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Sissejuhatus

Viimaste aastate jooksul on ettevotted pidanud silmitsi seisma mitmete globaalsete
kriisidega, mis on ndudnud paljudelt osavat kohanemist, tegevuste timberkorraldamist ja
muutuvates olukordades kiirete otsuste langetamist (Roglinger et al., 2022). Seetdttu on
rohkelt tdhelepanu saanud lood ettevotetest, kes on tervise-, julgeoleku- ja energiakriisi
kontekstis pidanud veelgi rohkem rdhku panema sisemistele protsessidele, et olla viliste
vapustuste eest kaitstud (Soluk, 2022).

Erinevates kapitali paigutamist puudutavates artiklites ja dpikutes on levinud tendents
vilja tuua legendaarse investori Warren Buffeti asjakohaseid tsitaate (Mauboussin et al.,
2016; Faery et al., 2021; Mauboussin & Callahan, 2022). Kuigi antud tava véib muutuda
trafaretseks, tunneb autor, et allolev tsitaat votab hésti kokku kapitali paigutuse olemuse ja
juhatab t66 heast lahtekohast sisse.

Berkshire Hathaway investoritele suunatud 1987. aastat kokkuvdtvas kirjas iitleb
Buffett, et:

,Enamik tilemusi tousevad tippu, sest nad on silma paistnud valdkondades nagu
turundus, tootmine, inseneeria, juhtimine voi ka institutsionaalne poliitika. Kui neist saavad
tegevjuhid, seisavad nad aga silmitsi uute kohustustega. Niiiid peavad nad tegema kapitali
paigutamise otsuseid - oluline t66, millega nad pole pruukinud kunagi kokku puutuda ja mida
pole kerge mdista. Liialdades v3ib delda, et see on samavéirne sellega, kui déretult andeka
muusiku viimane katsumus pole mitte Carnegie Hallis esinemine, vaid Foderaalreservi
juhtimine.« (Buffett, 1988)

Seega on iiks ettevotte finantsjuhtimise votmekompomenente kapitalipaigutus -
protsess, mille kdigus maératakse ettevotte tegevusega akumuleerunud ressursside optimaalne
jaotus, et saavutada liihi-ja pikaajalisi strateegilisi, finantsilisi ja muid vaartusloomet
puudutavaid eesmarke (Mauboussin & Callahan, 2022; Garruto et al., 2021) Kapitali
suboptimaalse jaotusega vdib kaasneda ettevotte omakapitali tootlikkuse vahenemine,
piiratud kasvuvdimalused, suurem dririsk ja teised negatiivsed tagajarjed (Saalmuller, 2022),
mille tottu v3ib antud teemat pidada eluliselt oluliseks, et tagada ettevotte eksistents ja
jatkusuutlikkus.

Ténased juhid teevad iiha rohkem otsuseid tdpsema analiiiitika ja andmete pdhjal ning
on teadlikumad erinevatest kognitiivsetest nihetest (Smet et al., 2017), kuid sellest hoolimata
ei ole tunda, et kapitali paigutamise valdkonnas tileméara kindlatel otsustusraamistikel

baseerutakse — erinevate uuringute andmetel peavad 80% finantsjuhtidest oma
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kapitalipaigutuse protsessi ebapiisavaks ja iile poolte arvavad, et nende kasutatav kapitali
paigutamise streteegia tuleb tdielikult iimber moelda (Garruto et al., 2021).

Kuna iildiselt pole ettevotete juhtkondadel voimalik langetada otsuseid stressivabas,
piiramatu ajaressursiga oludes, ei saa juhid pohineda vaid kaalutletud ja 1abimdeldud otsustel,
kapitali paigutamise puhul niiteks bilansi- ja kasumiaruande lugemisel, riski- ja kulu-tulu
analiiiisil ja erinevate valemite rakendamisel. Tihti 1dhtuvad juhid heuristikutest —
rusikareeglitest, millega tullakse kiiresti toime keeruliste olukordadega, kuid mis vdivad
endaga kaasa tuua mitmeid eksimusi (Gal et al., 2013). Kuigi kvaliteetsete ja kiirete otsuste
osas on ettevotetes pidev dilemma, on kvaliteetsed otsused kiiretest levinumad (Aminov et
al., 2019).

Heuristilisi meetodeid on uuritud mitmete valdkondadega seoses, kaasa arvatud
majandusteaduses ja juhtimisalastes kiisimustes. Eestis on viimaste aastate jooksul 1ébi viidud
mitu head majandus- ja drikorraldusalast heuristikute uurimust, peamiselt Tallinna
Tehnikaiilikooli ja Tartu Ulikooli tudengite seas. Uuritud on niiteks heuristikute mdju otsuste
tegemisel organisatsioonis (Post-Tammela & Siirde, 2018), heuristikute rolli personali valikul
(Karilaid, 2021) ja kditumuslike tegurite mdju Eesti aktsiainvestorite investeerimisotsustele
(Morozov, 2020). Empiirilistes osades on iildiselt tuvastatud levinuid heuristikute kasutamist
ja kognitiivseid nihkeid. See-eest ei ole Eestis ega terves maailmas saanud nii palju
teaduslikku tihelepanu kapitali paigutamise ja heurilistiliste vOtete omavahelised seosed ja on
véhe infot selle osas, millist rolli voivad heuristikud kapitali paigutamise otsustes méangida.
Veel enam, lisaks iildiste teadmiste tdiendamistele vdiks antud teemade uurimine Eesti
ettevitete seas aidata tuvastada ka potentsiaalseid keskkonnast, kultuurist jt muutujatest
tulenevaid erisusi, mis siinseid juhte mdjutada voivad.

Bakalaureusetd6 eesmark on Eesti ettevotete nditel vilja selgitada heuristilised votted,
mida kapitali paigutamise otsustes kasutatakse. Eesméargi saavutamiseks on piistitatud
jérgnevad uurimisiilesanded:

e Anda ililevaade kapitali paigutamise teoreetilisest kdsitlusest;

e Tutvustada heuristika teoreetilist kasitlust;

e Anda iilevaade varasematest empiirilisest toodest, milles uuritakse heuristilisi
votteid ettevotte kapitali paigutamise otsustes;

e Viia labi ettevotete juhtivate isikutega intervjuud, et uurida nende kapitali

paigutamise otsuseid,;
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e Tuvastada ja analiilisida ettevotete kapitali paigutamisel esinevaid
heuristikuid,;

e Uurida ja analiiiisida eksperimendis vastuste kaudu juhtide tendentsi 1dhtuda
heuristikutest;

Antud t66 koosneb kahest osast: teoreetilisest ja empiirilisest. Teoreetilises osas
selgitatakse heuristikute olemust ja erinevaid liigutusi, kapitali paigutamise olemust ja
meetodeid ning tutvustatakse eksisteerivat kirjandust heuristiliste vitete osas kapitali
paigutamise kontekstis. Olemasoleva kirjanduse uurimine ja analiilisimine aitab luua hea
aluse, et ldbi viia iseseisev empiiriline osa. Empiirilise osa eesmérk on intervjuude kaudu
tuvastada ettevotete juhtide kasutatavaid meetodeid ja strateegiaid kapitali paigutamise
otsustes. Lisaks uuritakse eksperimendi kaigus esitatud olukordade ja iilesannete vastuste

kaudu, millised heuristikud juhtide tegevustes esinevad.

Mirksonad: heuristikud, kapitali paigutamine, kognitiivsed nihked

1. Kapitali paigutamise ja heuristikute teoreetiline taust
1.1. Kapitali paigutamise olemus ja teoreetiline taust

Kéesolevas alapeatiikis selgitab autor kapitali paigutamise olemust, tutvustab kapitali
paigutamise teoreetilist tausta ja kirjeldab erinevaid strateegiaid ja meetodeid, kuidas
ettevotted kapitali paigutamist lébi viivad.

Nagu sissejuhatuses mainitud, méaaratakse kapitali paigutamise kdigus ettevotte
ressursside optimaalne jaotus, et saavutada liihi-ja pikaajalisi strateegilisi, finantsilisi ja muid
véartusloomet puudutavaid eesmarke (Mauboussin & Callahan, 2022; Garruto et al., 2021).
Ettevotte juht voi finantsjuht peab otsustama, mil viisil ja kuhu teenitud kapital kasumi,
tulevase edu ja aktsiondride rahulolu maksimeerimiseks suunata. Suures pildis tdhendab
kapitali paigutamine pidevat alternatiivkuluga ehk teiste parimate valikutega arvestamist
(Mauboussin & Callahan, 2022) ja juhid peavad leidma tasakaalu ettevotte igapaevast
toimimist puudutavates kulutustes, kasvuvdimaluste saavutamiseks vajaminevates
véljaminekutes ning potentsiaalselt tootlikes investeeringutes (Alsdorf & Schuldenfrei, 2018).
Veel enam, kapitali paigutamist puudutavad otsused sdltuvad tihti ettevotte kasvufaasist —
uue ettevotte puhul pole tihti moistlik ega voimalik teenitud ressurssidega midagi muud teha

kui need ettevottesse tagasi suunata, see-eest on kindlaks kujunenud turuosaga ettevotetel
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néiteks parema kapitaliseerituse ja kahanevate tulude seadusest tulenevalt rohkem valikuid,
kuhu kapital paigutada (Barnes et al., 2021).

Kapitali paigutamist peetakse keeruliseks protsessiks, milles nédhakse suurt vajadust
isiklikuks arenguks ja muutusteks. Viahem kui pooled finantsjuhid tunnevad, et nende kapitali
paigutamise strateegia kaudu suudavad nad edukalt téita ettevotte aktsionédride kogutulu
taitmise eesmarke. Veidi iile pooled ettevotete finantsjuhid nendivad, et nende kapitali
paigutamise kriteeriumeid ei rakendata jéarjekindlalt, mida vGib kirjeldada ka teatud
kognitiivsete nihete esinemine. (Garruto et al., 2021)

Kuigi kapitali paigutamise viise on mitmeid, jagatakse need levinult viieks peamiseks

(vt joonis 1).

| Kapitali paigutamise viisid |

Orgaanilisse kasvu
investesrimine

Uhinemised ja

Laenude tasumine )
omandamised

Dividendide

. . Alktsiate tagasiost
valjastamine

Joonis 1. Kapitali paigutamise viisid
Allikas: (McCullum & Reynolds, 2022).

Orgaanilisse kasvu investeerimine kujutab endast ettevottesse reinvesteerimist ja raha
suunamist erinevatesse osakondadesse, et tohustada sisemisi protsesse, viia 1dbi uurimis- ja
arendustegevust ja voimaldada ettevottel edendada uusi potentsiaalseid drisuundasid.
Sisemiste investeeringute tasuvus on iildiselt pikaajalise vaatega ja juhtkonna otsuseid
mdjutab tugevalt iiksuse voi tegevuse voimekus reinvesteeritult kapitalilt suuremat tootlust
teenida. (Mauboussin et al., 2016; CFO hub, 2022; McCullum & Reynolds, 2022)

Laenude tasumine aitab tagada parema laenu- ja omakapitali suhte ja muuta ettevote
finantsseisund viliste mdjude osas kindlamaks. Kuna laenukapital on sisemistest
rahavoogudest kallim, on laenude enneaegne tasumine tihti {iks ettevotete peamisi ja

konservatiivsemaid kapitali paigutamise allikaid. Laenude enneaegse tasumise oluline



HEURISTILISED VOTTED ETTEVOTTE KAPITALI PAIGUTAMISES 8

madraja on kehtiva interessimééra seis. Joulisema arengu tagamiseks on ettevotetel voimalik
sisemise kasvu asemel oma turukapitalisatsiooni, turuosa ja mastaapi kasvatada ka teiste
ariithingutega iihinemiste ja omandamiste abil. Kuigi antud meetod on eesmarkide tditmiseks
kiire, on ta alternatiividega vorreldes kulukas ja esindab endas informatsiooni asimmeetria
ohte ning finants- ja ajaressursi kulutamise riske. (Mauboussin et al., 2016; Saalmuller, 2022;
Ahern, 2021)

Kaks viimast meetodit, mis on suunatud suurelt aktsionédridele, on dividendide
véljastamine ja aktsiate tagasiost. Dividendide tasumine viitab ettevotte heale kaekdigule ja
voimaldab osanikke aktsia omamise eest premeerida. Aktsiate tagasiost tagastab sarnasel
viisil ettevotte osanikele raha, kuid seda kaudsemal ja tildiselt kuluefektiivselt viisil — aktsiate
tagasiostul konkreetsed aktsiad elimineeritakse ja seelédbi tduseb teiste osakute vaartus.
Sarnaselt dividendidele on aktsiate tagasiost iildiselt sonum ettevotte heast rahalisest
seisundist ja kindlusest tuleviku osas. (Mauboussin et al., 2016; Ahern, 2021, CFO hub,
2022)

Oluline faktor kapitalipaigutuse valdkonnas on nn sisemiste kapitaliturgude (internal
capital market) eksisteerimine. Kui viliste kapitaliturgude puhul ei oma ressursse véljastav
ettevote tildiselt kontrolli kapitali kasutamise osas, viljastatakse sisemistes kapitaliturgudes
vahendeid iihe ettevotte erinevate osakondade ja tiksuste, Samuti ema-ja tiitarfirmade vahel.
Sisemiste kapitaliturgude abil suunab juhtkond voi kontrolliva ettevotte peakontor
aritegevusega tekitatud kapitali ja vahendeid erinevatele projektidele ja osakondadele-
tiitarettevotetele, olenevalt vajadusest ja eesmarkidest. (Stein, 1997)

Eesmirke voivad mojutada mitmed kriteeriumid, Busenbark et al., (2017) on oma
kapitali paigutamise kirjandust agregeerivas artiklis toonud vélja kriteeriumite nédidetena
konkreetse majandusharu véi aritiksuse omadusi, (Bardolet et al., 2011), kasvueesmérke
(Arrfelt et al., 2015) ja soovi luua tiksustevahelisi siinergiaid (Bower & Gilbert, 2005), samuti
soovi viahendada ettevdtte riskiprofiili, et suurendada tulusid. (Busenbark et al., 2017)

Stein (1997) leiab oma mudelis, et peakontorid teevad vahendeid jagades tihti
omakasupiitiidlikkusest tulenevalt héid, kasumit maksimeerivaid otsuseid.. Sarnaste
tulemusteni on joudnud mitmed uuringud, néiteks Buchuk et al., (2020) leiavad, et
suurettevotete ja firmasisese kapitali iimberpaigutamise tulemusena suudavad kontrollivad
tiksused tédpselt ja selgelt kapitali paigutada (Buchuk et al., 2020).

Kapitali paigutamise hindamiseks on mitmeid meetodeid ja mudeleid, erinevate
meetodite kasutus soltub sealhulgas ettevotte eesmarkidest, sisemise kapitalituru oludest,

samuti ettevotte tegevusvaldkonnast ja juhtide personaalsetest ldhenemisnurkadest. Levinud
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hindamismeetoditeks on niiteks sisemine tasuvusmaar (IRR) ja investeeringute
niitidispuhasvairtus (NPV), mille puhul vietakse arvesse raha ajavéartust ja rahavooge.
Riskiga korrigeeritud tulusus RAROC vétab arvesse erinevate projektide riskiméérasid ja
tasuvusaeg kirjeldab ajahulka, mis kulub, et investeering tagastaks tehtud investeeringu
summa. Dhaene et al., 2012)

Busenbark et al., (2017) toovad vilja mitmeid motiive, miks esineb ka kindlate
kapitali paigutamise otsuste kontekstis nihkeid. Naiteks Stein (1997) pohjal on levinud nn
voitja valimine (winner picking) — peakontorist kapitali suunamisel saab osutuks see projekt,
mis on varasemalt tulus olnud. Lisaks korraldatakse kapitalipaigutust iimber, et saavutada
véliste vapustuste eest hajutatus ja sel viisil tagada firma pidev téokord (Lang & Stulz, 1994;
Busenbark et al., 2017)

Esimeses alapeatiikis kirjeldas autor kapitali paigutamise viise ja sisemiste
kapitaliturgude olemust, millega seotud kognitiivseid nihkeid ja heuristikuid avatakse
tdpsemalt jdrgnevates alapeatiikkides.

1.2. Heuristikute olemus ja teoreetiline taust

Teises alapeatiikis annab autor iilevaate heuristikute olemusest ja teoreetilisest
taustast. Autor toob vilja levinumad heuristikud, mis ka otsustamise ja kapitali paigutamise
valdkonnas asjakohased on.

Kui klassikalise ja neoklassikalise majandusteaduse alustalaks on kasitlus inimestest
kui tidini ratsionaalsetest, vastandus peavoolule Herbert A. Simon, iseloomustades inimeste
piiratud ratsionaalsust - kuna inimesed kogevad erinevaid kognitiivseid nihkeid, mdjutusi ja
sotsiaalseid piiranguid, ei saa nad kunagi olla taielikult ratsionaalsed. (Frankenfield & Clarke,
2022). Simonit tdiendanud Kahneman ja Tversky tuvastasid mitmeid tédnaseks tuntud
heuristikute tiitipe ja neid pdhjustavaid kognitiivseid nihkeid, mis inimeste otsustamist
negatiivselt mdjutavad. (Smith, 2022)

Tversky ja Kahneman kirjeldavad 1974. artiklis ,,Judgment under Uncertainty:
Heuristics and Biases*, et inimeste otsused ei pohine suurelt mitte kaalutletud, pohjalikult
analiilisitud jareldustel, vaid hoopis heuristikutel — kiiretel otsustel, mida saab kasutada siis,
kui aeg on piiratud voi info on puudulik. Heuristikud pohinevad kogemustel ja varasemalt
opitud informatsioonil. See tdhendab aga, et tegemist on kahe teraga modgaga, sest
heuristikuid kasutades vdivad inimesed enesele teadmata olla kallutatud voi kasutada
eelarvamusi, mis pohjaliku analiiiisi puhul ei esineks. (Tversky & Kahneman, 1974)

Heuristikuid on laialdaselt ja populaarteaduslikus votmes kutsutud ka ,,rusikareegliteks® ja
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,,mentaalseteks otseteedeks* probleemide lahendamisel, kasitlus, mis on saanud moningast
kriitikat (Shah & Oppenheimer, 2008)

Uks tuntumaid ja avalikumaid Kahnemani ja Tversky kriitikuid on ka Gerd
Gigerenzer, kes omab heuristikute olemuse tdlgendamisel kohati kardinaalselt erinevaid
vaateid. Naiteks vaidleb Gigerenzer, et on vale maératleda teatud kognitiivseid nihkeid kui
vigasid voi eksijareldusi ning Kahneman ja Tversky lahtuvad inimeste m&tlemist kirjeldades
liigsetest lihtsustustest ning pessimismist. Gigerenzi nagemusel ei saa tiksikjuhtumite
hindamisel ldhtuda normidest ja arvab, et me peaksime motlema ratsionaalsusest pigem kui
vahendist, mis ei ole loogikareeglitega kooskolas. Collins, 2019)

Kahneman (2003) ndgemusel to6tab inimeste aju kahel siisteemil. Esimene,
intuitsioonil pohinev siisteem on Kiire ja automaatne, see ei ndua pingutust ja esimese
siisteemi otsused toimuvad iseenesest, mille tdttu on neid ka keeruline muuta. Teine, arutlusel
ja mottel pohinev siisteem on aeglane, kontrollitud ja ratsionaalne. Just pingutus on antud
késitluses votmesona — kui pingutust ndudvad protsessid vdivad liksteist segada, siis
pingutusevabad ja sundimatult esinevad protsessid vdivad toimuda segamatult ja korraga.
(Kahneman, 2003)

Levinumateks heuristikuteks peetakse esindatavuse, kittesaadavuse ja ankurdamise
heuristikut. Esindatavuse heuristik aitab holbustada tdendosust puudutavate otsuste
langetamist ja hinnangute andmist 14bi stereotiiiipide ja objektidele madratud omaduste.
Esindatavust kutsub esile vaatlusaluste objektide sarnasus, mis loob inimestes kahe voi mitme
objekti vahel seosed, kuigi reaalsuses ei pruugi nende asjade, inimeste voi ndhtuste vahel
loogilisi seoseid eksisteerida. (Tversky & Kahneman, 1974) Sarnaselt viitab Shah ja
Oppenheimer (2008), et esindatavuse heuristik 1dhtub klassidest ja nende prototiiiipidest,
mida vaadeldava objektiga vorreldakse. Esindatavuse heuristiku néiteks tuuakse olukord, kus
isikule kirjeldatakse mingit ettevotet vaga heas valguses ja palutakse seejérel hinnata selle
tulevast kasumit. Kuigi kasumi teenimise ja positiivse kirjelduse vahel puudub seos, on
inimestel tendents intuitiivselt neid kahe iiksteisest eraldi eksisteerivat ndhtust seostada.
(Tversky & Kahneman, 1974)

Kittesaadavuse heuristikut Kirjeldatakse kui viisi, mil siindmuste tdenédosust
hinnatakse 1abi nende esinemise sageduse. Inimestele meenuvad kiiremini objektide
omadused, mis nende elus tihedamini esinevad ja nende elus kéttesaadavamad, asjakohased
on. Jarjekordselt on tegemist meetodiga, mis hdlbustab kiirete otsuste langetamist, kuid
millega voivad kaasneda vead ja kognitiivsed nihked. (Tversky & Kahneman, 1973) Levinud

ndide kittesaadavuse heuristikust on investeerimisteenuseid pakkuva Franklin Templetoni
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kiisitlus, mille raames uuriti aktsiaindeksite tootlust finantskriisi jargsetel aastatel. Tdsiasi, et
peamised aktsiaindeksid olid ndidanud tugevaid taastumismaérke, ei olnud oluline, sest
investorite taju oli tolle hetkeni finantskriisist tugevasti mojutatud. (Franklin Templeton
Investments, 2012)

Kahneman ja Tversky kirjeldavad, et ankurdamise heuristik on kognititiivne nihe, mis
esineb, kui inimesed toetuvad otsuste tegemisel liigselt esimesele informatsioonile. See
tahendab, et uue informatsiooni ilmnemisel ei tehta piisavalt korrektiive ja esmane info
mdjutab arvamust edasi. Esmane informatsioon vdib olla tuntav 14bi kiisimuse kui ka olla
0sa primaarsest arvutus- voi arutuluskdigust, tulemus on sama — inimesed iilehindavad
esmase informatsiooni mdju ja jadvad sellepoolse mdju alla. (Tversky & Kahneman, 1974)
Niéited ankurdamisest on levinud lébirddkimiste kontekstis — todintervjuul palganumbrit
kokku leppides ldhtutakse alatihti esimesest vilja 6eldud summast. Kuigi reaalsuses voib
intervjueeritav antud summat pidada liiga vdikeseks, ei alusta ta labirddkimist enda palju
korgemast ootusest, vaid tiritab koheselt vastaspoolega keskel ,.kohtuda®. (Shonk, 2022)

Heuristikuid ja otsustamist silmas pidades tuleb eraldi kirjeldada lébivat ndhtust, mis
heuristikute kasutamise veaohtlikuks teeb - kognitiivsed nihked. Need on korvalekalded
ratsionaalsest kditumisest (Pulk & Vadi, 2020) ja métlemisel esinevad vead, mis tulenevad
aju piitidlusest probleemi kiiresti lahendada. Selliste eelarvamuste korral v3ivad inimeste
arusaamad, hinnangud ja otsused olla mojutatud viisil, mis ei allu otseselt loogikale vo1
erinevatele normidele, néiteks olla mojutatud esimesest kuuldud numbrist voi infokillust.
(Kahneman, 2003; Tversky & Kahneman, 1973). Kognitiivsed nihked ehk ekslikud
hindamismustrid esinevad koikjal ega pole seotud vaid kindlate gruppidega — nihked
esinevad akadeemias, era- ja riigisektoris ega sdltu inimese intelligentsist (Tversky &
Kahneman, 1974)

Teises alapeatiikis tutvustas autor heuristikute olemust ja nende teoreetilist tausta.
Heuristikud seonduvad hésti kapitali paigutamisega, kuna paigutamise otsuste puhul on
keeruline (kui mitte vdimatu) hoiduda kognitiivsetest nihetest ja kallutatusest.

1.3. Kapitali paigutamise ja heuristiliste votete varasemad uuringud

Kolmandas alapeaiikis annab autor iilevaate varasematest uuringutest, mis holmavad
kapitali paigutamise ja heuristiliste vOtete omavahelisi seoseid. Varasemate uuringute analiilis
ja kaardistamine on oluline, et teha ettevalmistusi empiirilise osa korraldamiseks ja
labiviimiseks.

Kui heuristilisi votteid on majandusteaduses ja juhtimisalastes kiisimustes tanaseks

juba tisna palju uuritud (kuigi kindlasti on tegemist valdkonnaga, mis véériks autori
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hinnangul rohkem akadeemilist tdhelepanu), ei saa sama Oelda ettevotte kapitali paigutamise
ja heuristikute osas, mille osas teadust6od selgelt napib. Levinumad on uuringud eraisikute
isikliku kapitali ja varade jaotamisel portfellis, nditeks (DeMiguel et al., 2009) leiavad, et
eraisikutest investorite seas on levinud 1/n reegel, naiivse diversifitseerimise heuristik, mille
raames jagatakse ilma suurema analiilisita summa vordselt kdikide portfellis sisalduvate
varade (nditeks aktsiate voi fondide) vahel. Sarnaselt on antud valdkonna iiks
populaarseimaid artikleid Richard H. Thaleri ja Shlomo Benartzi poolt, kes uurisid eraisikute
pensionifondide sissemakseid ja varade jaotust ning tuvastasid, et iileiildine ja naiivne
diversifitseerimine on laialdaselt levinud (Benartzi & Thaler, 2001). Siinkohal pean kohaseks
vilja tuua tdsiasja, et eelmainitud kirjandusega tutvumise jérel on autor ka isiklikus
investeerimistegevuses tuvastanud mérke naiivse diversifitseerimise heuristikust, mis on
tingitud kiill soovist hajutada investeeringuid erinevate varaklasside, riikide ja sektorite vahel,
kuid mis on kohati vdahendanud niigi hajutatud portfellis liigselt nende investeeringute
osakaalu, mida autor hindab potentsiaalselt tulusamaks.

Naiivse diversifitseerimise praktika ei esine aga ainult eraisikute
investeerimisportfellide optimiseerimises ja hajutamise alusel uurisid (Bardolet et al., 2011)
korporatiivset kapitali paigutamist erinevate tiksuste ja seotud firmade vahel. Autorid leidsid,
et juhid suunasid pidevalt edukamate iiksuste loodud kapitali halvema sooritusega iiksustele,
sisuliselt viies tugevamate arvelt 1abi norgemate iiksuste subsideerimist. Autorid leiavad, et
iiksuste kogus méangib kapitali eraldamisel ja jaotamisel rolli, sest juhtidel, nagu kdoikidel
inimestel, on kognitiivne kalduvus jagada olemasolevate voimaluste vahel vahendeid iihtlase
kaaluga. See tdhendab, et sisemistel kapitaliturgudel toimuvad allokatsioonid tihti ka
vordsetel alustel, kuigi tiksused voivad teineteisest kardinaalselt erineda. (Bardolet et al.,
2011)

Bardolet et al (2011) viitavad mitmetele uuringutele, kus sarnast ristsubsideerimist
uuritud on, niiteks (Berger & Ofek, 1995) leidsid, et liigne kapitali hajutamine ettevitete
tiksuste vahel viib keskmiselt 14% véaartuskaduni. Olemasolev kirjandus Kinnitab, et
madalama kasvupotentsiaaliga liksustesse investeerimine vahendab terve ettevotte
resultatiivsust ja eraldades vahendeid vastavalt iiksuste vdi ettevotete edule (winner picking)
saavutati terve ettevotte peale suuremat edu (Arrfelt et al., 2015). Antud meede on aidanud
luua vaértust ka olukordades, kus muud olud ettevottes on olnud ebasoodsad (Stein, 1997).
Bardolet et al (2011) tuvastavad ariiiksustele allokeeritava kapitali vdhenemist, kui ettevdttel
on rohkem iiksuseid, mille vahel vahendeid jagada, mille osas saab jélle tuua paralleele

Benartzi ja Thaleri 2009. aasta uuringuga. Peakontoritel voi jagavatel organitel on levinud
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kognitiivne nihe jaotada iiksustele kapitali 1dbi 1/n valemi (n kujutab tiksuste arvu), kuigi
kiisitlustes nad ise seda kalduvust ei tunneta, selle asemel peetakse peamisteks meetoditeks
sisemist tasuvusmaéra, kdivet ja tajutud kasvupotentsiaali. Veel on oluline vélja tuua, et
kapitali paigutamise nihked ei kehti kdikjal samamoodi — tendents erineb niiteks teise
geograafilisse piirkonda ja sama asukoha, kuid erineva osakonna iiksusele vahendeid
allokeerides. (Bardolet et al., 2011)

Huvitav on ka ettevottesisese poliitika, kliima ja suhete moju juhtide kapitali
eraldamise otsustes. Kui ettevdttel tekib vajadus finantsaasta jooksul kapitali iimber
paigutada, mdjutavad otsuseid ka algse paigutuse ja eelarve koostamise jooksul esinenud
stindmused. Kui algse eelarve formeerimisel viidi teatud osakondade voi isikute poolt 14bi
joulisemat surveavaldust voi lobitod, et omandada rohkem vahendeid, tiritatakse kapitali
timberpaigutamisel selliseid kdrvalekaldumisi korrigeerida. (Grabner & Moers, 2021)

Paljudes ettevotetes kasutatakse lisaks niiiidispuhasvaértuse, rahavoogude, kohustiste
ja muude kvantitatiivsete andmete arvestamisele kapitali paigutamisel ka korgema juhtkonna
,.kohutunnet* — otsuseid langetakse vastavalt liikmete tajule ja tunnetusele projektide
atraktiivsuse, iildiste majandusolude ja teiste muutujate osas. Kohutunde usaldamise
prevalentsus on oluline faktor, sest see tdhendab, et juhid v3ivad olla mdjutatud erinevatest
faktoritest ja langetada otsuseid heuristikute abil, mis reaalsuses pohinevad kognitiivsetel
nihetel vo1 andmetel, mis pole vastavuses reaalsusega. Sellised intuitsioonil pohinevad
otsused on levinumad ebakindlatel aegadel ja on tunduvalt levinumad véiksemates, borsil
noteerimata ettevotetes — erinevate andmete pohjal langetavad lausa 49% viikeettevotete
juhte otsuseid kdhutundel. (Graham et al., 2015) Antud tulemused loovad positiivse baasi
asjaolule, et empiirilises pooles on intervjueeritavad juhid on samamoodi borsil
mittenoteertud ettevotetest. Valimi rikastamiseks on intervjuud aga lébi viidud nii mikro-,
véike-, keskmise kui ka suurettevotetega.

Kapitali paigutamisel on levinud nihked seotud liigse optimismiga, liigse
kallutatusega kindla eksperdi arvamusel ja raamistamisega. Autor toob allolevas tabelis
Capital Allocation (2018), Sharot (2011), Dror (2020) ja Framing Effect (2023) pohjal vilja

nihete tiiiibid, neid iseloomustavad omadused ja vdimalused nihete valtimiseks.
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Tabel 1
Erinevad kapitali paigutamisega seotud nikked ja ndited
Nihke tiiiip Esinemise viis Viltimisvoimalused
Optimisminihe e Liigne enesekindlus e Ennustuste ja reaalsete
hinnangute andmisel tulemuste kdrvutamine
e Positiivsete juhtumite o Isiklike toekspidamiste
tilehindamine eemaldamine
e Narratiivide eelistamine tile otsustusprotsessist
andmepunktide e Varasemast edu
korvaleseadmine
Eksperdinihe e Kindlal otsustajal tuginemine e Andmete, soovituste
e Varasemate tulemuste omandamine mitmetelt
jaljendamise piitidlus kvalifitseeritud isikutelt
e Liigne enesekindlus otsuste e Varasemate tulemuste
langetamisel jdljendamise

ignoreerimine

Raamistamine e Uksikutest omadustest e Mitmete asjakohaste
lahtumine otsuse pidepunktide
langetamisel kasutamine

e Erineva nurga alt esitatud e Langetada kapitali
info analiilisimata jatmine puudutavaid otsuseid
suure pildina, mitte
juhtumipdhiselt

Allikas: Autori koostatud ja kujundatud Capital Allocation (2018) baasil, tdiiendades Sharot
(2011), Dror (2020) ja Framing Effect (2003) allikatega.

Kolmandas alapeatiikis andis autor iilevaate kapitali paigutamise ja heuristiliste vitete
varasematest uuringutest, sidudes kahes esimeses alapeatiikis tutvustatud teemad iiheks

tervikuks.

2. Heuristilised votted ettevotete kapitali paigutamisel — empiiriline analiiiis
2.1. Empiirilise analiiiisi valimi ja metoodika kirjeldus

Allolevas peatiikis kirjeldab autor bakalureuset6o empiirilist 0sa ja toob vilja
uurimise metoodilise tausta ning labiviimise kava.

Bakalaureuset6o empiirilises osas toetub autor varasematele uuringutele ja
eksisteerivale kirjandusele, et viia 14bi intervjuud ettevotete juhtidega ning uurida nende
kapitali paigutamise meetodeid ja pohimotteid. Lisaks uuritakse eksperimendi kédigus esitatud
olukordade ja tilesannete lahenduskéikude kaudu, milliseid heuristikuid voib juhtide

tegevustes kohata. Intervjueeritavate hulk peaks tagama piisavalt suure valimi, et anda
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tulemustest adekvaatne iilevaade. Uuringu ldbiviimiseks kasutab autor kvalitatiivseid
uurimismeetodeid, andmed hangitakse intervjuude abil ning empiirilise osa raamistiku
loomisel aitavad varasemalt 1abiviidud uuringud. Intervjuu ja katse autoripoolne
korraldamine annab hea voimaluse saada tapselt seda infot, mis antud t66 pealkirja olemust
arvestades asjakohane on.

Heuristikute uurimisel on meetoditena muuhulgas kasutusel kiisitlused, intervjuud ja
katsed, samuti ka kvantitatiivsed lahenemised (vt lisa B). Autor otsustas kiisitluse ja katse
kasuks, kuna see voimaldab analiilisida uuritavate vastuseid nii sonades kui tegudes. Lisaks
aitab see saavutada vahetuma suhtluse uuritavaga ja vajadusel véimaluse vastuseid
tapsustada. Kuigi autor kaalus esmalt intervjuude ja eksperimendi labiviimist eraldi —
intervjuu tegevjuhtidega ja laborikatse tudengitega — otsustati katse ja intervjuu tihildada ja
keskenduda vaid juhtidele, et t66 pealkiri ja empiiriline uuring liksteisega paremini iihtiks.
Arvestades intervjueeritavate head kvaliteeti ja laia ampluaad tegevusvaldkondade ning
mastaabi 0sas (viikeettevotjatest suurettevotjateni), tundus sobilik kaasata samad isikud ka
katsesse.

Intervjuu viidi 18bi poolstruktureeritud vormis, mis tdhendas, et kuigi intervjuu kava
ja kiisimused laias laastus intervjueeritavate vahel ei erinenud, tehti vastavalt ettevotte
olemusele, intervjueeritava kogemustele voi ajapiirangutele kiisimuste prioriteetides voi
jérjestuses jooksvaid muudatusi, et keskenduda peamiselt sellele infole, mis uuritava
kontekstis kdige asjakohasem on. Lisaks andis poolstruktureeritud intervjuu tiitip voimaluse
kiisida avatud vormis lisakiisimusi voi tdpsustusi ning intervjueeritavad ei olnud vastates
surutud nii rangetesse raamidesse. Antud ldhenemine digustas end, kuna esines olukordi, kus
uuritavad vajasid, peamiselt kindlate heuristikute olemuse tapsustamisest voi iisna
spetsiifilistest kiisimustest tingituna, mingisuguseid lisanditeid voi -Kirjeldusi. Seega tagas
poolstruktureeritud intervjuu tiitibi valimine selle, et kokkuvottes sai autor rohkem
konkreetset infot, mis muul juhul oleks vdimalusel jadnud edastamata.

Autori t60s kasitletud ettevotted ja juhid jadvad lahtuvalt osade uuritavate soovile
anoniilimseks. Otsus viia intervjuud 1dbi anoniilimses vormis langetati iisna varakult, kuna
osad juhid eelistasid kapitali paigutamist puudutavate otsuste kui potentsiaalselt ettevotte
siseinfo avaldamist esitada pigem anontiiimselt. Autorile antud ldhenemine sobis, kuna t66
eesmérk ei ndua ettevitjate seisukohtade ja nimede sidumist. Kuigi kdikidel juhtidel sarnast
anoniiiimsuse soovi polnud, otsustas autor iihtse vormi hoidmise nimel vaadelda uuritavaid
samasugustena. Juhtidele kirjeldati enne intervjuu lébiviimist uuringu eesmaérki ning saadi

ndusolek intervjuu anoniilimsele ldbiviimisele ja salvestamisele. Kuigi teatud intervjuudes
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voisid sisalduda moned ettevottesiseseks kasutamiseks moeldud infokillud finantsandmetest,
sisemistest protsessidest ning muust sarnasest ariteabest, oli autori isiklikul hinnangul sellise
sisu osakaal koguinfost selgelt marginaalne.

Intervjuu ja katse korraldamise protsess algas uuritavate leidmisega. Autor lahtus
intervjueeritavaid valides soovist leida selliseid uuritavaid, kes viivad autori subjektiivse
tolgenduse pdhjal keskmiselt tihedama intervalli tagant kapitali paigutamise otsuseid 1abi.
See tdhendas, et kohati voivad autori kriteeriumite alusel olla eelistatud néiteks
tootmisettevotted tile haldusfirmade voi veebipdhiste jaemiiiijate, kuna esimese juhul tehakse
toendoliselt sagedamini bakalaureuset6o kontekstis késitletavaid kapitali paigutamise
otsuseid (seadmed, hooned), mis &ri skaleerimisel méodapaasmatud on. Sellest hoolimata
kaasati tahtlikult erineva suurusega ja tegevusalaga ettevotteid, sest autori eesmargiks oli
saada voimalikult lai pilti ja omandada ka parem arusaam ettevotete igapadevasest tegevusest.

Kdikide t60s esindatud juhtidega on autoril mingisugune otsene (isiklik kokkupuude)
voi kaudne (tuttava soovitus) seos. Vooraste ettevotete juhtidega kontakteerumine
interjueeritavaid ei taganud, mis tuleneb autori ndgemusel kolmest asjaolust: 1) juhid on
toendolisemalt vahem altid jagama avatult oma kapitali paigutamise strateegiaid isikutega,
keda nad ei tunne, 2) intervjuus osalemine nduab rohkem ajalisi ressursse, kui nditeks
veebikiisitluse tiitmine ja 3) heuristiliste vOtete termini vdhene teadlikkus, olgugi, et selle
olemus oli kirjas liihidalt lahti kirjutatud, voib tekitada teatud juhtides eksiarvamust, et
tegemist on keerulisema kontseptsiooniga kui reaalsuses.

Autor otsustas ettevotteid médératleda ja tutvustada vaid nende iileiildise tegevusala ja
suuruse pohjal, kuna arvestades paari ettevotte kitsast tegevusvaldkonda ja suurt turuosa
oleks tdpsemat lisainfot (nditeks tootajate arv, kiive voi spetsiifilised tegevusvaldkonnad)
esitledes voimalik luua potentsiaalseid seoseid. Ettevotte suuruse madramisel otsustati
kasutada laialt levinud liigitust, mis jagab firmad mikroettevoteteks, véikeettevoteteks,
keskmise suurusega ettevoteteks ja suurettevoteteks (Justiitsministeerium, 2023). Antud
liigitus votab arvesse tihingute varasid, miiigitulu ja keskmist téotajate arvu ning loob

umbkaudsed piirid ettevotete méédratlemiseks.
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Tabel 2

Ettevotete kirjeldus
Ettevote Tegevusala Suurus Amet, omandisuhe
Ettevote 1 Kinnisvara Viikeettevote Juht, osanik
Ettevote 2 Jaatmekditlus Suurettevote Juht
Ettevote 3 Tootmine Viikeettevote Juht, osanik
Ettevote 4 | Tootmine Keskmise suurusega ettevite Noukogu juht, osanik
Ettevote 5 Tootmine Viikeettevote Juht
Ettevote 6 | Tootmine Viikeettevote Juht, osanik
Ettevote 7 T66j6u vahendamine | Keskmise suurusega ettevote Juht, osanik
Ettevote 8 Hulgikaubandus Viikeettevote Juht, osanik
Ettevote 9 Elektriinstallatsioon Viikeettevote Juht, osanik
Ettevote 10 | Kinnisvara Viikeettevote Juht, osanik

Allikas: Autori koostatud, teatmik.ee ja Justiitsministeerium, 2023 toel.

Intervjuud viidi individuaalselt 14bi kiimne erineva juhiga videokdne ja silmast-silma
vestluse vormis. Videokdne puhul toetas vestlust slaidiseanss, kus oli kuvatud parasjagu
arutlusel olev kiisimus koos vdimalike abistavate miarkmetega. Uhe ettevotte puhul (ettevote
8) esitati intervjuu kiisimused, iilesanded ja selgitav tekst kirjalikus vormis, kuna juhil puudus
voimalus kindlas ajavahemikus videokdnes osaleda. Intervjuude lébiviimist puudutav
informatsioon on vilja toodud tabelis 3. Juhtidele kommunikeeriti enne uuringu algust, et

intervjuu kestab olenevalt vastuste pikkusest ligikaudu paarkiimmend minutit.
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Tabel 3

Intervjuu libiviimise vorm ja kestus
Intervjueeritav Intervjuu vorm Intervjuu kestus
Ettevote 1 Videokdne 23 min
Ettevote 2 Videokone 33 min
Ettevote 3 Videokdne 29 min
Ettevote 4 Silmast-silma 24 min
Ettevote 5 Silmast-silma 33 min
Ettevote 6 Videokdne 53 min
Ettevote 7 Videokone 30 min
Ettevote 8 Kirjalik -
Ettevote 9 Videokdne 32 min
Ettevote 10 Videokdne 16 min

Allikas: Autori koostatud

Intervjuud transkribeeriti veebilehe www.tekstiks.ee abil, mis voimaldab
kdnetuvastuse tehnoloogiat kasutades luua audiofailide pdhjal automaatselt transkriptsioone!
(Olev & Alumée, 2022). Tulenevalt moningasest audiofailides esinevast ebaselgest
eneseviljendusest ja tehnoloogia piiratusest vajasid koik transkriptsioonid uuesti kuulamist ja
paranduste tegemist, kohati oli vaja transkriptsioonid ka manuaalselt nullist iiles kirjutada.
Peale intervjuude korrastamist kuulati tekste uuesti ning eemaldati voi tsenseeriti
identifitseeritavad 16igud. Peale korrektuure sai vastuseid ja tdlgendatavat materjali kokku 68
lehekiilje jagu. Seejarel koondati sarnased mdtted ja méarksdnad koodideks ning
kategoriseeriti iihisosad, mille alusel hakati tegema jareldusi. T66s rakendati juhtumiiilese
ehk horisontaalse analiiiisi meetodit, kdesoleva t66 puhul vaadati korraga koikide intervjuude
sama kiisimuse vastuseid ja loodi asjakohaseid seoseid (Veronika Kalmus et al., 2015).
Avatud kiisimustega intervjuu ja ettevotete erinevast tiilibist tingituna avaldusid tihti samad

vastused erinevate kiisimuste kaudu, mis tegi kohati korrektse kategoriseerimise keeruliseks.

! Transkriptsioonide failid
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Tabel 4

Intervjuu kiisimused ja jaotus

Heuristilised
votted
ettevotte
kapitali
paigutamise

otsustes

Ettevotete
kapitali
paigutamise
otsused

1.1. Kui kindlad olete oma kapitali paigutamise oskustes
skaalal 1-5?

1.2. Kas tunnete, et Teie ettevotte kapitali paigutamise
strateegiad: 1) on piisavad 2) vajavad veidi kohendamist 3)
tuleb tdielikult iimber moelda?

1.3. Palun kirjeldage Teie ettevotte 1dhenemist kapitali
paigutamisele — mille alusel otsustate, kuhu ressursse
paigutada? Mis on prioriteedid?

1.4. Kas olete pidanud oma varasemast ldhenemist voi
meetodeid kapitali paigutamise timber mdtlema? Mis selleni
Viis?

1.5. Milliseid meetodeid voi mudeleid Te kapitali paigutamise
tasuvuse mootmiseks kasutate?

1.6. Kas teete kapitali paigutamise otsuseid tiksinda voi
konsulteerite ka teistega? Kellega?

Kapitali
paigutamisel
esinevaid
heuristikud

2.1. Kas teete kapitali paigutamise otsuseid peamiselt statistika
ja andmete voi kohutunde (pikaajalisete teadmiste) pohjal?
Millal olete teinud kdhutunde pdhjal?

2.2. Kas olete pidanud tegema kapitali paigutamise otsuseid
ebapiisava voi ebaselge informatsiooni oludes ja hiljem
tuvastanud protsessis vigu? Naiteks?

2.3. Kas arvestate potentsiaalsete valikute hindamisel
teadlikult voimalikke eelarvamusi voi heuristikuid, mis voivad
otsustusprotsessi mojutada?

2.4. Kas olete tuvastanud hetki, kus kapitali paigutamise otsus
sai tehtud esmase info pohjal (hiljem otsust piisavalt
korrigeerimata)?

2.5. Kas olete tuvastanud hetki, kus kapitali paigutamise otsus
sai tehtud Mingite stereotiilipide, méddratud omaduste pShjal?

2.6. Kas olete langetanud kapitali paigutamise otsuseid uudiste
voi soprade/kollegide arvamustest 1dhtudes, mitte reaalsest
seisust vOi andmetest? Niiteks?

2.7. Oskate ise vilja tuua heuristikut voi kognitiivset nihet,
mis on esinenud? P66rdumatute kulude pete?

Kapitali
paigutamise ja
heuristikute
katsed

1) Kasumliku ja kahjumliku projekti valiku iilesanne

2) Aktsiate valimise iilesanne

3) Ettevotte kirjelduse tdlgendamise iilesanne

Allikas: Autori koostatud
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Intervjuu ja katsed (vt tabel 4) koostati olemasolevale kirjandusele tuginedes, enne
uuritava kiisitlemise alustamist anti lithitilevaade t66 olemusest ja olulistest terminitest. Kuigi
intervjuudes pohineti tildiselt juhtide praegustele ettevotetele, esines ka olukordi, kus niiteid
toodi varasematest kogemustest voi ametitest, kohati ka endast kui eraisikust. Kuigi selliste
ndidete puhul puudub seos t60s kisitletava ettevottega, soovis autor analiiiisis ka neid
vastuseid kaasata, kuna anoniiiimsuse tottu puudub nii tihe seos kindlate ettevotetega ja
vastused vaid rikastavad saadavaid tulemusi.

Intervjuu koosnes kolmest plokist: esmalt esitati iildised ettevotte kapitali paigutamist
puudutavad kiisimused, teiseks ettevdtte kapitali paigutamisel esinevate heuristikute
kiisimused ja kolmandaks viidi 1dbi lithikesed katsed, et tuvastada uuritavate seas heuristikute
esinemist. Osadel juhtudel kiisiti juhtidelt lisaks tabel 4-s mainitud kiisimustele ka
lisakiisimusi. Kogu intervjuu ja katse kava, sh lisakiisimused, intervjueeritavatega jagatud
lisainfo ja muud tépsustused on vélja toodud lisas A.

Koikidele uuritavatele esitati kolm samasugust eksperimenti, mille raames pidid juhid
valima kahest valikust meeleparasema. Esimene katse puhul oli tegemist raamistamise ja
kaotuse iiletdhtsustamise kognitiivsete nihete {ilesandega, mis pohines varasematel
uuringutel, kuid mille sisu kohati modifitseeriti, et siduda see paremini antud t66
eesmarkidega. (Tversky & Kahneman, 1981; Tversky & Kahneman, 1991).

Katses tuli juhtidel esmalt valida kahest tiks:

A) 225€ kasumiga projekt voi

B) 25% voimalus, et projekt 15petab 1000€ kasumis ja 75% vGimalus, et 0€ kasumis?
Peale valiku langetamist testiti vastupidist olukorda, kus tuli samuti valida kahest {iks:

A) Kindel 750€ kahjumiga projekt voi

B) 75% voimalus, et projekt 1opetab 1000€ kahjumis ja 25% voimalus, et 0€ kahjumis?
Kuigi majandusteoorias kirjeldatud ,,ratsionaalne* isik valiks lihtsa kasulikkuse
maksimeerimise printsiibi (0.25 * 1000 = 250 > 225) pohjal projekti, millel on suurem
eeldatav védrtus, titlevad Tversky ja Kahnemani katsed, et esimese kiisimuse puhul voiks
eeldada, et 84% vastajatest valib variandi A ehk kindla summaga vastuse. Teisel juhul aga
lausa 87% vastanutest variandi B ehk 75% tdendosuse, et tulemuseks on 1000 dollari kaotus.
Varasemad uuringud toestavad, et inimesed votavad heade valikute seast pea alati vastu
kindla tulemiga variandi, see-eest kui kindla kaotuse oludes ollakse valmis vastu votma riske.
See tuleneb asjaolust, et inimesed tunnetavad kaotuseid markimisvaarselt tugevamalt kui
voite, mille tdttu on antud katse tulemused asjakohased just investeerimisvaldkonnas. (James

Chen et al., 2022)



HEURISTILISED VOTTED ETTEVOTTE KAPITALI PAIGUTAMISES 21

Teise katse puhul oli tegemist naiivse diversifitseerimise ja tihikutest sdltumise
ilesandega, mille raames oli juhtidele esitatud kaks portfelli erineva aktsiajaotusega, mdlema

aktsia hinnad ning korraldus valida meeleparasem.

Tabel 5
Ulesanne 2.1.
Portfell A
Portfell B
9992.97€ vaartuses Apple aktsiaid 2844.27€ vaartuses Apple aktsiaid
9997.48€ vaartuses Coca Cola aktsiaid 17151.64€ vaartuses Coca Cola aktsiaid
9.55€ raha 4.09€ raha
20000€ kokku 20000€ kokku

Autori koostatud Fox & Langer (2005) pohjal

Peale esimese valiku tegemist esitati juhtidele kaks uut portfelli, mille vaartus oli

sama, kuid mille sisu oli esitatud eurode asemel aktsiate arvuna.

Tabel 6

Ulesanne 2.2.
Portfell A Portfell B
657 Apple aktsiat 187 Apple aktsiat
109 Coca Cola aktsiat 187 Coca Cola aktsiat
9.55€ raha 4.09€ raha
20000€ kokku 20000€ kokku

Autori koostatud Fox & Langer (2005) pohjal

Katse loodi ja modifitseeriti varasema uuringu pohjal, kus tuvastati, et ligikaudu 60%
inimestest valib esimese puhul portfelli A ja teise puhul portfelli B ning langeb naiivse
hajutamise 10ksu, kuigi portfellide sisud on rahalises vadaringus samad. Inimesed eelistavad
erinevate valikute puhul sellist, mille puhul on ressursid liksuste arvu vahel jagatud, kuid
voivad oma otsustes olla mojutatud vormist, mil neile informatsiooni esitatakse (FOX &
Langer, 2005).

Kolmandas katses voeti aluseks Tversky ja Kahnemani viljaanne ,, Judgment under
Uncertainty: Heuristics and Biases* ning loodi kirjeldatud esindatavuse heuristikule toetuv
iilesanne, mille raames Kirjeldatakse uuritavale viaga positiivses votmes ettevotet (prestiizne

valdkond, t66tajad, asukoht jne) ja palutakse hinnata, kas ettevite tdendolisemalt A) on viga
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edukas ja kasumlik voi B) kogeb konkureerival turul raskusi ja ebadnnestumisi. Artikli
autorid vdidavad, et inimesed teevad positiivse Kirjelduse tagajarjel ettevotte kasumlikkuse

osas jareldusi, mille osas tegelikult seost ei eksisteeri. (Tversky & Kahneman, 1974)

2.2. Empiirilise uuringu analiiiisi tulemused ja jareldused

Allolevas peatiikis analiiiisib autor juhtidega tehtud intervjuude tulemusi ja
selgitatakse vilja juhtide vastustes esinevad tihisosi ja saadakse teada, millistele
heuristikutele juhid kapitali paigutamise otsustes toetuda voivad.

Kuigi uuring jargis iildiselt avatud kiisimuste vormi, tuli juhtidel esimese kahe
kiisimuse puhul valida valikvastuste seast kdige sobivam. Autor ldhtus kiisimuste
sonastamisel Ernst & Young 2021. aasta uuringust, mille raames kiisitleti 1050 finantsjuhti
tile maailma, et uurida nende vaateid ja hinnanguid kapitali paigutamisele (Garruto et al.,
2021). Kiisitluse tulemused olid tillatavad, kuna iile poolte vastanutest nentis, et nende
kapitali paigutamise strateegiad tuleb tdielikult imber moelda ja 80% tundis, et nende kapitali
paigutamise protsessi tuleks parandada. T66 raames kiisitletud juhtide vaadet enda kapitali
paigutamise oskustele voib aga hinnata tipris positiivseks, kuna lausa 7 juhti hindas enda
oskuseid viie palli skaalal hindega ,,4*, iiks hindega ,,5* ja vaid kaks hindega ,,3“, mis teeb
kiisitletute seas keskmiseks tulemuseks 3.9. Arvestades, et eelmainitud uuringus kiisitleti
eraldi finantsjuhte, kes igapdevaselt investeeringuid ja sobivaid ressursside jaotusi hindavad
ja antud t606s kasitleti vaid juhte (9 tegevjuhti, 1 ndukogu esimees), kelle todiilesannete ja
seega vajalike kompententside ampluaa on laiem, on vahemalt juhtide enesekindlus antud

vallas kiiduvairt.
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Tabel 7
Oskuste ja strateegiate hinnang
Oskused Strateegiad
5p skaalal
Ettevote 1 4 Vajab kohendamist
Ettevote 2 4 Vajab kohendamist
Ettevote 3 4 Vajab kohendamist
Ettevote 4 5 Piisavad
Ettevote 5 4 Vajab kohendamist
Ettevote 6 4 Piisavad
Ettevote 7 4 Taielikult imber moelda
Ettevote 8 3 Piisavad
Ettevote 9 3 Vajab kohendamist
Ettevote 10 4 Piisavad

Allikas: Autori koostatud

See-eest korvutades subjektiivseid arvamusi isiklikele oskustele vaatega ettevotte
strateegiatele, toimuvad pildis teatud muutused. Juhtidel paluti hinnata, kas nende ettevotte
kapitali paigutamise strateegiad A) tuleks téielikult imber moelda, B) vajavad veidi
kohendamist vai C) on piisavad. Kiimnest kiisitletust leiab 1, et ettevotte ldhenemine tuleks
taielikult imber moelda, 5, et see vajab moningast kohendamist ja 4 hindab ldhenemist
piisavaks. Téhelepanuvadrne on 8. ettevotte vastus, kus isiklikke oskuseid hinnati madalalt,
aga ettevotte omasid piisavateks. Grupeerides kaks esimest vastusevarianti ,,ebapiisava
strateegiaga“ ettevoteteks ndeme, et 60% juhtidest sooviks ettevotte 1dhenemisnurka kapitali
paigutamisele mingil maéral parandada, mis on E&Y kiisitlusega vorreldes (80%) siiski
parem tulemus. Tuleb aga meeles pidada, et juba valimite suuruse tdttu on kahe uuringu
omavaheline vordlemine rohkem indikatiivse, mitte sisulise vdartusega. Valikvastuste taga on
aga peidus péris palju sisu: tihel juhul hinnati praeguseid strateegiaid ebapiisavateks just
ettevotte viimase aja kasvu ja hetkelise majanduse ebastabiilse seisundi tottu; tihel juhul
mainiti, et ettevote strateegiad on alles peale hiljutisi muudatusi saanud ,,piisava‘ hinnangu
vadriliseks ja korduvalt toodi sisse asjaolu, et tegelikkuses selge lahenemine puudub.
Ettevote 5: .. “Koik vastused on valed, sest meil puudub fikseeritud strateegia. Me kditume
vastavalt vajadusele, vastavalt miks mitte ka tdiesti meeleolule, kuigi see on natukene liiga
Jjulgelt 6eldud.
Kisitletavate vastustest voib jareldada, et ettevotete kapitali paigutamise strateegiad on

pidevas muutumises ja voivad kujuneda ebasobivaks tlisna kiiresti, ka eksternaalsete mojude,
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mitte vaid ebapiisavate sisemiste protsesside tottu. See tdhendab, et erinevatel ajahetkedel
voivad juhtide vastused ka varasematest tuntavalt erineda.

Interjuu esimene pool keskendus kapitali paigutamist puudutuvatele kiisimustele,
kuid tihti esines avatud kiisimuste ja tdpsustuste tagajérjel vastuste jaotust ,,valede kiisimuste
alla, mis parimal voimalikul méaral kodeerimise kdigus digesse Kategooriatesse maérati.
Kuigi avatud kiisimustest ja vastajate erinevatest tiitipidest tulenevalt oli raske otsida
vastustes viga suurt tihisosa, leidis autor seoseid ja koode, mida kategoriseerida.
Sellegipoolest oli autoril kohati raskusi siduda intervjuude sisu kirjandusega, kuna antud
teemadega otseselt iihtivat materjali autor ei suurel mééral ei tuvastanud.

Rédkides juhtidega nende ettevdtete kapitali paigutamise 1&henemistest, strateegiatest
ja prioriteetidest, vois vélja tuua mitmeid tildistusi ja iihiseid jooni. Juhid kirjeldasid, et
sisuliselt saab kapitali paigutamisel eristada kahte eesmargist johtuvat suunda — ari
kasvatamine ja olemasoleva sdilitamine (soltuvalt intervjueeritavast ka niiteks
arendusinvesteeringud ja asendusinvesteeringud voi pohitegevuse arendus ja toetav tegevus),
kuigi kohati moeldi olemasoleva séilitamise all erinevaid tegevusi (pdhitegevust toetava
infrastruktuuri tilalpidamine ja parendamine vs riskide hajutamine ning tagala loomine).

Uhise joonena oli niha, et just olemasoleva iilalpidamist puudutavaid investeeringuid
tehakse tildiselt olukorra- ja objektipohiselt — nii vdikeettevotetes kui suurettevottes
allokeeritakse nditeks infrastruktuuri haldamisse voi esinduste parendamisele vahendeid
vastavalt konkreetsetele vajadustele, kuigi kahe suurettevotte juhtimise kogemusega
intervjueeritav kirjeldas olukordi, kus grupi poolt valemite pohjal jaotatud vahendid
erinevate liksuste tilalpidamiseks ei ole piisavad, mille tottu tuleb antud piirkonna juhil teha
ise jaotusotsuseid. Ebapiisavate vahendite jaotuse pohjusena toodi vilja, et kuna
suurkorporatsioonides langetatakse tihti otsuseid ldhtudes vaid monetaarsetest eesmérkidest
ja ,,Excelist, iiritatakse seal optimeerida kulusid, mida on keerulisem rahalises kasus
madratleda, mille peale soovitab juht suunata pilgud potensiaalse kasu vaatamisest hoopis
potentsiaalse kadu hindamisele. Ka 1. ettevotte juht toi védlja nn tunnetuslike tasuvuse
hindamise ja l1dhenemise olulisuse, kus ostukeskuse parendamisel on néiteks arendamisega
vorreldes teine, mitterahaline tasuvuse modde, et ettevote néeks ,,piisavalt viisakas™ vilja ja
oleks konkurentidega vorreldes esinduslik. Parendamist puudutavate kulude hindamisel
mainiti ka perspektiivipdhisust, kus mdne aasta jooksul potentsiaalselt sulgetav esindus saab

vahem ressursse.
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Tabel 8

Kapitali paigutamise koodid

Olukorrapdhisus vs kindel tegutsemisviis

Strateegiad

ja Ari kasvatamine vs olemasoleva iilalpidamine
lahenemine

Pohitegevus vs hajutamine Fookuse hoidmine

Kogemuste relevantsus uutes oludes

KG&hutunne vs analiitis

Strateegiate Kapitali ebasobivus
korrigeerimine | Pohjused Valed investeeringud
Mastaabi saavutamine

Tootlus- ja tasuvusperiood

I_(apital_i Isiklik matemaatika
paigutamine Tasuvuse Kvantitatiivne Levinud suhtarvud
hindamine (IRR, ROIC, ROE, NAV)
Tunnetuslik Objekti viljandgemine,
tilalpidamine

Koostdopartnerid, kliendid

Tootajad

Usaldusisikud

Piirkonna, regiooni- ja
Konsulteerimine | Suuremad ettevotted grupipdhised otsused
Noukogu
Investeeringute komitee

Uhinemised ja omandamised Konsultandid
Juristid

Allikas: Autori koostatud

Olemasoleva sdilitamise kui hajutamise ja tagala loomise eesmargi puhul toodi mitme
juhi poolt vilja, et korvaltegevuse tulususe osas ei ole nii rangeid ootuseid kui pShitegevuses,
kuna selle eesmérk on pdhitegevust pigem toetada. See-eest ollakse iildiselt Kriitilised
pohitegevusest kalduvate talitustega kaasnevale tihelepanu hajumisele ja Kinnitati soovi
hoida fookust — ,, Me oleme viga ettevaatlikud ja kriitilised, et mingi viga hea pohjus peab
olema, miks me tegeleme millegi muuga, mis ei ole meie pohitegevus. “

Pohiari kasvatamise néiteks toodi investeeringuid seadmetesse, tootearendusse, Kinnisvarasse

ja laoseisu suurendamisse.
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Kiisides juhtidelt olukordade kohta, kus tuli oma kapitali paigutamise meetodit imber
moelda, toodi tingivateks asjaoludeks vastuseid vdaga erinevate nurkade alt. Kui kohati tunti,
et varasematest kogemustest pole uutele palju edasi kanda ja seeldbi on igasuguste jarelduste
tegemine keeruline, toid mitmed vélja kogemustepagasi suurenemisega kaasnevat positiivset
mdju. Naiteks tunti, et edaspidi ollakse negatiivsete kogemuste tSttu ettevaatlik seltskonna
osas, kellega koos investeeringuid tehakse, kuna nad vdivad avalduda ebausaldusvéérseteks
ja tooalaselt ebapadevateks. Tootmisettevotete puhul mainiti niinimetatud 15putu
investeerimise 10ksu, kuna alati eksisteerib voimalusi laiendada tootmist uute seadmete,
hoonete, inimeste ja muu lédbi, kuid enne tuleb hoida kainet meelt ja pidurit tommata, et
veenduda tegevuse eesmargipohisuses. Lisaks toodi vilja ohtu investeerida uutesse
seadmetesse ilma suure varasema siivenemiseta nende sisusse, millest rasgib autor tdpsemalt
konkreetsete heuristikute all.

Ettevatte 2 juht Kirjeldas olukordi, kus ettevote on pidanud andmepdhisest
otsustamisest minema {ile intuitiivsele, kohutundel ja pikaajalistel teadmistel pohinevale
motlemisele, kuna alati ei pruugi kdik numbrid konkreetse projekti puhul iihtida vai olla
saadaval - siis pohinevad teatud otsused kokkuvottes mitme inimese subjektiivsete
hinnangute kogumil. Naiteks osaledes hankes, millel on lithike pakkumiste esitamise faas, ei
pruugi tihti olla vdimalik palju kvantifitseeritavaid andmeid tildse leida. Juht radgib, et
suuremates ettevotetes toimub vaga palju ,,mdttetuid arvutusi®, mis protsesse aeglustavad ja
kogenud inimese vaist suudab tihti 6elda koheselt, kes tegemist on mdistliku kohaga, kuhu
ressursse suunata. Ta toob néite uue poe ehitamisest olulisele Tallinna tuiksoonele, mille
puhul niitasid igapaevaselt esindusest mooduvate klientide arvud ja muu statistika, et
tegemist on hea investeeringuga. Kui otsus sai tehtud ja pood valmis, siis selguski, et kuigi
esindus asus sisuliselt hea koha peal, ei kuulunud seal liikuv kontingent eriti antud &ri
klientide segmenti, mida juht oli ka varasemalt kartnud. Olukorras, kus ollakse 50-50 valiku
vahel, eelistatakse aga {ildiselt oma vaistu. Siin saab paralleele tuua Gigerenzeri vaadetega,
kus intuitsiooni ndhakse ku ialateadlikku intelligentsuse vormi, mis vajalikel hetkedel end
ilmutab (Farrell, 2023). Lisaks tuuakse vilja, et ettevotjad peaksid suuremate investeeringute
puhul rohkem arvestama esimesel aastal tekkivate kuludega, mida soovitakse
raamatupidamuslikus mdttes tihti maddrata amortisatsiooni alla, kuid tegelikult tuleks need
maédratleda ikka kuludena, mis voivad seetottu esimese aasta tootlust ndidata oodetust
negatiivsemana.

Hinnates ettevotete meetodeid ja kasutatavaid suhtarve tasuvuse hindamiseks, oli

selge erinevus viiksemate ja suuremate ettevotete vahel kasutatavate lahenemiste vahel — kui
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suuremates on levinud selge tendents sisemiste tasuvusmadrade (IRR), investeeritud kapitali
tootlikuse (ROIC) ja omakapitali tootluse (ROE) suhtarvudest 1dhtuda, toimetavad vdiksemad
ettevotted pigem tasuvusperioodide, isikliku matemaatika ja lihtsate tootluse arvutamise
valemite (tulud-kulud / investeeringu maksumus) tingimustes. Antud info on véga loogiline —
suuremates korporatsioonides labivad investeerimisotsused rohkem inimesi, mille tottu on
vaja investeeringu sobivust rohkem ,,maha miitia“ voi ,,tdestada* — asjaolu, mida mainisid ka
mitmed juhid. Kui juhil on ettevottega lisaks ka omandisuhe ja toimetatakse peamiselt
omavahenditest, mitte laenukapitalist, ei ole kohati kergeid protsesse vaja liigselt
komplitseerida. Liigne komplitseeritus, ndusolekute saamine erinevatel tasemetel ja pikk
suhtlusahel tagavad kokkuvdttes viaga pikad kapitali paigutamise otsuste viiteajad, kus juht
voib olla milleski kindel ja valmis juba tehingut tegema, kui ndusoleku saamiseks
grupitasemel voib kuluda kuid. Pika sisemise kommunikatsiooni protsessi liihendamist
ndhakse organisatsioonide sisesuhtluse tohustamisel olulise Too6tajatevahelise pika
sisekommunikatsiooni protsessi parendamist peetakse organisatiooni tervises viga oluliseks
(Sharbaji & Wahl, 2021). Ka viiksemad ettevotted ndevad pikki protsesse kui ohtu ja
soovivad olla otsuste langetamises voi kursimuutuses Kiired ning véltida vajadust kuude viisi
kellegagi protsesse voi otsuseid kooskdlastada.

Ettevote 7: ,,Kui Titanic ndeb, et pool kilomeetrit eemal on jddmdigi, siis pohimotteliselt on
hdire, et hakkame laeva maha jdtma, et siin ei ole midagi teha.

Suurkorporatsioonide juht kirjeldab raagitu illustreerimaks olukorda, kus isegi kaupluseruumi
tiirides voib olla protsessi kiirusega véiga suuri probleeme ja kui juht voib isegi arvutamata
olla valmis hea pakkumise puhul objekti {ilirima, peab ta lahtuma peakorteri hinnangust ja
nousolekust.

Kolmel juhul mainisid juhid, et analiilisides esialgseid tasuvusarvutusi 16plike
tulemustega, on nad iildiselt oma hinnangutes ja eeldustes olnud konservatiivsemad ja
projektid, seadmed voi muud objektid on osutunud oodatust palju tootlikumaks. See-eest
mainitakse, et viimaste aastate 15ikes on esinenud nii palju Kriise ja Sokke, mida on ka
voimatu oma mudelitesse kaasata, mille tottu ollakse veelgi kindlamad pikema
tasuvusperioodi ootustes. Autor tunneb, et siin voib kohati ka eksisteerida ankurdamise
heuristikut — tasuvusperiood suunatakse meelega marginaalselt pikema aja peale ja kui
investeering end paratamatult varem &ra tasub, jadb protsessist meeldivam mulje. Oodatust
kiirema tootlusega kapitali paigutamiseks peetakse naiteks rohe- ja paikesenergiasse
investeerimist, mida néhti varem ka kohati imagoloogilise investeeringuna, kuid mis

energiakriisi oludes 6igustas end viisil, mida ei osatud kaugeltki ette néha.
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Jargmisena kiisiti juhtidelt, kellega nad tildiselt kapitali paigutamise otsuseid tehes
konsulteerivad. Kiimnest juhist langetab iiksinda otsuseid vaid iiks, teiste puhul on levinud
arutelude pidamine vastavate 1dikude eest vastutavatega — nditeks tdomeestega radgitakse
uute seadmete soetamisest, potentsiaalsete drisuundade osas juhtkonna ja usaldusisikutega,
uute toodete puhul klientide ja koostdOpartneritega ja nii edasi. Otsuste langetamise
ringkonnast on oluline teada saada, kuna teised osapooled v&ivad tihti otsuseid teatud
suunades mojutada. Siin on jéllegi suurettevotetes palju selgemad protsessid, kus otsuseid
tehakse piirkonna-, regiooni- ja grupipohiselt ja kiht-kihilt, investeeringuteks on komiteed,
lisaks kasutatakse siisteemi, mille kdigus esitatakse osakondade kaupa juhtkonnale
investeerimissoovitusi, kes antud vihjeid enda soovitustega ndukoguga arutab ja 15pliku
otsuse teeb. Tuuakse vilja ka ettevotete tihenemisi ja omandamisi, kus kaasatakse selgelt
laiem ring partnereid, nditeks konsultante ja juriste, kes on peamiselt seal, et tagada
hoolsuskohustuste taitmine. Kahel juhul toovad intervjueeritavad vilja, et igasuguste uute
toodete arendamisel voi teenuste pakkumisel tehakse viga tihedat koostddd nende
klientidega, kellele antud toodet vdi teenust arendatakse ning toimub viga otsene
turundudluse ja kvantitatiivsete vajaduste kaardistamine.

Rédkides intervjueeritavatega nende hinnangust, kas nad langetavad otsuseid pigem
konkreetsetest andmetest voi kdhutundest ja pikaajalistest teadmistest lahtuvalt, jooksevad
vastused sisuliselt pooleks. Paljud nendivad, et viga suur osa nende igapéevastest otsustest
tehakse piiratud ressursside ja informatsiooni tottu tihti ,,kdhutunde®, ,,intuitsiooni®,
,»sisetunde®, ,,emotsioonide, ,,rusikareeglite ja ,,heurististikute* pohjal, kuid teatud otsuste
puhul, nagu niiteks ettevotete ithinemised-omandamised, on otsused védga ratsionaalsetel ja
analiiitilistel alustel langetatud. Selgelt joonistuvad jalle vélja erinevused suur- ja
véikeettevotete vahel, kus esimese puhul tahetakse peakontori poolt niha rohkem selgeid
arvutusi, mida omakorda vorreldakse varasemate analoogsete paigutustega ja suuremate
investeeringute tegemisel, nditeks ehitused voi iimberehitused, tuleb tiita ,,p66raseid
Exceleid, et tdestada ettevotmise mottekust. Kontserni kuuluvate ettevotete otsuseid ei saa
ldiselt langetada kohutunde pealt, kuna see pole kvantifitseeritav, kuigi ka suurettevitetes
saavad mitmed projektid kGhutunde pealt alguse (Davenport, 2013). Viikeettevottetes, kus
juhtidel on suurem vahetu side igapdevase toimisega, toendolisemalt ka omandisuhe ja
voimekus rohejuuretasandil olukordi hinnata, on seelébi tihti vdiksem vajadus otsuseid
kindlate andmetega pohjendada (tihti puudub aruandluskohustus tiielikult). See-eest leitakse,
et kdhutunne ja pikaajaline ekspertiis on kohane just siis, kui tehakse midagi téiesti uut, kus

koike ei saa puuduva info tottu arvudes voi statistikas moota.
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Veel viidatakse niinimetatud ,,pehmetele faktidele* ehk kohutundel ja andmetel
pohinevate otsuste segule. Ettevotte 5 néitel kirjeldati olukorda, kus tehakse teatud
infokildude pdhjal jareldusi ja otsuseid tulevase turundudluse hindamiseks - néiteks
situatsioonis, kus Soome riik ostab iga aasta miljon iihikut {iht toodet, kuid kuna nad ei ole
selle kvaliteediga hetkel rahul, siis kdige tdendolisema prognoosi kohaselt eeldatakse, et kui
ettevote suudab pakkuda paremat kvaliteeti sama raha eest, voiks tootel turgu olla. Kuigi
faktid ei ole otseselt kvantitatiivselt méaratletavad ja riik voib ootamatult tarnimise peatada,
voib antud olukord luua eelduse teatud monopoolse konkurentsieelise loomiseks teatud
piirkonnas.Sarnastel alustel 1dhenemist Kirjeldas Ettevote 6, kus tegeleti kindla tootegrupi
buumi ajal hoopis teist tiilipi toote arendamisega eelduses, et trendid muutuvad ja kui teine
toode on uuesti moes, ollakse valmis sellega turule tulema. Samamoodi on olnud
pohitegevust toetavate kinnisvarainvesteeringute tasuvusaspekt teisejarguline, pigem mojutab
otsust taju ja piitid ette ndha, mis piirkonnad rahvastiku liikumise tulemusena tulevikus
atraktiivsed olla vaiksid. Kohutundega on kirjeldatud ka vajadust varem ldbikukkunud
investeeringute juurde naasta, kuna tulevases arengus ei nihta ilma teatud seadmete voi

objektideta perspektiivi.
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Tabel 9

Heuristiliste votete koodid

Heuristilised
votted
kapitali
paigutamisel

Kohutunne vs analiiiis

Kdhutunde eelisseisund

Uut luues, innoveerides
Prognoosimatut hinnates
Pikaajalise kogemuse puhul
Kiirelt otsustades

Aja kokkuhoid

Suuremad ettevotted

Rangem pdhinemine
kvantifitseeritaval

Ankurdamine

Kriisiaastate moju
Esmase negatiivne
investeerimiskogemus

Eelarvamused

Heuristikud, Esindatavus kaubagruppide, valdkonna,
kognitiivsed regiooni 0sas
nihked Kaéttesaadavus Infovoost 1dhtumine
Korvutamine sarnastega

Poordumatute kulude Ldpetamine vs jatkamine
pete Info joudmine iiles
Uksinda vs teistega

Tuttavatest ja

uudistest ldhtumine

Positiivsed vs negatiivsed kogemused

Infokildudest ldhtumine

Allikas: Autori koostatud

Soprade, tuttavate ja uudistest tulenevate kapitali paigutamise otsuste puhul on nidha

nii positiiveid kui negatiivseid kogemusi. Niiteks kirjeldab Ettevote 6 olukorda, kus meediast

loetud info péikesepaneelide osas jattis mulje millestki neile ebasobivast, kuid usaldusviairse

koostdopartneri entusiasmi ja esialgse informatsiooni tottu tehti kiire otsus paneelid

paigaldada, millega ollakse tdna vdga rahul. Juht toonitab, et hoides kdrvad lahti, kuid

sdilitades kriitiline meel, voib tulla héid otsuseid ja pakkumisi védga erinevatest kanalitest.

Teisel poolel on Ettevotte 4 ja Ettevotte 7 negatiivsed kogemused, kus esimesel juhul

investeeriti sopradega koos puhkekeskusesse, mis kukkus 1dbi ja mida tabas pankrot ning




HEURISTILISED VOTTED ETTEVOTTE KAPITALI PAIGUTAMISES 31

teisel juhul kirjeldab juht, et tema jaoks on selge indikatsioon teatud varaklasside hinnatipust,
kui iildsus nendest rdékima hakkab.

Juhtidelt kiisiti ka ebapiisava voi -selge informatsiooni oludes kapitali paigutamise
otsuste langetamisest. Ettevotte 1 nditel toodi vélja selged erisused 2008. aasta
majanduskriisile eelnevas ja jargnevas perioodis — kui buumi ajal oldi liiga enesekindlad ja
kus seda tegelikult polnud. Antud olukord on huvitav ndide sellest, kuidas mingi suur
stindmus vaib taju tdielikult muuta, siin saab paralleele tuua t606 teoreetilises pooles mainitud
Franklin Templetoni kiisitlusega, mille raames uuriti aktsiaindeksite tootlust finantskriisi
jéargsetel aastatel. Tosiasi, et peamised aktsiaindeksid olid ndidanud tugevaid taastumismarke,
ei olnud oluline, sest investorite taju oli tolle hetkeni finantskriisist tugevasti mojutatud.
(Franklin Templeton Investments, 2012) Kaks tootmisettevotet kirjeldasid situatsioone, kus
klientide esmaste, suuresti emotsioonipohiste soovide osas on mindud tootearendusega
piisava analiiiisita kaasa, panustatud sellesse tohutult nii rahalisi kui ajalisi ressursse, kuid
tegelikult polnud teisel osapoolel tegemist viga kindla plaaniga ja paigutus ei digustanud end.
Siin voib tuua paralleele affect ehk moju heuristikuga, kus otsuseid tehakse emotsioonidest
lahtuvalt.

Uhel juhul kirjeldavad juhid sarnast olukorda, kuid erinevatest vaatenurkadest.
Ettevattes 2 jéi kord peakontorile edastava uue esinduse investeeringuplaani tasuvusarvutusse
lisamata to6kulu komponent, mida aga enne esinduse valmimist iildse ei tuvastatud, See
tahendas, et esimesed pool aastat, kui uue esinduse miiiik veel hoogu sisse vottis, pidi juht
omanikele iga kvartal selgitama reaalse ja planeeritava tulu erinevust, mis oli viga suur 166k
omavahelisele usaldusele ja tekitas omanikel kiisimusi iiksuse kompetentsi osas ja kahtluseid,
kas tegemist oli teadliku blufiga kapitali saamise eesmaérgil. Teisel juhul toi Ettevotte 4
ndukogu esimees, kes on ka ettevotte omanik, valja, kuidas temale esitatud infost on vélja
jaetud teatud sisu, mille tulemusena on langetatud investeerimisotsuseid.

Ebaselge informatsiooni kontekstis on asjakohane ka ettevotte 9 ndide, kus telliti
materjalipuuduse kartuses laenu toel ladu varusid téis, kuid mis kokkuvottes positiivse
tulemiga tehing polnud.

Juhtidele kirjeldati ka kindlate heuristikute olemust ja kui kirjeldus mingi olukorraga
tihtis, paluti tuua ndited. Ankurdamise kontektis saab jéllegi vilja tuua majanduskriisile
jargneva perioodi, kus ldhtuti varasematest oludest olgugi, et seis oli muutunud. Samuti
vaarib mainimist Ettevotte 3 kogemus, kus planeeriti toovoogu kaasata roboteid ja tehti

esmased vastavad investeeringud, kuid kallis robot ei olnud tdsiseks tooriistaks sobilik —
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tehnoloogia ei olnud veel sealmaal. Palgasurve jétkus ja kuigi tehnoloogia oli aastate jooksul
kiirelt arenenud, oli ettevotte juht esmase kogemuse tottu pigem draootaval seisukohal ja
hoidus uuesti investeerimast, mis tagantjirele vaadates ettevotte arengut parssis. Antud
nihkest saadi aga iile, prooviti uuesti ja tdna on robotite kasutamine tootmises viga olulisel
kohal.

Intervjuudes esines mitmeid nditeid esindatavuse ja kéttesaadavuse heuristikute kohta.
Niiteks tunnistas ostukeskuse juht, et teatud kaubagruppide ja valdkondade osas on tal selged
eelarvamused, peamiselt modblipoodide ja taaskasutatud riiete poodide osas. Teise ndite
puhul t4i ta vélja, et kui tal oli algselt arvamus, et sellise poe kaasamine keskuse tiiirnike
sekka mojub teistele halvasti, siis tdna on kasutatud riiete pood aga keskusest esindatud.
Sarnast omaduste ja stereotiilipide omandamist kuuleb mitme kdest — nditeks Ettevote 3 ja 7
juhid kirjeldasid eelarvamusi ja torget teatud Eesti asulatesse poodide asutamisest voi
investeeringute tegemisest ning kindlates riikides &ritegevusega alustamist, kuigi hiljem on
selgunud, et tegemist on viga viljaka pinnasega. Rédkides seadmetesse investeerimisest,
kirjeldas Ettevotte 5 juht, et ,,0stes masina Aasiast, ostetakse rauda ja ostes masina
Euroopast, ostetakse tehnoloogiat“. Kuigi antud vaatel on selge kogemustel pohinev
tagataust, mida jagab kohati ka autor, voib sellega kaasneda potentsiaalselt kasulike
investeerimisvoimaluste eiramine.

Kolm pikaajalise kogemusega juhti — Ettevote 2, 3 ja 4 esindajad toid vélja, kuidas
pikk valdkonnas oldud aeg on aidanud luua kiire taju projektide ja pakkumiste osas, mis ei
vadri pikemat arutlust, kuid iiks juht tunnistab, et sellistes olukordades voib juhtuda, et
arutelu Iopetatakse vahepeal liiga ennatlikult. See tdahendab, et siin on juhtidel oht toetuda
teatud sterotiitipidele voi marksonadele ja pakkumise tagasi liikata, kuigi ettepanek voib olla
mingi sisulise vddrtusega. Ponev on ka Ettevotte 6 kogemus, kui iiritati iitht oma pShitegevuse
tootmisprotsessi 10iku vertikaalse integratsiooni korras peale allhankija tegevuse 16petamist
hakata ise korraldama. Selle raames investeeriti uude ja voorasse valdkonda kohati vajadusest
kaitse oma pdohitegevuse drihuvisid, kuid samas soovist laiendada tegevust ja 1digata kasu
arimudelist, mis teiste valdkonna ettevotete tasuvuse suhtarvude pohjal tundus olevat viga
kasumlik. Reaalsus oli, et tegevus ndudis palju rohkem oskusteavet, panustamist ja suuremaid
mastaape kui eeldati, mille tagajarjel paari aasta jarel positsioonid likvideeriti. Antud
situatsioon kirjeldab hésti esindatavuse heuristikut, kus otsust mdjutab positiivne kuvand voi
stereottilip, kuid sisusse stivenedes voib seis olla hoopis teine. Kuvandi moju tdi sisse ka

Ettevotte 9 esindaja, kes on isiklikus investeerimistegevuses tuvastanud stereotiiiipidest
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lahtumisi, investeerides populaarsetesse kasvuaktsiatesse, mille olemust pole aga tdielikult
teadvustatud.

Viimasena tutvustas autor intervjueeritavatele dritegevuses levinud poérdumatute
kulude petet, mis seisneb néhtuses, kus eraisik voi ettevdte hoidub investeeringu voi tegevuse
peatamisest ka siis, kui on selge, et ettevotmisest loobumine oleks kasulikum, kuna ta on
sinna juba arvestatavas koguses vahendeid panustanud. Kuigi mitmed uuritavad olid iisna
kindla ndgemusega, et sellistes oludes tehakse rasked otsused ja 1opetatakse tegevus, sest kui
asi on perspektiivitu, ei ole oluline, palju on sinna varem kulutatud ja 16petatakse ,,surnud
looma nuumamine* voi ,,surnud kassi dratamine. Olenemata varvikatest sonakasutustest
voib siin autori nagemusel esineda nihe selle osas, kuidas inimesed arvavad, et nad kéituvad
ja kuidas nad périselt kdituvad, sest erinevate uuringute alusel omab po6érdumatute kulude
pete lisna tugevat moju inimeste otsustele ja seda ei pruugita tihti isegi tdhele panna.
(Ducharme, 2018)

Ettevdte 2 juht ti suurettevotte kogemusena kontsernisisese Microsoft 365 tarkvara
juurutamise, kus on kdigile asjapooltele selge, et antud siisteem ei todta, aga kuna sinna on
investeeritud miljoneid eurosid, siis ,,hambad ristis, pisar silmas* kasutatakse ja arendatakse
seda edasi, kuigi oleks pidanud ammu kogu projekti maha kandma. Hetkese dilemma toi
vilja ka Ettevotte 6 esindaja, kes vaagib ettevottesse lisainvesteeringute tegemise
perspektiivikuse lile, kuna ettevotte geograafiline asukoht on selline, kus vaib tulevikus
piisavas koguses kvaliteetse t66jou leidmine osutuda liiga keerukaks. Seega ollakse dilemma
ees, kas panustada edasi asukohta, kus on aastakiimneid tegutsetud.

Interjuu 16pus viidi juhtidega 14bi kolm katset. Esimeses katses oli ilesanneteks valida

nii kasumliku kui kahjumliku projekti puhul kas kindel summa v®i riskida.
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Tabel 10
Katse 1 tulemused
Katse 1.1. Katse 1.2.

Ettevote 1 A A
Ettevote 2 A B
Ettevote 3 B B
Ettevote 4 A A
Ettevote 5 B B
Ettevote 6 A A
Ettevote 7 A A
Ettevote 8 A A
Ettevote 9 A B
Ettevote 10 B B

Allikas: Autori koostatud

Kaéesoleva t66 empiirilise poole metoodikat kirjeldades oli katse aluseks voetud Tversky ja
Kahnemani eksperimendid, kus esimese kiisimuse puhul voiks eeldada, et 84% vastajatest
valib variandi A ehk kindla summaga vastuse. Teisel juhul aga lausa 87% vastanutest
variandi B ehk 75% toenédosuse, et tulemuseks on 1000 dollari kaotus.
Katse 1 tulemusel valis esimesest valikust variandi A 70% kiisitletavatest, kuid teisest
variandist vaid 40% variandi B. See-eest oli A ja B vastuse kooslus kdikidest vGimalustest
koige levinum ehk 50%. Antud erisus voib sdltuda mitmest pohjusest, nditeks valimi
véiksusest, kiisimuste teatud timbersonastamisest ja ka asjaolust, et kiisimusi esitati iiksteisest
eraldi, mitte korraga.

Teise katse puhul oli tegemist naiivse diversifitseerimise ja tihikutest sdltumise
iilesandega, mille raames oli juhtidele esitatud kaks portfelli erineva aktsiajaotusega, molema

aktsia hinnad ning korraldus valida meeleparasem.
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Tabel 11
Katse 2 tulemused
Katse 2.1. Katse 2.2.

Ettevote 1 A B
Ettevote 2 B A
Ettevote 3 B A
Ettevote 4 A B
Ettevote 5 - -
Ettevote 6 A A
Ettevote 7 A A
Ettevote 8 A B
Ettevote 9 A A
Ettevote 10 A B

Allikas: Autori koostatud

Katse loodi ja modifitseeriti varasema uuringu pohjal, kus tuvastati, et ligikaudu 60%
inimestest valib esimese puhul portfelli A ja teise puhul portfelli B ning langeb naiivse
hajutamise 10ksu, kuigi portfellide sisud on rahalises vddaringus samad. Antud katses valis aga
esimese portfelli puhul variandi A 7 juhti 9-st ehk 78% ja teise portfelli puhul variandi B 4
juhti 9-st ehk 44%. See-eest oli erinevate portfellide valijate osakaal kdige suurem - 6 juhti 9-
st ehk 67% muutis kiisitluse kdigus hajutatuse osas oma eelistust. Sarnaselt eelmisele katsele
voivad siin esinevad erinevused tuleneda véiksest valimist kui ka teatud modifikatsioonide
tegemisest.

Kolmandas katses loodi esindatavuse heuristikule toetuv iilesanne, mille raames kirjeldatakse
uuritavale vdga positiivses votmes ettevotet (prestiizne valdkond, to6tajad, asukoht jne) ja
palutakse hinnata, kas ettevote tdendolisemalt A) on viga edukas ja kasumlik voi B) kogeb

konkureerival turul raskusi ja ebadnnestumisi.
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Tabel 12

Katse 3 tulemused

Katse 3
Ettevote 1 B
Ettevote 2
Ettevote 3
Ettevote 4
Ettevote 5
Ettevote 6
Ettevote 7
Ettevote 8
Ettevote 9

Ettevote 10

Allikas: Autori koostatud

|| W

WX > >

Kirjelduse pdhjal ei ole néha, et uuritavad teeksid positiivse kirjelduse tagajérjel suuri
jéreldusi ettevotte kasumlikkuse osas, kuna 6 osalejat 9-st ehk 67% valis vastuseks variandi
B. See-eest oli huvitav kuulata teatud juhtide arutluskaiku, miks selliseid vastuseid valiti.
Naiteks ldhtuti kirjelduses tugevalt sdnast ,,iduettevote®, mis vais luua omamoodi vastupidise
olukorra, kus osalejad l1ahtusid esindatavuse heuristikust ja tunnetasid iduettevotteid kui
riskantseid. Sarnaselt esimesele kahele katsele tuleks antud eksperiment 1dbi viia suurema
valimi seas, et teha tulemustest fundamentaalseid jéareldusi.

Intervjuu tulemusi analiitisides jareldab autor, et ettevotete kapitali paigutamisel
esineb erinevaid heuristikuid, sealhulgas ankurdamist, esindatavuse ja kattesaadavust.
Heuristikud voimaldavad juhtidel teha kiireid ja parimast teadmisest 1dhtuvaid otsuseid, kuid
voivad seelébi esile tuua erinevate kognitiivsete nihete esinemist, mis protsessi negatiivselt
mojutavad. See-eest tdidavad heuristikud pdhjapaneva analiiiisi kdrval olulist rolli ja aitavad
hinnata prognoosimatut, Kiirelt vilja praakida ebaolulist ja hoida kokku aega ning liigseid

pingutusi.
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Kokkuvote

Kéesolevas bakalaureuset6os uuriti Eesti ettevotete ja juhtide kapitali paigutamise
otsuseid ja neis esinevaid heuristilisi votteid. T66 koosnes kahest peatiikist: esimeses
tutvustati kapitali paigutamise ja heuristiliste votete teoreetilist tausta ja anti tilevaade
varasemast asjakohasest Kirjandusest. Teises peatiikis tutvustati bakalaureuset6os kasutatavat
metoodikat ja empiirilise uurimuse tulemusi.

Kapitali paigutamise kédigus méairatakse ettevotte ressursside optimaalne jaotus, et
saavutada liithi-ja pikaajalisi strateegilisi, finantsilisi ja muid vaartusloomet puudutavaid
eesmirke. Antud protsess on ettevotte jatkusuutlikus arengus eluliselt olulisel kohal, kuna
sisuliselt voib kehvade kapitali paigutamise otsuste tagajérjel raisata kogu pohitegevusega
loodud lisandvéartuse. Heuristikud esindavad kiireid otsuseid vai rusikareegleid, mida
kasutatakse piiratud aja voi puuduliku info tingimustes, sealhulgas kapitali paigutamisel.

Heuristikute ja kditumuslike tegurite moju uurimine ettevotete ja eraisikute
investeerimisotsutes ei ole esmakordne, kuid kapitali paigutamise ja heuristiliste votete 0sas
iileméddra palju samateemalist kirjandust ei eksisteeri. Teema on huvitav, kuna maailm ja
inimeste otsused muutuvad {ihe andmepohisemaks, kuid sellest hoolimata ei pddse me
kognitiivsetest nihetest ja isedrasustest, mis kaasnevad kiirete otsuste tegemisel piiratud
informatsiooni oludes. Kapitali paigutamise kui harjumuspéraselt viga analiiiitilistel alustel
pOhineva tegevuse uurimine kditumuslikus votmes lisab protsessidele teise tahu ja jalgib
protsesside lihtsustamist ja standardiseerimist, mis tahes-tahtmata otsuste langetamisel
esinevad. Autor véidab, et kapitali paigutamise otsustel tuleb lisaks andmetele ja statistikale
tahelepanu poorata esinevatele kditumuslikele eriparadele ja heuristikutele ning vaadata
protsessi tervikuna.

T606 teoreetilises osas andis autor iilevaate kapitali paigutamise olemusest, selle
liigitustest ja kasitlusest, Samuti tutvustas autor heuristiliste votete olemust ja levinumaid
liike, nagu naiteks ankurdamise heuristikut, mis hdlmab otsuste tegemisel liiga tugevat
toetumist esialgsele teabele ja esindatavuse heuristikut, mis hdlmab otsuste tegemist selle
pohjal, kui palju midagi prototiiiibi vi stereotiiiibiga sarnaneb. Esimese peatiiki viimases
alapeatiikis ithendas autor kaks poolt, tutvustades kapitali paigutamist ja heuristikat
késitletavat kirjandust ning valdkonnas labiviidud empiirilisi uuringuid. Késitleti nditeks 1/n,
naiivse diversifitseerimise heuristikut ja ettevottesisese poliitika, kliima ja suhete mdju
juhtide kapitali eraldamise otsustes. Eelnevate uuringute l1abitéotamine oli vajalik, et viia 1abi

iseseisev empiiriline uurimus.
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Bakalaureusetd6 autor otsustas kasutada kvalitatiivset uurimismeetodit ja 14bi viia
intervjuu ettevotete juhtidega, et uurida nende kapitali paigutamise otsuseid ja potentsiaalselt
esinevaid heuristilisi votteid. Intervjuu viidi 14bi kiimne ettevotte juhiga erinevatest
valdkondadest ja nii véikeettevotetest, keskmise suurusega ettevotetest kui ka suurettevottest.
Intervjuu raames kiisitleti juhte esmalt nende kapitali paigutamise otsuste, ldhenemiste,
strateegiate ja muude omaduste pohjal. Teises osas toodi sisse heuristiliste votete,
kognitiivsete nihete, eelarvamuste ja intuitsiooni seos kapitali paigutamisega. Kolmandas
osas Vviidi juhtidega 14bi lithikesed katsed, mille eesmérgiks oli kognitiivsetest nihetest ja
heuristikutest 1dhtumist testida.

Uuringu tulemusena leidis kinnitust, et ettevotete juhtide otsustusmallides ja kapitali
paigutamises esineb mitmeid kognitiivseid nihkeid ja heuristikuid nii teadvustatult kui
mitteteadlikult — nditeks omavad ettevotjad kapitali paigutamisel eelarvamusi erinevate
valdkondade ja regioonide osas, lahtuvad otsuste langetamisel informatsioonist, mis on oma
asjakohasuse minetanud ja langevad p6ordumatute kulude pette ohvriks. See-eest
voimaldavad heuristikud ja kohutundel pohinemine tegutseda kiirelt, ajenduda otsustamisel
samadest alustest ja hinnata olukordi seal, kus puudub kvantifitseeritav informatatsioon.
Kd&hutunne vai intuitsioon on juhtide jaoks oluline kaaslane otsuste langetamisel ja kahevahel
saab tihti just kGhutunne méaravaks. Uuringus joonistusid selgelt vilja ka viikeettevotete ja
suurettevotete erinevusted kapitali paigutamisel — kui esimese puhul on rohkem voimalusi
teha otsuseid Kiiresti, muuta kurssi ja langetada otsuseid kohutundel, on suuremate ettevotete
protsessid palju selgemad ja tootajad tegutsevad kindlamates raamides. Katsetes selgub, et
ettevotete juhid ei ole liigselt heuristikutest ja nihetest mdjutatud.

Kvalitatiivset uuringut 14bi viies kaasnevad ka teatud piirangud — kuna t66 eesmargiks
oli saada voimalikult laia ampluaaga juhte erinevate suurustega ettevotetest, oleks igasuguste
fundamentaalsete jarelduste tegemine ja valimil esinevate omaduste omistamine tervele
populatsioonile kiisitava vaartusega. See-eest annab uuringu lébiviimine parema arusaama
juhtide poolt kasutatavatele heuristikutele ja kapitali paigutamise pohimdtetele ja illustreerib
teoreetilist késitlust konkreetsete ndidetega Eesti ettevotete seast. Autor tunneb, et kisitletud
ettevotted olid véga hea kvaliteediga ja juhid iildiselt pikaajaliste kogemustega, mis tdhendas,
et arutletud teemad olid laiahaardelised ja pShinesid empiirikal.

Autor tunneb, et kdesolevat bakalaureusetood saab edasi arendada, viies ldbi
rohkemate juhtidega kontrollitud keskkonnas eksperimente, kaasates veelgi laiemalt erinevate

voi kitsamalt sama valdkonna juhte voi lahenedes t66le hoopis 1dbi dokumendianaliiiisi ja
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intervjuude koosluse kaudu, et samaaegselt saaks uurida nii juhtide vaadet teatud

olukordadele kui nende tegelikku kditumist.

39
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Lisad

Lisa A. Intervjuude tildine kava

Sissejuhatus

Suur tédnu, et ndustusite intervjuus osalema! Teen esmalt lithikese sissejuhatuse ja kui sobib,
siis ei kuluta aega ja liigun kiisimuste juurde.

T606 eesmérgiks on uurida ettevotete juhtide kapitali paigutamise otsuseid ja seda, mis neid
otsuseid mdjutab. Osad kiisimused voivad olla sellised, millel Teie situatsioonis vastust ei
leidu. See on tdiesti okei ja vaite radkida endajaks ligildhedastest kogemustest, teemat
laiemaks tdommata, votta vastamiseks aega ja jitta vastamata - igasugune info on ponev ja
konkreetsed néited veel paremad. Intervjuud salvestatakse ja see on anoniitimne.

Enne kiisimuste juurde litkumist ma kordan alati iile kapitali paigutamise ja heuristikute
olemuse, et intervjueeritavaga samas paadis olla.

Kapitali paigutamise all peame me silmas ettevotte tegevusega akumuleerunud ressursside
jaotust erinevate &riliksuste, projektide voi investeeringute vahel ja seda, kas eraldada
vahendeid niiteks laenude tasumiseks, dividendide maksmiseks, dritihingute tihinemisteks ja
omandamised ja muuks selliseks, seda selleks, et saavutada ettevotte liithi-ja pikaajalisi
strateegilisi ja finantsilisi eesmirke.

Heuristikud - inimeste otsused ei pShine tihti mitte pdhjalikult analiitisitud jareldustel, vaid
hoopis heuristikutel ehk rusikareeglitel ja kiiretel otsustel, mida saab kasutada siis, kui aeg on
piiratud voi info on puudulik. Heuristikud pShinevad kogemustel ja varasemalt dpitud
informatsioonil. See tdhendab aga, et heuristikuid kasutades vdivad inimesed enesele teadmata
olla kallutatud voi kasutada eelarvamusi, mis pohjaliku analiiiisi puhul ei esineks.

Niiteks tildtuntud lihtsustatud fraasidest voi kidibetddedest 1ahtumine: ,,Kinnisvara on alati
kindel investeering* v3i mingite stereotiiiipide pdhjal investeerimisotsuste langetamine: ,,See
ettevote tegutseb samas valdkonnas kui teine edukas ettevote, seega peab sellel olema sarnane
kasvupotentsiaal.* Tegelikult sdltub juhtkonnast ja paljudest muudest asaoludest. Vi naiteks
eraisik investeerib iga aasta kindla summa mingisse kindlasse ettevottesse ilma, et ta seda
otsust jargnevatel aastatel kalibreerinud vai iile vaadanud oleks. Néiteks ,,Mina panen alati
Tallinna Sadama aktsiasse iga aasta 500 eurot, see on hea ja kindel* ja isik teeb seda aastaid,
aga tegelikult on aastate jooksul turuolud muutunud ja on kohti, kus investeering oleks
moistlikum.

Kui Teil mulle kiisimusi pole, siis ma liiguks kiisimuste juurde.
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Kapitali paigutamist puudutavad kiisimused

Kui kindlad olete oma kapitali paigutamise oskustes skaalal 1-5?
Kas tunnete, et Teie ettevotte kapitali paigutamise strateegiad:
1) on piisavad
2) vajavad veidi kohendamist
3) tuleb téielikult iimber mdelda?
Mis tiitipi kapitali paigutamise otsuseid Te peamiselt teete? *
Orgaaniline kasv? Dividendid? Laenude tasumine? Investeeringud kuhu?
Palun kirjeldage Teie ettevotte 1dhenemist kapitali paigutamisele:
Mille alusel otsustate, kuhu ressursse paigutada?
Mis on prioriteedid?
Kas olete pidanud oma varasemast ldhenemist voi meetodeid kapitali paigutamise iimber
motlema?
Mis selleni viis? Kas meetodid on aastate jooksul muutunud?
Kas tunnete, et Teie kapitali paigutamise protsess maksimeerib osanike tootlust/kasumit?*
Milliseid meetodeid voi mudeleid Te kasutate kapitali paigutamise tasuvuse modtmiseks?
ROIC? IRR? CAPM? NPV?
Kas teete kapitali paigutamise otsuseid iiksinda voi konsulteerite ka teistega? Kellega?
Tootajad
Teised osanikud
Analiititikud/professionaalid
Koostoopartnerid
Kliendid

Muu?

Kapitali paigutamist ja heuristikuid puudutavad kiisimused
Kas teete kapitali paigutamise otsuseid peamiselt statistika ja andmete voi kohutunde
(pikaajaliste teadmiste) pohjal?

Olete teinud kdhutunde pealt? Olukord?

48

Kuidas otsustate ettevotte projektide/kapitali paigutamise jaotuse ja sobiva diversifitseerimise

taseme osas? *
Kas mitme projekti v3i investeeringu puhul jaotate pigem kapitali mitme peale laiali

vO1 keskendute thele?
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Kas olete teinud kapitali paigutamise otsuseid ebapiisava voi ebaselge informatsiooni oludes
ja hiljem tuvastanud protsessis vigu? Naiteks?
Kuidas Te end oma valdkonna trendide ja arengutega kursis hoiate?*
Kuidas see teave Teie otsuseid mdjutab
Kas arvestate potentsiaalsete valikute hindamisel teadlikult voimalikke eelarvamusi voi
heuristikuid, mis voivad otsustusprotsessi mdjutada?
Kas olete tuvastanud hetki, kus kapitali paigutamise otsus sai tehtud:
Esmase info pdhjal (hiljem otsust piisavalt korrigeerimata)?
Juurde kirjeldus: Selle heuristiku nimi on ankurdamine, see hélmab otsuste tegemisel
liiga tugevat toetumist esialgsele teabele (ankrule). Nditeks voib ettevote oma
aastaeelarve ankurdada oma eelmise aasta tulemustele tuginedes, arvestamata
turumuutusi voi voimalikke uusi voimalusi.
Mingite stereotiilipide, midratud omaduste pdhjal?
Juurde kirjeldus: Selle heuristiku nimi on esindatavus, see hélmab otsuste tegemist
selle pohjal, kui palju midagi prototiiiibi voi stereotiitibiga sarnaneb. Nditeks voib
investor otsustada investeerida idufirmasse, kuna see sarnaneb eduka etzevottega
samas valdkonnas, arvestamata muid tegureid, mis voivad selle edu mojutada.
Endale kattesaadava info, arusaama voi teadmiste pohjal, mitte analiiiisi tulemusena?*
Juurde Kkirjeldus: Selle heurisitku nimi on kiittesaadavus, see holmab otsuste tegemist
selle pohjal, kui kergesti teave meelde tuleb.Nditeks oletame, et portfellihaldur kaalub
investeerimist teatud tehnoloogiasektorisse. Juht voib toendolisemalt investeerida
tehnoloogiaaktsiatesse, kui hiljutised uudiste pealkirjad on olnud sektori suhtes
positiivsed, nditeks teated tehnoloogiaettevotte tugevast tulust voi uuest labimurdest
tehnoloogia vallas. Kui sektori kohta on olnud negatiivseid pealkirju, nditeks teateid
andmerikkumiste voi regulatiivsete viljakutsete kohta, voib juht tehnoloogiaaktsiatesse
investeerida viiksema toendosusega.
Kas olete langetanud kapitali paigutamise otsuseid uudiste voi sdprade/kollegide arvamustest
lahtudes, mitte reaalsest seisust voi andmetest? Naiteks?
Oskate ise vilja tuua heuristikut voi kognitiivset nihet, mida olete kasutanud?
Kui ei oska, viidata levinud po6rdumatute kulude pettele (sunk cost fallacy).
Juurde Kirjeldus: Pete seisneb sellest, et ettevite on teinud investeeringu mingisse
objekti, seadmesse voi millesse iganes. Kui on aga aja jooksul vilja tulnud, et investeering

ennast ei oigusta, siis selle asemel, et projektile kriips peale tommata ja asi dra lopetada,
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panustatakse sinna ikka aega, raha ja ressursse, kuna sinna on see esmane investeering juba
minevikus tehtud.
*Tdrniga kiisimuste esitamine ldhtus intervjueeritava ettevotte tiiiibist, asjakohasusest,
ajapiirangutest ja/voi asjaolust, kas varasemalt oli antud teemat juba kisitletud.
Kapitali paigutamise ja heurstikute katse
Ulesanne 1
Olete ettevotte juht ja peate langetama otsuse.
Kumba Te eelistate, kas:
¢ Kindel 225€ kasumiga projekt voi
e 25% vodimalus, et projekt 1opetab 1,000€ kasumis ja 75% voimalus, et 0€

kasumis?

Peale otsuse langetamist esitatakse uus olukord.
Niiiid, langetage veel iiks otsus.
Kumba Te eelistate, kas:
¢ Kindel 750€ kahjumiga projekt voi
e 75% vdimalus, et projekt Iopetab 1,000€ kahjumis ja 25% vdimalus, et 0€

kahjumis?

Ulesanne 2
Teie ettevottel on 20 000€ vaba raha ja otsustate selle suunata finantsturgudele.

Teie valikuteks on Apple (15.21€) ja Coca-Cola (91.72€) aktsia ja saate valida kas portfelli A

voi portfelli B:
Portfell A
Portfell B
9992.97€ vaartuses Apple aktsiaid 2844.27€ vaartuses Apple aktsiaid
9997.48€ vaartuses Coca Cola aktsiaid 17151.64€ vaartuses Coca Cola aktsia
9.55€ raha 4.09€ raha
20000€ kokku 20000€ kokku

Peale otsuse langetamist esitatakse uus olukord.

Paraku ei ole esimesed portfellid enam saadaval. Niitid pakutakse Teile kahte jargnevat

portfelli:
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Portfell A

o1

Portfell B
657 Apple aktsiat 187 Apple aktsiat
109 Coca Cola aktsiat 187 Coca Cola aktsiat
9.55€ raha 4.09€ raha
20000€ kokku 20000€ kokku
Ulesanne 3

Oletame, et Teile esitatakse uue idufirma kohta jargnev kirjeldus:
"Antud ettevote on keskendunud tipptasemel tehnoloogia arendamisele tervishoiutdostuses.
Ettevotte juhatusse kuuluvad tippinsenerid ja meditsiinieksperdid ning ettevote on hankinud
markimisvéarseid rahalisi vahendeid riskikapitalifondidelt. Firma asub Silicon Valleys."
Kas Te arvate selle kirjelduse pdhjal, et antud ettevote on tdoendolisemalt:

A) véga edukas ja kasumlik voi

B) tdendoliselt kogeb konkureerival tehnoloogiaturul raskusi ja ebadnnestumisi?
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Lisa B. Uuringute iilevaade

Uuring

Autor

Uuritavad tegurid

Metoodika

Naive Diversification
Strategies in Defined
Contribution Saving
Plans

(Benartzi &
Thaler, 2001)

1/n naiivse
diversifitseerimise heuristik

pensionifondide valimises

Kiisitlused, katse,

dispersioonanaliiiis

Heuristikute roll
personali valikul

ettevotte x néitel

(Karilaid,
2021)

Heuristikute esinemine, roll
personali valikul

Vanuselised sterotiiiibid

Intervjuu, katse

Perspective

Heuristikute moju (Post-Tammela, | Kuivord kontserni Ankeetkiisimustik
otsuste tegemise : 2018) juhid mdjutatud otsuste

Organisatsioonis

(Sirowa group tegemisel heuristikutest

kontserni

Keskastme ja

esmatasandi juhtide

nditel)

Kéitumuslike tegurite | (Morozov, Heuristika, Ankeetkiisimustik
moju eesti o .

aktsiainvestorite 2020) perspektiiviteooria,

) . karjakditumine

investeerimisotsustele

Capital allocation and | (Graham et al., | Ettevotte finantsotsuste Kisitlus
delegation of 2015) delegeerimine, kohutunne,

decision-making pikajaline toostaaz

authority within firms

Corporate capital (Bardolet et al., | Ristsubsideerimine, naiivne | Andmeanaliiiis,
aIIoca'_uon: a 2011) diversifitseerimine, 1/n katsed

behavioral

Allikas: Autori koostatud Benartzi & Thaler (2001), Karilaid (2021), Post-Tammela (2018),
Morozov (2020), Graham et al. (2015), Bardolet et al., (2011) pohjal



HEURISTILISED VOTTED ETTEVOTTE KAPITALI PAIGUTAMISES 53

Summary
Heuristics in Business’s Capital Allocation Decisions
Erik Vipre

Capital allocation is an intergal part of every company, as during through the process,
the optimal distribution of the company’s resources is determined in order to achieve short-
and long-term strategic and financial goals. This process is vitally important in the
development of the company, because in essence, all the added value created by the
company’s core business can be wasted as a result of bad capital placement decisions.

In the bachelor thesis at hand, the heuristics in the capital allocation decisions of
Estonian companies and managers was studied. The thesis consists of two chapters: the first
one introduces the theoretical background of capital allocation and heuristics with the
relevant literature. The second chapter introduces the methodology used in the bachelor thesis
and the results of the empirical research.

The author of the bachelor's thesis decided to use a qualitative research method and
conduct an interview with managers to study their capital allocation decisions and find
potential heuristics at use. Interviews were conducted with ten company managers from
various fields and from small, medium-sized, and large companies. As part of the interview,
managers were questioned on their capital deployment decisions, approaches, strategies and
heuristics, cognitive biases and rules of thumb to capital allocation. Finally, short
experiments were conducted to test managers on heuristic and cognitive bias exercises.

As a result of the study, it was confirmed that there are a number of cognitive biases
and use of heuristics in the decision-making patterns and capital allocation of company
managers - for example, when investing capital, entrepreneurs have prejudices regarding
different fields and regions, their perception is affected by outdated information and they fall
victim to sunk-costs fallacies. On the other hand, heuristics and gut feeling make it possible
to act quickly and evaluate situations where there is no quantifiable information. The study
also clearly outlined the differences between small and large companies in the placement of
capital - while in the case of the former there are more opportunities to make decisions
quickly, change the course of action and make decisions by gut feeling, the processes of
larger companies are much clearer and employees operate within a more certain framework.

The bachelor thesis can be further developed by conducting experiments with more
managers in a controlled environment, involving more managers from different or even the
same fields or conducting the empirical research through the combination of document

analysis and interviews.
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Conducting a qualitative study also comes with certain limitations - since the goal of
the work was to obtain the widest possible range of managers from companies of different
sizes, making any fundamental conclusions and attributing characteristics present in the
sample to the entire population would be of questionable value. Instead, conducting a survey

provides a better understandig of what is used by managers.
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