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SUMMARY

This final thesis has been written on the subject of ,,Forecasting stock market returns
using regression analysis“. The work contains 57 pages, is illustrated with 6 charts, 24

formulas and 5 tables.

This thesis covers an overview of investment returns across different asset classes. In
the empirical part of the work, a model is used to predict stock market performance

based on regression analysis.

Estonians consider investing money in a bank deposit as a good investment tool, but
that number has fallen by 6% in five years. As of August 2019, residents of Estonia
kept 7.9 billion worth of euros in a bank deposit. At the beginning of November 2019,
the 12-month deposit rate at LHV Bank was 0.1%. At the same time, the Standard &
Poor's 500 stock index has grown by 23.5% from the beginning of 2019 to the beginning

of November.

History has proven that investing in equities is the best way to grow wealth in the long
run. The topic's topicality is reflected in the development of various asset classes over
the last couple of decades and the low return on bank deposits and bonds. As a result of
technological advances, the world has come to the point where anyone can invest their

money in a suitable asset class.

The thesis objective is to give an overview of different investments and explain
different factors that influence stock prices and use these factors to predict stock prices
using regression analysis. Based on this objective, the following research tasks have
been set:

e give an overview and highlight the historical returns of different asset classes;

e gathering data and explaining calculation methods based on professional literature;

e analyzing the experimental model, highlighting the results and drawing conclusions

from them.

The first chapter describes thesis methodology. The second chapter defines the nature
of investment, clarifies important concepts related to investment and introduces
different types of investment vehicles. The third chapter outlines the stock market
philosophy, factors influencing stock prices and how the regression analysis is carried

out and finally the results, conclusions and suggestions based on the regression analysis.



SISSEJUHATUS

Loputod on koostatud teemal ,,Aktsiate tootluse prognoosimine regressioonanaliiiisi
abil“. Loputdo annab iilevaate investeeringute tootlustest erinevate varaklasside 16ikes.
T66 empiirilises osas kasutatakse regressioonianaliilisi, mille sisendiks on erinevad
makromajandusnditajaid, ettevotte turussuhtarvud, aktsiaturu niitajaid ning tehnilise
analiiisi muutujaid prognoosimaks Ameerika laiapohise aktsiaturu Standard &

Poor 500 (edaspidi: S & P 500) aktsiaindeksi hinda.

Eestlased peavad raha panka paigutamist heaks investeerimisvahendiks, kuid nende
inimeste arv, kes seda arvavad, on vihenenud viie aastaga 6%. Eesti elanikud hoidsid
2019. aasta augusti seisuga pangas raha véirtusega 7,9 miljardit eurot, mis on 10%
korgem vorreldes eelmise aasta sama perioodiga (Kraavik, 2019). 2019. aasta novembri
alguses oli LHV pangas intressimédér 12-kuulisel hoiusel 0,1% (Tdhtajaline hoius,
2019). Samas on Standard & Poor's 500 bdrsiindeks kasvanud 2019. aasta algusest
novembri alguseni 23,5% ehk eestlased jdid ilma 23 400% tousust. Erialakirjanduses
on alati arutelu, kas kasutades erinevaid makromajanduslikke ning muid néitajaid on
voimalik prognoosida aktsiaturu tootlust kdrgema tootluse saavutamiseks ning selle

arvelt ajastada ostu-ja miiligitehinguid.

Pikaajaliselt rikkuse kasvatamiseks on ajalugu tdestanud, et parim viis on olnud seni
aktsiatesse investeerimine. Teema aktuaalsus viljendub uute kvantitatiivsete
investeerimismeetodite arenemisel paarikiimne aasta jooksul ning pangahoiuste ja
volakirjade madalas tootluses. Tehnoloogia arengu tagajérjel on maailm joudnud
selleni, et igaliihel on vOimalik investeerida oma raha endale sobivasse varaklassi.
Uheks populaarseimaks investeerimisinstrumendiks igapieva investorile on olnud
aktsiad, sest nende soetamine ei ndua rohkelt kapitali, samuti on aktsiad iiks
likviidsemaid investeerimisvahendeid ning tegemist on pigem passiivse varaklassiga

(Gopalan & Kadan & Pevzner, 2012, 1k 1).

Loputdo teoreetiline osa annab iilevaate erinevatest finants- ja reaalinvesteeringutest,
tuues vélja nende eelised ja puudused ning pikaajalise tootluse. Lisaks selgitatakse
aktsiate hindu mdjutavaid tegureid ning antakse iilevaade, millist mdju need tegurid
majandusele ning ettevotete tegevusele avaldavad. Loputdo uuring seisneb 16 erineva
muutuja pohjal regressioonanaliiiisi 14bi viimises, selgitamaks kas nende tegurite pohjal

on vdimalik aktsiaturu tootlust prognoosida ning kui tépselt.



Loputod eesmirk on anda iilevaade investeeringutest ning selgitada aktsiahinna

tegureid ja koostada regressioonanaliiiisi pdhjal mudel aktsiaturu tootluse

prognoosimiseks. Eesmargist 1dhtuvalt on piistitatud jargmised uurimisiilesanded:

e vilja tuua ja selgitada aktsiaturgu mojutavaid tegureid;

e uyuringu labi viimiseks andmete kogumine ning arvutusmeetodite selgitamine erialase
kirjanduse baasil;

e cksperimentaalmudeli analiilisimine, tuues vélja tulemused ning nende pdhjal

jarelduste tegemine.

Loputoo teoreetiliseks lahtekohaks on erinevate varaklasside kirjeldamine ning nende
tootluse esitamine 14bi mitmete finantsalaste raamatute ja internetiallikate. Esimeses
peatiikis tuuakse vilja empiirilise uuringu metoodika. Teises peatiikis defineeritakse
investeerimise olemust, selgitatakse investeeringutega seotud olulisi mdisteid ja
tutvustatakse erinevaid investeerimisvahendeid, tuuakse vilja nende ajalooline
tootlikkus ja nendesse raha paigutamise positiivsed ja negatiivsed kiiljed. Kolmandas
peatiikis tuuakse vilja aktsiaturu filosoofia, aktsiahindu mojutavad tegurid ning
selgitatakse, kuidas regressioonanaliiis l&dbi viiakse ning tuuakse vilja

regressioonanaliilisi tulemused, jéreldused ja ettepanekud.



1 EMPIIRILISE UURINGU METOODIKA

Loputdo teemavalikul 1dhtus autor ammu finantssektoris piistitatud kiisimusest, kas on
voimalik efektiivselt prognoosida aktsiaturu tootlust tulevikus ning selle arvelt {iritada
ajastada aktsiate ostu-ja miiligitehinguid. L&htudes teoorias vélja toodud erinevate
varaklasside ajaloolisest tootlusest, voib véita, et aktsiad on riski-tulu suhtes kodige
parem varaklass investeerimiseks. Autor selgitab vélja, millised muutujad mdjutavad

aktsia hindu ning nende pdhjal koostab eksperimentaalmudeli.

Kéesolevas t60s kasutatakse regressioonanaliilisi tootlust mdjutavate tegurite
véljaselgitamiseks. Autori ldhenemine on seega empiiriline uurimus, mis kitkeb endas
kvantitatiivseid meetodeid. L&hemalt andmete valikust ja regressioonanaliiiisist

radgivad jargnevad alapeatiikid.

Loputdos kasutab autor Goyali ja Welchi (2008) koostatud andmekogumit. Aastase
sagedusega tootluse prognoosimiseks kasutab autor aastaldpu andmeid aastase
aktsiaturu tootluse prognoosimiseks. Aktsiaturu tootlust kujutab S&P 500 aktsiaindeks,
mis sisaldab liittootlust koos dividendidega. Valimiperiood on 1927. aasta detsembrist
kuni detsembrini 2018. Keskmine aktsiaturu tootlus sellel perioodil on olnud 9,97%

(aasta baasil) ja standardhilve (aasta baasil) on 19,23% kogu valimiperioodi jooksul.

Loputdos on kasutatud borsiandmeid Ameeria Uhendriikide laiapdhisema indeksi S &
P 500 kohta ning muid makromajandusega seotud andmeid. Andmed on kitte saadud
Lausanne tilikooli veebilehelt, kuhu on need avaldanud Amit Goyal. A. Goyal on iga
aasta uuendanud andmebaasi, mida nad 2008. aasta uuringus kasutanud. Loputd6 autor
kasutas seda andmebaasi, sest koik vajalikud andmed olid tema poolt usaldusvéérsetest
allikatest kogutud ning korrigeeritud. A. Goyal ja I. Welch kasutasid paljude andmete
kogumiseks perioodil 1871 — 2018 Robert Shilleri veebilehte. Lisaks sellele kasutasid
nad Center for Research in Security Press S&P 500 aastase aktsiaindeksi véértuste
jaoks, S&P korporatsiooni veebilehte ja St. Louisi foderaalreservi panga andmebaasi.
Analiitisiperioodiks olid vajalikud andmed alates 1871. aasta detsembrist kuni 2018.
aasta detsembrini. Analiilisiperioodi 1927-2018 valikul said mééravaks kaks asjaolu:
1) piisavalt pikk periood jérelduste tegemiseks;

2) periood, mis arvestab nii majanduse halbade kui ka heade aegadega.

Regressioonanaliiiisi soltuvaks muutujaks on S&P 500 aktsiahinnaindeksi véértus.

Aktsiaturu tootluse prognoomise sdoltumatud muutjad on jirgmised:
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e aktsiahinna variatsioon (SVAR): S&P 500 aktsiaturu volatiilsuse mdot, mis mdddab
kui palju aktsia hind kipub keskmisest ajaloolisest vidrtusest erinema;

e krediidiriski vahe (DFR): erinevus pikaajaliste BAA reitingu ettevotete volakirjade ja
pikaajaliste USA vdlakirjade vahe;

e pikaajaline intressitootlus (LTY): pikaajaliste riigivolakirjade intressitootlus;

e pikaajaline kapitalitootlus (LTR): pikaajaline riigivolakirjade kapitalitootlus;

e inflatsioon (INFL): tarbijahinnaindeksi kasv iihe kuuse viivitusega, sest praeguse kuu
inflatsiooni andmed esitatakse jargmisel kuul;

e volakirjade tdhtajaline vahe (TMS): erinevus pikaajaliste vdlakirjade tootluse ja
kolme kuu pikkuste volakirjade tootluse vahel;

o riigikassa arvelduskurss (TBL): 3-kuulise Ameerika vdlakirja tootlus;

e vaikeintressi erinevus (DFY): BAA ja AAA reitinguga ettevotete volakirjade tootluse
erinevus;

e omakapitali netoekspansioon (NTIS): netoemissioonide 12-kuuliste liikuvate
summade suhe New York-i borsil vorreldes kogu New York-1 aktsiaturu
kapitalisatiooniga;

e omakapitali tootlus (ROE): 12-kuuliste liikuvate tulude ja omakapitali bilansilise
véartuse suhe S&P 500 aktsiate puhul;

e dividendide véljamakse suhe (DE): erinevus dividendide logaritmi vahel (12-kuuline
litkuvate S&P 500 pealt makstud dividendide summad) ja ettevotete tulude logaritmi
(12-kuulised litkuvad summad S&P 500 tuludest);

e kasumi-aktsiahinna suhe (EP): Ettevotete tulude logaritmiline erinevus (12-kuulised
litkkuvad summad S&P 500 tuludest) ja hindade logaritmist (S&P 500 indeksihind);

e tulu sujuv suhe (SEP): tulude hinnasuhte 10-aastane libisev keskmine.

e dividendide-aktsiahinna suhe (DP): erinevus dividendide logaritmi (S&P 500 pealt
makstud dividendide 12-kuulised liikuvad summad) ja hindade logi (S&P 500
indeksihind) vahel;

e dividenditootlus (DY): dividendide logaritmiline erinevus (12kuu litkuvad summad);

e bilansi-aktsiahinna suhe (BM): SP 500 indeksis olevate ettevotete

raamatupidamisliku viirtuse ja turuvaartuse suhe.

Empiirilise uuringu ldbiviimiseks ehk t60 eesmérkide saavutamiseks on kasutatud
kvantitatiivset uurimismeetodit. Autor soovib 1dbi kvantitatiivse analiiiisi ndidata, kas

ja kui tépselt on vdimalik prognoosida aktsiaturu tootlust 16 sdltumatu tunnuse pdhjal.
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Uuringu eesmérk on 14bi regressioonanaliiiisi selgitada erinevate tegurite mdju aktsiate
tootlusele ning nende ldbi prognoosida S&P aktsiahinna indeksi vaértust . Loputdd
eesmadrgi saavutamiseks piistitas autor jairgmised lilesanded:

e aktsia hinda mojutavate faktorite vilja selgitamine ning nende analiiiisimine;

e andmete kogumine ning arvutusmeetodite selgitamine erialase kirjanduse baasil;

e cksperimentaalmudeli analiiiisimine, tuues vélja tulemused ning teha nende pohjal

jérelduste tegemine.

Teoreetilise osa ldhtekohaks on erinevate varaklasside kirjeldamine ning nende tootluse
esitamine l4bi mitmete finantsalaste raamatute ja internetiallikate. Peamiseks
uurimismeetodiks on kvantitatiivne uurimismeetod. Kvantitatiivse meetodi puhul
kogutakse teavet mida saab arvuliselt véljendada. Kvantitatiivse uuringu puhul
testitakse teooriaid lébi erinevate tuletiste vaheliste suhete vaatlemise (Creswell, 2009,
lk 4). Enamus investeerimisfirmasid kasutavad kvantitiivset uuimismeetodit, pohinedes
matemaatikale investeerimisotsuste tegemisel. Kvantitatiivse meetodi peamine
eesmirk on koostada usaldusvéirseid ja objektiivseid uuritava ndhtuse kirjeldusi,
avastada printsiipe ja seaduspérasusi, vidlja selgitada pohjuse ja tagajirje seoseid
(Ounapuu, 2014, 1k 55). Arvutiajastu tdus vdimaldab lithikese aja jooksul tohutuid
andmemahtusid analiiiisida. See on toonud kaasa iiha keerulisemad kvantitatiivsed
kauplemisstrateegiad, kuna aktsiatega kauplejad piitiavad tuvastada jarjepidevaid
mustreid, modelleerida neid mudeleid ja kasutada neid vdirtpaberite hinnamuutuste
prognoosimiseks (Mcwhinney, 2019). Kvantitatiivse uurimistoo eesmérk on kirjeldada

pohjuslikud ja korrelatiivsed seosed tunnuste vahel.



2 AKTSIAINVESTEERINGUD JA AKTSIATE TOOTLUSE
PROGNOOSIMINE

Investeerimist vOib kdsitleda kui elustiili ning vahendit majandusliku heaolu
saavutamiseks. Juhan Lang, Aripdeva borsitoimetaja on kirjutanud: ,,Sddstmine ja
investeerimine on nagu suitsetamisest loobumine vOi kaalujdlgimine, mille
saavutamiseks aitab ponnistamisest enam elustiili muutmine* (Talimaa, Lang, 2012).
Investeerimisega alustamine ei ndua viga suurt kapitali, vaid tuleb muuta mdttelaadi,
kuidas oma teenitud raha kasutada. Inimeste mottemaailma tuleb muuta selliselt, et
tuleks jitta ostmata kdige uuem iPhone ning selle asemel soetada Apple aktsiaid, sest

ettevote maksab dividende ning aktsia viértus tdendoliselt tulevikus kasvab.

2.1 Erinevad investeerimisinstrumendid ning peamised kasutatavad moisted

Finantsinvesteeringute all peetakse silmas teatud Oiguste ja kohustuste soetamist.
Finantsvarade soetamisel eeldab investor, et ta suudab need maha miiiia kdrgema hinna
eest tulevikus ja/voi teenida dividenditulu. Finantsvarad on véairtpaberid, vdlakirjad,
investeerimisfondid, hoiused,optsioonid, futuurid, tiihisrahastus ning kriiptorahad

(Types of investments, 2018).

Finantsinvesteeringu tasuvust on voimalik leida jargmise valemi abil:

jooksev tulu+kasum kapitalilt

Finantsinvesteeringu tasuvus = (1)

investeeritud summa

Moistmaks paremini investeerimise sisu, selgitab t66 autor moned investeeringutega
seotud mdisted. Investeerimist voib defineerida kui rahaliste vahendite paigutamist
mingisugusesse varaklassi kasu saamiseks voi rikkuse hoidmiseks. Investeerimise
eesmérk on teenida kasu kapitalilt ehk investeeringu véirtuse tousust voi teenida
jooksvat intressitulu (Why Should I Invest, 2018). Jooksev intressitulu ehk dividend on
investeeritud rahalt makstav intress véartpaberi kindlal ajaperioodil hoidmisel.
Dividende maksvad ettevotted vdivad seda teha igas kvartalis, poolaasta tagant voi kord
aastas. Samuti on voimalikud erakorralised dividendimaksed ja olukord, kus ettevote
pikemat aega dividende ei maksa. Dividendi suurus arvutatakse jérgnevalt:
dividendimakseteks mineva ettevotte puhaskasumi osa jagatakse kogu aktsiate arvuga

(Lokk & Reiner, 1993, 1k 11).
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Loputdd empiirilises osas kasutab autor kolme dividendidega seotud sodltumatut
muutujat S&P 500 aktsiaindeksi hinna prognoosimiseks:

e dividendide viljamakse suhe;

e dividendide-aktsiahinna suhe;

e dividenditootlus.

Dividendide véljamaksekordaja (DE) on protsentuaalne erinevus aktsiondridele
véljamakstavate dividendide logaritmilise vairtuse (12-kuuline liitkuvate S&P 500
aktsiaindeksisse kuuluvate ettevotete dividendide summad) ja S&P 500 indeksisse
kuuluvate ettevotete kasumite logaritmiline véirtuse (12-kuulised liikuvad summad
S&P 500 tuludest) vahel. Dividendide vdljamaksekordaja niitab, kui palju raha tagastab
ettevote aktsiondridele vorreldes sellega, kui palju on ettevottel vaba raha
kapitaliinvesteeringuteks, volgade tagasimaksmiseks voi reservis (Understanding the
Dividend Payout Ratio, 2019). Autor kasutab regresioonanaliiiisi puhul dividendide
véljamaksekordaja logaritmilisi véartusi, sest sellisel juhul on andmete véértused
proportsionaalses tasakaalus ehk ei ole vdirtusi, mis erinevad tugevalt aritmeetilisest
keskmisest. Andmed regressioonanaliiiisi tegemiseks périnevad ajaperioodist 1871 —
1987 Robert Shilleri veebilehelt. Dividendid aastatel 1988-2018 pirinevad

korporatsioonilt S&P. Dividendide véljamaksekordajat arvutatakse jirgneva valemiga:

log(S&P 500 viljamakstavad dividendid)
log(S&P 500 ettevdtete puhaskasum)

Dividendi vdljamaksekordaja =

2)

Valimisisene korrelatsioonikordaja arvutamiseks 10put6ds kasutatakse andmeid 1927-
2015 ajaperioodil ning selle pohjal prognoositakse viértused aastate 2016, 2017 ja 2018
jaoks ehk sellega leitakse muutuja tugevus, mis osas on see tegur voimeline
prognoosima valimivalist vadrtust aastal 2019. Dividendide véljamaksekordaja
valimisisene korrelatsioonikordaja on 1,6% ehk tegemist on ndrga sdltumatu
tunnusega. See on ootamatu, sest Arnott ja Asness (2003) leidsid, et korgemad
dividendide véljamaksete suhted vastavad korgematele tulevastele kasumikasvudele,

mis omakorda véljendub korgemas aktsiahinnas.

Valimiviline korrelatsioonikordaja R? annab negatiivsed véirtused, kui ajalooline
valimi keskmine ennustab tootlust paremini kui prognoosimudel. Valimiviline
korrelatsioonikordaja on dividendi véljamaksekordaja puhul -0,12% ehk dividendi
véljamaksekordaja ei ole statistiliselt oluline muutuja S&P500 indeksi véirtuse

prognoosimisel.
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Dividendi-aktsiahinna suhe (DP) on protsendiline véértus, mis arvutatakse jagades
kogu aasta jooksul makstud S&P 500 aktsiaindeksisse kuuluvate ettevotete dividendid
aastalopu indeksi vadrtusega. Samuti on molema vairtuse puhul voetud logaritm. 2018.
aasta S&P 500 indeksi ettevotete dividenditootlus oli 1,85%, mis on palju madalam

ajaloolisest keskmisest, mis on 4,41%.

Dividenditootluse valimisisene korrelatsioonikordaja on 2,38% ehk tegemist on ndrga
sOltumatu tunnusega. Valimiviéline korrelatsioonikordaja on -17,11% ehk
dividenditootlus 14bi ei ole voimalik prognoosida S&P 500 indeksi tdusu ning seetdttu
on see statistiliselt ebaoluline. Seda vdib mingil middral pohjendada sellega, et

dividenditootlus on viimaste aastate jooksul méirkimisvaérselt langenud.
Investeerimistegevus jaotatakse enamasti kaheks:

1) finantsinvesteeringud;

2)reaalinvesteeringud.

Sarnaselt finantsinvesteeringutega on investoril vdimalus teha reaalinvesteeringuid.
Tegemist on investeeringuliigiga, kus enamasti soetatakse materiaalseid varasid nagu
kinnisvara vdi tooraineid. Kinnisvarasse investeerimisel on voimalik lisaks kinnistute
hinnatdusule saada tulu kinnisvara rendilt voi vélja tiirimiselt. Toorained kuuluvad
samuti reaalinvesteeringute hulka ning nendeks on haruldased metallid nagu kuld ja
hobe, kuid ka nafta, gaas, mais ning muud tarbekaubad. Laiemalt levinud toorainete
jaoks on loodud fondid, mis tdhendab, et investor ei pea soetama materiaalset vara, vaid

osaku fondis (How can I invest in gold, 2018).

Kokkuvotvalt voib 6elda, et finantsinvesteeringute puhul soetab investor teatud digused
ja  kohustused, lootes teenida kapitalitulu vOi regulaarseid intressi-voi
divendidimakseid. Reaalinvesteeringute puhul soetab investor materiaalse vara,

panustades eelkdige vdidrtuse tousule voi kinnisvara puhul ka renditulule.

Lihtintress (simple intrest) on intressi arvutamise meetod, kus arvestatakse intressi
laenu voi investeeringu pohisummalt. Saadud tulu voetakse investeerimishorisondi
16pus alati vdlja. Pohisumma on kogu tehingu perioodi jooksul muutumatu (Zirnask,

2016, Ik 77). Lihtintressi valem on jargmine:
l=axi 3)

kus 1-investeeringult teenitud tulu,
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a — algkapital,
1 - perioodi intressimaar.

Albert Einstein, 20. sajandi kdige mojukam fiiiisik on 6elnud ,,Liitintress on ajaloo
suurim matemaatiline avastus ja kaheksas maailmaime*. Liitintress (compound intrest)
on intressi arvutamise meetod, kus arvutatakse intressi laenu vdi investeeringu
pohisummalt ja sellele lisandunud eelmiste perioodide intressidelt. Intressitulu ei voeta
investeerimishorisondi 10ppedes vélja, vaid see reinvesteeritakse. Jargmise perioodi
intressi arvutatakse algkapitali ja eelneva perioodi lisandunud intressitulu kogusummalt

(Zirnask, 2016, 1k 77).
Liitintressi arvutatakse jdrgneva valemi jérgi:
l=[ax(1+i)]—a 4)
kus 1-raha tulevikuvéaartus,
a - algkapital,
1 - perioodi intressimaar,
n - ajaperiood aastates.

Liitintressi mdiste on raha ajavéirtuse alus. Vidike intressimédra muutus omab suurt
moju investeeringu véértusele tulevikus. Mida pikem on ajaperiood, millal raha on
investeeritud, seda kdrgem on investeeringu viairtus perioodi I6pus. Investeerides
10000 eurot kiimneks aastaks ja teenides iga aasta 10% tootlust raha kordagi vilja
vOtmata kasvab investeeringu viidrtus peaaegu 26 000 euroni. Investor, kes ei

reinvesteeri teenitud tulu, teenib kiimne aastaga 23% védhem tulu (Joonis 1, Ik 11).
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Joonis 1. Liitintressi ja lihtintressi moju investeeringu véértusele (Autori koostatud)

Kaupade ja teenuste hind (sdltumata riigist) kipub pikema aja jooksul tdusma. Seda
ndhtust nimetatakse inflatsiooniks. Inflatsiooni tottu véheneb iildine ostujoud ehk iihe
rahaiihiku eest saab tulevikus tarbida vdhem ja selle mddtmise vahendiks on
inflatsiooniméér, millega moddetakse hinnaindeksis toimunud muutust protsentides

(Inflation: Causes, Costs, and Current Status, 2013).

Traditsioonilise makromajandusliku teooria jérgi aktsiainvesteeringute tegelikku
védrtust ei tohiks inflatsioonimédra muutused mdjutada (The long-run relationship
between inflation and real stock prices: empirical evidence from south africa, 2017).
See tuleneb mdttest, mille kohaselt nominaalsetel muutujatel ei tohiks olla mingit mdju
tegelike ettevotete pikaajalise véirtuse kujunemisel. See tdhendab, et tdusva
inflatsioonitrendi ajal investorid peaksid eelistama aktsiaid, sest aktsiad tdhistavad
ndudeid ettevitete varadele ja seda vairtust ei tohiks hinnataseme muutused mdjutada
(Stock Prices, Inflation and Stock Returns Predictability, 2014). Isegi voib vilja tuua
positiivse korrelatsiooni inflatsiooni tdusu ning aktsiate vadrtuse tousus. Tarbijahindade
tous tdhendab seda, et ettevotted teenivad rohkem kasumit, eeldusel et kulud ei tduse
kiiremini kui toodete hinnad, mis viljendub ettevotte aktsia hinna tdusus, sest nad
teenivad rohkem kasumit kui varasemal perioodil (The long-run relationship between

inflation and real stock prices: empirical evidence from south africa, 2017).

Inflatsiooni ja aktsiahinna podrdvdrdelise seose selgitamiseks on pakutud mitmeid

teooriaid. Esimene neist on Modigliani ja Cohni (1979) inflatsiooni illusiooni hiipotees,
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mis védidab, et investorid ei suuda digesti arvutada rahavoogude pikaajalist kasvutempot
tulevikus. Korge inflatsioonimdéira korral on nominaalne intress samuti iisna korge,
mille tottu investorid kasutavad korgemat diskontoméidra tegeliku kasu
diskonteerimiseks. Kui oodatavat tootlust diskonteeritakse kasutades korgemat
diskontomaéira, on tulemuseks madalam aktsiate hinnatase. See teooria tootati vélja
eesmirgiga selgitada USA turul surutises olevaid aktsiahindu 1960. ja 1970. aastatel
(The long-run relationship between inflation and real stock prices: empirical evidence

from south africa, 2017).

Pikaajaline korge inflatsioonimddr mojutab negatiivselt hoiuse védrtust, kui see ei ole
teeninud vdhemalt sama korget intressi, kui on olnud inflatsioonimdir. Eestis on
keskmine inflatsioonimdar aastatel 2003-2018 olnud 3,2% echk investorid, kes on
teeninud vihem kui 3,2% tootlust oma investeeringutelt, on tegelikult kaotanud raha
ostujous (Eesti majanduse aastaniitajad, 2019). Autor kasutas regressioonanaliiiisi
puhul andmeid Ameerika Uhendriikide tarbijahinnaindeksi kasvu (INFL) kohta iihe
kuuse viivitusega, sest pracguse kuu inflatsiooni andmed esitatakse jargmisel kuul.
Valimiperioodil 1927-2018 on keskmine inflatsioon Ameerika Uhendriikides olnud

tapselt 3%. Andmed inflatsiooni kohta avaldab Bureau of Labor Statistic.

Inflatsiooni puhul v3ib eeldada ajaliselt muutuvat riskipreemiat, mida saab véljendada
inflatsioonimééra lineaarse funktsioonina. Inflatsiooni valimisisene
korrelatsioonikordaja on 1,41% ehk puudub tugev korrelatsioon inflatsiooni ja
aktsiaturu hinna vahel. Samuti on valimiviline korrelatsioonikordaja -1,03% ehk
inflatsioon ei suuda prognoosida aktsiaturu tootlust prognoosida paremini kui ajalooline

keskmine.

Deflatsioon on vastandmaiste inflatsioonile, kus toodete ja teenuste hinnad pikemat
aega langevad ning raha vairtus touseb. Riikide keskpangad eelistavad inflatsiooni, sest

see turgutab majandust ning ei pane raskesse olukorda laenuvdtjaid (Rennison, 2019).

Jargnev joonis kujutab inflatsiooni negatiivset moju ostujoule 25 aasta jooksul (Joonis
2, 1k 13). 10 000 euro suurune investeering, mis ei teeni mingit tulu, vdheneb ostujous
25 aasta jooksul viie protsendilise intressimééra juures 2 600 euroni (Mis on inflatsioon,

2018).
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Joonis 2. Inflatsiooni mdju raha védrtusele (Autori koostatud)

Kokkuvotvalt saab Oelda, et investeerimine nouab inimestelt mottelaadi muutust
selliselt, et ainult tarbimise asemel mingi osa sissetulekust investeerida. Investeeringud
jagunevad finants- ja reaalinvesteeringuteks, kuid modlema puhul eeldab investor
teenida tulu, mida aitab vdimendada liitintress. Tulu vdib olla nii investeeringu vairtuse
tousust teenitav kapitalikasv kui ka dividenditulu. Investor vaiks alati mdelda riigis

valitsevale inflatsioonimaiirale, sest see mdjutab negatiivselt ostujoudu.

2.2 Investeerimine eriliigilistesse varaklassidesse ja aktsiainvesteeringud

Investori pdhiline kiisimus seisneb selles, kuidas tasakaalustada oma investeeringud, et
tulemus vastaks enda seatud nouetele. Tehnoloogia areng on andnud investoritele laia
valikuvdimaluse oma varade paigutamisel eesmérgiga tasakaalustada riski ja tulu suhe
investeerimisportfellis. Varaklassid on jagatud riskitasemelt kaheks: kdrge ja madala
riskiga investeerimisvahendid (Tabel 1, 1k 14). Madalama riskitasemega
investeerimisintrumendid on toorained, kinnisvara, hoiused ja volakirjad. Korgema
riskitasemega on aktsiad, investeerimisfondid, {ihisrahastus ja kriiporahad.
Investeerimisriski maédratletakse kui kahjumi realiseerimuse tdendosust seoses
konkreetse investeeringu eeldatava potentsiaalse tuluga (Definition of Investment Risk,

2017).
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Vodimalikku tootlust voib defineerida kui eeldatava investeeringu véairtuse tousu
tulevikus. Varaklasside tootlus on erinev sdltuvalt ajaperioodist ning geograafilisest
paigutusest. Likviidsuse termin tdhendab seda, mis perioodi viltel ja millises kulus
suudetakse konverteerida vara raha vastu (Tyson, 2018). Raha on alati kdige likviidsem
varaklass, kuid aktsiad, investeerimisfondid, toorained ja vdlakirjad on samuti viga
likviidsed (Gopalan & Kadan & Pevzner, 2012, lk 2). Volatiilsus viitab sagedusele ja
tdsidusele, millega investeeringu hind lithikesel ajaperioodil kdigub. Investori jaoks on

madal volatiilsus alati parem, kui voimalik tootlus on mdlemal investeeringul sama

Tabel 1. Varaklasside vordlus erinevate finantstegurite alusel (Wong, 2015)

Varaklass Voimalik Risk Likviidsus Volatiilsus
tootlus
Aktsiad Korge Korge Korge Korge
Investeerimisfondid Korge Korge Korge Korge
Kinnisvara Korge Madal Madal Madal
Uhisrahastus Korge Korge Madal Korge
Volakirjad Madal Madal Korge Madal
Tahtajalised hoiused Madal Madal Madal Madal

Nagu eelnevas tabelis vilja toodud (Tabel 1) on madala riskiga ning seega ka véhese
tulususega jargmised investeerimisinstrumendid:

e toorained;

e tihtajalised hoiused;

e volakirjad.

Kui ettevotetel voi muudel {iksustel on vaja finantseerida uusi projekte voi
refinantseerida vanu laene, on iiheks vdoimaluseks anda vilja volakirju. Vdlakiri ehk
obligatsioon sarnaneb mingil médral pangalaenuga, sest molemal puhul on kindlaks
méadratud intressiméér. Vorreldes aktsiatega pakuvad vdlakirjad investorile fikseeritud
tulu, mida garanteerib iga-aastane intress. Ostes ettevotte volakirju, mis on kdrgema
riskitasemega kui riikide vdlakirjad, annab investor ettevottele laenu ning sellel
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organisatsioonil tekib laenuandja ees kohustus maksta intresse ja vola pdhisummasid

volakirja omanikule pdrast laenutdhtaja moddumist. (Zirnask, 2016, 1k 95).

Vdlakirjad jagunevad omakorda diskonto- ja kupongvodlakirjadeks intressi maksmise
viisi jargi ning nende iile saab arvet pidada elektroonilisel kujul investorite
védrtpaberikontodel. (Investeerimisdpik, 2016). Volakirjad sobivad investorile, kelle
riskitundlikkus on madalam. Edukalt toimiva ettevotte volakirjade risk ja seeldbi
tulusus on véiksem kui aktsiatel. Vdlakirjade riskantsust maandab veel fakt, et
organisatsiooni maksejouetuse korral makstakse laenuandjatele nende osa vilja enne
aktsiondre. Erinevalt aktsionérist puudub vdlakirja omanikul digus ettevotte tegevuse
iile kaasaradkimiseks ehk vdlakirja omanik ei oma ettevottes hddledigust (Zirnask,

2008, Ik 41).

Vdlakirja viljaandja riskitasemest jagatakse volakirju madalama tootluse ja riskiga
investeerimisjdrgu volakirjadeks ja kdrgema tootluse ja riskiga rampsvdlakirjadeks
(Investeerimisopik, 2016). Krediidikvaliteedi ettevdtetele ning volakirjadele méadravad
rahvusvaheliselt tuntud reitinguagentuurid nagu Standard and Poor’s, Moody’s ja Fitch
Ratings. Koige korgema kvaliteediga volakirjade hulka kuuluvad niiteks Ameerika
valitsuse vilja antud laenud. Madalama krediidireitinguga ettevotete volakirju
kutsutakse raimpsvolakirjadeks, sest tdendosus, et nad ei suuda laenu tagasi maksta on
suurem. Neil on kdrgem intressimédr. Volakirjad, millel on pikem lunastustihtaeg,
maksavad samuti korgemat intressi, sest investorid vdtavad suurema riski
inflatsiooniméddra ja keskpankade intressimédédrade voimalike muutsuste osas (Chen,

2018).

Kui ettevote ei suuda oma vdlakohustusi tdita, on ettevote maksejouetu. Seetdttu
pOhjustab makseviivituse risk ndudma laenuandjad nendelt ettevotetelt kdrgemat
intressimééra kui tavaline riskivaba intressimééra ette ndeks. See vahe suureneb, kui
ettevotte maksejouetuse tdendosus suureneb (Credit Spread, 2019). Ehkki
maksejouetusriski modelleerimiseks on tehtud mérkimisvéérseid teadusuuringuid
ettevotte vola ja nendele kirjutatud tuletisinstrumentide véértuse hindamise kohta, on
vihe tdhelepanu pooratud makseviivituse riski mdjule aktsiahinna preemia
kujunemisel. Voimalik, et maksejouetusriski mdju aktsiahinna kujunemisel ei ole
ilmne. Varasemad uuringud, milles on uuritud maksejouetusriski moju aktsiatele,
keskenduvad  maksejoetusriski voimele  aktsiahinna  selgitamiseks  voi

prognoosimiseks. Maksejouetusriski  madiratletakse tavaliselt intressitootluse
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erinevuses pikaajaliste BAA ettevotete volakirjade ja pikaajaliste AAA (DFY) voi
Ameerika riigivolakirjade (DFR) vahel (Default Risk in Equity Returns, 2004).

Krediidireitinguagentuurid Moody's ja Standard & Poor's annavad vdlakirjade
emiteerijatele ja nende volakirjadele krediidireitinguid, et anda investoritele ettekujutus
volakirjade investeerimise usaldusvéérsusest intresside ja pohiosa maksmise osas.
Nende reitingutega volakirjade tulususe erinevus on ajalooliselt ndidanud, kas
majandus oli majanduslanguse voi laienemise perioodil (Credit Spread, 2019). AAA on
volakirjade korgeim reiting ja see nditab investoritele kdige turvalisemaid vdlakirju.
Volakirju, mille hinne on madalam kui BAA, nimetatakse mitteinvesteerimisjirgu
volakirjadeks. See teeb BAA hindest madalaima investeerimisjdrgu reitingu. Mida
madalam on krediidireiting, seda korgemat intressi vdlakiri maksab (Default Risk in

Equity Returns, 2004).

Kui majandus laieneb tavapirase kiirusega, on AAA- ja BAA-vodlakirjade tootluse
erinevus tavaliselt vahemikus 0,8—1,2 protsenti. 1927. aasta algusest kuni 2018. aasta
16puni oli AAA ja BAA ettevotte volakirjade intressimédédrade keskmine erinevus 1,19
protsenti (Bao, Kewei, Zhang, 2015, lk 3). Andmed pikaajaliste ettevitete volakirjade
kohta pédrinevad perioodist 1926-2019 Ibbotsoni aktsiate, volakirjade, vekslite ja
inflatsiooni aastaraamatust. Ettevotete volakirjade tootlus AAA ja BAA reitinguga
volakirjadel aastatel 1919 kuni 2018 périnevad St. Louisi foderaalreservi panga

andmebaasist.

Ameerika valitsuse pikemaajalistesse volakirjadesse (30 aastat) tehtud investeeringute
puhastootlus aastatel 1926-2010 oli 5,5 protsenti, kuid 30 pdevaste volakohustuste
tootlus on piirdunud 3,6 protsendiga (Saario, 2016, lk 53). Parast 2007-2008 aastatel
kestnud majanduskriisist vélja tulemist on USA kiimneaastaste valitsusvolakirjade

intressiméérad langenud 3,7 protsendilt 2,2% tasemele.

Maksejouetuse riski mdju aktsiate tootlusele ei ole ilmne, kuna aktsionérid on ettevotte
rahavoogude sissendudjad ja aktsiatel puudub lubatud nominaalne tootlus Kuni 85
protsenti volakirjade tootluse erinevusest voib olla selgitatav kui tasu siisteemse riski
kandmise eest, mis pole maksejouetusega seotud (Default Risk in Equity Returns,
2004). Maksejouetusriski valimisisene korrelatsioonikordaja on 2,02%, mis on madal.
Samuti on valimivéline korrelatsioonikordaja 1,66% ehk maksejdetusrisk selgitab
1,66% kogu S&P 500 aktsiahinna indeksi tdusust ajaperioodil 1927-2018. Need
tulemused viivad jarelduseni, et sdltumata sellest, kas maksejouetusrisk voib seletada,
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ennustada voi muul viisil seostada aktsiate tootlusega, ei saa sellist seost vaikimisi teha.
TeisisOnu, vdga vdhe on teada sellest, kuidas maksejouetusrisk mojutab aktsiate

tootlust.

Tahtajaline hoius ehk deposiit on tdendoliselt esimene investeerimistoode, millega
inimesed kokku puutuvad. Vo&ib viita, et deposiiti praegustel tingimustel ei saa
nimetada investeerimisinstumendiks, vaid pigem sddstmisvahendiks (Roossaare,
2013). Téahtajalise hoiuse korral paigutab investor teatud rahasumma kindlaks
ajaperioodiks hoiusele ning see kogub médratud aja jooksul intresse. Mida pikem on
investeerimisperiood, seda kdrgem on intress. Deposiidil on tavaliselt kehtestatud
miinimumsumma, millest vihem hoiustada ei ole vdimalik ning on maéairatud ka
miinimum- ja maksimumperioodid, mida on investori soovi korral voimalik pikendada.
Hoiuse atraktiivsus peitub turvalisuses, sest 2008. aasta oktoobrist alates on koik Eesti
krediidiasutustes avatud hoiused kindlustatud saja protsendiliselt kuni 100 000 euro

ulatuses krediidiasutuse pankroti korral (Tagatisfondi seadus, 2008, § 251g 1).

Aastatel 2008-2009 oli voimalik teenida aastase hoiuse pealt kuni 9,5 % intressi, sest
siis médras veel intressimiirasid Eesti Pank (Zirnask, 2009). Pdrast majanduslanguse
10ppu ja euro kiibeletulekut on hoiuseintressid kukkunud ajalooliselt madalamaile
tasemele ning iile 2% hoiuseintressi pakkuvaid usaldusvéirseid finantsasutusi turul

pole. 2019. aasta 16pus maksab Inbank AS aastase hoiuse eest 1%.

Vdlakirjad, tdhtajalised hoiused ja toorained on hea vdimalus investeerimisriski
vihendada. Kuni 100 000-eurosed hoiused on tidielikult kaitstud Tagatisfondi poolt.
Toorainete atraktiivsus peitub nende poordvordelises seoses aktsiate voi kinnisvara
hindadega. Vodlakirjade eelis peitub selles, et investor saab kupongvdlakirju omades
perioodilisi intressimakseid ning ettevotte pankroti korral ei kaota investor kogu

investeeringut.

Korgema  riskiga ja  seetdttu  suurema  tulususega on  jdrgmised

investeerimisinstrumendid;

e investeerimisfondid;
e kinnisvara;

e {ihisrahastus;

e kriiptorahad;

e aktsiad.
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Aktsiate ajalugu ulatub 16. sajandisse. Hetkeseisuga kapitalisatsioonilt suurim
aktsiabors New York Stock Exhange (edaspidi: NYSE) moodustati 1792 aastal.
Maailma tuntuim borsiindeks, mis néitab aktsiahindade litkumist, on USA Dow Jones
Industrial Average (DJIA) ehk Dow Jonesi todstuskeskmine. Selle indeksi hinna
litkumist jélgitakse aastast 1896. Indeks hdlmas esialgu New Yorgi borsi 12 tdhtsaimat
aktsiat. 1928. aastast hdlmab indeks 30 avalikul aktsiaturul kaubeldavat suurima

turuvadrtusega ettevotete aktsiaid (Saario, 2016, lk 18).

Aktsiad saavad olla nimelised ehk valdaja nimi on kantud aktsiaraamatusse ning see
toendab investori proportsionaalset osalust ettevotte aktsiakapitalis. Esineb ka
esitajaaktsiad, mille puhul tdendab omandit paberil aktsiasertifikaat. Eestis on alates
2002. aastast lubatud ainult nimelised aktsiad, mis on registreeritud Eesti Vairtpaberite

keskregistris (Vaartpaberite registri pidamise seadus, 2002, § 27 1g 1).

Aktsiad jagunevad omakorda kaheks. Aktsiaid, liigitades neid nendega kaasnevate
Oiguste jirgi, on nendest levinum aktsialiik lihtaktsia (common stock). Enamjaolt
koosnebki ettevitete aktsiakapital lihtaktsiatest. Lihtaktsia puhul puuduvad omanikul
teiste aktsiondridega teatud privileegid, kuid lihtaktsia omamisele pole tavaliselt

piiranguid seatud (Zirnask, 2008, lk 14).

Lihtaktsiatel on mitmeid erinevusi. Ténapdeval on tavaline, et ettevatetel on kaht tiitipi
lihtaktsiad: A- ja B-aktsiad, mis erinevad iiksteisest hddlediguse poolest. Kui Berkshire
Hathaway A-aktsia annab omanikule aktsiondride koosolekul iihe hédle, siis B-aktsia
vaid 1/200 héélt. Selline erisus kujunes vélja ajal, kui Berkshire Hathaway aktsia oli
vaart 30000 dollarit, kuid védiksemad aktsiondrid soovisid samuti osta osalust
ettevottes. Warren Buffet otsustas seejarel vilja anda 517500 aktsiat, mille vaartus oli

1/30 A aksia véértusest (Segal, 2019).

Moned ettevotted on vélja andnud eelisaktsaid. Eelisaktsia (preffered stock) soetanud
investoril on mitmeid erinevusi lihtaktsindriga. Eelisaktsia nimetus tuleneb sellest, et
dividendi jaotamisel ja aktsiaseltsi maksejoetuse korral tehakse eelisaktsiate omanikele
viljamaksed enne tavalisi aktsionidre. Eelisaktsiate omanikel on fikseeritud dividendid
ning seetdttu madalam tootlus, kuid ka véiksem risk. Samuti ei anna eelisaktsia

aktsiondrile hddledigust. (Investeerimisopik, 2016).

Kui suurema vodla vétmine pole rahaliselt otstarbekas voi ettevotte juhtkonnal on soov

muuta oma osaluse likviidseks, saab ettevote kapitali koguda tdiendavate aktsiate
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miitigi kaudu avalikul turul, parast mida on selle ettevotte aktsia kaubeldav. Loputdds
kasutas autor seda tunnust {ihe soltumatu muutujana. Omakapitali netoemissioon on 12-
kuuline uute emissioonide liitkuvate summade suhe New Yorgi borsil vorreldes kogu
NYSE aktsiaturu kapitalisatsiooniga. Andmed parinevad Center for Research in
Security  Press  andmebaasist. Omakapitali  netoemissiooni  valimisisene
korrelatsioonikordaja on 12,32%, mis on kdikidest soltumatutest muutujatest korgem.
Samas on valimivdline korrelatsioonikordaja ainult 1,07% ehk omakapitali
netoemissioon selgitab 1,07% kogu S&P 500 aktsiahinna indeksi tdusust ajaperioodil

1927-2018.

Vairtpaberituru 6konoomiline funktsioon on konverteerida investori sadstud
investeeringuteks, mille kaudu vahendada laenuressurssi investori ja ettevotte vahel.
(Arrak, 2002, Ik 218). Vairtpabereid annavad vilja firmad, omavalitsused ja riigid ning
nimetatakse emitendiks. Investoritele kapitali leidmisel ning laenu votja kokku viimist

rahapakkujatega nimetatakse finantsvahendajateks (vt Joonis 3).

Kodige lihtsamal kujul on aktsiad osa omandist. Loputdds arutleb autor avalikul turul
olevate ettevotete aktsiate iile, sest nende hinda on voimalik jélgida igapdevaselt.
Aktsiaturul ettevotte aktsiaid ostes saab investorist konkreetse avaliku ettevotte iiks

aktsionar.

Investori omandi suurust ettevottes nditab aktsiate hulk. Kui ettevotte aktsia hind on 10
eurot ning on vélja andnud 10 000 000 aktsiat, siis on ettevdtte turuvairtus sada miljonit
eurot. Aktsiate ostmisel investor ei vastuta isiklikult ettevGtte kohustuste eest, kuid
riskib vOimalusega kaotada kogu ettevottesse investeeritud, kui ettevotte ei ole
maksejouline (Investeerimisdpik, 2016). PShjus, miks investorid ettevotetesse raha
paigutavad on organisatsioonide tegevuse eesmdrk — teenida kasumit. Ettevotte
juhtkonna eesmaérgiks on organisatsiooni edukas juhtimine ning investoril on seetdttu
vOimalus teenida tulu ettevotte kasumi ja védrtuse kasvust, seega on tegemist viga

tugeva varaklassiga (Investeerimisopik, 2016).
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Joonis 3. Véirtpaberituru skeem (Arrak, 2002, lk 218)

Tstikliliselt kohandatud hinna ja kasumi suhe (edaspidi: CAPE), Shiller P/E vaéi P/E 10
suhe, on hindamismeede, mida tavaliselt rakendatakse USA aktsiaturul. See on
madratletud kui hind, jagatud kiimne aasta keskmise sissetulekuga (libisev keskmine),
kohandatud vastavalt inflatsioonile. Sellisena kasutatakse seda peamiselt aktsiate
voimaliku tootluse hindamiseks 10 kuni 20 aasta jooksul. Andmed regressioonanaliiiisi
tegemiseks parinevad ajaperioodil 1871 — 1987 Robert Shilleri veebilehelt. S&P 500
tulud aastatel 1988-2018 parinevad korporatsioonilt S&P. Tsiikliliselt kohandatud
hinna ja kasumi suhte valimisisene korrelatsioonikordaja on 8,29. Samas on
valimivéline korrelatsioonikordaja -17,56% ehk statistiliselt ei ole vdimalik selle teguri

abil prognoosida tootlust.

Standard & Poor 500 borsiindeks hdlmab 500 USA kapitalisatioonilt suurimat borsil
olevat ettevotet ja on sageli juhtivaks indikaatoriks, kui hésti 1dheb majandusel. S & P
500 on tihti institutsionaalse investori eelistatud indeks, sest see holmab ettevotteid
koikidest sektoritest (Standard & Poor's 500 Index - S&P 500, 2018). Aastatel 1926-
2018 kasvas Standard & Poor’s 500 borsiindeksi véartus keskmiselt 12 protsenti aastas.
1927. aasta lopus investeeritud iihest dollarist oli 2018. aasta 10puks saanud 7172

dollarit.

Ajalooliselt on parim viis rikkuse pikaajaliseks kasvatamiseks investeerimine
aktsiatesse. Viimase 75 aasta jooksul ehk perioodil 1943-2018 on aktsiate tootlus olnud

12% aastas ( Joonis 4).
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Joonis 4. S & P 500 borsiindeksi hinna muutus (S&P 500 Historical Prices by Year,
2018)

Pangadeposiitide tootlus on samal perioodil olnud vihem kui 6%. Investori eluea
jooksul voib see tdhendada sadade tuhandete euro suurust vahet. Samalaadset tootlust
on ndidanud Inglismaa, Saksamaa ja Jaapani finantsturud. (LHV investeerimisopik,
2016).

Aktsia ajalooline variatsioon (SVAR) ehk dispersioon mdddab erinevust eri perioodide
aktsia tootluse ja selle keskmise tootluse vahet. Madalama dispersiooniga aktsiad
annavad tavaliselt keskmisele l&hedasemaid tulusid. Suurema dispersiooniga aktsiad
voivad anda oodatust palju suuremat voi vdiksemat tulu, mis suurendab ebakindlust ja
suurendab raha kaotamise riski. Andmed regressioonanaliiiisi tegemiseks parinevad

ajaperioodil 1871-2018 Robert Shilleri veebilehelt.

Aktsiahinna variatsiooni valimisisene korrelatsioonikordaja on 0,36 ehk see muutuja ei
oma tugevat seost aktsiaturu tootluse prognoosimiseks. Samuti on valimivéline
korrelatsioonikordaja -0,07% ehk statistiliselt ei ole voimalik selle tunnuse abil tootlust

prognoosida.

Investeerimisfond on finantstoode, kuhu on raha paigutanud paljud erineva vara
suurusega investorid. Fondi juht paigutab investoritelt saadud raha erinevatesse
varaklassidess, kusjuures fondide tootlus varieerub markimisvéérselt soltuvalt
fondijuhist (How hedge funds are structured, 2016). Investor soetab fondi investeerides
fondiosakuid, saades nii osaluse fondis. Fondivalitseja korraldab fondi aktsiate voi

osakute véljalaske, fondi vara investeerimise ja fondi vara iile arvestuse pidamise

24



(Zirnask, 2008, lk 75). Investeerimisfondi investeerimine on védiksema riskiga
kui tiksikuid aktsiaid ostes, sest iihe investeerimisfondi varad moodustab mitme
ettevotte aktsiatest vOi1 volakirjadest ning seetdttu on riskid hajutatud.
Investeerimisfondi negatiivne kiilg on véga korged valitsemistasud, mis ulatuvad kuni
3%-ni varade viirtusest ning seda tuleb maksta isegi juhul, kui fondi tootlus on olnud

negatiivne (How hedge funds are structured, 2016).

Ajalooliselt ei ole suutnud enamus investeerimisfonde ndidata kdrgemat tootlikkust kui
aktsiaturu keskmine, milleks on 10% aastas, vaatamata asjaolule, et investeerimisfonde
juhivad sageli litsentseeritud fondijuhid. John Bogle analiiiisis 15 aasta jooksul USA
investeerimisfondide tootlust ning leidis, et kuuest fondist viis jdid borsiindeksile alla
(Saario, 2016, 1k 270). Soltuvalt fondist, maksab investor 1-3% fondimahust aastas
fondi valitsejale. Iga protsent, mis investor maksab fondide kuludesse, tdhendab

investorile 10 aastast sissetuleku kaotust pensionieas. (Robbins, 2017, 1k 67)

Populaarsuselt esimesel kohal investeerimisfond on SPDR S&P 500 ETF Trust
(edasipidi: SPY). Tegemist on Standard & Poor’s 500 borsiindeksi investeeriva
indeksfondiga, mille varad investeeritakse USA viiesajasse juhtivasse ettevottesse.
Nendeks on globaalselt tegutsevad ettevotted, niditeks kuuluvad sinna Apple Inc.,
Johnson & Johnson Inc. ja Exxon Mobil Corporation. SPY fonditasud on ainult 0.09%

aastas, mis teeb temast {ihe odavaima ja likviidseima investeerimisfondi (Egan, 2015)

Internetikeskkonnas viikelaenude rahastamine vahendaja rollis olla on investori jaoks
maailmas uus nihtus. Uhendkuningriikides 2005. aastal kiivitunud Zopa nimeline
portaal (www.zopa.com) oli esimene, kes pakkus interneti vahendusel investoritele
ithendada laenajad investoritega, kellel on voimalus méérata eelistatud riskitase ning
investeerida eraisikute laenudesse. Kuna selliste portaalide tilalpidamine ei ole kulukas,
suudavad {ihisrahastusplatvormid pakkuda laenuvodtjatele madalamat intressimddra
isegi pérast seda, kui platvorm on votnud oma vahendustasu. Samuti on see atraktiivne

voimalus investoritele potentsiaalselt kdrgema tulu teenimiseks (Omarini, 2018, 1k 31).

Uhisrahastuslaenude olemuslikule erinevusele viirtpaberitega vorreldes tuleb
arvestada tlihisrahastuse laenukeskkonna kasutamise juures spetsiifiliste isedrasustega.
Asjaolu, et viljastatud laenudel puudub enamjaolt tagatis, muudab laenaja
krediidivdimekuse hindamise hddavajalikuks, sest investorid peavad arvestama mingi

osa laenude pankrotistumisega (Omarini, 2018, lk 32).
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Uks Eesti suurematest iihisrahastusplatvormidest Bondora AS on kodulehel toonud
vélja ajaloolise teenitud netotootluse, milles arvestab pankrotistunud laenude moju
suuruses 17,1% aastas (Uldine statistika, 2018). Uurides lihemalt Bondora platvormil
investeerimisel kaasnevaid riske, selgub, et laenukadude maidr kvaliteetsema
krediidireitinguga laenude hulgas on olnud 11,6%, kdrgema riskiga laenude hulgas aga
40%. Méiiramata krediidireitinguga laenude hulgas oli sama niitaja 15,1% (Uldine
statistika, 2018). Kokkuvotlikult voib 6elda, et tildises kontekstis on Bondora pakutav
keskmine aastane tootlus atraktiivne, aga investeerimisotsuseid tehes voib see number

oluliselt muutuda, sdltuvalt pankrotistunud laenude hulgast.

Erinevaid investeerimisvahendeid tdnapdeva investori jaoks on mitmeid ning investor
ise saab valida enda jaoks sobivaima, teades enda riskitaset ja oodatavat tulusust. Autor
jagas varaklassid kaheks: korgema ja madalama riskitasemega investeerimisobjektid.
Madalama riskitasemega on kinnisvara, toorained, tdhtajalised hoiused ja vdlakirjad.
Korgema riskitasemega on aktsiad, investeerimisfondid, iihisrahastus ja kriiptorahad,
millest kaks viimast on vdga uus nihtus, mis on pakkunud investoritele lithiajaloos viga

korget tootlust.
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3 AKTSIATE TOOTLUSE PROGNOOSIMINE

Peatiikk jaguneb viieks: esimeses alapeatiikis tuuakse turu diinaamikat jilgivad
majandusnéitajad, mille pohjal regressioonanaliiiis tehakse. Teises alapeatiikis tuuakse
vélja valemid ning protsess, kuidas regresioonianaliiiis 1dbi viiakse, kolmandas tuuakse
vilja aktsiaturu tootluse komponendid prognoosimisel, neljandas toob autor vilja
regressioonanaliilisi tulemused. Viimases alapeatiikis teeb autor tulemuste pohjal

jareldusi ning toob vélja kuus ettepanekut.

Teada on, et erinevad makromajanduslikud faktorid ning nendest tulenevad
mikromajanduslikud tegurid mdjutavad ettevotte teoreetilist védrtust. Jérgnevas
alapunktis tuuakse vilja erinevad mikro- ja makromajandusniitajad, mis ettevotte
vadrtust mojutavad ning mida voiks aktsia diglase hinna leidmisel arvesse votta. Lisaks
késitletakse ka voimalusi kuidas modta kditumusliku rahanduse aspekti aktsiate hinda

mdjutava tegurina.

Aktsiaturgudel nagu igas muus valdkonnas on inimesed alati eriarvamusel, sest tulevik
on alati ebaselge ning investorite majanduslikud arvamused ettevitete suhtes kunagi ei
kattu (Forecasting stock market returns: the sum of the parts is more than the whole,
2008). Investorid, kes on ettevotte tuleviku suhtes positiivselt meelestatud, ostavad
konkreetse ettevotte osakuid ning investorid, kelle arvamus on erinev, miilivad oma
olemasolevad aktsiad maha voi laenvad konkreetse ettevotte aktsiaid ning miitivad need
maha (short-sell) panustades sellele, et ettevotte aktsia hind on tulevikus madalam
(Piper, Fruhan, 2019). Selliste tehingute kogutulemina kujuneb konsensuslik aktsia
hind.

3.1 Tootluse prognoosimine turu diinaamikat jilgivate majandusnidiitajatega

Aktsiaturu tootluse voi aktsiate iilekursi ennustamise katsetel on rahanduses pikk
traditsioon. Juba 1920. aastal uuris Dow dividendisuhteid korgema tootluse
teenimiseks. Enamikule finantssektoris jadb mulje, et prognoosimine to6tab, kuigi pole
selge, mis tipselt tootab. Kirjanduses valitseva tooni votavad kodige paremini kokku
Lettau ja Ludvigson (2001, 1k 842): ,Niilid on laialt levinud seisukoht, et tilemdédrast
tootlust saab ennustada selliste muutujatega nagu dividendide-hindade suhted, tulu-

hinna suhtarvud, dividenditulud suhtarvud ja valik muid finantsnditajaid®.
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Loplik valim koostatakse pohimdttel, et muutujad kannaksid endas voimalikult tépset
informatsiooni ning ei oleks teiste valimisse langevate muutujate poolt kirjeldatavad.
Antud t60s jaotatakse aktsia hinda mojutavad tegurid litkudes makromajandusest ja
ettevotet mojutavast véliskeskkonnast 10plike hinna parameetrite juurde. Jaotades vilja
kdidud pohimdtte alusel nditajaid ning need omakorda alagruppide 1dikes lahti

kirjutades saame jargnevalt 10pliku vélja kdidud andmete struktuuri.

e intressimééra trend;

e inflatsiooni trend;

e cttevotete turusuhtarvud;

¢ omakapitali netoekspansioon;

o cttevotete dividendipoliitika;

e volasuhe koguvaradesse;

e indeksi sulgemishind perioodil;

e aktsiahinna variatsioon.

Jargnevalt késitletakse ldhemalt aktsia hindasid mojutavaid tegureid. Siinjuures
seletatakse, millist informatsiooni muutujad endas kannavad ning mil viisil nad voiksid
aktsia véirtust mojutada. Aktsiaturgude tootlused on nii lithi- kui pikaajaliselt viga
tugevalt mojutatud majandustingimustest ning majanduse kasvu- voi kahanemisfaasist,
raha- ja eelarvepoliitikast. Need faktorid suudavad tdsiselt mojutada iiksikute ettevotete

tulemuslikkust ning kasumlikkust (Forces That Move Stock Prices, 2019)

Ajalukku sukeldudes alustab autor intressimddraga, mis modjutavad selliste varade
(vastavalt riigi volakirjad ja aktsiad) tootlust, mis on paljudes riikides enam kui sajandi
jooksul kaubelnud suhteliselt kaasaegsetel vormidel. Hiljutiste uuringutega on
onnestunud rekonstrueerida uute turgude ja varasemate perioodide ajaloolist tootlust ja
hinnakujundusandmeid, pakkudes kasuliku perspektiivi selle kohta, kas viimaste
aastakiimnete intentsviivselt uuritud varade tootlus ndib tdesti pikaajalisi ootusi

kajastavat (Forecasting Factor Returns, 2019).

Pika ajaloo iiks silmatorkavamaid jooni on intressimddrade mdgi (Joonis 5, lk 29)
1950ndatest tdnapdevani. Kuue aastakiimne jooksul on pikaajaliste volakirjade tootlus
enamus arenenud riikides tdusnud madalatest iihekordsetest numbritest kuni tipuni, mis
ulatus 15%-ni ning seejérel langedes tagasi nulli 1&hedale (Joonis 5). Selline tdus ja

langus on sellises mastaabis silmatorkav: suur tous, millele jirgneb sama kiire langus,
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mis ulatuvad 1980. aastast 40 aastat kummalegi poole. Kuid vdib-olla selle diagrammi
olulisem osa on méest eelnevate lihekohaliste numbriméaéirade lai tasand, ulatudes tagasi
enne toostusrevolutsiooni aegsesse perioodi, enne moodsate keskpankade ja riikide

volakirjade ajastut Pohja-Euroopas (Forecasting Factor Returns, 2019).
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Joonis 5. Erinevate arenenud riikide ajaloolised intressiméérad (Forecasting Factor
Returns, 2019).

Eelnevat arvestades on keeruline prognoosida intressimddra riskipreemiat: 60 aastat
andmeid voOib tunduda piisav iga teguri jaoks ajaloolist vaatenurka jilgides, kuid
intressiméérad olid anomaalsel territooriumil peaaegu sama kaua. Keerulisem isegi,
voib-olla see migi polegi selline anomaalia nagu see tundub. Kdigi arenenud riikide
keskpankade nihkumine kullastandardilt valuutasiisteemile (fiat standard) 20. sajandi
keskpaigas, kulmineerudes Bretton Woodsi 1944. a. sdlmitud valuutakomitee siisteemi
lagunemisega Belgias aastal 1971, vdib muuta kdik andmed enne mége vananenuks,
jattes mie ainsaks olemasolevaks andmekoguks kirjeldamaks praegust valuutasiisteemi

(Forecasting Factor Returns, 2019).

Eelnevaga seoses tousetub kiisimus, kas madal intressimddr on hea mirk tugevast
majandusest. Riikide keskpangad langetavad intressimddru juhul, kui nad ndevad
mirke, mis viitavad majanduse aeglustumisele. Intressimiirade langetamisel
vihenevad inimeste, ettevotete ning riikide jaoks laenude intressikulud, mis tdhendab,

et neil jadb raha rohkem iile ning selle tottu tarbimine suureneb. Selle tottu suureneb
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riigi sisemajanduse koguprodukt, ettevotted teenivad rohkem kasumit ning avalikul
turul kaubeldavate ettevotete aktsiate hinnad selle tottu tdusevad (Interest rates and

economic growth: are they related, 2013).

Madal intressiméddr vdhendab diskontotegurit, mida kasutatakse varade tulevaste
rahavoogude niitidisvéartuste arvutamisel. Kui muud tegurid aktsiate hinna arvutamisel
jadvad samaks, siis on tugev positiivne korrelatsioon langevate intressimédérade ning
tousvate aktsiahindade vahel. (The relationship between inflation and stock market:
evidence from malaysia, united states and china, 2011, lk 3). Howard Marks, kelle
ettevottel Oaktree Capital Group Holdings, L.P. on investeeritavaid varasid 120
miljardi dollari vdirtuses, mirkis oma 2018. aasta memos investoritele, et tema arvates
on see domineeriv tegur finantsturgudel viimase 10 aasta jooksul (On the other hand,

2019).

Intessimééra tdus voi langus omab otsest mdju mudeli prognoosides kuue muutuja
kaudu, milleks on krediidiriski vahe (default return spread), pikaajaliste volakirjade
tootlus (long-term yield), pikaajaliste volakirjade kapitalitootlus (long-term return),
vOlakirjade tdheajaline vahe (term spread), Ameerika Uhendriikide arvelduskurss
(treasury bill rate) ja vaikeintresside erinevus (default yield spread) (Forecasting stock

market returns: the sum of the parts is more than the whole, 2008).

Vdlakirjaturg on suurepdrane tulevase majandustegevuse ja inflatsiooni taseme
ennustaja, mis molemad mojutavad otseselt kdike alates aktsiatest ja kinnisvarast kuni
majapidamistarveteni. Intressimddra ja vdlakirjade tootluse vahel on korge
korrelatsioon ning monikord kasutatakse neid termineid vaheldumisi (The Inverse
Relationship Between Interest Rates and Bond Prices, 2019). Intressimééraks voib
pidada kui maksu, mille abil saab raha laenuks vdtta ja kuigi enamikul volakirjadel on
intressiméér, mis méairab nende kupongimakseid, midravad volakirjadesse laenamise
vOi investeerimise tegelikud kulud nende vdlakirjad praegused tootluse. Volakirja
tootlus on diskontomédr, mida saab kasutada volakirja kd&igi rahavoogude
nliiidisvddrtuse vordsustamiseks selle hinnaga. Volakirja hind on iga rahavoo
nliiidisvddrtuse summa, mis investeeringult kunagi saadakse. Volakirja tootlust
mdddetakse tavaliselt tootlusena téhtajani (edasipidi: YTM). YTM on investori saadud
aastane aastane kogutootlus, eeldades, et ta hoiab volakirja kuni selle vananemiseni ja
kupongimaksete reinvesteerimiseni. YTM pakub seega konkreetse volakirja jaoks

standardset iga-aastast tootlust (Bond Yield, 2019).

30



Kui liihiajalisi intressiméérasid médravad keskpangad, siis pikaajalisi intressiméadrasid
mojutavad turujoud (Bond prices, rates, and yields, 2014) Pikaajalised intressimdirad
soltuvad suures osas sellest, millist mdju volakirjaturg usub praegustel lithiajalistel
intressimééradel tulevastele inflatsioonitasemetele. Kui volakirjaturg usub, et Ameerika
Foderaalreserv on seadnud liihiajalise intressimééra liiga madalaks, suurenevad ootused
tulevase inflatsiooni suhtes, mis pdhjustab pikaajaliste intressiméddrade tdusu, et
kompenseerida ostujou kaotust, mis on seotud riigi tulevase rahavooga vdlakirja voi
laenu pohi- ja intressimaksetega. Teisest kiiljest, kui turg usub, et Ameerika
Foderaalreserv on liihiajalise intressimééra liiga kdrgeks, juhtub vastupidine olukord -
pikaajalised intressimdirad langevad, kuna vodlakirjaturg usub, et inflatsiooni tase
tulevikus  langeb.  Pikaajaliste  vdlakirjade  intressitootluse  valimisisene
korrelatsioonikordaja on 0,74. Valimivéline korrelatsioonikordaja -8,23%  ehk
pikajaliste volakirjade intressitootluse pdhjal ei ole vdimalik prognoosida aktsiaturu

tootlust.

Tdhtajaline vahe, mida nimetatakse ka intressimddrade vaheks, tdhistavad
volainstrumentide nagu volakirjade, pikaajaliste intressimddrade ja liihiajaliste
intressimiérade erinevust. Loputdds aktsiaturu hinna prognoosimiseks kasutas autor
volakirjaturu investorite seatud 10-aastase volakirja intressiméddra ja Ameerika
Foderaalreservi kehtestatud 3-kuulise riigikassa arvelduskurssi. Intressimééra
erinevuste arvutamiseks tuleb lahutada 3-kuulise volakirja intressiméédr 10-aastase
vdlakirja intressiméirast. Uldiselt niitab madal vdi vihenev intressimiirade erinevus
vihem joulisemat majandust. Vihenev intressimddrade erinevus tuleneb volakirjaturu
investoritest, kes ndevad Ameerika Foderaalreservi liihiajaliste intressimédirade
aktiivsusest ja muudest majanduslikest indikaatoritest vOi stiimulitest tulenevalt

véaiksemat kasvu tulevikus.

Majandustsiikli poolel nditab kdrgem voi kasvav intressiméddrade vahe tugevamat
majandust. Kuigi see on hea méark vdlakirjaturu investoritele, kelle tegevus on kasumi
teenimiseks ette ndhtud, kujutab liiga korge intressiméédrade tous ja sellest tulenev
majanduse aeglustumine ohtu inflatsioonile. Téhtajalise vahe valimisisene
korrelatsioonikordaja on 0,83. Samas on valimivéline korrelatsioonikordaja -7,19%

ehk volakirjade tdhtajalise vahe pohjal ei ole vdimalik prognoosida aktsiaturu tootlust.

Riigikassa arvelduslaen (TBL) on lithiajaline USA valitsuse vdlakohustus, mida toetab

Ameerika riigikassa tdhtajaga kuni liks aasta. USA wvalitsus viljastab liihiajalisi

31



volakirju mitmesuguste avalike projektide rahastamiseks, nditeks koolide ja maanteede
ehitamiseks. Liihiajalisi Ameerika volakirju miiliakse tavaliselt nimivaértusega 1000
dollarit. Neid véértpabereid peetakse iildiselt madala riskitasemega ja turvalisteks
investeeringuteks (Treasury Bills — T-Bills, 2019). Riigikassa arvelduslaenu
valimisisene  korrelatsioonikordaja  on  0,16. Samas on  valimiviline
korrelatsioonikordaja -11,64% ehk riigikassa liihiajaliste volakirjade pdohjal ei ole

voimalik prognoosida aktsiaturu tootlust.

Raha finantsturgudel paigutavate investorite jaoks on meeleolu ja emotsioonid olnud
aruteluks finantskirjanduses aastaid ning arutelu nende tdhtsuse iile jétkub siiani.
Investorite investeerimisotsust vOib tdlgendada kui uskumust tulevastesse
rahavoogudesse vOi siis diskontoméddradesse, mis ei pruugi toetuda valdavalt
majandusnditajatele (Bennet, 2011). Sellest tulenevalt on voetud kasutusse termin
behavioural finance, mida voib eesti keelde tdlkida kui kéitumuslikku rahandust.
Michael Pompian on kéitumusliku rahanduse defineerinud jérgmiselt: Kaitumuslik
rahandus pilitiab aru saada ja selgitada tegelikku investori ja turu kditumist korvutades
seda investori kditumisteooriatega. Investori tunnetuslikkus on uskumus tulevastesse
rahavoogudesse ja investeerimisriskidesse, mis ei ole digustatud valitsevate faktide
poolt. Siinjuures tuleb tdhele panna, et varasemad finantsteooriad kisitlevad
finantsturgude vaatenurka pigem kuidas nad peaks kdituma (Pompian, 2011). Selle
metoodika veendumuses on fakt, et inimloomus on pohiline joud koigi riskipreemiate
aluseks. Mudeli loomisel kasutab autor kahte investorite kaditumuslikku muutujat,
milleks on turuhinna-kasumi suhtarv (price-to earnings), mis néitab ettevotte aktsia
turuhinna ja puhaskasumi aktsia suhet ning turuhinna-raamatupidamisviirtuse suhtarv
(book to market), mis néitab ettevotte aktsia turuhinna ja lihtaktsia bilansilise vdirtuse

suhet.

Hinna (price) ja kasumi (earnings) suhe (edasipidi: P/E) on suhe ettevotte hindamiseks,
mis mdddab tema praegust aktsiahinda vorreldes aktsiakasumiga (EPS). Hinna ja tulu
suhet tuntakse monikord ka kui tulu suhtarvuna. Investorid ja analiiiitikud kasutavad
P/E suhtarvu ettevotte aktsiate suhtelise vddrtuse méidramiseks. Seda saab kasutada ka
ettevotte vordlemiseks omaenda ajalooliste andmetega, et teada saada, kas ettevotte on
ala- vOi llehinnatud. P/E viirtuse médramiseks tuleb jagada praegune aktsiahind
aktsiakasumiga (Using the Price-to-Earnings Ratio as a Quick Way to Value a Stock,
2019)
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Hinna ja kasumi suhe ehk P/E on iiks laialdasemalt kasutatavaid aktsiate analiiiisi
vahendeid, mida investorid ja analiilitikud aktsiate vddrtuse médaramiseks kasutavad.
Lisaks sellele, kas ettevotte aktsiate hind on iilehinnatud voi alahinnatud, suudab P/E
selgitada ka seda, kuidas aktsia hinda vorreldakse tema majandusharu rithmaga voi

vordlusindeksiga nagu S&P 500 aktsiaindeks.

Sisuliselt nditab P/E suhet, mida investor vOib oodata ettevottesse investeerimiseks, et
saada iihe dollari suurune tulu selle ettevotte kogutuludest. Seetdttu nimetatakse P/E-d
monikord hinna mitmekordistajaks, kuna see néitab, kui palju on investorid ndus
maksma tulu {ihe rahaiihiku kohta. Kui ettevdte kaupleb praecgu P/E kordajaga 20, vdib
seda tolgendada nii, et investor on ndus maksma 20 dollarit praeguse aastase kasumi
eest. P/E suhe aitab investoritel kindlaks teha aktsia turuviirtuse vorreldes ettevotte
kasumiga. Liihidalt 6eldes nditab P/E suhe, mida turg on tina ndus aktsiate eest
maksma, ldhtudes oma varasemast voi tulevasest tulust. Korge P/ E voib tdhendada, et
aktsia hind on tulude suhtes korge ja vodib-olla iilehinnatud. Madal P/E vdib
vastupidiselt tdhendada, et praegune aktsiahind on tulude suhtes madal (Forecasting

Factor Returns, 2019).

Korgetele P / E perioodidele eelneb aktsiate kdrgem tootlus ning nii nominaalsete
intressimiirade kui ka aktsiaturu volatiilsuse langus. Aktsiate tootlus pérast korget P /
E perioodi on pisut kdrgem, kui tulude kasv piisib jouline ja intressimdirad jatkavad
langust. Isegi kui need leevendavad tegurid on olemas, on reaalne tulu aastakiimnete
jooksul mérkimisvidirselt madalam pérast turu P / E suhte kdrget taset. Halvim
stsenaarium tulevase aktsiate tootluse jaoks toimub siis, kui P / E suhtarv suureneb
kasumi tugeva kasvu perioodidel. Kui kasumi kasv aeglustub, on aktsiad stligavalt
tilehinnatud, mis viib pikaajaliste madala ja monikord negatiivse reaaltootluse
perioodideni (The Market P/E Ratio, Earnings Trends, and Stock Return Forecasts,
2007).

P/E valimisisene korrelatsioonikordaja on 7,6 ehk 7,6% kogu indeksi hinnast on
seletatav P/E suhtarvu poolt. Valimiviline korrelatsioonikordaja on 5,74 P/E suhe

seletab 5,74% kogu S&P 500 aktsiahinna indeksi tusu ajaperioodil 1927-2018.

Omakapitali tootlus (edasipidi: ROE) on finantstulemuse modt, mis arvutatakse jagades
puhaskasum omakapitaliga. Kuna omakapital on vOrdne ettevotte varaga, millest
lahutatakse ettevotte volg, voib ROE-d kisitleda kui netovara tootlust. ROE-d peetakse
modtmisvahendiks, kui tohusalt kasutab juhtkond ettevotte vara kasumi teenimiseks.
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ROE-d viljendatakse protsentides ja selle saab arvutada iga ettevotte jaoks, kui
puhastulu ja omakapital on molemad positiivsed védrtused. Puhaskasum arvutatakse
enne  aktsiondridele makstud dividende ning intresse laenuandjatele.
Puhaskasum viimase majandusaasta kohta ehk 12 kuu 10pus leitakse kasumiaruandes.
Omakapital tuleb bilansist - jooksevbilanss kogu ettevdtte varade ja kohustuste

muutuste ajaloos (Return on equity, 2019).

Omakapitali tootlust, mida peetakse heaks voi halvaks, sdltub sellest, mis on aktsia
samas valdkonnas tegutsevate konkurentide jaoks tavapdrane. Naiteks on
kommunaalteenuste bilansis palju varasid ja vdlga vorreldes suhteliselt vidikese
netotuluga. Tavaline ROE kommunaalteenuste sektoris voib olla 10% v&i vdhem.
Puhaskasumi suhe vidiksema bilansikontoga tehnoloogia- voi jaemiitligiettevotte ROE-
tase vOib olla vdhemalt 18% (Hargrave, 2019). Suhteliselt kdrge voi madal ROE suhtarv
erineb markimisvédrselt tegevusharude vai sektorite 16ikes. Kui vorrelda iihte ettevatet
teise sarnase ettevottega on vordlus sisukam. Investoritele on tavaline otsetee kaaluda
aktsiate tootlust S&P 500 aktsiaindeksi pikaajalise keskmise ROE-ga, mis on 14%.
Ehkki voib esineda moningaid véljakutseid, voib ROE olla hea ldhtekoht aktsia
kasvutempo ja selle dividendide kasvutempo tulevikuprognooside véljatootamiseks.
Ettevotte tulevase kasvutempo prognoosimiseks voib korrutada ROE ettevotte

kapitaliinvesteeringutega, mis on suunatud ettevotte tulevase kasvu rahastamiseks.

Selles t60s uuritakse, kas lihtne raamatupidamisarvestusel pohinev suhtarv, omakapitali
tootlus on statistiliselt oluline tegur S&P 500 aktsiaindeksi prognoosimisel ehk kas
ROE-1 poéhinevad portfellid voivad teenida keskmisest korgemat tootlust. Ehkki
aktsiainvestorid pooravad markimisvéddrset rohku ROE-le, ei taga korgem ROE
suuremat tulu. ROE valimisisene korrelatsioonikordaja on 0,07. Samas on valimiviline
korrelatsioonikordaja -9,64% ehk ROE pdhjal ei ole voimalik prognoosida S&P 500

tootlust.

Raamatupidamisvidirtuse-turuhinna (edasipidi: B/M) suhet kasutatakse ettevotte
vadrtuse leidmiseks, jagades aktsia bilansiline vddrtus aktsia turuhinnaga. Ettevotte
bilansiline véartus arvutatakse ettevotte raamatupidamisliku véddrtuse pohjal. Ettevotte
turuvédrtus madratakse kindlaks vastavalt aktsia hinnale aktsiaturul ja ettevotte aktsiate
arvuga, korrutades kaks mainitud vairtust. B/M suhe piiliab tuvastada alahinnatud voi
iilehinnatud viirtpabereid. See aitab kindlaks teha ettevotte turuvaartuse vorreldes selle

tegeliku vaartusega. Investorid ja analiiiitikud kasutavad seda vordlussuhet avalikult
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kaubeldava ettevotte tegeliku védrtuse ja investori spekulatsioonide eristamiseks

(Market to Book Ratio, 2019)

Kui suhe on suurem kui 1, siis aktsia on alahinnatud; kui see on viiksem kui 1, vOib
vdita, et aktsia on lilehinnatud. Suhe iile 1 néitab, et ettevotte aktsiahind kaupleb vihem
kui tema tegeliku vara véartus. Korget suhtarvu eelistavad investorid, kes tdlgendavad
seda nii, et ettevOte on viirtusaktsia, st kaupleb turul oma raamatupidamisliku

vadrtusega vorreldes odavalt.

B/M suhe alla 1 tdhendab, et investorid on ndus maksma ettevotte eest rohkem, kui selle
netovara viért on. See vOib niidata, et ettevottel on tuleviku kasumiprognoosid head ja
investorid on ndus selle voimaluse eest preemiat maksma. Tehnoloogiaettevotetel ja
muudel t66stusharudel, kus pole palju flitisilist vara, on tavaliselt madal B/M suhe

(Market to Book Ratio, 2019).

Rosenberg, Reid ja Lanstein (1985) leidsid, et B/M suhtarv on vdimeline mdirama
aktsiate oodatava tootluse variatsioone. Nad véidavad, et B/M suhtarvu ja aktsiate
tootluse vahel on positiivne lineaarne suhe. Aktsiad, mille kapitali raamatupidamisliku
vadrtuse ja turuhinna suhtarv on kdrge, teenivad suuremat tulu kui aktsiad, millel on
vastupidine suhe. B/M suhtarvu valimisisene korrelatsioonikordaja on 5,84. Samas on
valimivéline korrelatsioonikordaja -8,71% ehk statistiliselt ei ole vdimalik selle

muutuja pohjal prognoosida S&P 500 indeksi véartust.

3.2 Tootluse prognoosimine regressioonanaliiiisi meetodiga

Aktsiaturu  tootluse = prognoosimiseks kasutab autor regressioonianaliiiisi.
Regressioonanaliilis vdimaldab luua matemaatilise mudeli kirjeldamaks tunnuste
vahelisi seoseid. Regressioonanaliiiisi puhul vaadeldakse iiht tunnust kui sdltuvat ning
pliiame leida tunnuseid, mille pohjal oleks voOimalik kirjeldada ning iihtlasi
prognoosida selle sdltuva tunnuse véirtusi. Kirjeldav mudel ning prognoos on seda
tdpsem, mida tugevamini soltumatud tunnused sdltuva tunnusega seotud on (Gallo,
2015). Tegurid regressioonanaliiiisi koostamiseks on leitavad peatiikis 1 (Ioputdo

metoodika)

Traditsiooniline regressioonianaliiiisi metoodika regresseerib aktsiate tootlust

baseerudes muutujatele, mis ei anna diget infot hetkeolukorrast, vaid hoopis viikese

35



viivitusega (Forecasting stock market returns: the sum of the parts is more than the
whole, 2008). Tiiiipiline spetsifikatsioon regresseerib iseseisvat muutujat aktsiaturu

tootluse prognoosimiseks jargnevalt:
Tepr = @+ BXp + €4 (5)
kus T4 - SOltuv tunnus,

&:+1 - mudeli viga ehk prognoosijéék,

[ x.- regressioonikordaja nditab soltuva tunnuse muudu suurust keskmiselt, kui

argument muutub tihiku vorra,
a — vabaliige.

Regressioonanaliiiis voimaldab lahti harutada keerulisi seoseid, mis on selle 15put66
puhul aktsiaturu tootluse prognoosimine, mida mojutavad 16 tegurit. Kui me kasutame
regressioonvorrandis mitut muutujat, annab analiiiis meile eeldatava lineaarse seose iga
seletava muutuja ja soltuva muutuja vahel muude tegurite konstantsuse juures ehk teisi
tegureid arvesse vottes. Regressioonanaliiiis, mida enam kui lihe seletava muutuja
korral sageli nimetatakse mitmeseks regressioonanaliilisiks, annab meile kordaja
regressioonvorrandis oleva seletava muutuja kohta (Gallo, 2015). Teisisonu, milline on
aktsiaturu tootluse ja makromajanduslike, kditumuslike muutujate ja ettevotte

turusuhtarvude vaheline seos Ameerika borsiturul.

Kolm regressioonianaliiiisi peamist kasutusala on jargmised:
1)uurida kirjeldava muutuja tugevuse ja suuna prognoosimisel;
2)tunnuse mdju ennustamine;

3)trendide prognoosimine eelneva ennustuse pdhjal.

Selles 10putdds genereerib autor jada abil borsitootluse valimivéliseid prognoose.
Tapsemalt, vottes osa esimestest vaatluste andmetest t = 1 kuni kogu valimiperioodi
16puni ja prognoosedes regressiooni. Seejdrel kasutades hinnangulisi koefitsiente
(tdhistatud valemis miitsidega tdhemargi peal) koos ennustava muutuja véirtusega

ajahetkel s tootluse ennustamiseks ajahetkel t + 1:

Es(rt+1) =a+ ﬁxs (6)

E; on eeldus tingimuseks, et prognoosi loojal on s perioodi ajal saadaolev teave.
Jalgides seda protsessi s = s, ..., t - 1 jaoks, luues seelébi valimivilise jada prognoosi
E(1¢4+1). Protseduuri alustamiseks on vajalik esialgseid andmeid suurusega
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So (20 aastat empiirilises rakenduses). See protsess simuleerib seda, mida ennustaja

oleks vdinud teha reaalajas (Forecasting stock market returns: the sum of the parts is

more than the whole, 2008).

Loputéos hindab autor prognoosi tulemusi korrelatsioonikordaja R?-ga, mis sarnaneb
Goyali ja Welchi (2008) pakutud versiooniga. Korrelatsioonikordaja on statistiline
moot, mis tdhistab soltuva tunnuse vOimet seletatada muutusi soltumatu tunnuse
vadrtuses. Kui korrelatsioon selgitab soltumatu ja sdltuva muutuja vahelise seose
tugevust, siis korrelatsioonikordaja selgitab, mil méddral {ihe muutuja varieeruvus
seletab teise muutuja vadrtusi. Niiteks, kui mudeli korrelatsioonikordaja on 0,50, siis
umbes poole tdheldatud variatsioonist saab seletada mudeli sisenditega. See mddde

vordleb regressiooni ennustamisvdimet ajaloolise valimikeskmega:

keskmine ruutviga mudeli tulevikuprognoosist

ajaloolise valimi keskmise ruutvea vairtus

kus MSEpR - vaartus on keskmine ruutviga mudeli tulevikuprognoosist.
1 -
MSER = T_—SOZleO(Ts +1-E;(rs + 1))2 ®)

Valimiviline korrelatsioonikordaja R? annab negatiivsed viirtused, kui ajalooline
valimi keskmine ennustab tootlust paremini kui prognoosimudel. Goyal ja Welch
(2008) pakuvad tdendusmaterjali selle kohta, et ennustavatel regressioonidel, mis
kasutavad paljusid kirjanduses vélja pakutud muutujaid on pdhjuseks, miks nende

prognooside tootlus on madal.

Regressiooni kohandatud véirtus on miirarikas hinnang tingimusliku vasakpoolse
muutuja ootuse kohta. See miira tuleneb hindamisele omasest valimiveast, sest
kasutatud mudeliparameetrid on piiratud (ja sageli iisna kitsendatud) valimit. Kuna
regressioon iiritab minimeerida ruutvigu, kipub see proovis liiga palju olema. See
tdhendab, et regressioonikoefitsiendid arvutatakse nii, et minimeerida ruutvigade
summa, mis tekivad nii fundamentaalsetest muutujate ja andmete valimimiira vahelisest
seosest (Forecasting stock market returns: the sum of the parts is more than the whole,
2008). Rakendades lihtsat kahanemismeetodit prognoosivale regressioonile, mida
soovitab Connor (1997), paraneb regressiooni tulemus. Autor muudab vorrandi

hinnangulised koefitsiendid jargmiselt:

pr = =8 (9)

Ss+i
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@ =7 — B (10)

Sel viisil on regressioonikordaja koefitsient kahandatud nulli poole ja vabaliige muutub,
et sdilitada keskmise tootlus. Kahanemise intensiivsust i voib intuitiivselt mdelda kui
raskust, mis antakse perioodile, mida ei ole vdimalik prognoosida. Seda mdddetakse
ajaiihikute iihikutes. Seega, kui 1 on vordne andmekogumis olevate andmeperioodide
arvuga, kahaneb regressioonikordaja koefitsient poole vorra. Connor (1997) néitab, et

optimaalne on validai =1/ p, kus p on funktsiooni ootus regressioonis R?:

RZ

p=E (1_R2) ~ E(R?) (11)

See on mudeli eeldatav selgitav joud. Autor kasutab aastaandmetega i = 100. See vastab
sellele, et antakse kaal 100 aasta andmetele, mida ei olnud vdimalik prognoosida. Teise
voimalusena vdime seda tdlgendada eeldatava korrelatsioonikordajaga umbes 1%
ennustatavate regressioonide osas aastaandmetega, mis tundub kogu olemasolevat
kirjandust arvestades mdistlik (Forecasting stock market returns: the sum of the parts is
more than the whole, 2008). See tdhendab, et kui kasutades ennustavat regressiooni
30-aastaste andmetega, kahaneb regressioonikordaja 23% -ni (= 30 / (100 + 30) selle
hinnangulisest suurusjargust. Lopuks kasutades neid koefitsiente aktsiaturu tootluse r

ennustamiseks jargmiselt:

Es(rt+1) =a"+ Bxs (12)

Regressioonimudeli pohjal saadud prognoos on iiksikobjekti jaoks pea alati ebatédpne,
sest mudel prognoosib keskmist taset. Mudeli headust hinnataksegi selle pdhjal, kui
tugev on seos sOltumatute tunnuste komplekti ja sdltuva tunnuse vahel , sest see médrab
prognoosi tdpsuse. Mudeli headust véljendab ka mudeli standardviga, mis kirjeldab
soltuva tunnuse védrtuste keskmist korvalekallet ehk erinevust prognoosist (

Regressioonanaliiiis, 2015).

3.2.1 Aktsiaturu tootluse komponendid regressioonnaliiiisi koostamiseks

Loputdos pakub autor vilja alternatiivse meetodi aktsiaturu tulude prognoosimiseks -
osade summa meetod, nagu on vilja toonud Ferreira ja Santa-Clara (Forecasting stock
market returns: the sum of the parts is more than the whole, 2008), jaotades aktsiaturu
tootluse kolmeks komponendiks:

1) dividenditootlus;
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2)ettevotete kasumi kasvutempo;

3) turuhinna-kasumi kasvutempo suhe ning prognoosides neid komponente eraldi.

Autori poolt esitatud mudeli tootlust mojutavad kaks komponenti: dividenditootlus ja

aktsia vadrtuse tousust tekkinud kapitalitulu, mida saab arvutada jirgmise valemiga:

1 + Rt+1 S 1 + CGt-l'l + DYt+1 S %‘F% (13)

kus R - teenitud tootlust ajast t ajani t + 1
CG;4q — kapitalitulu
DY;, 1 — dividenditulu
P;, 1 - aktsia hind ajahetkel t+1
Dy 1 - ettevotete poolt makstud dividendid tulu saamise perioodil.

Investori joukus kasvab kahel viisil, kapitali kasvust ja dividenditulust, mis on vélja
toodud valemis 13. Investor teenib kapitalitulu, kui aktsia hind muutub positiivselt ehk
vadrtpaberi vdirtus touseb. Kui investor ostab aktsia néiteks 10 dollari eest ja aktsia
hind touseb 12 dollarini, on investor teeninud kapitali kallinemisega 2 dollarit. Kui
investor aktsiad maha miiiib on ta realiseerunud 2 dollarit kapitalitulu. Kapitalitulu on

voimalik arvutada jirgmise valemiga:

14 CGpyq =PjT:1 (14)

_ Pt41/Ety1 Epya
Py/Ex  Eg

_ Mei1 Bty
My Et

=1+ GM11)(1 + GEpyq)
kus  E;,1 -mirgib tulu aktsia kohta
M, 4 - turuhinna-kasumi suhtarvu
G M, ., - turuhinna-kasumi suhtarvu aastast kasvutempot
GE;, 1 - ettevotte kasumi tous.

Dividenditulu makstakse investoritele perioodiliselt aktsiate omamise eest, S&P 500
aktsiaindeksisse kuuluvast 500 ettevottest 422 maksavad dividende. Dividenditulu

arvutatakse jdrgmise valemiga:
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D
DYiy1 = Zl (15)

_ D41 Prya
Pri1 Pt

=DPryy(1 4+ GMpy1)(1 4 GEryq)

kus DP;,, - dividenditulu-aktsiahinna suhe, mis erineb dividenditootlusest

dividendi ajastamisel vastavalt hinnale.

Asendades kapitalitulu ja dividenditootluse vdrrandis 15, saab leida perioodi

kogutootluse:
1+Rey1 =1+ GMey1)(A+GEy1) + DPryqy(1+ GMpy1)(1 + GEpyq) (16)
=(1+GMpy1)(1+ GEry1)(1 + DPpyq)

Lopuks saab selle viljendi muuta lisandiks, kasutades logaritmilist skaalalat:

Tey1 = log(1 + Reyq) (17)
=gMey1 + gerrr + dpesq

Ennustava regressiooni alternatiivina pakume aktsiaturu tootluse prognoosimiseks

komponentide eraldi ennustamise jirgmise valemiga:

Es(rs+1) = Es(gms+1) + Es(ges+1) + Es(dps+1) (18)

Prognoositavat tulude kasvu Eg(ges,,) hinnatakse puhaskasum aktsia kohta 20-aastase
libiseva keskmise abil kuni ajani t. See on kooskdlas arvamusega, et tulude kasv on
peaaegu ettearvamatu (Campbell ja Shiller (1988), Fama ja French (2002), Cochrane
(2008). Eeldatavat dividendide ja aktsiahinna suhet E (dps,,) hinnatakse praeguse
dividendi ja hinna suhtega dp,, 1. See eeldab kaudselt, et dividendi ja aktsiahinna suhe

jargib juhuslikku kéiku, nagu soovitab Campbell (2008).

Autor kasutab kahte alternatiivset meetodit, et prognoosida turuhinna-kasumi suhtarvu.
Esimese ldhenemisviisi korral kasutatakse traditsioonilist ennustavat regressiooni -
suhtarvu kasvu regressioon, kus sdltuvaks muutjaks on suhtarvu kasv gm (aktsiaturu
tootluse r asemel):

gmeiq = a+ Bxe + &4q (19)

Valemi 19 tulemuseks on turuhinna suhtarvu kasvu prognoos. Seejarel viib autor 14dbi

valimivélise prognoosi, et teada saada turuhinna suhtarvu kasvu, kasutades
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laiendatavate akende jada. Autor rakendab jille kahanemismeetodit hinnangulisetele
koefitsientidele, nagu eespool selgitatud. Seejirel lisades oodatava tulude kasvu ja

oodatava dividendide ja hindade suhtarvu aktsiaturu tootluse prognoosi saamiseks.

Teine ldhenemisviis on suhtarvu trendi pdordumine, mis eeldab et turuhinna-kasumi
suhtarvu hind po6rdub tagasi ajaloolise keskmise védrtuse piiridesse (Forecasting stock
market returns: the sum of the parts is more than the whole, 2008). Suhtarvu trendi

poordumise ootused soltuvad majanduse olukorrast ning vorrand on jargmine:
my = a+ bx; +u, (20)

Siinkohal tuleb tdhelepanu poorata asjaolule, et see on samaaegne regressioon, kuna
vorrandi mdlemad pooled on teada samal ajal. Regressiooni sobitatud véartus annab
meile suhtarvu, mis ajalooliselt valitses keskmiselt majanduse perioodidel, mida

iseloomustas seletav muutuja x. Kordaja eeldatav véartus ajahetkel s on:
Es(mg) = @ + bx, 21)

Kui vaadeldav suhtarv mg on sellest ootusest korgem, siis vOib eeldada negatiivset
suhtarvu kasvu ja kui mg on ootusest madalam, voib eeldada suhtarvu positiivset kasvu.
Oletades nditeks, et praegune hinna-tulu suhe on 10 ja regressioon nditab, et kordaja
eeldatav viértus on 12 arvestades selgitavaid muutujaid. Sellelt komponendilt voiks
oodata 20% tOusu. Hinnanguline regressioonijadk annab hinnangu eeldatava

hinnatdusu suurenemisele:

A~

- = E;(mg) — mg (22)

= Es(gms+1)

Praktikas on suhtarvu tagasipoordumine keskmisele ajaloolisele véadrtusele iisna
aeglane ja see ei juhtu lihe perioodi jooksul (Forecasting stock market returns: the sum
of the parts is more than the whole, 2008). Suhtarvu normaliseerumine keskmisele

ajaloolisele tasemele on voimalik arvutada jargmise valemi abil:
Es(gmsyq) = ™ + d* 1 (23)

Aktsia turuhind kujuneb paljude osapoolte nagu nditeks institutsionalsete ja
tavainvestorite keskmisest arvamusest ning see kujuneb paljudest eelmainitud
teguritest. Makromajanduslikud néitajad on kdige suurema kaaluga muutujad ning
ekperimentaalmudeli koostamisel kasutatakse kuute makromajanduslikku néitajat.

Samuti kasutatakse kahte investorite kaitumuslikku nditajat ning kahte ettevdtte
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turusuhtarvu regressioonanaliilisis, millega prognoositakse Ameerika aktsiaturu

tootlust, kasutades andmeid perioodil 1927-2018.

3.2.2 Regressioonanaliiiisi tulemused, jireldused ja ettepanekud

Peatiikis on vilja toodud empiirilise uuringu tulemused, mida vdrreldakse erinevate
teoreetikute seisukohtadega ja mille kohta tehakse jareldusi. Jargnevas tabelis (Tabel 2)
on esitatud kokkuvotlik statistika aktsiaturu tootluse realiseeritud komponentide kohta:
Gm on aktsiahinna-tulu suhtarvu kasv, ge on kasumi kasv, dp on dividendi ja
aktsiahinna suhe ja r on aktsiaturu tootlus. Valimiperiood on 1927. aasta detsembrist

2018. aasta detsembrini.

Aritmeetiline keskmine on lihtsaim ja kdige laiemalt kasutatav keskmise vddrtuse moot.
See holmab lihtsalt numbrigrupi summa votmist, jagades selle summa seerias kasutatud
numbrite arvuga. Standardhélve néitab vastuste hajuvust aritmeetilise keskmise juures
ning saab arvutada, kui leida koigi vastajate vastuste erinevus iildisest keskmisest ning
arvutada nende erinevuste keskmine. Asiimmeetriakordaja on statistikas arvuline
nditaja, mis niitab jaotuskovera maksimumi korvalekaldumist siimmeetriateljest.
Ekstsess ehk jiarsakuskordaja on statistiline mdot, mis méadratleb, kui suuresti erinevad
miinumum ja maksimum normaaljaotuse vastustest. Teisisonu tuvastab ekstsess, kas

jaotuse sabad sisaldavad ddrmuslikke vaartusi (Kurtosis, 2019 )

Tabel 2. Kokkuvotlik statistika aktsiaturu tootluse realiseeritud komponentide kohta

(Autori koostatud)

Aritmeeti- | Standard- | Miinimum | Maksimum | Asimmeet | Ekstsess
line hilve -riakordaja
keskmine
gm | 0,23 10,39 -28,57 30,39 0,13 0,60
ge | 5,08 29,03 -149,24 123,12 -1,27 10,94
dp |3,39 12,47 2,3 4,48 0,22 -0,44
rm | 9,36 18,8 -54 42,51 -0,94 1,21
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Tabelis 3 on autor vélja toonud kolme komponendi, milleks on aktsiahinna-tulu suhtarv,
kasumi kasv ja dividendi kasv, korrelatsiooni aktsiaturu tootluse vahel, samuti on vélja
toodud korrelatsioon komponentide vahel. Koigil niitajatel peale aktsiahinna-tulu
suhtarvu ja kasumi kasvu on positiivne korrelatsioon. P/E suhtarvu ja kasumi kasvu
korrelatsioon on tugevalt negatiivne. Seda vdib tdlgendada nii, et ettevotete kasumite
kasvades viaheneb P/E suhtarv. Ettevotted teenivad kiill rohkem kasumit, kuid aktsia
hind ei touse nii kiirelt kui tulud. Arvamused selle kohta, kui suur peaks
korrelatsioonikordaja olema, et seda tugevaks pidada, on sotsiaalteadustes ja
reaalteadustes erinevad. Sotsiaalteaduste puhul vaib kiillaltki tugevaks seoseks pidada
juba korrelatsioonseoseid tugevusega (absoluutviirtuselt) iile 0,5. Reaalteadustes on

tugeva seose piir kaugemal.

S&P 500 ajaloolist kasvu 2019. aastal ajendas Goldman Sachsi teadlaste sonul peaaegu
taielikult P/E suhtarvu tous, mitte ettevotete kasumi kasv. See tdhendab, et 2019 oli
tugev korrelatsioon tdusva S&P 500 aktsiaindeksi viddrtuse ja P/E kasvu vahel.
Dividendid piisisid samuti 2019. aastal samal tasemel vorreldes 2018 aastaga, nagu

ettevotete kasumi kasv (Matthews, 2020).

Tabel 3. Korrelatsioon erinevate mudeli komponentide vahel (Autori koostatud)

gm ge dp
gm 1
ge -0,71 1
dp 0,08 0,14 1
rm 0,42 0,32 0,23

Tabelis 4 on esitatud valimisisene ja valimivéline R-ruut (protsentides) aktsiaturu
tulude prognooside osas aasta pikkuse sagedus korral. Valimisisest
korrelatsioonikordajat hinnatakse kogu prooviperioodi véltel. Valimivéline R-ruut
vordleb prognoosiviga ajaloolise keskmise prognoosiveaga. Tabelis vilja toodud

tulemused pohinevad ajaperioodil 1927-2018.

Tabel 4. Valimisisene ja valimiviline (protsentides) aktsiaturu tulude prognooside osas

aasta pikkuse sagedus korral (Autori koostatud)
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Lithend

Muutuja nimi

Valimisisene

R-ruut

Valimiviline R?

Ennustav
regressioon

gm+ge+dp

koos suhtarvu

regressiooniga taastumisega

gm+ge+dp
Ennustav koos gm
regressioon
(kahandatud)

(kahandatud) (kahandatud)

Paneel A: Aastane vahemik

SVAR
DFR
LTY
LTR
INFL

T™MS

TBL
DFY

NTIS

ROE

DE

EP

SEP

DP

DY

BM

Constant

ge+dp

Aktsiahinna variatsioon
Krediidiriski vahe
Pikajaline intressitootlus
Pikaajaline kapitalitootlus
Inflatsioon

Volakirjade téhtajaline
vahe

Riigikassa arvelduskurss
Vaikeintressi erinevus

Omakapitali
netoekpansioon

Omakapitali tootlus

Dividendide viljamaksete
suhe

P/E suhtarv

Tulu sujuv suhe

Dividendide-aktsiahinna
suhe
Dividenditootlus

Raamatupidamisvaértuse-
turvhinna suhtarv

0,07
1,66
8,23
2,89
1,04

7,18

11,64
1,13

12,32

0,07

0,12

7,61

17,56

0,91

17,11

8.71

-0,36

2,03
-0,74
2,31
-1,41

-0,83

0,16
0,12

1,07

-9,64

-1,61

5,74

-8,28

-1,71

2,38

-5,84

-0.06
-1,04

0,84
2,68
0,61

1,1

2,02
0,25

2,37

-2,38

-0,54

4,65

-2,51

-0,37

1,54

-0,82

13,21

Periood: Detsember 1927 - Detsember 2018

12,75
14,5

10,95
12,67
12,94

11,37

11,58
12,61

13,33

13,79

12,61

12,52

10,3

13,35
13,75
14,74
16,77
14,02

15,13

10,95
13,63

14,04

9,54

9,94

11,54

11,4

11,29

11,12

11,03

14,11

Tabeli kolmandas veerus on esitatud valimisisene korrelatsioonikordaja regressiooni

kohta. On ilmne, et enamikul muutujatest on aastase vaatlusperioodi tootluse

prognoosimise jaoks tagasihoidlik joud kogu wvaatlusperioodi jooksul. Tugevaim

muutuja on tulu sujuv suhe, mis on 10 aasta P/E suhte libisev keskmine. Selle teguri

korrelatsioonikordaja on 17,56%. Sellele jargneb dividenditootlus 17,11 protsendiga

ning riigikassa arveldukurss 11,64 protsendiga. Kdigi teiste muutujate valimisisesed

44



korrelatsioonikordajad on alla 10%. Seetdttu, kuigi on vdimalik otsida, aeg-ajalt
komistada mingi mudeli otsa ja seejédrel kaitsta monda néiliselt statistiliselt olulist
mudelit, tdlgendab autor tulemusi nii, et aktsiakapitali preemia ennustamisel on

asjakohane terve skeptitsism.

Tabeli 4 esitatud tulemused kinnitavad Goyali ja Welchi (2007) jareldusi, kus nad
leidsid, et vdga raske on tuvastada liksikuid majanduslikke muutujaid, mis on
voimelised genereerima usaldusvidirseid valimivéliseid prognoose aktsiapreemia
kohta. Toepoolest, 16 muutuja hulgas on 3 tegurit, mis suudaks anda positiivse
valimivilise korrelatsioonikordaja vairtuse. Nagu vdidavad Goyal ja Welch (2007), ei
ole see julgustav investorile, kes loodab prognoosida aktsiaturu tootlust reaalajas iihe

muutuja pohjal.

Ulejiasinud veergudes hinnatakse alternatiivsete prognooside valimivilist toimivust,
kasutades valimisse mittekuuluva korrelatsioonikordajat ajaloolise keskmise suhtes.
Neljandas veerus on esitatud valimisse mittekuuluvad R-ruudud traditsioonilise
ennustava regressiooni meetodil, nagu Goyal ja Welch (2008) vélja tdid. Viiendas
veerus on esitatud valimivilised korrelatsioonikordajad traditsioonilise regressiooni
jargi, kuid kahandatud védrtustega, mis on seletatud valemite 14 ja 15 abil. Kuuendas
ja seitsmendas veerus on esitatud valimivélised R-ruudud, mille abil ennustatakse eraldi
aktsiaturu tootluse komponente (osade summa meetod). Kuuendas veerus on kasutatud
aktsiahinna-tulude suhtarvu kasvu regressiooni meetodit, seitsmendas veerus aga on

prognoositud aktsiahinna-tulu suhte kasvu, kasutades suhtarvu taastumise meetodit

(Valem 21, 1k 41).

Aastase tootluse prognoosi osas paistab tabelis 4 vilja mitu jareldust. Esiteks on
kooskdla Goyal ja Welchiga (2008) uuringuga. Traditsiooniliste prognostilise
regressiooni valimivélised R-ruudud on {ildiselt negatiivsed vahemikus -12,32% kuni -
0,12%. Teiseks, kahanemismeetod parandab enamiku muutujate valimivilist
efektiivsust. Niiiid on 16 muutujast 8 positiivse R-ruuduga. Korrelatsioonikordajad on

stiski tagasihoidlikud, maksimaalselt 2,02%

Kolmandaks, kui modelleerides eraldi aktsiaturu tootluse komponente, on valimivélise
prognoosimisharjutuse tulemused oluliselt paremad. Mérkimisvéddrne osa paranemisest
tuleneb pelgalt dividenditootluse ja kasumi kasvu komponentidest. Tabeli viimases reas
on esitatud valimisse mittekuuluva korrelatsioonikordaja, kus aktsiaturu tootluse
prognoosimiseks kasutatakse ainult dividenditootluse ja kasumi kasvukomponente
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(aktsiahinna-tulu suhtarvu kasvu komponent on vélja jaetud). Valimiviline R-ruut on
13,21%, mis on palju parem kui traditsiooniliste ennustavate regressioonide tootlus.
Lisaks saame iga muutuja jaoks positiivsed valimivélised R-ruudud. Suhtarvu kasvu
regressiooni R-ruudud (ning dividendide hinna ja kasumi kasvuprognoosid) jadvad
vahemikku 9,04% (dividenditootlus) kuni 14,35% (P/E suhtarv). Mitmed muutujad
nditavad head tulemust, nditeks korrelatsioonikordaja viddrtus on ile 12%
dividenditootluse, omakapitali tootluse, omakapitali netoemissiooni, vaikeintressi
erinevuse, inflatsiooni, pikajaliste volakirjade kapitalitootluse, krediidiriski ja

aktsiahinna variatsiooni puhul.

Ldpuks on sarnaselt head tulemused ka siis, kui prognoosida aktsiahinna-tulu suhtarvu
kasvu, kasutades suhtarvu taastumise meetodit. Viimane veerg nditab, et 16 muutujast
itheksal on korrelatsioonikordajad korgemad siis, kui arvestada suhtarvu taastumisega
ajaloolise keskmise juurde. Korrelatsioonikordajad suhtarvu taastumise puhul jadvad

vahemikku 9,54% kuni 16,77%.

3.3 Jireldused ja ettepanekud regressioonanaliiiisi pohjal

Loputoos labiviidud empiirlise uuringu kdigus selgus, et enamikul muutujatest on
aastase sagedase vaatlusperioodi tootluse prognoosimise jaoks tagasihoidlik joud kogu
vaatlusperioodi jooksul. Esitatud tulemused kinnitavad Goyali ja Welchi (2007)
jareldusi ning nditavad, et vdga raske on tuvastada iiksikuid majanduslikke muutujaid,
mis on voOimelised genereerima usaldusviddrseid valimisiseseid prognoose

aktsiapreemia kohta.

Loobudes traditsioonilisest regressioonist aktsiate kogutootluse prognoosimiseks ning
keskendudes osade summa meetodile, mis holmab dividenditootlust, SP 500 indeksi
ettevotete kasumi kasvutempot ja P/E suhtarvu kasuvtempot. See meetod toob
investoritele statistiliselt ja majanduslikult olulist kasu. Osade summeerimise meetodi
tootlus valimiviliselt on parem kui ajaloolise keskmine ja traditsiooniliste

regressioonide tootlus

Toetades teoreetilistele 1dhtekohtadele ja regressioonanaliiiisile, toob t66 autor vilja
moned jéireldused ja ettepanekud aktsiate hinna prognoosimise kohta:
1) pikaajaliselt parima tootluse teenimiseks on aktsiad investori jaoks parim valik;

2) liitintress ja inflatsioon mojutavad tugevalt investeeritud varade vairtust;
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3)védga raske on tuvastada iiksikuid majanduslikke muutujaid, mis on vdimelised
genereerima usaldusvéérseid valimisiseseid prognoose aktsiapreemia kohta;

4)traditsiooniliste prognostilise regressiooni valimivdlised R-ruudud on iildiselt
negatiivsed vahemikus -12,32% kuni -0,12%;

S)modelleerides eraldi  aktsiaturu tootluse komponente on valimivélise
prognoosimisharjutuse tulemused oluliselt paremad;

6) sarnaselt head tulemused on ka siis, kui prognoosida aktsiahinna-tulu suhtarvu kasvu,
kasutades suhtarvu taastumise meetodit. 16 ~muutujast iiheksal on
korrelatsioonikordajad korgemad kui arvestada suhtarvu taastumisega ajaloolise

keskmise juurde.

Kokkuvdtteks voib empiirilise uuringu tulemuste pohjal oelda, et enamike
majanduslike tunnuste alustel on raske genereerida usaldusvéérseid valimisiseseid
prognoose aktsiapreemia kohta. Autori poolt valitud 16 muutuja hulgas on kolm
tegurit, mis annavad positiivse valimivélise R-ruudu viirtuse. Tulemustest voib
jareldada seda, et loobudes traditsioonilisest regressioonist aktsiate kogutootluse
prognoosimisest ning keskendudes osade summa meetodile, mis hdlmab
dividenditootlust, SP 500 indeksi ettevotete kasumi kasvutempot ja aktsia turuhinna-
tulu suhtarvu kasvutempot, toob see investoritele statistiliselt ja majanduslikult olulist
kasu. Empiirilise uuringu pohjal saab 6elda, et iile ajalooliselt keskmist tootlust saab
prognoosida selliste muutujatega nagu dividenditootlus, SP 500 indeksi ettevitete

kasumi kasvutempo ja aktsia turuhinna-tulu suhtarvu kasuvtempo abil.

47



KOKKUVOTE

Loputoo oli koostatud teemal ,,Aktsiate tootluse prognoosimine regressioonanaliilisi
abil“. Loputdd eesmérk on anda iilevaade investeeringutest ning selgitada aktsiahinna
tegureid ja koostada regressioonanaliiiisi pdhjal mudel aktsiaturu tootluse

prognoosimiseks

Investeerimist moistetakse kui rahaliste vahendite paigutamist mingisugusesse
varaklassi kasu saamiseks vOi rikkuse hoidmise jaoks. Investeerimise eesmérk on
teenida kasu kapitalilt ehk investeeringu véértuse tousust ja/vdi teenida jooksvat
intressitulu. Investeerimisvahendeid vdib jaotada kaheks: kdrgema tootluse ja riskiga
varaklassid ja madala tootluse ja riskiga investeerimisvahendid. Loputdos keskendus

autor aktsiatele, mis on kdrgema tootlusega.

Teoreetilisest analiiiisist selgus, et pikaajaliselt rikkuse kasvatamiseks on parim viis
aktsiatesse investeerimine. Tehnoloogia arengu tagajéirjel on maailm joudnud selleni,
et igal iihel on vdimalik investeerida oma raha endale sobivasse varaklassi. Uheks
populaarseimaks investeerimisinstrumendiks igapdeva investorile on olnud aktsiad,
sest nende soetamine ei ndua rohkelt kapitali, samuti on aktsiad iiks likviidsemaid

investeerimisvahendeid ning tegemist on pigem passiivse varaklassiga.

Uuringu kaigus joudis autor jdreldusele, et enamikul muutujatest on aastase
vaatlusperioodi tootluse prognoosimise jaoks tagasihoidlik joud kogu vaatlusperioodi
jooksul. See on kooskdlas varasemalt koostatud ja toos kajastatud Goyal ja Welchi
(2008) uuringuga. Loputdds pakub autor vilja alternatiivse meetodi aktsiaturu tulude
prognoosimiseks. Selleks on osade summa meetod, nagu on vilja toonud Ferreira ja
Santa-Clara (2008). Modelleerides eraldi aktsiaturu tootluse komponente, on
valimivélise regressioonanaliiiisi tulemused oluliselt paremad. Méarkimisvédrne osa

paranemisest tuleneb pelgalt dividenditootluse ja kasumi kasvu komponentidest.

Loput6d eesmirk on tdidetud ja on selgitatud investeerimisalaseid moisteid ning
erineva tootluse ja riskiga varaklasse. Samuti on 10put6os selgitatud aktsia hinna
konsensuslik hinna kujunemine ning kirjeldatud aktsia hinda mdjutavaid tegureid.
Rakendusliku t6ona on koostatud regressioonanaliilisi pohjal eksperimentaalmudel

aktsiaturu hinna prognoosimiseks 16 teguri pohjal.
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Empiirilise uuringu tulemusti analiiiisides voib delda, et enamike autori poolt valitud
tunnuste alustel on raske genereerida usaldusvéirseid valimisiseseid prognoose
aktsiapreemia kohta. 16 muutuja hulgas on neli tegurit, mis andsid positiivse
valimivdlise R-ruudu vairtuse. Tulemustest vOib jireldada, et loobudes
traditsioonilisest regressioonist aktsiate tootluse prognoosimisel ja keskendudes osade
summa meetodile, mis hdlmab dividenditootlust, S&P 500 aktsiaindeksi ettevotete
kasumi kasvutempot ja aktsia turuhinna-tulu suhtarvu kasvutempot, toob see

investoritele statistiliselt ja majanduslikult olulist kasu.
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