HIRM, AHNUS JA
KOGNITHVSED ILLUSIOONID

Te ei pea investorina ise ajutiselt pimestatud olema, et aru saada,
millist tahtsat ja ménikord otsustavat rolli méingib turul psiihho-
loogia, aga see aitab kaasa. 2000. aasta hilissuveks oli WCOM lan-
genud 30 dollarile aktsia kohta, mis drgitas mind juurde ostma.
Nagu sonast ,,drgitas“ voib vilja lugeda, polnud mu ostud libi ja
l6hki ratsionaalsed. Sellega ei taha ma 6elda, et polnud mingit rat-
sionaalset alust investeerida WCOM-i aktsiasse. Kui te ei uurinud
liiga lihedalt mahu tilepakkumise probleeme ja kaugekoneteenuse
pakkujate kahanevaid kiibevooge, siis vois leida piisavalt pohju-
seid, et ostmist jitkata. Ainult et minu péhjendused ei tuginenud
niivord telekommunikatsiooni trendide hinnangule ega ettevotte
fundamentaalniitajate analiitisile kui tabamatule minguriinstink-
tile ja vajadusele jonnakalt oma 6igust taga ajada. Mind vaevas
,kinnituskalduvus“ ning ma otsisin aktsia kohta hiid uudiseid,
vaatenurki ja analiiiise, pigistades samal ajal silma kinni mirkide

ees, mis ei olnud nii positiivsed.

Keskmistada allapoole voi putda kukkuvat
nuga?’

Pirast jirjest innukamat, olgugi et ithepoolset kurameerimist (see
neiu ei saatnud mulle kordagi isegi dividendi) naitusin WCOM-i
aktsiaga. Hinna langedes nigin mina aina suuremaid kasumivilja-
vaateid. Kindlasti, titlesin endale, on see aktsia niitidd pohja joud-

nud ja praegu on paras aeg keskmist ostuhinda allapoole tuua,
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ostes mirgatavalt odavnenud aktsiat juurde. Muidugi jargisin igal
voimalusel lihtsat soovitust ,allapoole keskmistada®, eirates sama
lihtsat hoiatust mitte iiritada ,kukkuvat nuga piitida®“. See ira-
leierdatud, kuid arukas iitlemine, et koiki mune ei tasu iihte korvi
panna, polnud ilmselt veel piris selgesti mu teadvusse joudnud.
Samuti mojutasid mind Salomon Smith Barney panga Jack
Grubman (muide, Columbia magistrikraadiga matemaatikadpe-
taja) ja teised analiititikud, kes aina piserdasid rituaalselt mu kal-
limat oma tugevate ostusoovitustega. Qigupoolest hindas enamik
maaklerfirmasid 2000. aasta alguses WCOM-i ,tugevaks ostuks®
ja tlejadnud soovitasid lihtsalt osta. Polnud tarvis erilist ldbini-
gelikkust mirkamaks, et peaaegu iikski aktsia ei saanud tol ajal
milligisoovitust, ammugi mitte tugevat milligisoovitust, ning isegi
,hoia“-soovitusi jagati vaid nipuotsaga. Ma motlesin, et viimaste
alla kvalifitseeruvad véib-olla ainult keskkonnateadlikud ette-
votted, mis toodavad piikesepatareidega taskulampe. Olles juba
harjunud hinnangute inflatsiooniga, samuti filmi-, raamatu- ja
restoraniarvustuste inflatsiooniga, ei olnud ma neist ihehiilselt
positiivsetest reitingutest kuidagi sisse voetud. Ent nii nagu teid
voib mojutada telereklaam, mille lilat dialoogi samal ajal naeru-
védristate, uskus osa minust ka kaiki neid tugevaid ostusoovitusi.
Utlesin endale kogu aeg, et olin teeninud seni kahjumit iiksnes
paberil ega polnud midagi reaalselt kaotanud, enne kui polnud
miitinud. Aktsiahind ldheb tagasi tiles ja kui ma ei miiii, siis ma ei
saa kahjumisse jidda. Kas ma toesti uskusin seda? Muidugi mitte,
aga ma kiitusin nii, nagu usuksin ja ,allapoole keskmistamine®
ndis jitkuvalt vastupandamatu véimalusena. Uskusin ettevottesse,
aga ahnus ja hirm 16id mu peas juba oma tavapirast paaristantsu,
mille kdigus trampisid nad jalge alla mu vihimagi kriitilise

motlemisvoime.
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Emotsionaalne ulereageerimine

ja homo oeconomicus

Investoreid voib haarata arutu 6hin (kui laenata fraasi, mille tegid
kuulsaks Alan Greenspan ja Robert Shiller) voi kui aritmeetiline
mirk asendada, siis arutu meeleheide. 2000. aasta alguses leid-
sid aset moned Nasdaqi ajaloo kéige suuremad pievased tousud
ja langused ning see muster jitkus tdie hooga ka 2001. ja 2002.
aastal, kui koige suurem punktitous parast 1987. aastat tehti 24.
juulil 2002. (Volatiilsuse kasv on kiill markimisvdirne, kuid pisut
liialdatud, sest kerkinud indeksid on moonutanud meie tunne-
tust tousudest ja langustest. Dow’ indeksi kaheprotsendine langus
9000 punktilt on 180 punkti, ehkki mitte eriti ammu, kui indeks
oli alles 3000 punktil, moodustas protsentuaalselt sama suur lan-
gus koigest 60 punkti.) Volatiilsus on tekkinud, kuna majandus
on vaakunud kriisi serval, pievavalgele on tulnud raamatupida-
mispettusi ja tegevjuhtide kelmustiikke, mull on visisenud ja ini-
mesed on jitkanud omapead kauplemist, lastes end kahtlemata
mojutada viiekiimne koige kaunima (ee... alahinnatuma) aktsia
tujukatest nimekirjadest.

Nii nagu see on ilusate inimeste ja kui nii votta, siis ka vilja-
paistvate tlikoolide puhul, on ka turu hiiplikkuse taga emotsioo-
nide ja psithholoogia hoomamatud tegurid. Ilu ja akadeemiline
kvaliteet ei muutu nii kiiresti kui eksprompt koostatud nimekir-
jad ja ajakirjade reitingud ning samamoodi ei paista ka ettevotete
fundamentaalniitajad muutuvat sama kiiresti kui meie ettearva-
matud reaktsioonid nende kohta kiivatele uudistele.

Vahest oleks mottekas turgu ette kujutada uhke sportautona,
mille vorratule tundlik rool ei lase tildse sirgelt soita. Viikesed
konarused panevad meid teel tugevalt vinderdama ning me teeme
muudkui edasi-tagasi siksakke hirmu ja ahnuse, pohjendamatu

masenduse ja arutu ohina vahel.
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Meie iilereageerimisele aitab kaasa drimeedia, kus on puha kriis
kogu aeg. See toob pihe teistsuguse vordluse: valitseva kosmo-
loogiateooria. Paisuva universumi hiipotees viidab — viga tildistes
joontes —, et kohe pirast Suurt Pauku paisus universum ilikiiresti
ja kogu meie nihtav universum moodustab sellest vaid viikese
osa; tilejddnut me ei nde. See on pingutatud metafoor (6igupoo-
lest tekkis mul seda tritkkides just randmenirvipoletik), aga mee-
nutab veidike seda, mis juhtub siis, kui drimeedia (ja ka meedia
tldiselt) keskendub jireleandmartult monele meelierutavale, kuid
suhteliselt vihetihtsale uudisekillule. See paisub pasundades nii
kiiresti, et moonutab ja muudab nihtamatuks kogu iilejainud
globaalse kiila.

Meie reaktsioon iriuudistele on ainult iiks viis, kuidas me
tiiesti ratsionaalse motlemise maha jitame. Uldisemalt vottes me
lihtsalt ei kiitu alati nii, et oma majanduslikku heaolu maksimaal-
selt kasvatada. Homo oeconomicus ei ole see ideaal, mille poole
viga paljud inimesed piitidleksid. Minu kadunud isa oli niiteks
rangelt ebamajanduslik. Ma miletan, kuidas ta kunagi ammu
tihel stigisohtul meie maja juures trepil istus ja naerda pugistas.
Kiisisin, mis talle nalja teeb, ja tema vastas, et oli vaadanud uudi-
seid ja kuulnud Milwaukee Bravesi pesapalluri Bob Buhli vastust
telereporteri kiisimusele tema hooajaviliste plaanide kohta. ,,Buhl
titles, et liheb talveks Michigani osariiki Saginaw’sse isale appi.”
Mu isa naeris uuesti ja jitkas: ,Ja kui reporter kiisis Buhlilt, mida
tema isa Saginaw’s teeb, vastas Buhl: , Mitte midagi. Ta ei tee mitte
midagi. "

Mu isale meeldisid sellised lood ja kéver muie piisis kaua tema
niol. See milestus drkas minus hiljuti, kui ma oma kabinetti
koristasin ja leidsin karikatuuri, mille ta mulle aastaid hiljem oli
saatnud. Sellel oli kujutatud hulgust pargipingil r66msalt istu-

mas, kui tosised arimehed temast tiksteise jarel mooda kompisid.
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Hulgus hoikab: ,Kes voidab?“ Kuigi mu isa oli miiigimees, ei
paistnud ta kunagi huvituvat niivord miitigitehingust kui klienti-
dega lobisemisest, anekdootide radkimisest, luuletuste kirjutami-
sest (mitte koik need polnud vemmalvirsid) ja lugematust hulgast
kohvipausidest.

Igaiiks voib ridkida selliseid lugusid ja raske oleks leida romaani,
kas voi sellist, mille tegevus toimub arimiljoos, kus koik tegelased
ajavad aktiivselt iiksnes oma majanduslikku kasu taga. Homo oeco-
nomicus’e ideaali piiratud selgitusjoudu niitavad iildisemas plaa-
nis ka ,,ultimaatumimingud®. Neis osaleb reeglina kaks mingijat,
kellest tihele annab katse ldbiviija mingi rahasumma, niiteks sada
dollarit, ja teisele omamoodi vetodiguse. Esimene mingija voib
pakkuda tikskdik millise nullist suurema osa oma sajast dollarist
teisele mingijale, kes voib selle vastu votta voi tagasi litkata. Kui
ta vastu votab, siis saab ta pakutud osa endale ja tilejidnu jaib esi-
mesele mingijale. Kui ta dra titleb, siis votab katse ldbiviija kogu
raha tagasi.

Ratsionaalse midnguteooria seisukohast voiks viita, et teise min-
gija huvides on votta vastu igasugune pakutav summa, sest olgu see
tikskoik kui viike, on see ikkagi parem kui mitte midagi. Samuti
voiks arvata, et esimene mingija, olles sellest teadlik, pakubki tei-
sele vaid pisikesi summasid. Molemad oletused on valed. Pakku-
mised ulatuvad 50 protsendini mingusolevast rahasummast ning
kui neid peetakse liiga viikeseks ja seetottu alandavaks, litkatakse
need monikord tagasi. Arusaam odiglusest ja vordsusest ning viha

ja kidttemaksuhimu paistavad mingivat oma osa.

Kaitumisokonoomika
Inimeste reaktsioon ultimaatumimingudele v6ib osutuda kont-

raproduktiivseks, aga vihemalt on see libinihtav. Terve rida
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psithholooge on viimastel aastatel esitanud lugematul hulgal nii-
teid sellest, kuidas me koik kiitume iihel voi teisel moel kontra-
produktiivselt, kuna meid eksitavad kognitiivsed pimetihnid,
mida voiks ehk vorrelda optiliste illusioonidega. Need psiihho-
loogilised illusioonid ja nérkused panevad meid irratsionaalselt
tegutsema mitmesugustes erinevates ettevotmistes, millest tiks ja
kaugeltki mitte tihtsuselt viimane on investeerimine.

Amos Tversky ja Daniel Kahneman on pannud aluse sellele
suhteliselt uuele teadusvaldkonnale, mille paljud varased tulemu-
sed on avaldatud klassikaks saanud raamatus ,,Judgment Under
Uncertainty® (,Otsustamine ebakindluse tingimustes®), mille
toimetajad nemad ise ja Paul Slovic. (Kahneman sai 2002. aastal
Nobeli majanduspreemia ja Tversky oleks seda temaga kindlasti
jaganud, kui ta poleks enne surnud.) Samuti on sellesse valdkonda
oma panuse andnud Thomas Gilovich, Robyn Dawes, Jack L.
Knetsch ja Baruch Fischhoff. Majandusteadlane Richard Thaler
(keda on mainitud esimeses peatiikis) on tiks juhtivaid kiitumis-
okonomiste, kes on rakendanud neid uusi teadmisi majandusele
ja rahandusele, ning tema raamat ,, The Winner’s Curse® (,,Voitja
needus®), aga ka Gilovichi ,How We Know What Isnt So“ (,Kui-
das me teame, mis ei ole nii“) on kasulikud kokkuvotted viimase
aja tulemustest.

Eriti intrigeerivalt toovad need tulemused esile taktikad,
mida inimesed igapéevases elus kasutavad, olgu siis teadlikult voi
mitte. Niiteks on kaigi ideoloogiliste koolkondade aktivistide tiks
lemmikvote anda debatile kaalu arvudega, mis méjuvad ilma, et
neil tarvitseks olla tegelikkusega suurt pistmist. Kui moni asjaolu
teis 6udu tekitab, voite kuulutada, et selle toimel sureb igal aastal
tile 50 000 inimese. Enne kui kuulajate mote jirele jouab ja nad
aru saavad, et see arv on paari suurusjirgu vorra viiksem, olete

oma s6numi juba kohale viinud.
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Alusetu finantshaip ja ebarealistlikud ,hinnasihid moéjuvad
samamoodi. Analtiiitik niikse sageli andvatki aktsiale ,,hinnasihi®
vaid selleks, et investoreid méjutada, asetades nende pihe mingi-
suguse arvu. (Kuna hinnasihid ei eristu pahatihti soovmotlemi-
sest, kas siis ei peaks need alati olema hoopis l6pmatud?)

Selle hiiperbooli edu peitub tosiasjas, et suurem osa meist kan-
natab tavapirase psithholoogilise viperuse kies. Me omistame
kaalu igale arvule, mida kuuleme ja jdime selle kiilge kinni. Seda
kalduvust nimetatakse ankurdamise efektiks ja on toestatud, et
see avaldub viga erinevates olukordades.

Kui eksperimenteerija palub inimestel 6elda hinnanguliselt
Ukraina rahvaarv, Avogadro arvu vdirtus, mingi ajaloostindmuse
daatum, Saturni kaugus Maast voi XYZ Corporationi kasum kahe
aasta pdrast, jadb nende arvamus toenioliselt tisna lihedale sellele
arvule, mille eksperimenteerija koigepealt vilja pakub. Niiteks
kui ta Ukraina rahvaarvu kiisides lisab: ,On see suurem voi viik-
sem kui 200 miljonit inimest?, siis arvajate hinnangud varieeru-
vad ja on iildjuhul sellest arvust ménevérra viiksemad, aga jadvad
keskmiselt ikka kusagile 175 miljoni kanti. Kui eksperimenteerija
esitab kiisimuse aga hoopis nii: ,Kas Ukraina rahvaarv on suu-
rem voi viiksem kui viis miljonit inimest?“, siis varieeruvad katse-
aluste vastused monevorra sellest arvust korgemal, jaddes keskmi-
selt, titleme, siiski vaid kiitmne miljoni kanti. Katsealused liiguvad
tavaliselt mis tahes etteantud arvust kiill digesse suunda, aga jdi-
vad ometi selle kiilge ankrusse.

Voite arvata, et see on moistlik strateegia, mida jirgida. Inime-
sed voivad tddeda, et nad ei tea Ukrainast, keemiast, ajaloost voi
astronoomiast suurt midagi ja arvatavasti nad usuvad, et eksperi-
menteerijal on need teadmised olemas, seepirast jidvad nad ette-
antud arvu lihedusse. Selle tendentsi himmastav joud ilmneb aga

siis, kui eksperimenteerija votab esialgse arvu lihtsalt juhuslikult,
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nditeks keerutades ketast, millel on arvud 300 miljonit, 200 mil-
jonit, 50 miljonit, 5 miljonit jne. Oletagem, et ta keerutab ketast
katsealuste ees, votab selle arvu, mille juures ketas peatub ja kiisib,
kas Ukraina rahvaarv on sellest arvust suurem voi viiksem. Katse-
aluste pakkumised jdavad ikka selle arvu juurde ankrusse, ehkki
ilmselt keegi neist ei arva, et ketas teab midagi Ukrainast!

Finantsniitajad on samuti kaitsetud sedasorti manipulatsiooni
ees, kaasa arvatud hinnasihid ja muud ebakindlad tulevikuviir-
tused, nditeks oodatav kasum. Mida kaugemat tulevikku arvud
kirjeldavad, seda holpsamini on véimalik postuleerida tiks tohutu
nditaja, mis oleks 6igustatud niiteks siis, kui liheb tdide roosi-
line stsenaarium eksponentsiaalselt kasvavast vajadusest ribalaiuse
voi online-lennukipiletite voi lemmikloomatarvete jirele. Inime-
sed kiill diskonteerivad neid hinnanguid, aga tavaliselt kaugeltki
mitte piisavalt. Osalt saab doz-com’ide aktsiahinna liialdusi omis-
tada arvatavasti just sellele efektile. Ka miitigipoolel voivad inime-
sed maalida stinge pildi paisuvast volast, kahanevatest turgudest
voi konkureerivast tehnoloogiast. Taas esitatakse moju avaldami-
seks arve, sedakorda hirmuiratavaid, ilma et neil oleks reaalsusega
palju pistmist.

Kasumid ja hinnasihid pole ainsad ankrud. Inimesed mileta-
vad sageli ka aktsiahinna viiekiimne kahe nidala tippu (ja pohja)
ning ankurduvad selle kiilge, lihtudes oma arutlustes sellest ank-
rust. Kahjuks tegin ka mina seda WCOM-iga. Olles esmalt ost-
nud akesiat neljakiimnest dollarist kdrgemalt, eeldasin vaikimisi,
et lopuks leiab aktsiahind tee sinna tagasi. Hiljem ostsin nelja-
kiimnest, kolmekiimnest ja kahekiimnest allpool aina juurde, lih-
tudes samast eeldusest.

Teine ja ddrmuslikum ankurdamise vorm (mille juures min-
givad rolli kill ka muud tegurid) ilmneb investorite kontsent-

reeritud huvis selle vastu, kas ettevotete igakordne kvartalikasum

30



2 HIRM, AHNUS JA KOGNITIIVSED ILLUSIOONID

vastab ootustele, mis analiititikud on sellele seadnud. Kui ettevotte
kasum aktsia kohta jddb tihe-kahe sendi vorra ootustele alla, rea-
geerivad investorid monikord nii, justkui ootaks ettevotet pank-
rot. Investorid pole kasumiootuste kiilge mitte tiksnes ankurda-
tud, vaid see on muutunud neile lausa fetisistlikuks kinnisideeks.

Pole iillatav, et uurimuste kohaselt on ettevotete kasum palju
suurema toendosusega sendi voi kahe vorra analiititikute keskmi-
sest prognoosist parem kui sendi voi kahe vorra sellest halvem.
Kui kasumit arvestataks analiiiitikute ootustest séltumatult, siis
peaks kasum ootustele alla jaima sama sagedasti kui seda tiletama.
Selle asimmeetria pohjus on arvatavasti ettevotete ,tagurdami-
ses“ kasumini. Selle asemel et tuvastada kiive ja kulu ning lahu-
tada teine esimesest, et leida kasum (voi teha siis sama tehe ménes
keerukamas vormis), alustavad ettevotted kasumist, mida neil on

vaja, ning kohandavad kiibe ja kulutused sellele vastavaks.

Psuhholoogiliste nérkuste loetelu

Ankurdamise efekt pole ainus, mis higustab meie ratsionaalset
motlemist. Kittesaadavuse heuristika (availability error) on kal-
duvus vaadelda igat poliitilist, isiklikku v6i rahanduslikku lugu
labi pealtniha sarnase psithholoogiliselt kittesaadava loo objek-
tiivi. Nonda nimetatakse iga Ameerika Uhendriikide viimase
aja sojalist sekkumist alati kusagil ,uueks Vietnamiks®. Poliiti-
lisi skandaale vorreldakse otsekohe Lewinsky saaga voi Water-
gate’iga, arusaamatused abikaasade vahel kisuvad lahti vanad
haavad, tavalised raamatupidamiskiisimused toovad meelde
Enroni-Anderseni-WorldComi fiasko ja mis tahes uus tehnoloo-
giafirma peab toime tulema milestustega internetimullist. Nii
ankurdamist kui kittesaadavuse heuristikat on voimalik tahtli-

kult dra kasutada.
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