z-polvkond nédeb turukdikumisi pigem

voimalusena: ,,kui hinnad langevad, siis pigem ostan osakuid juurde odavamalt® (Z1).

Volatiilsetesse varadesse investeerimise valmisolek on samuti suurim Z-pdlvkonnas

(m=3,66), kus ndustujaid on ligikaudu 60%. Samas kui X-pdlvkond on selles osas kdige

tagasihoidlikum (m=2,86) ligikaudu 27% ning Y-pdlvkond paikneb nende vahel.

Intervjuudes selgus, et pdrast kahjumit uuesti riskimise valmisolek on koigis

polvkondades olemas ning intervjuus td1 X1 vélja, et kahjum ei tdhenda kohe miiiimist.
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Investeerimisotsuseid mojutavad tegurid on vélja toodud joonisel 6. Kodigis pdlvkondades
peetakse oluliseks oma teadmisi ja kogemusi investeerimisotsuste tegemisel. Viitega
ndustus X-polvkonnas ligikaudu 43%, Y-pdlvkonnas 54% ning Z-pdlvkonnas 50%
vastajatest, Intervjuudes toodi vélja, et 1dhtutakse ainult oma teadmistest ja kogemusest
(Y2) ja ,,uurin alati enne investeerimist ise tausta, kuid jah, mdnda aega tagasi ostsin
fondiosakuid iihte konkreetsesse valdkonda kuna see oli languses ja siis soovitati, et
ostke. Kuna suure tdoendosusega hakkab see mingil hetkel tdusma, siis ostsin selle langus
hetkel ja praegu pole ndinud, mis ta teeb. Eks tulevikus néha ole kas tasub &dra voi mitte.*

(Z1)

Intervjuudes td6i Z-pdlvkond vélja, et kuna investeerimisperiood on ees pikk, siis
katsetatakse hetkel rohkem ilma kaotushirmuta ja mitte nii suurte summadega (Z1, Z2).
Turu ajastamise voimalikkusesse suhtutakse pigem ettevaatlikult. Intervjuus toodi vilja,

et liigne aktiivne kauplemine pigem 16hub tootlust (Y1).

Viitega, et kahjumis investeeringuid hoitakse, noustus X-pdlvkonnas ligikaudu 43%, Y-
polvkonnas 31% ning Z-pdlvkonnas 49% vastajatest. Intervjuudest ilmnes pikaajaline
vaade — kui investeering on miinuses, siis oodatakse ajaga taastumist (Z1, Y2). Veel toodi
intervjuus vélja: ,,kui investeering langeb, siis kdigepealt uuriksin, mis toimub. Kui see
on lihtsalt turu turbulents, siis ma kindlasti hoiaksin, kui hoopis mingisugusel ettevottel
15pp paistab, siis tuleks ilmselt miiiia. Uleliia rapsida ei tasu, see toob ainult dnnetust

(Y1)

Teiste investorite kditumise jilgimine mingib investeerimisotsustes pigem moddukat
rolli. Viitega ndustus X-pdlvkonnas ligikaudu 18%, Y-podlvkonnas 28% ning Z-
polvkonnas 25% vastajatest, samas kui mittendustujaid oli kdigis pdlvkondades iile 40%.
Suuliselt vastanud tdid vélja, et otsuseid ei tehta ainult teiste kditumise pohjal (Z22) ja
investeering peaks eelkdige ennast konetama (X1). Lisaks toodi intervjuus vélja teiste
kaitumise jalgimise kohta: ,,voibolla need Enefiti aktsiad olid kunagi, kus tundus, et koik
ostavad. Oli mingi periood, kus sai osta lihtsalt ja pensionisammas ka. Kui kunagi pakuti,

siis motlesin, et okei, dkki see rong ldheb éra, teen dra“ (X1).
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Joonis 6. Investeerimisotsuseid mdjutavad tegurid (X-pdlvkond n=56, Y-pdlvkond n=73,

Z-polvkond n=67)

Kiisitluses uuriti sotsiaalse moju kohta investeeringute tegemisel, mis on nihtav joonisel
7. X-polvkonna vastajate seas on sotsiaalmeedia moju investeerimisotsustele kdige
viaitksem. Viitega nodustus X-pdlvkonnas ligikaudu 5%, Y-pdlvkonnas 7% ning Z-
polvkonnas 6% vastajatest, samas kui mittendustujaid oli ligikaudu 77%. Suuliselt
vastajad radkisid, et sotsiaalmeedia soovitusi ei usaldata vai ei jilgita iildse (X1, X2). Y-
polvkonna vastajate hoiakud on sarnased, kuid monevdrra vihem kategoorilised: ,,jdlgin
kiill, aga otsused teen ise. Oleneb ka kas sisulooja on kallutatud mingi investeerimisviisi
poole, nditeks on selgelt ndha, et mdni sisulooja eelistab iiht pensionifondi teisele. Selliste

asjadega ma kaasa ei ldhe* (Y2).

Sotsiaalmeedia pohjal investeerimisotsuste tegemise puhul on ndustujaid veelgi vihem.
X-polvkonnas ndustus véitega ligikaudu 2%, Y-pdlvkonnas 7% ning Z-pdlvkonnas
ligikaudu 12% vastajatest, samas kui mittendustujaid oli kdigis pdlvkondades iile 70%,
Y-pdlvkonnas isegi iile 80%. Intervjueeritavad tdid vilja, et sotsiaalmeedia on tavaliselt
esimene koht, kust informatsiooni saadakse (Z2) ja ,,vaataksin ka ikkagi natukene sisse

sinna, et kui ma ikkagi asjast mitte midagi aru ei saa, siis ma ei teeks seda investeeringut.
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Aga kui sisulooja pohjendab ilusti dra, siis ma vdib olla isegi prooviks, et kuna ma iitlesin
ka, et ma praegu viga lihtsalt proovimist meeleolus, siis see jah ma isegi otsustaks v3ib
olla selle kasuks, kui ma olen sinna sisse vaadanud ja saanud sellest aru, et miks ta seda

soovitab* (Z1).

Soprade ja tuttavate moju on kdigis pdlvkondades monevorra suurem kui sotsiaalmeedia
moju. Viitega ndustus X-pdlvkonnas ligikaudu 9%, Y-pdlvkonnas 20% ning Z-

polvkonnas 17% vastajatest. Samas ligikaudu 50% vastajatest ei ndustunud véitega.

Kiisitluses uuriti vastajatelt, milliseid investeerimisteemalisi sisuloojaid nad jdlgivad.
Tulemustest selgub, et kdige populaarsemad sisuloojad on Kristi Saare, keda jilgib
ligikaudu 45% vastajatest ja Rahakratt, keda jdlgib 40% vastajatest. Lisaks on

mirkimisviarse jéalgijaskonnaga ka Kristjan Liivamégi (n=50) ja Raivo Hein (n=34).

Polvkondade 16ikes ilmneb, et kdige aktiivsemalt jélgivad investeerimisteemalist sisu Y-
polvkonna esindajad. Z-pdlvkond paistab silma suure huviga erinevate sisuloojate vastu.
X-pdlvkond seevastu jélgib sisuloojaid vihem ning nende seas on rohkem vastajaid, kes
ei jélgi iihtegi investeerimisteemalist sisuloojat. Z-pdlvkonna seas on iiheks enam
jélgitavaks sisuloojaks Raivo Hein (n=14), samas kui Y-pdlvkonna seas on kdige
populaarsem Kristi Saare (n=34). X-pdlvkonna puhul on enim jélgitavateks samuti Kristi

Saare (n=22) ja Rahakratt (n=18), kuid nende jilgijaskond on vorreldes nooremate
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polvkondadega viiksem. Samuti selgus, et 26% vastajatest ei jdlgi tildse tihtegi sisuloojat.

Nende hulgas on enim Z-pdlvkonna (n=19) ja X-pdlvkonna esindajaid (n=19).
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Joonis 7. Sotsiaalne mdju investeerimisotsuste tegemisel (X-pdlvkond n=56, Y-pdlvkond

n=73, Z-pdlvkond n=67)

Kiisitluses uuriti ka finantsalaseid teadmisi, mis on vélja toodud joonisel 8. Y-pdlvkonna
vastajad hindavad oma finantskirjaoskust keskmiselt kdige korgemalt. Seda toetab ka
protsentuaalne jaotus, mille jdrgi ndustus oma finantskirjaoskuse piisavusega Z-
polvkonnas ligikaudu 52% vastajatest, Y-polvkonnas 57% ning X-polvkonnas 40%.

Intervjuudest selgus, et teadmised on tulnud nii iseseisva dppimise kui ka t66 kaudu (Z1,



Y1), samas kui Y- ja X-pdlvkonna esindajad rohutasid enam ka kogemuse kaudu

Oppimist.

Riski ja tootluse vahelise seose mdistmise osas olid tulemused koigis pdlvkondades
korged, kus vastavalt 70% X-pdlvkonnast, 80% Y-pdlvkonnast ja 75% Z-pdlvkonnast

ndustusid selle viitega.

Samas ilmneb, et vajadus tdiendava investeerimisalase hariduse vdi ndustamise jarele on
olemas koigis polvkondades. Viitega ndustus X-polvkonnas ligikaudu 46%, Y-
pOlvkonnas 49% ning Z-pdlvkonnas 49% vastajatest. Kvalitatiivsetes intervjuudes
rohutasid koik intervjueeritavad, et nad oleksid soovinud kooliharidusega kaasa saada ka
rahatarkust, kuid koolis raégiti sellest pigem vihe voi tildse mitte (X1, X2, Y1, Y2, Z1,
72).

X-pblvkond m=3,38

N
N
[y
0o

Y-pblvkond m=3,55

HH
o - w

N

(o]

=

©

Hindan oma
-
N
N
N
(9]

finantskirjaosku
st heaks

Z-pblvkond m=3,57

KR ~ _
— v
cx B Y-pblvkond m=4,03 23 36 8 -
th O W
S Slvkond m=
© - —
= EEBRE
1%] —
é% gé % Y-pdlvkond m=3,37 26 21
> S 0 85
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
B NOustun taiesti Pigem ndustun Nii ja naa H Pigem ei ndustu M Ei ndustu

Joonis 8. Investeerimisteadlikkus ja haridus (X-pdlvkond n=56, Y-pdlvkond n=73, Z-
pdlvkond n=67)

Joonisel 9 on esitatud kdigi vastajate (n=196) koondtulemused selle kohta, mil miéral
ollakse valmis vOtma suuremaid riske korgema tootluse saavutamiseks erinevates

sissetulekugruppides.
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Alla 1000 € sissetulekuga vastajate seas noustus viitega kokku 30% vastajatest, samas
kui 40% jdi neutraalseks ning 30% ei ndustunud. Sissetulekugrupis 1000—-1500 € oli

ndustujaid 35%, kuid mittendustujaid 41%.

Sissetulekugrupis 1501-2500 € suureneb ndustujate osakaal ligikaudu 53%-ni, samas kui
mittendustujaid on 15%. Korgeima sissetulekuga grupis (iile 2500 €) on ndustujate
osakaal suurim — 64%, samas kui mittendustujaid on 20%. Vastajate seas, kes ei soovinud

oma sissetulekut avaldada, ndustus viitega 33,3% ning 50,0% jii neutraalseks.

Lisa 3 joonisel selgub, et Z-pdlvkond oli kdigis sissetulekugruppides kdige riskialtim.
Alla 1000 € sissetulekuga grupis puudusid X-polvkonna vastajad ning Y-pdlvkonnas ei
olnud ndustujaid (0%), samas kui Z-pdlvkonnas ndustus viitega 80% vastajatest.
Intervjueeritava sonul vdimaldab pikk investeerimisperiood votta rohkem riske ja

saavutada suuremat tootlust (Z2).

Sama muster jéatkus ka jargmistes gruppides: 1000—1500 € sissetuleku juures ndustus Z-
polvkonnas 62%, X-pdlvkonnas 40% ja Y -pdlvkonnas ndustujaid ei olnud. Grupis 1501—
2500 € ndustus Z-pdlvkonnas 57%, X-polvkonnas 35% ja Y-pdlvkonnas 33%. Z-
polvkonna esindaja toi vélja, et suurem riskivalmidus tuleneb pikemast ajahorisondist

voimalike kaotuste taastamiseks (Z1).

Korgeima sissetulekuga grupis (iile 2500 €) kasvas riskivalmidus koigis pdlvkondades:
X-polvkonnas noustus 41%, Y-pdlvkonnas 46% ja Z-pdlvkonnas 63%, mis oli kogu
jaotuse kdrgeim tulemus. X-pdlvkonna esindaja mérkis, et nooremana oldi valmis rohkem

riskima, kuid niitid eelistatakse rohkem stabiilsust (X1).

Alla 1000 € 2 7 2 IR
1000-1500 € 6 4 -+ EE
1501-2500 € 21 22

Ule 2500 € 35 19

Ei soovi vastata 3

M Noustun tdiesti Pigem ndustun Nii janaa M Pigem eindustu M Eindustu

tootlust

Olen valmis votma
suuremaid riske, et
saavutada kérgemat

Joonis 9. Riskivalmiduse vordlus sissetulekuga
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Joonisel 10 on esitatud Oppimisviiside eelistused keskmiste jdrjestuste alusel, mis
voimaldab hinnata, milliseid dppimisviise peetakse investeerimisteadmiste omandamisel

olulisemaks.

Tulemustest selgub, et kdige eelistatumaks haridusvormiks on veebikoolitus (m=2,34),
mis viitab selle suurele populaarsusele ning sobivusele vastajate vajadustega. Teisel
kohal paikneb coaching voi individuaalne ndustamine (m=2,50), mis nditab, et kuigi osa

vastajaid hindab personaalset ldhenemist, ei ole see siiski kdige eelistatum valik koigi

sc€as.
]
S Veebikoolitus m=2,34
—
.A_é
€ Coaching/individuaalne néustamine m=2,5
~
ﬁ
%)
.A_d
<
=
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Joonis 10. Oppimisviiside eelistused (n=196)

Jooniselt 10 selgub veel, et pangandustamine (m=2,91) ja iilikooli kursused (m=2,96)
jaavad keskmiste védrtuste pohjal iisna sarnasele tasemele. Koige vdhem eelistatud
haridusvormiks osutus sotsiaalmeedia sisu (m=4,29) ligikaudu 40% vastajatest paigutasid

selle viimasele kohale oma eelistusjirjekorras.
2.4. Jareldused ja ettepanekud

Kéesolevas peatiikis analiiiisitakse uuringu tulemusi ldhtuvalt uurimiskiisimustest, mille
eesmérk oli selgitada X-, Y- ja Z-pdlvkonna investeerimiskditumise erinevusi ning seda
mojutavaid psiihholoogilisi, sotsiaalseid ja tehnoloogilisi tegureid. Tulemused néitavad,
et polvkondade investeerimiskditumises esineb erinevusi riskivalmiduse, infoallikate

kasutamise, eelistatud varaklasside ja finantskirjaoskuse tajumise 1dikes.
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Uuringu tulemused niitavad, et Z-polvkond on vorreldes teistega riskialtim, samas kui
X-pdlvkond eelistab stabiilsust ning Y-pdlvkond paikneb nende vahel. See on kooskodlas
elutsiiklilise  késitlusega, mille jirgi noorematel investoritel on pikem
investeerimishorisont ja suurem valmisolek riski votta. (Aren & Aydemir, 2015) Samas
viitavad tulemused sellele, et riskivalmidust ei selgita {iksnes vanus, vaid ka keskkond ja
enesehinnanguline kompetents, mida saab seostada iile-enesekindluse mojuga. (Barberis

& Thaler, 2003)

Mirkimisvddrne osa vastajatest hoiab kahjumis investeeringuid. Seda saab osaliselt
selgitada kaotusekartlikkuse ja dispositsiooniefekti kaudu (Kahneman & Tversky, 1979;
Shefrin & Statman, 1985). Samas ei pruugi selline kditumine alati olla irratsionaalne,
kuna pikaajalise investeerimishorisondi korral vdib kahjumlike positsioonide hoidmine
olla teadlik strateegiline valik. Seetdttu tuleb kéditumise hindamisel arvestada

investeerimishorisonti ja eesmaérke.

Samuti ilmnes, et investeerimiseesmarkidest peeti kdige olulisemaks kapitali kasvatamist
japensioniks kogumist, samas kui lithiajaline spekuleerimine oli selgelt vihem téhtis. See
sobitub portfelliteooria loogikaga, mille jargi pikaajaline eesmargistatus ja hajutamine on
ratsionaalse investeerimiskditumise keskmes (Markowitz, 1952; Mangram, 2013, 1k 60—
62). Samas ilmnes uuringus vastuolu: kuigi vastajad pidasid oluliseks pikaajalist
varakasvu ja pensioniks kogumist, ei olnud nende otsused alati sellega kooskdlas. See
viitab teadmiste ja kditumise I0hele, mida on késitletud ka k&itumusliku rahanduse
kirjanduses (Barberis & Thaler, 2003). Sama ndhtust on tdheldatud ka Eesti kontekstis,

kus finantsalased teadmised ei pruugi véljenduda praktilises kditumises.

Erinevus teooriast ilmnes eeskitt sotsiaalse moju puhul. Kéitumusliku rahanduse
késitlustes rOhutatakse, et karjakditumine ja informatsioonikaskaadid (information
cascades) vdivad investorite otsuseid mérkimisvéirselt mojutada (Sattar et al., 2020, 1k
69; Barberis & Thaler, 2003, 1k 1055-1056). Kdesolevas uuringus osutus sotsiaalmeedia
otsene mdju investeerimisotsustele siiski viikeseks. Sellest ei jareldu, et sotsiaalset mdju
ei esineks, vaid pigem seda, et see avaldub kaudselt. Vastajad kasutavad sotsiaalmeediat

infoallikana, kuid 15plik otsus seotakse pigem oma teadmiste ja kogemusega.

34



Kooskdla varasemate empiiriliste uuringutega ilmneb riskivalmiduse ja digikeskkonna
tahtsuse osas. World Economic Forum’i uuringu jérgi alustab 30% Z-pdlvkonnast
investeerimisega juba varases tdiskasvanueas ning nooremad polvkonnad on avatumad
tehnoloogia- ja Al-pohisele finantsabile. See toetab kédesoleva to66 tulemust, mille jargi Z-

pdlvkond on riskialtim ja digitaalse keskkonnaga paremini kohanenud.

Kéesolev uuring erineb mairgatavalt rahvusvahelistest uuringutest sotsiaalmeedia mdju
osas. FINRA Foundationi 2024. aasta investoruuringus selgus, et iile poole alla 35-
aastastest investoritest teevad investeerimisotsuseid suunamudijate soovituste pdhjal
(FINRA Foundation, 2025, lk 27). Samuti on varem leitud, et inimesed investeerivad
FOMO (fear of missing out) ehk ilma jadmise hirmu tottu rohkem raha, kui algselt
kavatses. (FCA, 2024) Kiesolevas uuringus oli sotsiaalmeedia otsene moju oluliselt
viiksem, mis viitab sellele, et Eesti investorid kasutavad sotsiaalmeediat pigem
infoallikana, kuid ei tunnista selle otsest mdju Ioplikule investeerimisotsusele. See on iiks
to0 koige huvitavamaid ja sisuliselt kasulikumaid erinevusi vorreldes rahvusvahelise

kirjandusega.

Uuringu iiks oluline leid on see, et infoallika kasutamine ja otsuse mdjutamine ei ole sama
asi. Vastajad voivad jélgida sisuloojaid ja kasutada digikanaleid, kuid ei pruugi teha
otsuseid nende pohjal. See tdhendab, et finantskirjaoskuse arendamisel ei piisa ainult
investeerimisinfo jagamisest, vaid tuleb Opetada ka allikakriitikat, otsustusprotsessi

analiiiisi ja emotsioonipdhiste otsuste dratundmist.

Teine oluline leid on see, et suhteliselt korge enesehinnanguline finantskirjaoskus ei
korvaldanud kaitumuslikke kallutatusi. See toetab kditumusliku rahanduse seisukohta, et
teadmised ei taga alati ratsionaalset kditumist (Barberis & Thaler, 2003, 1k 1053-1055).
Seetdttu peaks finantsharidus lisaks investeerimisinstrumentidele késitlema ka
investoripsiihholoogiat, nditeks kaotusekartlikkust, {ile-enesekindlust, mentaalset

arvestust ja karjakditumist.

Al moju tuleks kisitleda edasise arengu ja tulevaste uuringute kontekstis. Kédesolev
uuring Al kasutamist investeerimisotsustes otseselt ei modtnud, kuid rahvusvahelised

uuringud nditavad, et Al roll finantsinfo hankimisel kasvab kiiresti. Seetottu tuleks
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edasistes uuringutes eristada sotsiaalmeedia, robo-ndustamise ja generatiivse Al mdju

investeerimisotsustele. (World Economic Forum, 2025; ASIC, 2026)

Eelnevat arvestades on autori poolt viljatéotatud konkreetsete tegevustega soovituste

iilevaade, kus iga ettepanek on seotud konkreetse uurimistulemusega ning toetatud

teaduskirjandusega.

Tabel 5. Praktilised ettepanekud uurimistulemuste pdhjal.

Jéreldus Ettepanek Teoreetiline alus

Arendada lihtsaid ja Tehnoloogia
X-pdlvkond eelistab kasutajasobralikke aktsepteerimise mudel
stabiilsust, kuid kasutab digilahendusi (nt (Technology Acceptance
viahem digilahendusi. pensioniplaneerimise Model) néitab, et

tooriistad), mis toetavad
pikaajalist investeerimist.

kasutuselevottu mojutab
tajutav lihtsus ja kasu
(Marjerison et al., 2025).

Y-polvkond hindab oma
teadmisi korgeks, kuid
kaitumine ei pruugi olla
jarjepidev— isegi teadlikud
investorid teevad
emotsioonidest mojutatud
otsuseid.

Suunata finantsharidus
praktilistele tegevustele
(simulatsioonid,
juhtumianaliiiisid), et toetada
teadmiste rakendamist.

Ule-enesekindlus
(overconfidence bias) voib
viia otsustusvigadeni ka
kdrge teadmiste taseme
korral (Barberis & Thaler,
2003).

Z-polvkond on kdige
riskialtim ning teeb otsuseid
katsetades, sageli kiiresti ja
digikeskkonnas.

Arendada Z-pdlvkonnale
suunatud koolitusi, mis
keskenduvad
riskijuhtimisele, hajutamisele
ja otsustusprotsessi
teadlikule aeglustamisele.

Elutsiikliline késitlus (Aren
& Aydemir, 2015) selgitab
kdrgemat riskivalmidust,
kuid kéitumuslik rahandus
viitab heuristikate mojule
kiiretes otsustes (Barberis
& Thaler, 2003).

Al ja digiplatvormide roll
kasvab eriti nooremate
polvkondade seas —
investeerimisotsuseid tehakse
kiiremini ning info
kéttesaadavus on oluliselt
suurem, kuid see voib
suurendada ka impulsiivset
kéitumist.

Opetada Al-ndustajate,
algoritmiliste soovituste ja
Al-pohise analiilisi
kasutamist koos kriitilise
kontrolliga; selgitada
automaatsete soovituste
piiranguid.

Tehnoloogia
aktsepteerimise mudeli
jargi mojutavad
kasutusmugavus ja tajutav
kasu investeerimisotsuseid,
kuid liigne usaldus
tehnoloogia vastu voib
suurendada irratsionaalset
kéitumist (Marjerison et al.,
2025).

Kéesolevas t60s esitatud ettepanekute (vt tabel 5) uudsus seisneb eelkdige selles, et need

ei keskendu iiksnes finantsalaste teadmiste suurendamisele, vaid rohutavad nende

rakendamist otsustusprotsessis. See on oluline, kuna varasemad uuringud on nédidanud, et

teadmiste olemasolu ei pruugi viia ratsionaalse kditumiseni (Barberis & Thaler, 2003).
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Ettepanekud on teostatavad koostdos haridusasutuste, finantssektori ja riiklike
institutsioonidega. Néiteks saab praktilisi simulatsioone ja otsustusanaliiiisi integreerida
rahatarkuse programmidesse. Samuti vdimaldavad digiplatvormid ja Al-lahendused
pakkuda personaliseeritud Oppelahendusi, kuid nende kasutamisel tuleb arvestada ka

voimalike kditumuslike riskidega.

Eesti kontekstis on oluline rohutada, et finantshariduse peamine véljakutse ei ole enam
ainult teadmiste puudumine, vaid nende rakendamine. Seetottu peaksid tulevased
arengusuunad keskenduma sellele, kuidas muuta teadmised praktiliseks kditumiseks,

arvestades samal ajal investorite psithholoogiat ja otsustuskeskkonda.

Uuringu piirangutena tuleb esile tuua valimi suurus (n=196) ja mittejuhuslik valim, mis
piirab tulemuste iildistatavust. Samuti pdhinevad tulemused enesehinnangulistel
vastustel, mis vodivad olla modjutatud subjektiivsusest ja sotsiaalselt soovitavast
vastamisest. Seetdttu tuleb jareldusi tdlgendada ettevaatlikult ning need kehtivad eelkdige

uuritud valimi kontekstis.

Edasistes uuringutes voiks kasutada suuremat ja esinduslikumat valimit ning analiiiisida
tegelikku investeerimiskditumist. Samuti oleks oluline uurida, kuidas majandusolukorra
muutused mojutavad pdlvkondade riskikditumist ajas ning kas investeerimiskditumise

erinevused tulenevad polvkonnast voi elutsiiklist.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva 1oputdd eesmirk oli analiitisida X-, Y- ja Z-pdlvkonna investeerimiskditumist
Eestis ning selgitada, millised psiihholoogilised, sotsiaalsed ja tehnoloogilised tegurid
mojutavad nende investeerimisotsuseid. TOO teoreetiline osa tugines investeerimise
kasitlustele, portfelliteooriale, kditumuslikule rahandusele ja pdlvkonnateooriale.
Empiirilises osas kasutati segameetodit, ithendades kvantitatiivse ankeetkiisitluse ja
kvalitatiivsed poolstruktureeritud intervjuud. Kiisimustikule vastas 196 X-, Y- ja Z-

polvkonna esindajat ning lisaks viidi 1dbi kuus intervjuud, kaks igast pdlvkonnast.

Teoreetiline kisitlus néitas, et investeerimiskditumine ei ole pelgalt ratsionaalne
finantsotsus, vaid seda mdjutavad ka emotsioonid, kogemus, tunnetuslikud kallutatused
ning sotsiaalne ja tehnoloogiline keskkond. Prospektiteooria kohaselt tajuvad inimesed
kaotusi tugevamalt kui vdite, mistdttu vdivad investeerimisotsused kalduda
ebaratsionaalsuse suunas. Kaitumuslik rahandus toob esile néiteks iile-enesekindluse,
karjakditumise, ankurdamise, mentaalse arvestuse ja dispositsiooniefekti moju.
Noorematel investoritel on tavaliselt pikem investeerimishorisont ja suurem valmisolek
riski votta, samas kui vanemate pdlvkondade investeerimiskditumine on sagedamini

konservatiivsem.

Empiirilise uuringu tulemused niitasid, et investeerimiskogemust oli kdige enam X-
polvkonna esindajatel ja kdige vahem Z-pdlvkonnas. Varaklasside eelistustes ilmnesid
erinevused. Y-pdlvkond paistis silma fondide, ETF-ide ja pensionifondide suurema
osakaalu poolest, mis viitab hajutatud ja pikaajalisele strateegiale. Z-pdlvkonna
investeerimiskditumist iseloomustas rohkem katsetamine, liithem investeerimiskogemus
ja suurem avatus uutele voimalustele, sealhulgas kriiptovaradele. X-polvkond rohutas
rohkem stabiilsust ja pikaajalist kindlust. Vdlakirjade, iihisrahastuse ja védrismetallide

osakaal jéi koigis pdlvkondades tagasihoidlikuks.
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Investeerimiseesmarkide ldikes pidasid kdik pdlvkonnad kdige olulisemaks kapitali
kasvatamist ja pensioniks kogumist. Liihiajaline spekuleerimine oli selgelt vidhem tdhtis,
mis nditab pikaajalist ldhenemist. Samas ilmnes vastuolu: kuigi eesmérgid olid

ratsionaalsed, ei olnud tegelik kditumine alati nendega kooskolas.

Kdige selgem podlvkondlik erinevus avaldus riskivalmiduses. Z-pdlvkond osutus koige
riskialtimaks — nad olid valmis votma suuremaid riske kdrgema tootluse saavutamiseks
ning négid turulangusi vOimalusena ostmiseks. X-pdlvkond oli konservatiivsem ja
eelistas stabiilsust, Y-polvkond paiknes nende vahel. Tulemus on kooskdlas elutstiklilise
késitlusega, mille jérgi noorematel investoritel on pikem ajahorisont ja suurem voimalus

voimalikke kahjusid taastada.

Uuring kinnitas ka kéitumuslike kallutatuste olemasolu koigis pdlvkondades.
Mairkimisvddrne osa vastajatest hoidis kahjumis investeeringuid lootuses, et need
taastuvad, eriti Z- ja X-polvkonna seas. Seda saab seletada dispositsiooniefekti,
kaotusekartlikkuse ja mentaalse arvestuse kaudu. See niitab, et teadmised ja pikaajalised
eesmargid ei vilista emotsioonidest tingitud investeerimisvigu. Samas ei pruugi selline
kéditumine alati olla irratsionaalne, kuna pikaajalise investeerimishorisondi korral v3ib

kahjumlike positsioonide hoidmine olla teadlik strateegiline valik.

Oluline tulemus puudutas ka infoallikaid ja sotsiaalset moju. Kuigi eriti Y- ja Z-pdlvkond
kasutas investeerimisinfo saamiseks digikanaleid ja sotsiaalmeediat, ei tunnistanud
enamik, et nad teeksid otsuseid otseselt sisuloojate soovituste pohjal. Seega ei olnud
infoallika kasutamine ja otsuse mdjutamine sama asi — sotsiaalmeedia toimis pigem
infokanalina, kuid 10plik otsus tehti oma teadmiste ja taustauuringu pohjal. Sotsiaalne

moju avaldus uuringus pigem kaudselt.

Finantskirjaoskuse osas hindas oma teadmisi kdige korgemalt Y-pdlvkond, kuid kdigis
pdlvkondades ilmnes vajadus tdiendava finantshariduse jirele. Samuti selgus, et isegi
korge enesehinnanguline finantskirjaoskus ei korvaldanud kaitumuslikke kallutatusi. See
tdhendab, et finantskirjaoskus peaks hdolmama lisaks instrumentide tundmisele ka

investoripsiihholoogia mdistmist.
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Praktiliselt tdhendab see, et erinevad polvkonnad vajavad erineva rdhuasetusega
finantsharidust. Z-pdlvkonna puhul tuleks rohkem keskenduda riskijuhtimisele ja info
kriitilisele ~ hindamisele, =~ X-pOlvkonna  puhul  kapitali  sdilitamisele  ja
pensioniplaneerimisele ning Y-pdlvkonna puhul pikaajalise varakasvu ja riskitaju
tasakaalule. Lisaks tuleks senisest rohkem késitleda kditumuslikku rahandust ja AI mdju

investeerimisotsustele.

Kéesoleva uuringu valim koosnes 196 vastajast, mis moodustab ligikaudu 51% MaCorr
Sample Size Calculator abil médratud soovituslikust valimimahust (384 vastajat). Sellest
tulenevalt ei ole valim statistiliselt tdiel mééral esinduslik kogu sihtriihma suhtes ning
tulemuste iildistamisel kogu Eesti X-, Y- ja Z-pdlvkonna elanikkonnale tuleb olla
ettevaatlik. Samas voimaldab valimi maht siiski teha esialgseid jareldusi pdlvkondade
investeerimiskditumise mustrite kohta ning toetab uurimiskiisimustele vastamist, eriti
arvestades, et uuringus kasutati segameetodilist ldhenemist, mis vdimaldas

kvantitatiivseid tulemusi tdiendada kvalitatiivsete intervjuudega.

Kokkuvbttes néitas t60, et X-, Y- ja Z-pdlvkonna investeerimiskditumises esineb Eestis
selgeid erinevusi. Z-polvkond paistis silma suurema riskivalmiduse ja
katsetamisvalmidusega, X-pdlvkond konservatiivsema hoiakuga ning Y-polvkond koige
tugevama enesehinnangulise finantskirjaoskusega. Samal ajal niitasid tulemused, et
teadmised ei taga automaatselt ratsionaalset kiditumist ning investeerimisotsuste

moistmiseks tuleb arvestada nii finantsloogika kui ka inimkéitumisega.
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Lisa 1.

Intervjuu kava.

I. Taust ja investeerimiskogemus

1.

Palun kirjelda lithidalt oma tausta (vanus, tegevusala, haridus) ja
investeerimiskogemust (kui kaua, millistesse varadesse). (Bhuvana &

Sangeetha, 2024; Asbaruna et al., 2023; Tammiste, 2018)

Kirjelda, kuidas ja miks sa investeerimisega alustasid. Motle konkreetsele
olukorrale/ajendile (nt sissetulek, kriis, soov raha kasvatada, sotsiaalne moju,
platvormi kasutusmugavus). (Virlics, 2013; Aren & Aydemir, 2015; Syukur et
al., 2025; Marjerison et al., 2025)

II. Riskitaluvus ja riskikéditumine (stsenaariumid)

3.

III.

Kujutame ette kahte investorit:

A) eelistab stabiilsust ja vdiksemaid kdikumisi;

B) talub suuri kdikumisi ja otsib korgemat tootlust.

Kummaga oled oma kéitumiselt sarnasem? Kirjelda, miks. (Antwi & Naanwaab,

2022; Aren & Aydemir, 2015; Fahlin & Gustafsson, 2024)

Oletame, et sinu investeeringu vadrtus langeb liithikese aja jooksul 20%.
Kirjelda, mida sa teeksid (miitid/hoiad/ostad juurde) ja miks. (Parihar, 2025;
Altaf & Jan, 2023; Zhang & Zheng, 2015)

Oletame, et sinu investeering kasvab kiiresti 30%. Kirjelda, mida sa teeksid
(realiseerid kasumi/hoiad/ostad juurde) ja miks. (Parihar, 2025; Altaf & Jan,
2023)

Pstihholoogilised tegurid ja emotsioonid (kallutatused)

Kirjelda olukorda, kus otsus ei pohinenud ainult “ratsionaalsel analiiiisil”, vaid
rolli méngisid emotsioonid (nt hirm, elevus, drevus). Mida sa tegid ja miks?

(Parihar, 2025; Johnsi & Sunitha, 2019; Zhang & Zheng, 2015)
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Lisa 1 jarg

7.

Oletame, et oled kahjumis oleva investeeringuga miinuses pikalt. Kirjelda,
kuidas otsustad, kas hoida voi védljuda—ja miks. (Parihar, 2025; Altaf & Jan,
2023)

Kas sul on olnud olukorda, kus tundsid, et olid oma otsuses “liiga kindel” (nt
tegid kiire otsuse, ei kontrollinud infot piisavalt)? Kirjelda. (Parihar, 2025; Altaf
& Jan, 2023; Zhang & Zheng, 2015)

IV. Sotsiaalne moju ja mdjutajad

9.

10.

11.

Kujuta ette, et mitmed tuttavad radgivad samast investeerimisvoimalusest ja
“koik teevad seda”. Mida sina teeksid ja miks? (Syukur et al., 2025; Parihar,
2025; Zhang & Zheng, 2015)

Oletame, et nded sotsiaalmeedias investeerimissisuloojat soovitamas konkreetset
investeeringut. Kirjelda, kuidas sa otsustad, kas usaldada/mitte usaldada ja miks.

(Sawitri et al., 2025; Fahlin & Gustafsson, 2024; Syukur et al., 2025)

Kas sul on olnud olukorda, kus sa tegid otsuse, sest tundus, et muidu “jaad
rongist maha” (kiirustamine, trendi jargimine)? Kirjelda ja pohjenda. (Syukur et

al., 2025; Parihar, 2025; Altaf & Jan, 2023)

V1. Investeerimisvormide eelistused

12.

13.

Oletame, et valid kahe variandi vahel:

A) hajutatud fond/ETF (madalam risk)

B) iiksik aktsia voi kriiptovara (korgem risk)

Kumba eelistaksid ja miks? (Aren & Aydemir, 2015; Fahlin & Gustafsson,
2024; Antwi & Naanwaab, 2022)

Kas sinu investeerimisvalikud on ajas muutunud? Mis seda mdjutas (kogemus,
kriis, tehnoloogia, infoallikad) ja miks? (Aren & Aydemir, 2015; Marjerison et
al., 2025; Goyal & Jaroli, 2026)
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VII. Polvkondlikud erinevused (teooria vs kogemus)

14. Kuidas sinu arvates erineb sinu polvkonna investeerimiskditumine teistest
polvkondadest (risk, infoallikad, tehnoloogia, emotsioonid)? Too konkreetne
ndide ja pdhjenda, miks see nii on. (Strauss & Howe, 1991; Antwi & Naanwaab,
2022; Fahlin & Gustafsson, 2024; Marjerison et al., 2025)

15. Motle majanduslikele Sokkidele/kriisidele (nt finantskriis, pandeemia,
inflatsioon). Kas ja kuidas need on mdjutanud sinu investeerimishoiakuid voi -
kaitumist? Miks? (Goyal & Jaroli, 2026; Marjerison et al., 2025; Antwi &
Naanwaab, 2022)

VIII Finantskirjaoskus ja haridus
16. Kirjelda, kust parinevad sinu investeerimisalased teadmised (haridus, t60,
iseseisev Oppimine, sotsiaalmeedia, kogemus). Miks just need allikad?

(Tammiste, 2018; Aren & Aydemir, 2015; Sawitri et al., 2025)

17. Millist investeerimisharidust voi ndustamist sinu pdlvkond vajaks kdige rohkem
(teemad + vorm: kool, pangad, veebikursus, sotsiaalmeedia)? Miks see oleks

tohus? (Tammiste, 2018; Sawitri et al., 2025; Marjerison et al., 2025)

Lopukiisimus
18. Kui peaksid andma tihe soovituse teisele pdlvkonnale investeerimise kohta, mis
see oleks? Miks? (Fahlin & Gustafsson, 2024; Antwi & Naanwaab, 2022;
Parihar, 2025)
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Lisa 2. AnkeetKiisitlus.

I OSA. TAUSTAANDMED
(Pdlvkonnateooria — Strauss & Howe, 1991; Ivancsoné Horvath et al., 2025;
generatsioonide riskitaluvus — Antwi & Naanwaab, 2022; Aren & Aydemir, 2015)

Teie siinniaasta

O... <1964

O 1965-1979 (X-pdlvkond)
[ 1980-1994 (Y-pdlvkond)
O 1995-2009 (Z-pdlvkond)
Sugu:

[1 Naine

L1 Mees

(soolised erinevused finantskéitumises — Oja, 2020)

Korgeim omandatud haridustase:

[1 PShiharidus

[] Keskharidus/keskeriharidus

(1 Bakalaureus

[1 Magistrikraad voi kdrgem

(hariduse mdju investeerimisaktiivsusele — Tammiste, 2018)

Teie peamine tegevusala:
[1 Tobtan palgatdol

[] Ettevotja

O Ulidpilane/dpilane

[1 Pensiondr

0 Hetkel e1 toota
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Teie igakuine brutosissetulek:
O Alla 1000 €

O 1000-1500 €

O 1501-2500 €

O Ule 2500 €

[1 Ei soovi vastata

(sissetuleku mdju investeerimisotsustele — Aren & Aydemir, 2015)

I1 OSA. INVESTEERIMISAKTIIVSUS

(Finantsinvesteerimise olemus — Véinsalu, 2019; Nurga, 2007; investeerimise
eesmargid — Virlics, 2013)

Kui kaua olete investeerinud?

[1 Véhem kui 1 aasta

[] 1-3 aastat

[14-7 aastat

O Ule 7 aasta

(kogemuse roll kditumises — Syukur et al., 2025)
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Millistesse varadesse olete investeerinud ja kui sageli te neisse investeerite?

Vara

Eiole
investeerinud

Harva

Monikord

Sageli

Viga
sageli

Aktsiad

Vdlakirjad

Investeerimisfondid / ETF-id

Pensionifondid

Kriiptovarad

Kinnisvara

Uhisrahastus

Kui oluline on Teile iga jirgmine investeerimise eesmirk?

Eesmirk

Eiole
uldse
oluline

Vihe
oluline

Nii ja naa

Oluline

Viga
oluline

Kapitali
kasvatamine

Regulaarse
tulu teenimine

Pensioniks
kogumine

Liihiajaline
spekuleerimine

Raha vééartuse
sdilitamine
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I OSA. RISKITALUVUS
(Portfelliteooria — Markowitz; Mangram, 2013; generatsioonide riskitaluvus — Antwi &

Naanwaab, 2022; Goyal & Jaroli, 2026)

Ei Pigem ei | Nii  ja | Pigem Ndustun
noustu noustu naa noustun taiesti

Olen valmis vOtma
suuremaid riske, et

saavutada
kdrgemat tootlust.
Turukoikumised
tekitavad  minus
arevust.

Olen valmis
investeerima
volatiilsetesse
varadesse (nt

aktsiad, kriipto).
Eelistan stabiilseid
ja madala riskiga
investeeringuid.
Péarast  kahjumit
olen valmis uuesti
riskima.
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IV OSA. PSUHHOLOOGILISED TEGURID

(Kaitumuslik rahandus — Parihar, 2025; Sattar et al., 2020; Zhang & Zheng, 2015; Altaf
& Jan, 2023)

Palun hinnake, mil mééral Te ndustute jargmiste vdidetega oma investeerimiskaitumise

kohta.

Ei ndustu Pigem ei Nii janaa | Pigem Noustun
ndustu ndustun tiiesti
Olen oma
Investeerimisotsustes
enesekindel.

Usun, et suudan turgu
keskmisest paremini
ajastada.

Hoian kahjumis
investeeringut
lootuses, et see
taastub.

Miiiin investeeringu
kiiresti, kui selle
véirtus langeb.

Jélgin
investeerimisotsuste
tegemisel teiste
kaitumist.
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V OSA. SOTSIAALNE MOJU JA MOJUTAJAD

(Herd behavior — Syukur et al., 2025; sotsiaalne moju — Zhang & Zheng, 2015;

generatsioonide infoallikad — Fahlin & Gustafsson, 2024)

Millised rahatarkuse sisuloojaid jalgid enim?

[ Kristi Saare
] Rahakratt
L] Kristjan Liivaméagi

[ ... Lisa enda valik

Palun hinnake, mil méiral ndustute jirgmiste vdidetega seoses sotsiaalse mdju ja

mojutajate rolliga Teie investeerimisotsuste tegemisel

Ei
noustu

Pigem ei
noustu

Nii ja
naa

Pigem
noustun

Noustun
taiesti

Influencerite arvamused mojutavad
minu investeerimisotsuseid.

Olen teinud investeerimisotsuse
sotsiaalmeedias ndhtud soovituse
poOhjal.

Soprade voi tuttavate
investeerimistegevus mdjutab minu
otsuseid.

Tunnen survet investeerida, kui minu
tutvusringkonnas investeeritakse
aktiivselt.

Usaldan sotsiaalmeedia
investeerimisinfot rohkem kui
traditsioonilist finantsndu.
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VI OSA. FINANTSKIRJAOSKUS JA HARIDUS
(Finantskirjaoskus — Tammiste, 2018; Sawitri et al., 2025; Wang et al., 2023)

Palun hinnake, mil méaaral Te ndustute jargmiste vdidetega oma finantskirjaoskuse

kohta.
Ei ndustu Pi~gem ei Nii ja naa Pi~gem I\F)usFun
noustu noustun taiesti
Hindan oma
finantskirjaoskust
heaks.

Moistan riski ja
tootluse vahelist
seost.

Vajaksin rohkem
investeerimisalast
haridust voi
noustamist.

Milline investeerimishariduse vorm oleks Teie jaoks kdige sobivam? Jirjesta.

[1 Veebikoolitus

[1 Panga ndustamine
O Ulikooli kursused
[1 Sotsiaalmeedia sisu

O Individuaalne ndustamine
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Lisa 3. Valmisolek polvkondade ldikes votta suuremat riski, et saavutada suuremat

tootlust ja selle vordlus sissetulekuga.

Alla 1000

Ei soovi
vastata

€

I
[y

1501-2500 € 1000-1500 €

Ule 2500 €

Y-pblvkond m=2,00
Z-pblvkond m=3,50
X-pdlvkond m=2,86
Y-pdlvkond m=3,00
Z-p6lvkond m=3,75
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SUMMARY

GENERATIONAL BEHAVIORAL DIFFERENCES IN FINANCIAL INVESTMENT
DECISIONS

Gertu Karulas

The aim of this thesis was to analyse the investment behaviour of Generation X, Y, and
Z in Estonia and to identify the psychological, social, and technological factors
influencing their financial investment decisions. The study was based on investment
theory, portfolio theory, behavioural finance, and generation theory. A mixed-method
approach was used, combining a quantitative survey and qualitative semi-structured
interviews. The survey included 196 respondents from Generation X, Y, and Z, and six

interviews were conducted, with two representatives from each generation.

The theoretical part showed that investment decisions are not purely rational financial
choices, but are also influenced by emotions, cognitive biases, experience, and the
surrounding social and technological environment. Behavioural finance highlights factors
such as overconfidence, herd behaviour, anchoring, mental accounting, and loss aversion,
which significantly affect investor decisions. Previous studies suggest that younger
generations tend to have a longer investment horizon and therefore higher risk tolerance,

while older generations are generally more conservative and focused on stability.

The empirical results revealed clear generational differences in investment behaviour.
Generation X had the longest investment experience and preferred stability,
diversification, and long-term financial security. Generation Y showed the strongest self-
assessed financial literacy and invested most actively in funds, ETFs, and pension funds.
Generation Z demonstrated the highest risk tolerance, a stronger willingness to
experiment, and greater openness to newer investment opportunities such as

cryptocurrencies and digital investment platforms.
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Across all generations, the main investment goals were capital growth and retirement
savings, while short-term speculation was considered less important. Although younger
investors used social media and digital channels more actively for investment-related
information, most respondents stated that final decisions were still based primarily on

personal knowledge, research, and experience rather than direct social media influence.

The study also confirmed that behavioural biases exist across all generations. Many
respondents reported holding loss-making investments in the hope that prices would
recover, reflecting the disposition effect and loss aversion. This indicates that financial

knowledge alone does not guarantee rational investment behaviour.

The practical value of the study lies in highlighting the need for generation-specific
financial education. For Generation Z, greater emphasis should be placed on risk
management and critical evaluation of digital information. For Generation X, the focus
should be on capital preservation and retirement planning, while for Generation Y,
balancing long-term growth and risk awareness is important. The study concludes that

understanding investment behaviour requires considering both financial logic and human

psychology.
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