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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureuseto6 eesmérgiks on hinnata nafta- ja gaasisektori ettevotete ESG néitajate
seotust ettevotete tulemuslikkuse néitajatega. Nafta- ja gaasiettevotete puhul on tegu saastava
sektoriga, mistdttu mojutavad lilemaailmselt kehtestud regulatsioonid neid oma dritegevust

jatkusuutlikkuse aspektist monitoorima.

Tulemuslikkust hinnatakse varade ja omakapitali puhasrentaabluse suhtarvudega ning turupdhise
tulemuslikkuse niitaja Tobini Q-ga. Autor analiiiisib keskkonna-, sotsiaalse vastutuse-,
valitsemise- ja ESG agregeeritud skoori seoseid 71 borsil noteeritud nafta- ja gaasisektori ettevotte
ROA, ROE ja Tobini Q-ga perioodil 2012-2021, kasutades vdhimruutude, fikseeritud ning
juhuslike efektidega regressioonmudeleid. Lisaks ESG skooridele vaadeldakse selgitavate
tunnustena mudelis ettevotte miiligitulu kasvu, pohivara suhet koguvaradesse, D/E suhtarvu,

ettevotte turuvéirtust, dividendi aktsia kohta ning nafta hinna muutust.

Labiviidud regressioonanaliiiisi kdigus selgus, et tiheseid jareldusi koostatud mudelite pohjal teha
el saa, sest tulemused soltuvad kasutatud tulemuslikkuse moodikust. ESG skooride vahel leiti
vastavalt ootustele statistiliselt oluline positiivne seos ROA ja ROE-ga, kuid Tobini Q-ga oli seos
vastupidiselt oodatule negatiivne. Valitsemise néitajal puudus statistiliselt oluline seos nii ROE kui
ka Tobini Q-ga. Seega viitavad tulemused sellele, et korgemate ESG niitajatega nafta- ja
gaasisektori ettevotete ROA ja ROE kalduvad olema suuremad, st ESG teemadega tegelemisel

vOib olla selle sektori ettevotete tulemuslikkusele moningane positiivne mdju.

Vatmesonad: ESG agregeeritud skoor, keskkonna niitaja, sotsiaalse vastutuse néitaja, valitsemise

néitaja, ROA, ROE, Tobini Q



SISSEJUHATUS

Uha enam on ettevdtted iile maailma sunnitud pddrama tihelepanu jitkusuutlikule ritegevusele,
kestlikule arengule ning sellega seotud aspektidele. Ulemaailmselt on kehtestatud kliima- ja
energiapoliitika regulatsioone kasvuhoonegaaside védhendamiseks ning energiatShususe
parandamiseks. Néiteks on Euroopa Liidu kliima- ja energiapoliitika raamistikus 2020-2030 vélja
toodud eesmirk viahendada heitkoguseid 40% vorra aastaks 2030 vorreldes 1990. aasta tasemega
(Kliima ja ... 2017). Seega sunnivad riikideiilesed regulatsioonid ettevotteid monitoorima enda

aritegevust ning piilidlema kestliku arengu suunas.

Kestliku arengu valguses on ESG (Environmental, Social and Governance) aruandlus ettevotete
jaoks muutumas kohustuslikuks ning oluliseks ka investorite jaoks (ESG reporting ..., 2023; Wong
& Zhang, 2022). Varasematest uurimustest on jaédnud hdguseks keskkonna-, sotsiaalse vastutuse-
ja valitsemise indikaatorite seos ettevotete tulemuslikkusega. Niiteks peaks stakeholder teooriast
vélja arenenud ettevotte sotsiaalse vastutustundlikkuse teesi (Corporate Social Responsibility ehk
CSR) ning loodusvaradel pohineva teooria (natural resource-based theory) kohaselt olema parema
keskkonna- ning sotsiaalse vastutuse niitajaga ettevotted tulemuslikumad, legitiimsuse teooria
kinnitab valitsemise ja tulemuslikkuse vahelist positiivset seost (Huppé, 2011; Hart, 1995; Neu et
al., 1998). Neoklassikaline majandusteooria kisitleb aga vastupidist 1dhenemist (Chandler, 1990).
Empiirikas on uuritud seoseid erinevatel ajaperioodidel, erinevates sektorites ja regioonides,
mudeldatud on erinevaid finantsnéitajaid ning kasutatud erinevaid ESG niitajaid, kuid tulemused

varieeruvad sarnaselt teoreetilistele ootustele (Tarmizi & Brahmana, 2022; Rami¢, 2019).

Nafta- ja gaasisektori ettevotted on seotud mitmete keskkonna- ja sotsiaalsete ohtudega —
globaalne soojenemine, loodusdonnetused, todtervishoid ja -ohutus —, millest tingituna on neil
vajadus oma dritegevuses rakendada ESG pohimotteid. Antud sektoril on vidga suur
keskkonnamoju, sest ainuiiksi nafta- ja gaasisektori siisiniku heitkogus moodustab 62% globaalset
soojenemist pohjustavatest kasvuhoonegaasidest. (Orellana et al., 2022) Uuritav sektor on
aktuaalseks muutunud aastal 2022 alguse saanud Venemaa ja Ukraina sdjast tingitud mdjust nafta-

ja gaasiturule, mojutades markimisvéarselt nafta kittesaadavust ning hinnatousu.



Kuigi antud sektorit on ESG erinevatest aspektidest varasemalt uuritud (Brammer et al., 2006;
Clark et al., 2015; Khan, 2019, Panigrahi & Vachhani, 2021) ei ole vaadeldud kombineerituna
keskkonna-, sotsiaalse vastutuse- ja valitsemise indikaatorite seost varade ja omakapitali tootluse
ning turupdhise tulemuslikkuse néditaja Tobini Q-ga aastatel 2012-2021. Antud t66 omapéraks on

vaadeldavate ESG néitajate ning ajaperioodi erisus.

Too eesmdrk on hinnata nafta- ja gaasisektori ettevotete ESG nditajate seotust ettevotete
tulemuslikkuse néitajatega. T60s on piistitatud neli uurimiskiisimust:
1. Kuidas on keskkonna néditaja (E skoor) seotud nafta- ja gaasisektori ettevotete
tulemuslikkuse niitajatega aastatel 2012-2021?
2. Kuidas on sotsiaalse vastutuse nditaja (S skoor) seotud nafta- ja gaasisektori ettevotete
tulemuslikkuse niitajatega aastatel 2012-2021?
3. Kuidas on valitsemise nditaja (G skoor) seotud nafta- ja gaasisektori ettevotete
tulemuslikkuse niitajatega aastatel 2012-2021?
4. Kuidas on ESG agregeeritud skoor seotud nafta- ja gaasisektori ettevotete tulemuslikkuse

niitajatega aastatel 2012-2021?

To66 uurimiskiisimustest lahtuvalt on piistitatud jargmised hiipoteesid:
H1: Keskkonna néitaja (E skoor) on positiivselt seotud ettevotete tulemuslikkusega;
H2: Sotsiaalse vastutuse néditaja (S skoor) on positiivselt seotud ettevotete
tulemuslikkusega;
H3: Valitsemise néitaja (G skoor) on positiivselt seotud ettevotete tulemuslikkusega;

H4: ESG agregeeritud skoor on positiivselt seotud ettevotete tulemuslikkusega.

Too6 eesmirgi tditmiseks teostatakse mitmene regressioonanaliilis. Tulemuslikkuse niitajatena
vaadeldakse nafta- ja gaasisektori ettevotete varade ja omakapitali puhasrentaabluse suhtarve
(ROA ja ROE) ning turupodhist tulemuslikkuse niitajat Tobini Q. Selgitavateks tunnusteks
voetakse mudelisse ettevotete miitigitulu kasv, pdhivara suhe koguvarasse, D/E suhtarv, ettevotte
turuvéirtus, dividend aktsia kohta, ESG agregeeritud néitaja, keskkonnaniitaja (E skoor),
sotsiaalse vastutuse néitaja (S skoor), valitsemise nditaja (G skoor) ning makronditajaks on nafta

hinna muutus. Alusandmed vdetakse Eikoni andmebaasist ning Maailmapanga kodulehekiiljelt.



Kéesolev bakalaureusetdd koosneb kolmest peatiikist. Esimeses peatiikis antakse iilevaade ESG
teguritest ja tavadest ettevottes, ettevotte tulemuslikkusest ning ESG tegurite seostest ettevotte
tulemuslikkusega tuginedes teoreetilistele ldhtekohtadele ning empiirilistele uurimustele. T66
teises peatiikis kirjeldatakse andmeid ja metoodikat ehk antakse {ilevaade valimist ning
uurimismeetodist. Antud peatiikis esitatakse ka kirjeldav statistika. Kolmandas peatiikis antakse
iilevaade regressioonanaliilisi tulemustest ning jéreldustest. Lisaks esitatakse ettepanekud

kédesoleva teema edasiseks uurimiseks.



1. ESG JA ETTEVOTTE TULEMUSLIKKUS

To66 autor on jargnevalt andnud {ilevaate ESG definitsioonist ja ESG pdhimotete rakendamisest
ettevottes, kisitlenud ettevotte tulemuslikkuse ja selle hindamise 1dhtekohti ning andnud iilevaate
ESG tegureid ja ettevotte tulemuslikkuse wvahelisi seoseid késitlevatest teooriatest ning
empiirilistest uurimustest. Kéesolev peatiikk on jaotatud neljaks alapeatiikiks, esimene alapeatiikk

omakorda kolmeks viiksemaks alapeatiikiks.

1.1. ESG pdhim0otted ettevottes

ESG holmab endas keskkondlikku, sotsiaalset ning valitsemisalast vastutustundlikkust. See on
eetiliste standardite kogum tagamaks jatkusuutlikku ja kestlikku arengut. ESG termini all
moistetakse jargmist (What is ESG? ..., 2023; Peterdy, 2023):

- Keskkonnaalane vastutus — vaadeldakse ettevotte moju keskkonnale ja kliimamuutusele,
sh kasvuhoonegaaside paistamist Ohku, keskkonnareostust ja -saastet, veekasutust,
jaatmete kogust, loodusvarade kasutamist;

- Sotsiaalne vastutus — sotsiaalselt vastutustundlik ettevote peegeldab vorddiguslikku ning
austavat suhtumist inimestesse. Antud valdkonna all keskendutakse inimeste vahelistele
suhetele ja tootajate mitmekesisusele, arenguvdimalustele, tootingimustele (sh lapstoojou
ja orjade kasutamine, tasu méérad), tootervishoiule ja -turvalisusele;

- Valitsemisest tulenev vastutus — vastutustundliku valitsemise all vaadeldakse juhatuse
struktuuri, juhtkonna ldbipaistvust, juhtimisstandardite kooskdla sidusriihmade

(stakeholder) ootustega ning sisekontrollide olemasolu voi puudujiike.

ESG on seotud ettevotete sotsiaalse vastutustundlikkuse (Corporate Social Responsibility ehk
CSR) ning jatkusuutlikkuse mdistetega, mis kerkisid esile juba 1960.-1970. aastatel. 1960. aastatel
voeti Prantsusmaal ja Hollandis kasutusele esimesed eraldiseisvad mittefinantsaruanded, mis
keskendusid sotsiaalsele vastutustundlikkusele. Antud aruandlusvorm laienes Saksamaale,
Austriasse ja Sveitsi, kus avalikustati ka ettevotete keskkonnaalane informatsioon. 1980. aastatel

olid sotsiaalse vastutuse, eetika- ning keskkonnaalased kiisimused laienenud iilemaailmselt.
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(Gokten et al., 2020) Tolleaecgsed lahti motestatud sotsiaalse vastutustundlikkuse pohimdtted
kehtivad tdnase pédevani: histi juhitud ettevitete kaudu tookohtade ja majanduskasvu tagamine,
tootajate ja klientide suhtes diglane ettevotte juhtimine, iihiskonda ja keskkonda panustamine oma

ettevotte tegevuse kaudu (Association of Corporate ..., 2023).

1997. aastal asutasid keskkonna vastutustundliku majanduse koalitsioon (Coalition of
Environmentally Responsible Economies ehk CERES) ja URO Keskkonnaprogramm (United
Nations Environment Programme) globaalse aruandlusalgatuse GRI (Global Reporting Initiative).
GRI on ililemaailmselt ettevdtetele suunatud aruandluse regulatsioon, mis hdlmab majanduslikku-
, keskkonnaalast ning sotsiaalset vastutust kdsitlevaid aspekte. (GRI, 2021; Anholon et al., 2022)
GRI standardid on loodud {ilemaailmse koostdod tulemusel sidusriihmadega ning on
jatkusuutlikkuse aruandluseks kodige kvaliteetsemad (Pavaloaia ef al., 2017; Parsa et al., 2018).
Kuigi jatkusuutlikkuse aruandlus on seni olnud vabatahtlik, on siiski paljud ettevotted hakanud
tdiendavat infot lisaks finantsaruannetes kajastatavale teabele avalikustama. Peamine pdhjus, miks
seda tehakse, on ldbipaistvuse suurendamine ning seelibi investorite ligi meelitamine. (Hyr§lova
et al., 2015) GRI regulatsiooni oluline miinus on, et tegu on vabatahtliku standardiga, mistottu ei
ole sellele rakendatud teatavat kontrolli. Samuti on ettevdtetel vabadus valida, mis mééral ning
millist teavet nad jatkusuutlikkuse aspektist 1dhtuvalt avalikustavad. Ka avalikustatud info digsus
on GRI regulatsiooni kitsaskohaks, sest isegi ettevotete puhul, kel on auditi kohustus ning kes
avalikustavad jatkusuutlikkuse infot tegevusaruande osana, ei ole vandeaudiitoril kohustust
avalikustatud infot teatud detaililaveni kontrollida. (Quilice et al., 2018; Farajzadeh & Azizzadeh,
2012) Varasematest uurimustest on vélja tulnud, et GRI standardite rakendamine on ettevotteid
pannud lisaks tdiendava teabe avalikustamisele oma driprotsesse muutma vidhem keskkonda

saastavaks (Pavaloaia et al., 2017).

GRI standardid jagunevad kolmeks kategooriaks (GRI, 2021): universaalsed-, sektoriaalsed- ja
teemapohised standardid. Universaalsed standardid kehtivad koikidele ettevdtetele olenemata
valdkonnast, kus nad tegutsevad. Need koosnevad omakorda kolmest standardist, mis kajastavad
ndudeid ja printsiipe GRI standardite rakendamiseks, infot avalikustamise ning ettevotte oluliste
teemade kohta (nt tootervishoid, korruptsioon jne). Sektoriaalsed standardid koosnevad
neljakiimne valdkonna standarditest ning iga valdkonna standard kajastab infot, mis on
konkreetsele sektorile omane ja vajalik avalikustamiseks aruandes. Teemapdhised standardid

kajastavad konkreetse teema (nt jddmed, to6ohutus jms) kohta info avalikustamist. Ettevotted



saavad valida, mis on nende é&ritegevuse spetsiifikast ldhtuvalt olulised teemastandardid ning

avalikustada aruandes teavet vaid nende teemade osas. (GRI, 2021)

Ettevotted on iiha teadlikumad kestlikkuse olulisusest ning on seetdottu hakanud aastaaruannetes
avalikustama ESG nduete tditmise kohta infot (Khan, 2019). ESG niitajad peegeldavad ettevotte
kohta infot, mida finantsniitajad arvesse ei vota. EL direktiivi kohaselt peavad suur- ning borsil
noteeritud ettevotted avalikustama 2024. aasta majandusaastaaruandes ESG aruande, mistottu on
oluline, et ettevotted votaksid fookusesse ning tegeleksid ESG juhtimisega hiljemalt aastal 2023
(Get ready for ..., 2023; European Commission, 2023). Selle info baasil koostatakse ESG skoore.

ESG skooride olulisus kerkib esile ndteks investorite aspektist ettevotete hindamisel. Nagu ka
finantsnditajate puhul, on ESG skoorid vorreldavad vaid sama sektori ettevatete vahel. ESG skoore
arvutavad ildjuhul soltumatud kolmandad osapooled, kelleks on erinevad ESG
reitinguagentuurid: nt MSCI, Bloomberg, Business Knights Global 100, Thomson Reuters,
RepRist jms (SG Analytics, 2022). Jargnevalt kisitletakse lithidalt Refinitiv ESG skooride
arvutusprotsessi. Peamisteks allikateks, kust analiilitikud koguvad infot ettevotete keskonnaalase,
sotsiaalse ja valitsemisega seotud teabe kohta, on avalikustatud majandusaastaaruanded, sotsiaalse
vastutustundlikkuse aruanded (CSR reports), ettevitete veebilehekiiljed ning uudisteallikad.
Numbriline ESG indikaator arvutatakse vilja vaid juhul, kui ettevote on avalikustanud infot skoori
vilja arvutamiseks. Muul juhul on arvutuse vasteks tiithi vadartus voi null. (Ehlers et al., 2022;
Refinitiv, 2022) Igal arvutustel vOetakse arvesse, kas antud indikaatori suurem véértus on
positiivse vOi1 negatiivse mojuga — nditeks suurem vee taaskasutuse skoor on positiivne, kuid
suurem heitgaaside dhku paiskamine on negatiivne indikaator. ESG skoori arvutusprotsess on
jagatud viieks etapiks: hinnatakse 630 andmepunkti, valitakse 70-170 majandusiiksuse sektorile
omast andmepunkti, arvutatakse ESG kiimne alakategooria skoorid, leitakse indikaatorite
olulisuse kaalud ning eelneva info baasil arvutatakse 10puks ESG agregeeritud skoor. ESG skoori
numbrilise vadrtuse arvutamisel voetakse arvesse kolme aspekti: kui paljud ettevotted pooravad
ESG teemadele vdhem tdhelepanu kui antud ettevote, kui paljud ettevotted on sama ESG
reitinguga ning kui paljude ettevotete puhul on voimalik vélja arvutada ESG numbrilist véértust.
Keskkonna- ning sotsiaalse vastutuse skoori arvutamisel voetakse vordluseks arvesse ka Thomson
Reuters Business Classification sektoriaalseid néitajaid, valitsemise skoori arvutamisel aga
majandustiksuse asutamise riigi nditajaid. Sektorite 10ikes hinnatakse ESG indikaatorite olulisust
erinevalt - iga sektori kohta leitakse ESG indikaatori alateemad, mida arvutustel arvesse vdetakse.

Loplik ESG skoor saadakse korrutades omavahel ESG indikaatori olulisuse niitaja (osakaal) ja

10



sektoriaalse kategooria niitaja. (Refinitiv, 2022) ESG skooride olulise kitsaskohana on vilja
toodud alusandmete puudulikkust ning kvalitatiivse info tdlgendamist numbriliseks vaartuseks
(Ehlers et al., 2022). Kolm peamist pdhjust, miks erinevatest andmebaasidest parit ESG skoorid
erinevad, on seotud arvutuslike niianssidega — erinevus andmete mahus, nende modtmises ja

osakaaludes valemis (Berg et al., 2019).

Riikideulesed regulatsioonid sunnivad ettevétteid pudidlema jatkusuutlikkuse ning kestliku arengu
suunas. Kasvuhoonegaaside vahendamiseks ning energiatéhususe parandamiseks on loodud EL
kliima- ja energiapoliitika raamistik aastateks 2020-2030. Raamistik satestab aastaks 2023
muuhulgas eesmargi EL-i kasvuhoonegaaside heite véhendamiseks 40% vorra vorreldes 1990.
aastaga ning taastuvenergias osakaaluks vahemalt 27% kogu tarbitavast energiast. (Kliima ja ...
2017) Nafta- ja gaasiettevdtete puhul on tegu saastava sektoriga, sest ainuiiksi nafta- ja gaasisektori
stisiniku heitekogus moodustab 62% globaalset soojenemist pdhjustavatest kasvuhoonegaasidest
(Orellana et al., 2022). Seega mdjutavad seda sektorit muutuvad raamistikud oluliselt.

ESG pohimdtete rakendamine sunnib ettevotteid, sh nafta- ja gaasiettevotteid, rohkem
monitoorima enda dritegevust. Antud teema juures on aga oluline mainida, et ESG kriteeriumitele
vastavus on subjektiivne, kui kriteeriumid pole moddetavad (eriti sotsiaalse vastutuse ning
valitsemise puhul) ning kui arvesse pole vdetud kdigi kolme valdkonna kdiki kriteeriume (st
ettevote keskendub néiteks sotsiaalse vastutuse puhul vaid sellele, et ta ei kasuta lapstodjoudu).

Jargnevalt vaadeldakse neid kolme aspekti 1ahemalt.

1.1.1. Keskkonnavastutus ettevottes

Keskkonnanditajat tahistatakse ESG terminis tdhega E. EL direktiivi jitkusuutlikkuse aruandluse
standardite alusel, mis rakendub suur- ja borsiettevotetele alates 2024. aastast, tuleb ettevotetel
avalikustada keskkonnategurite kohta kiiv jirgmine teave (European Commision, 2021):

- kliimamuutuste leevendamine;

- kliimamuutustega kohanemine;

- vee- ja merevarud,

- ressursikasutus ja ringmajandus;

- saaste;

- bioloogiline mitmekesisus ja 6kosiisteemid.
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Inimtegevuse moju keskkonnale on viimaste aastakiimnete jooksul olnud silmndhtav —
ilerahvastatus, saaste, metsade pdlengud, kliimasoojenemine jms. Ettevotete keskkonnaalane
vastutus tdhendab keskkonnasdbralikkust. Maailma Keskkonna- ja Arengukomisjon (The World
Commission on Environment and Development) sonastas 1987. aastal jitkusuutliku arengu
kontseptsiooni: ,,rahuldada praeguste pdlvkondade vajadusi ilma tulevaste pdlvkondade vajadusi
kahjustamata® (Sustainability, 2023). 2015. aastal voeti Pariisi kliimakonverentsil COP21 vastu
kokkulepe globaalse kliimasoojenemise pidurdamiseks, mille pohieesmirgiks on hoida keskmise
temperatuuri tous alla kahe kraadi, vihendades heitkoguste hulka (The Paris Agreement, 2023).
Kuigi eesmérgid on seatud globaalsel tasemel, algab nende tditmine iga riigi, ettevotte ning isiku

tasandilt.

1.1.2. Sotsiaalne vastutus ettevottes

S hdlmab ESG terminis sotsiaalseid tegureid. EL direktiivi kohaselt moistetakse sotsiaalselt
vastutustundlikku ettevotet kui jargmist (European Commision, 2021):

- koigile on loodud vordsed voimalused, sh sooline vorddiguslikkus ning vordne tasu
samavdirse t00 eest, koolitus- ja arenguvdimalused ning puuetega inimeste to0hdive ja
kaasatus;

- tootingimused, sh  turvaline ja  kohanemisvdimeline  t66hdive,  palgad,
kollektiivlabiradkimised ja todtajate kaasatus, t60- ja eraelu tasakaal ning todokeskkond on
turvaline ja hésti kohandatud;

- inimoiguste, pohivabaduste, demokraatlike pohimdtete ja standardite austamine, mis on
sitestatud rahvusvahelises inimdiguste seaduses ning teistes URO inimdiguste
konventsioonides, Rahvusvahelise To6organisatsiooni toopShimdtteid ja -Oigusi kédsitlevas
deklaratsioonis ning Euroopa Liidu pdhidiguste hartas. Euroopa Liidu isikuandmete kaitse
tildmaarus (European Unions General Data Protection Regulation) reguleerib andmete

privaatsuse sdilitamist.

Sotsiaalne vastutus ettevottes holmab endas keskendumist inimeste vahelistele suhetele,
tookeskkonnale ning erinevatele (inim)digustele. Ettevotted vastutavad tdotajate tervise ja
turvalisuse ning arenguvdimaluste eest olenemata soost, seksuaalsest orientatsioonist, rassist,

kultuurist voi inimese voimekusest (Boston ef al., 2022).
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1.1.3. Valitsemine ettevottes

Valitsemis- ja juhtimistavad peegelduvad ESG viimases tihes, G-s. Valitsemise tegurite osas tuleb

avalikustada (European Commision, 2021):

ettevotte haldus-, juhtimis- ja jdrelvalveorganite roll ja koosseis, sh nende roll
jarkusuutlikkuse kiisimustes;

- drieetika ja -kultuur, sh korruptsiooni- ja altkiemaksuvastased meetmed;

- ettevotte poliitiline kaasatus;

- juhtkonna kohta kéiv informatsioon ning suhete haldamine ja kvaliteet &dripartneritega,
samuti maksetavad;

- ettevotte sisekontrolli- ja riskijuhtimissiisteemid, sh ettevotte aruandlusprotsessid.

Aktsionidride huvide optimeerimise oluliseks elemendiks on usaldusvéirne ettevotte valitsemine
(Khan, 2019). Ettevotte valitsemine on eelneva kahe ESG komponendi taustajouks, sest olulisi
otsuseid ettevotte kidekdigu kohta voetakse vastu juhtival positsioonil. Ettevotetel, millel on tugev

juhtimisstruktuur ning -stisteem, on véiksem risk kapitali ebatdhusal kasutusel.

1.2. Ettevotte tulemuslikkus ja selle hindamine

Tulemuslikkus ja kasumlikkus on ettevotete tegevuse fookuseks. Ettevdtted hindavad oma
tulemusi mitmetel pohjustel. Tulemuste jdlgimine voimaldab ettevotetel tuvastada kitsaskohti,
nagu kasumi kahanemine, kliendibaasi vihenemine voi efektiivsete tootajate lahkumine ettevottest
(Kaplan, 2010). Tulemuste hindamine (performance measurement) on protsess, mille kéigus
vaadatakse organisatsiooni v0i liksikisiku efektiivsust ja tulemuslikkust eesmérkide saavutamisel.
See vdimaldab mdista, kui hésti organisatsioon toimib ning tuvastada vadkondi tulemuslikkuse
parendamiseks. (Vaidya, 2023b) Vorreldes oma (finants)tulemusi teiste samasse sektorisse
kuuluvate ettevotete tulemustega, saab tuvastada arenguvaldkondi, millele tdhelepanu poorata, et
olla konkurentsivoimalisem. Olles teadlik olemasolevatest probleemidest saab hakata tegelema

lahenduste otsimisega ning tegevusplaani koostamisega.

Ettevotte finantstulemuslikkus on hinnang ettevdtte varade, kohustuste, omakapitali, tulude,
kulude ning kasumlikkuse tildseisundile. Ettevotte siseselt vaadatakse finantstulemusi hindamaks

ettevotte kdekiiku, et ndha, kus ettevote oma seatud eesmirkideni joudmise skaalal asub. Vilistele

13



infotarbijatele annavad finantstulemused infot potentsiaalsete investeerimisvdimaluste ning
ettevotte vadrtuse kohta. Tulemuslikkust on voimalik hinnata mitmete suhtarvude ja valemite abil.

(Financial Performance, 2023)

Nagu eelnevalt mainitud, on ettevotete finantstulemuslikkuse hindamiseks mitmeid vdimalusi:
fundamentaalanaliiiis (tugineb ettevOtete majandusaruannetele), suhtarvuanaliiiis, tehniline
analiiiis (véartpaberi mineviku hinna litkumiste analiiiis tuleviku hinna prognoosimiseks),
rahavoogude analiilis (nt diskonteeritud rahavoogude meetod ehk DCF) jne (LHV Finantsportaal,
2023). Suhtarvuanaliilisi puhul voib vaadelda jargnevaid suhtarve: rentaablussuhtarvud (nt ROE,
ROA, puhaskasumimarginaal), likviidsussuhtarvud (nt liihiajalise volgnevuse kattekordaja,
maksevdime kordaja), kapitali sturktuuri nditajad (nt vdlakordaja, kohustiste ja omakapitali suhe
ehk D/E suhtarv, kapitali kaalutud keskmine hind ehk WACC), aktsiate védértussuhtarvud (nt
kasum aktsia kohta ehk EPS, aktsia turuhinna ja kéibe suhe ehk P/S suhtarv) (Financial
performance, 2023; Vaidya, 2023a).
Kéesolevas 10putoos keskendutakse jargnevatele tulemuslikkuse néitajatele:

e Varade ehk kogukapitali puhasrentaablus (refurn on assets — ROA);

e Omakapitali puhasrentaablus (refurn on equity — ROE);

e Tobini Q.

ROA on investeeringute puhasrentaabluse (return on investment — ROI) moddik, mis nditab
ettevotte varade kasutamise efektiivsust puhaskasumi teenimiseks ehk teisisonu, kui palju kasumit
teenib iga ettevotte varasse investeeritud liks euro. Seega, mida kdrgem on ROA, seda tdhusamalt
ja efektiivsemalt kasutatakse majanduslikke ressursse. Antud suhtarvu kasutatakse kui soovitakse
vorrelda ettevotte tulemuslikkust erinevatel perioodidel voi kahte sarnase suurusega ettevotet
samas toOstusharus. (Return on Assets ..., 2023) Kapitalimahukate sektorite (nt nende, kel on
suures mahus pohivara) ROA on iildjuhul madalam, kuna valemist tingituna, mida suurem on
varade maht, seda suurem on nimetaja. Ettevotte tegevuse efektiivsust mojutab ressursikasutus,
mis véljendub puhaskasumimarginaalis. Madal kasumimarginaal ei tdhenda aga alati ettevdtte
ebadnnestunud kéekaiku. Ettevote, millel on madal kasumimarginaal, kuid mis toodab varadelt ja
investeeringutelt korget tulu, on siiski edukas. Seega hdlmab ROA endas varade kéibekordajat,
mis nditab, kui efektiivselt ettevote oma varasid kasutab, ning puhaskasumimarginaali, mis niitab

miiiikide kasumlikkust. (Panigrahi & Vachhani, 2021)
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ROE niitab ettevottesse investeeritud omakapitali kasutamise efektiivsust puhaskasumi
teenimiseks ehk teisisonu, kui palju kasumit teenib iga ettevotte omakapitali investeeritud iiks euro
(Return on Equity ..., 2023). ROE koosneb ettevotte puhaskasumimarginaalist, varade kasutamise
efektiivsusest ning finantsvoimendusest.  Ettevotte tegevuse  efektiivsust  viljendab
puhaskasumimarginaal, mis nditab, kui palju kasumit teenitakse iithe euro miitigitulu kohta. Varude
kiibekordaja saadakse, kui jagatakse netokdive varade kogumahuga. Finantsvoimendus leitakse
jagades ldbi varade maht omakapitaliga. (Panigrahi & Vachhani, 2021) ROE eeliseks on investorite
ligimeelitamine — investoreid huvitab, kui palju ettevdte teenib oma investeeringutelt kasumit
(Return on Equity ..., 2023). Samuti vdoimaldab ROE suhtarv aktsiondridel hinnata juhtkonna
tulemuslikkust, mis hoiab &dra huvide konflikti. ROE puudustena vdib viélja tuua omakapitali
suuruse erinevuse kapitali struktuuri ning to0stusharu tottu, raha ajavdirtuse kontseptsiooni mitte
arvesse votmise ning juhtkonna manipulatsiooni paremate tulemuste nditamiseks — nt vihendades
omakapitali mahtu aktsiate tagasiostu abil (mdjutab kasumit aktsia kohta, mitte kogukasumit).
(Advantages and Disadvantages ..., 2023) Samuti ei peegelda ROE vdla mdju omakapitali
tootlusele — mida suurem on ettevotte volakoormus, seda vdiksem on ettevotte omakapitali maht

ja seda suurem on ROE (Fernando, 2023).

Tobini Q leitakse jagades ettevotte turuvdirtus selle raamatupidamisliku véértusega. Suhtarv
nditab ettevotte iile- voi alahinnatust — olles suurem kui iiks, on ettevote turul iilehinnatud ning
aktsia turuhind aktsia sisemisest vaértusest korgem. (Q Ratio, 2023; Borat, 2022) Antud suhtarvu
on kiillaltki kerge tdlgendada, kuid seda saab kasutada vaid borsil noteeritud ettevitete puhul.
Tobini Q-d kasutatakse tdnapdeval vihem, kui teisi fundamentaalanaliiiisi suhtarve (kus voetakse
arvesse kasumlikkust), kuna on leitud, et pikema ajaperioodi viltel ei suudeta antud suhtarvule

tuginedes piisava tdpsusega ette prognoosida investeeringute tootlust (Hayes, 2021).

Suhtarvuanaliilisi tulemuste pohjal ei saa alati iiheseid jireldusi teha, kuna néitajad soltuvad
suuresti ettevotte ja todstusharu eripdradest. Kiill aga saab vorrelda suhtarve eelmiste aastatega

ning sarnaste ettevotetega.

1.3. ESG tegurite ja ettevotte tulemuslikkuse seoste teoreetilised lahtekohad

Ettevotted on tdnapdeval sunnitud erilist tdhelepanu pdéorama saaste ning heitkoguste

vihendamisele, energia sddstmisele, moddukale veekasutusele ja paljule muule, et vihendada oma

15



moju looduslikele O0kosiisteemidele. See koik nduab ettevotetelt ldbimdeldud ressursikasutust.
Loodusvaradel pohinev teooria seisneb idees, et ressursid (mida ettevote kasutab oma éritegevuse
kdigus), mis on véirtuslikud, haruldased ning asendamatud, annavad ettevottele teatava
konkurentsieelise (Barney, 1991). Antud teooria kujunes vilja ettevitete vajadusest reageerida
keskkonnamuutustele, vottes kasutusele ning todtades vilja uusi ressursse (Hart, 1995). Inimeste
arvu kasvust tingitud keskkonnaprobleemide eest hoiatas Malthus juba 1798. aastal (Malthus,
1798) ning ka Hart (1995) nentis, et ettevotte konkurentsivoime (ka tulemuslikkus) on tulevikus
suuresti seotud jatkusuutlikkuse ning keskkonnasdbralikkusega. Teadlaste sdnul tdstab ettevottete
ptiihendumine jéitkusuutlikkule arengule ootusi erinevate finantssuhtarvude osas, kuid seda
pikaajalises perspektiivis, juurutades sisse keskkonnasobralikke tehnoloogiaid ja strateegiaid
(Hart, 1995; Schmidheiny, 1992). Seega pikaajaliselt peaks tdsisem tegelemine

keskkonnateemadega muutma ettevotted tulemuslikumaks.

Teadlased on tddenud, et ettevotte strateegiliste otsuste edu soOltub erinevate -ettevotte
sidusrithmade (stakeholders) ootuste tditmisest (Freeman & McVea, 2001). Sidusriihmade
kaasamist juhtimisse ning ettevotete poolseid annetusi iihiskonnale on ndhtud konkurentsieelise
vormina, mis eristub juhtide omakasupiitidlikust dritegevusest (Wokutch & Spencer, 1987; Haley,
1991). Eelnevatest tdodemustest arenes vélja ettevotte sotsiaalse vastutustundlikkuse vorm
(Corporate Social Responsibillity ehk CSR), mis tdhendab ettevdtte ressursside kasutust
tthiskonna hiivanguks, vastupidiselt tavapdrasele dritegevusele, mille eesmirgiks on vaid
aktsiondride kasumi maksimeerimine (Huppé, 2011). Ettevotte sotsiaalset vastutustundlikkust
hakati nigema kui kasumlikku ning aktsiondride huvidega iihtivat teesi, mis avaldab positiivset
moju tihiskonnale laiemas mastaabis (Porter & Kramer, 2006). Vélja on toodud, et ettevotted, mis
on sotsiaalselt vastutustundliku mainega, on tulemuslikumad stabiilsemate miiiikide, madalamate
tehingukulude, lojaalsema kliendibaasi ning efektiivsema t66jou poolest (Milgrom & Roberts,
1986; Carter & Rogers 2008; Navarro, 1988; Davis, 1973). Seega loob sotsiaalne

vastutustundlikkus ettevottele konkurentsieelise ning mdjutab tema tulemuslikkust positiivselt.

Ettevotte tulemuslikkuse ning valitsemise vahelist positiivset seost peaks kinnitama legitiimsuse
teooria, mis seisneb pohimottel, et ettevotted tajuvad teatud poliitilist ja iihiskondlikku survet
tegutsemaks vastavalt diguslikele ja sotsiaalsetele normidele (Guthrie & Parker 1989; Suchman,
1995). Antud eeldus on ettevotte huvigruppide jaoks oluline, mistdttu nduab see ettevotetelt

labipaistvust ning kehtestatud standardite ja piirnormide jirgi tegutsemist. Téites huvigruppide ja
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sidusrithmade ootusi, paranevad ettevotte ja sidusriihmade vahelised suhted ning seeldbi ka

ettevotte tulemuslikkus (Neu et al., 1998).

Vastupidiselt eelnevatele teooriatele, eitab neoklassikaline majandusteooria jatkusuutlikkuse ning
tulemuslikkuse vahelist seost. Antud teooria tugineb pdhimdttele, et ettevotted on suunatud
turundudluse ja -vajaduste tditmisele ning seeldbi keskendunud kasumi maksimeerimisele, mis
takistab litkumist sddstva arengu suunas (Chandler, 1990). ESG, jatkusuutlikkuse ja séédstva arengu
ning ettevotete tulemuslikkuse teoreetilisi késitlusi on veel teisigi lisaks eelmainitutele.
Kaéesolevas t60s on vilja toodud kolm teooriat, mis kinnitaksid kdigi kolme ESG néitaja positiivset

mdju ettevdtete tulemuslikkusele, ning tliks vastuoluline teooria.

Arvestades praeguseks esiplaanile nihkunud keskkonnaga seotud muresid, mis peegelduvad ka
vajaduses parandada sotsiaalsete ja valitsemisega seotud nditajaid, testitakse antud t00s jargmisi
hiipoteese:

H1: Keskkonna niitaja (E skoor) on positiivselt seotud ettevotete tulemuslikkusega;

H2: Sotsiaalse vastutuse niitaja (S skoor) on positiivselt seotud ettevotete

tulemuslikkusega;

H3: Valitsemise niitaja (G skoor) on positiivselt seotud ettevotete tulemuslikkusega;

H4: ESG agregeeritud skoor on positiivselt seotud ettevotete tulemuslikkusega.

1.4. ESG tegurite seosed ettevotte tulemuslikkusega empiirilistes uurimustes

ESG tegurite ja ettevotte tulemuslikkuse vahelist seost on uuritud mitmetest erinevatest kiilgedest.
Uurimused ning tulemused varieeruvad vaadeldavate sektorite, tulemuslikkuse niitajate, ESG

tergurite, ajaperioodide 10ikes ning teooriatele tuginedes.

Enam kui tuhandest labiviidud uuringust ajavahemikul 2005-2020 on 58% vilja toonud positiivse
seose ESG skooride vahel ROA ja ROE-ga, 13% uuringutest on nididanud neutraalset seost, 21%
on ndidanud kaheseid tulemusi ning vaid 8% on tdheldatud negatiivset seost antud néitajate vahel
(Whelan et al., 2021). Ka Clark et al. (2015) toob vilja, et 88% ettevotetest enam kui kahesajas
uuringus on peale ESG tavade rakendamist oma &ritegevuses parendanud finantstulemusi.
Kinnitust on leitud positiivse seose osas strateegiliste ESG pohimdtete kasutuselevotu ning kapitali

tootluse ja ettevotte vadrtuse vahel (Serafeim, 2020).
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NYU Stern School of Business 2021. aasta uurimuses (Whelan et al., 2021) tuuakse olulise
jareldusena vilja, et ettevotete tulemuslikkus pareneb ESG tavade elluviimisel pikema
ajahorisondi jooksul, seega pohjuseks, miks ESG ja finantstulemuslikkuse vaheline seos vdib
puududa, on tingitud liihiajalisest analiitlisist. Giese et al. (2020) leidis, et valitsemise nditaja omab
liithema perioodi (kuni ithe aasta) jooksul kolmest ESG tegurist kdige olulisemat moju
kasumlikkusele. Pikemas perspektiivis mojutavad ettevotte tulemuslikkust keskkonna- ning

sotsiaalse vastutuse niitajad (Barber et al., 2020).

Empiirilistes uurimustes on vaadeldud eraldi keskkonna-, sotsiaalse vastutuse ning valitsemise
tegurite seost ettevotte finantstulemuslikkusega. Keskkonnaiitaja ehk E skoori ja tulemuslikkuse
vahel esineb selgelt positiivne seos. On leitud, et ettevotte keskkonnasobralikkus ning
jatkusuutlikkus tagavad konkurentsieelise ning seeldbi ka paremad tulemused (Clark et al., 2015).
Huang (2021) toob oma uuringus vilja, et keskkonna niitaja on ettevotte tulemuslikkusega
tugevamini seotud, kui sotsiaalse vastutuse ja valitsemise niditajad. Rami¢ (2019) nendib oma
uuringus, mis vaatleb borsil noteeritud mittefinantsasutuste ESG néitajate seost ettevotte
tulemuslikkusega aastatel 2005-2015, et keskkonna- ja sotsiaalse vastutuse tegurid on ettevotte
tulemuslikkusega tugevamini seotud, kui valitsemise nditaja. Peamiste tulemustena tuuakse vélja
ESG agregeeritud-, keskkonna- ning sotsiaalse vastutuse néditaja positiivne seos ROE-ga,
sotsiaalse vastutuse positiivne seos Tobini Q, ROA ja ROE-ga ning negatiivne seos valitsemise

nditaja ning ROA, ROE ja Tobini Q vahel.

Negatiivseid seoseid ESG ja ettevotte tulemuslikkuse vahel on leitud 2021. aastal Indias 14dbiviidud
uurimuses. Antud uurimuses vaadeldi teenindussektori ettevotete ESG niitajate seost ROA ja
ROE-ga. Oluliste jireldustena on vélja toodud keskkonnanditaja (E skoori) ja agregeeritud ESG
nditaja negatiivne seos ROA-ga ning sotsiaalse vastutuse nditaja (S skoori) negatiivne seos ROE-
ga. (Jyoti & Khanna, 2021) Negatiivseid seoseid on leidnud ka 1975. aasta uuringus Vance (Rami¢,
2019) ning Brammer et al. (2006). Abbott ja Monsen ei leidnud aga oma 1979. aasta uurimuses
positiivset ega negatiivset seost (Abbott & Monsen, 1979).

ESG tegurite moju konkreetselt nafta- ja gaasisektorile on vaadelnud oma uurimuses Orellana et
al. (2022). Labiviidud analiiiisi tulemusel selgus, et ESG tavade rakendamine ettevottes mojutab
positiivselt ettevotte turuvdidrtust. Enim avaldasid mdju ESG tegurite poolt keskkonna- ning

valitsemise nditajad, kdige tugevamas positiivses seoses ettevotte turuvéirtusega oli
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keskkonnanditaja (E skoor). Sotsiaalse vastutuse niitaja ning nafta- ja gaasisektori ettevotete
turuvédrtuse vahel seost ei leitud. Tarmizi ja Brahmana (2022) tuginesid oma nafta- ja gaasisektori
ettevotete uurimuses loodusvaradel pohinevale teooriale ning kinnitasid positiivset seost

keskkonna- ja valitsemise niitajate vahel ettevdtete finantstulemuslikkusega (ROA ja ROE-ga).

Seega kuigi empiiriliste uurimuste tulemusi on erinevaid, kinnitavad enamused neist siiski
positiivset vOi mittenegatiivset seost ettevotte tulemuslikkuse ning ESG teguritse vahel (Friede et
al., 2015). Sama jéreldus on piris hdsti vidlja joonistunud ka senistest uurimustest nafta- ja

gaasisektori ettevotetes.
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2. ANDMED JA METOODIKA

Teine peatiikk keskendub kéesolevas bakalaureusetods kasutatud andmetele ning metoodikale.
Esimeses alapeatiikis antakse iilevaade uuringus kasutatava valimi tekkimisest. Teises alapeatiikis
tuuakse vélja peamine kirjeldav statistika. Kolmandas alapeatiikis selgitatakse uurimismeetodit.
Vajalikud ESG- ja finantsniditajad voetakse Refinitiv Eikoni andmebaasist, andmeanaliiiisiks

kasutatakse programme Excel ning Gretl.

2.1. Andmed ja valim

Kéesolevas t60s vaadeldakse nafta- ja gaasisektori ettevotete ESG skoore ning finantsnéitajaid
aastatel 2012-2021. Valim on moodustatud lilemaailmsetest nafta- ja gaasisektori ettevotetest, sest
need on seotud mitmete ESG-d puudutavate keskkonna- ning sotsiaalsete aspektidega. URO
Keskkonnaprogramm (United Nations Environment Programme ehk UNEP) on koostanud
iilevaate keskkonnajuhtimisest nafta- ja gaasi uurimisel ning tootmisel, kus tuuakse vélja antud
sektori potentsiaalsed keskkonnamdjud (UNEP, 1997):

- heitgaaside atmosfdéri paiskamine (nt siisinik);

- polevatest allikatest tekkivad tahked osad;

- veereostus- ja leke;

- mdjud pinnasele (pinnase erosioon);

- ohtlike kemikaalide, kiituse, nafta ja gaasi lekke oht, sh loodusdnnetused.

Keskkonnamdjud on seotud ka téoohutuse ja -tervishoiuga, mida holmab endas ESG sotsiaalne
dimensioon (S nditaja). Eelnevast ldhtudes arvas autor, et on pdonev uurida ettevotete ESG ja
tulemuslikkuse seoseid sektoris, kus keskkonna- ning sotsiaalse vastutustundlikkuse alased

kiisimused on aktuaalsed.

Toos kasutatavad andmed on kogutud Refinitiv Eikoni andmebaasist. Andmebaasist leitakse
muutujad vastavalt sisestatud andmete kriteeriumitele — sektor, perioodivahemik, valuuta, jms.

Kokku oli andmebaasis 1171 nafta- ja gaasisektori ettevotet. Algne soov oli viia ldbi analiiiis
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perioodi 2010-2021 kohta, kuid uurides ESG ja finantsandmete kittesaadavust, selgus, et kdigi
nafta- ja gaasisektori ettevotete numbrid koguvarade taseme kohta puudusid aastatel 2010 ja 2011.
Vaadeldavaks perioodiks on seega 2012-2021. Vottes arvesse andmeliinkasid, on analiilisitava
16pliku valimi suuruseks 71 bdrsil noteeritud nafta- ja gaasiettevotet iile maailma. Alloleval

joonisel (vt Joonis 1) on vilja toodud valimi moodustanud ettevdtete jaotus regiooniti.

5, 7%

10, 14%

41, 58%

15, 21%

= Ameerika = Euroopa = Aasia = Okeaania

Joonis 1. Valimi moodustanud nafta- ja gaasisektori ettevitete jagunemine regiooniti

Allikas: autori koostatud kogutud andmete baasil

Andmebaasist voetud ESG- ja finantsniitajate hulka kuuluvad:
- koguvarade tase (7otal Assets);
- pohivara tase (Fixed Assets)
- omakapitali tase (Total Equity);,
- kohustiste kogumaht (7otal Liabilities)
- miitigitulu tase (7otal Revenue);
- varade puhasrentaablus (ROA);
- omakapitali puhasrentaablus (ROE);
- ettevotte turuvéirtus (Market Capitalization);
- dividend aktsia kohta (Dividend per Share)
- puhaskasum (Net Income);
- ESG agregeeritud niitaja (ESG Score);
- keskkonnanditaja (Environmental Pillar Score);

- sotsiaalse vastutuse néitaja (Social Pillar Score);
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- valitsemise néitaja (Governance Pillar Score).
Lisaks koguti andmeid Maailmapanga kodulehekiiljelt ajaloolise nafta hinna kohta perioodil 2012-

2021. Koiki finantsandmeid vaadeldakse eurodes.

Enne mudeli koostamist tuleb autoril veenduda alusandmete sobivuses. Uuritakse iga muutuja
selgitavaid graafikuid ning suurimaid ja viiksemaid viirtusi, et tuvastada, kas esineb erindeid voi
omapdraseid vaatlusi. Kuna graafikuid uurides selgus, et nii ettevotte turuvadrtuse kui ka
miitigitulu osas esineb ekstreemseid vaatlusi, voetakse mdlema muutuja suurima ning véikseima
5% piirvéartuste hulka kuuluvad vaatlused vordseks uute piiri peal olevate véartustega. Seda teeb
autor selleks, et mitte kaotada vaatlusi elimineerides ekstreemseid vaartusi. Multikollineaarsuse
testimiseks vaadatakse korrelatsioonimaatriksit (vt Lisa 3 ja 4). Selgub, et ESG niitajad on
omavahel tugevalt seotud (korrelatsioonikordajad on suuremad kui 0,7), mistottu lisatakse need

mudelitesse eraldi.

2.2. Kirjeldav statistika

Valimi moodustunud ettevotete ESG skoorid ning finantsniitajad aastatel 2012-2021, mida hiljem
kasutatakse mudeli koostamisel, imporditakse paneel- ning ristandmetena Okonomeetrilisse
andmeprogrammi Gretl, uurimaks peamisi kirjeldavaid statistilisi andmeid. Muutujad, mida
uuritakse, on: ettevotete ROA, ROE, Tobini Q, miigitulutulu kasv, turuvéartus, pohivara suhe
koguvaradesse, vola ja omakapitali suhe (D/E suhtarv), dividend aktsia kohta (DPS), ESG
agregeeritud niitaja, keskkonnanditaja (E skoor), sotsiaalse vastutuse niitaja (S skoor) ja
valitsemise néditaja (G skoor) ning nafta hinna muutus. Allolevas tabelis (Tabel 1) tuuakse vélja

tunnuste nimetused analiiiisis, nende selgitused ning allikas, kust andmed on parit.
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Tabel 1. Tunnuste nimetused analiiiisis ja selgitused

Tunnuse nimetus, ithik Tunnus analiiiisis Allikas
Varade puhasrentaablus, % ROA Refinitiv Eikon
Omakapitali puhasrentaablus, % | ROE Refinitiv Eikon
Tobini Q Tobini Q Refinitiv Eikon
Miiiigitulu kasv, % Revenuegrowth Refinitiv Eikon
Nafta hinna muutus, % Oilpricegrowth Maailmapank
Ettevotte turuviirtus, € Mcap Refinitiv Eikon
Vdla ja omakapitali suhe DE Refinitiv Eikon
Pdhivara suhe koguvarasse FATA Refinitiv Eikon
Dividend aktsia kohta, €/aktsia DPS Refinitiv Eikon
Keskonna skoor, % E Refinitiv Eikon
Sotsiaalse vastutuse skoor, % S Refinitiv Eikon
Valitsemise skoor, % G Refinitiv Eikon
ESG agregeeritud skoor, % ESG Refinitiv Eikon

Allikas: autori koostatud

Jargnevasse tabelisse (vt Tabel 2) on koondatud valimi moodustanud nafta- ja gaasisektori

ettevotete finantsandmete ja ESG skooride kirjeldav statistika, mida kasutatakse ROA ja ROE

mudelites. Tegu on paneelandmetega perioodil 2012-2021.

Tabel 2. Paneelandmete kirjeldav statistika

Keskmine | Mediaan Min Max Std.hédlve | Var.kordaja
ROA, % 3,8 3,9 -55,0 33,5 8,5 2,2
ROE, % 8,0 9,1 -189,0 116,0 25,1 3,2
Revenuegrowth, 20,1 9,1 -58.,5 1590 79,5 4,0
%
Oilpricegrowth, -2,5 -5,9 -33,3 34,8 20,7 8,2
%
Mcap, tuhat € 25021 326 7 555 56261 | 424418 49 631 684 2,0

734 870

DE 1,4 1,2 -13,5 13,1 1,8 1,3
FATA 0,8 0,8 0,3 1,5 0,2 0,2
DPS, €/aktsia 0,7 0,3 0 6,0 1,0 1,5
ESG, % 56,0 58,4 8,7 92,9 19,9 0,4
E, % 51,2 52,4 0 94,0 24,4 0,5
S, % 55,2 58,5 6,5 96,4 24,4 0,4
G, % 64,5 70,1 7,7 98,6 22,0 0,3

Allikas: autori arvutused (Lisa 1)

Tabelist 2 on néha, et perioodil 2012-2021 on ettevotete ROA on véiksema hajuvusega kui ROE.

Uurides muutujate variatsioonikordajaid, selgub, et kdige enam varieeruvad nafta hinna ja
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miiiigitulu muutus eelneva ja jirgneva aasta vahel. Valimi moodustanud ettevatete finantsniitajad
varieeruvad suuresti nii ettevotete kui ka aastate 1dikes. Suurima miiiigitulu kasvuga on Ameerika
ettevote Exxon Mobil Corporation, mille tulu kasvas 2021. aastal vorreldes 2020. aastaga 129 127
035 tuhat eurot ning mille tulu ulatus 373 miljardi euroni. Proportsionaalselt suurima miitigitulu
kasvuga oli Aasia nafta rafineerimistehas SK Group (034730.KS), mille tulu kasvas 2014. aastal
vorreldes 2013. aastaga 1 590% (29 175 931 tuhat eurot). Uurides kirjeldava statistika viljavotet
ning muutujate asiimmeetriakordajaid (vt Lisa 1), on néha, et ettevitte turuvédértus on suure
asiimmeetriaga (asiimmeetriakordaja on umbes 4), mistottu tuleb mudelisse votta turuvéirtuse
logaritmitud néditaja. Miiligitulu muutust, mille asiimmeetriakordaja on umbes 12, ei vdeta
mudelisse logaritmituna, kuna sellel esineb negatiivseid véartusi. ESG agregeeritud néitaja oli
suurim ettevottel Shell aastal 2021, olles 92,9%. Vaadates keskkonna-, sotsiaalse vastutuse ning
valitsemise nditajate miinimumvédrtusi, selgub, et puuduliku E skooriga on olnud aastatel 2012-
2014 Ameerika toornafta ekstraheerimise ettevotted Comstock Resources Inc. ja Whitecap
Resources Inc., aastatel 2014-2016 Ameerika nafta ja naftatoodete hulgimiiiija Gibson Energy Inc.
ja aastal 2012 Ameerika toornafta ekstraheerimise ettevote Peyto Exploration & Development
Corp.. Coterra Energy (nafta- ja maagaasivarude pakkumine) ning Kosmos Energy (siivamere
nafta ja gaasi uurimine ning tootmine) on olnud aastal 2012 samuti vidga viikese
keskkonnanéitajaga (0,98%), kuid uurides Excelist nende ettevotete ESG skoore (nii agregeeritud
nditajat, kui ka E, S ja G skoore) vaadeldava ajaperioodi jooksul, selgub, et mdlemad on aastaks

2021 ESG skoore tunduvalt parandnud.

Jargnevalt esitatakse Tobini Q mudeli muutujate kirjeldav statistika (vt Tabel 3). Tegu on
ristandmetega, mis on saadud arvutades iga ettevotte iga muutuja keskmine vaértus aastatel 2012-

2021, mistdttu on kirjeldav statistika paneel- ja ristandmete puhul erinev.
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Tabel 3. Ristandmete kirjeldav statistika

Keskmine | Mediaan Min Max Std.hdlve | Var.kordaja
Tobini Q 0,7 0,7 0,2 2,5 0,4 0,6
Revenuegrowth, 20,1 14,8 0,6 196,5 244 1,2
%
Oilpricegrowth, -5,9 -5,9 -5,9 -5,9 - -
%
Mcap, tuhat € 25021 8279 | 261012 290 058 | 48 137 111 1,9

326 576 064

DE 1,4 1,2 -1,5 54 1,0 0,7
FATA 0,8 0,8 0,4 1,0 0,2 0,2
DPS, €/aktsia 0,7 0,4 0 4,1 0,9 1,2
ESG, % 56,0 55,9 17,9 87,4 18,2 0,3
E, % 51,2 52,0 5,8 92,0 22,9 0,5
S, % 55,2 53,0 11,8 91,7 22,2 0,4
G, % 64,5 68,1 25,2 91,7 17,8 0,27

Allikas: autori arvutused (Lisa 2)

Uurides muutujate variatsioonikordajaid, selgub, et kdige rohkem varieeruvad ettevotte
turuvairtus, miitigitulu kasv ning dividend aktsia kohta. Vaadates muutujate astimmeetriakordajaid
(vt Lisa 2), on ndha, et muutujat Mcap (asiimmeetriakordajaga 3,6) on mdistlik
regressioonanaliiiisis logaritmida. Kuna nafta hinna puhul arvutati vélja aastate 2012-2021 hinna
mediaan muutus, ei ole sel muutujal varieeruvust ning keskmine, mediaan, miinimum, maksimum

védrtused on samad, mis on ka loogiline.

2.3. Metoodika

Bakalaureusetdd koostamisel kogutud andmete pohjal teostatakse mitmene regressioonanaliiiis, et
uurida, kas ja milline seos esineb ESG tegurite ja ettevotete tulemuslikkuse vahel nafta- ja
gaasisektoris. Regressioonanaliilisi kdigus koostatakse kolme soltuva tunnusega mudelid. Enne
testimist kontrollitakse lineaarse mudeli eeldusi: heteroskedastiivsuse, autokorrelatsiooni ja
multikollineaarsuse puudumist ning juhuslike liikkmete alluvust normaaljaotusele. Mudeli
parameetrite leidmiseks kasutatakse vahimruutude (OLS) meetodit ning ROA ja ROE puhul lisaks
ka fikseeritud (FE) voi juhuslike efektidega (RE) mudeleid. Selgitavaid tunnuseid ning mudelit
tervikuna  testitakse  olulisuse  nivool 0,05. Mudeli kirjeldusvdimet  hinnatakse

determinatsioonikordaja (R-squared) jargi.
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Regressioonanaliiiisi sdltuvateks muutujateks on ROA, ROE ning Tobini Q. Kuna ROA ja ROE
puhul esineb andmetes andmeliinkasid, leitakse puuduolevad suhtarvud Excelis manuaalselt.
Tobini Q saadakse manuaalse arvutuse tulemusel Excelis, jagades ldbi ettevotte turuvéirtus
ettevotte koguvarade tasemega. Selgitavateks muutujateks on miiiigitulu kasv (arvutatakse
manuaalselt jirgneva ja eelneva aasta miiiigitulu pohjal), pohivara suhe koguvarasse, D/E suhtarv,
ettevotte turuvairtus, dividend aktsia kohta, ESG agregeeritud niitaja, keskkonnaniitaja (E skoor),
sotsiaalse vastutuse néitaja (S skoor), valitsemise néitaja (G skoor) ning makronéitajaks on nafta
hinna muutus. Kd&ik selgitavad tunnused peale dividendi aktsia kohta ning nafta hinna muutuse
voetakse mudelisse iiheaastase viitajaga t-1, turuvéértust logaritmitakse. Kdigi kolme sdltuva
tunnuse puhul vaadeldakse ESG néitajaid mudelites eraldi:

Y = a + BiESGr; + p2l Mcap.; + P3DE.; + PsFATA.; + PsDPS + psRevenuegrowth,.; +
p7O0ilpricegrowth + ¢

kus

Y — vastav tulemuslikkuse néitaja (ROE, ROA vdi Tobini Q),

o — vabaliige,

[ — seletava muutuja hinnatav parameeter,

ESG;.;— vastav ESG skoor (ESG, E, S, voi G) eelmisel perioodil,

[ Mcap:; — logaritmitud ettevotte turuvédrtus eelmisel perioodil,

DE;.; — ettevotte D/E suhtarv eelmisel perioodil,

FATA;.; — pdhivara suhe koguvarasse eelmisel perioodil,

DPS — dividend aktsia kohta,

Revenuegrowth,.; — miitigitulu kasv eelmisel perioodil,

Oilpricegrowth — nafta hinna kasv,

¢ — jaakliige.

Regressioonanaliiiisis koostatakse kdigi kolme soltuva tunnusega OLS mudelid vaatamaks eraldi
keskkonna-, sotsiaalse vastutuse-, valitsemise ning ESG agregeeritud skoori moju. ROA ja ROE
mudelite puhul vaadatakse ka juhuslike voi fikseeritud efektidega mudeleid. ROA ja ROE
mudelite puhul on tegu paneelandmetega, Tobini Q puhul ristandmetega. Regressioonanaliiiisi
eesmadrgiks on selgitada, kas ESG tegurite ning vaadeldava sektori ettevatete tulemuslikkuse vahel
esineb statistiliselt oluline positiivne seos v0i mitte. Regressioonmudelite véljavotted (Lisad 6-34)
on suure mahu tottu lisatud elektroonilisse lisasse, mis on kittesaadav:
https://docs.google.com/document/d/10FUEqsrklZR2J19sBGBswSUNmMDn91Cxu/edit?usp=shari
ng&ouid=110936948075881847950&rtpof=true&sd=true
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Koostatakse OLS mudel, mille puhul kontrollitakse lineaarse mudeli eeldusi: heteroskedastiivsuse
ja autokorrelatsiooni puudumist ning jéékliikmete alluvust normaaljaotusele. Heteroskedastiivsus
pohjustab mudelites valed standardvead. Autokorrelatsioon esineb juhul, kui regressioonmudeli
vealitkmed on vaatluste voi ajahorisondi 10ikes tliksteisega korrelatsioonis ehk tiksteisest sdltuvad.
Regressioonmudeli {iheks eelduseks on aga, et vealiikmed on tliksteisest sdltumatud. Jadklitkmete
normaaljaotusele allumine on oluline hinnangute modjususe tagamiseks, kiill aga ei pohjusta

jadkliikmete normaaljaotuse puudumine nihkeid parameetrite ega standardvigade hinnangutes.

Uurides erinevaid ROE regressioonmudeleid (vt elektrooniline Lisa 6, 9, 12 ja 15), selgub OLS
mudeli White testi tulemusel, et kdikide mudelite puhul esineb heteroskedastiivsus (p < 0,05).
Heteroskedastiivsuse arvesse votmiseks koostab autor kdikide vahimruutude mudelite puhul
kohandatud standardvigade hinnangutega (HAC) mudelid (vt elektrooniline Lisa 7, 10, 13, 16).
Autokorrelatsiooni puudumist kontrollitakse Durbin-Watsoni statistiku ning Wooldridge testiga.
ROE mudelite puhul autokorrelatsioon puudub — Durbin Watsoni statistikud on kdigi mudelite
puhul suuremad kui 1,88 (kui statistik laheneb kahele, siis autokorrelatsiooni ei esine) ning
Wooldridge testi puhul p > 0,05. Jadkliikmete allumist normaaljaotusele kontrollimiseks viiakse
labi Doornik Hanseni test (kuna tegu on vdikese valimiga, mille puhul on vaatlusi alla saja) ning
uuritakse jaakide diagramme. Uurides lahemalt normaaljaotusele allumist, selgub, et mitte thegi
mudeli (ka ROA ja Tobini Q mudelite) osas ei ole jaagid normaalselt jaotunud. See vdib olla
tingitud mone olulise tunnuse valja jadmisest mudelist voi vaikesest valimi mahust. Nagu eelnevalt
mainitud, ei pdhjusta see aga nihkeid parameetrite ning standardvigade hinnangutes. Jargnevalt
koostatakse fikseeritud vOi juhuslike efektidega mudelid. Fikseeritud efektidega mudeli puhul
vabaliikmed varieeruvad vaatluste voi ajahorisondi I6ikes ning vealiikme dispersioon on
konstantne, juhusliku efektiga mudeli puhul aga vastupidi — vabaliikmed on konstantsed ning
vealiikmete dispersioon varieerub. Seda, kumb mudel koostatakse, otsustatakse Hausmani testi
tulemusel — kui Hausmani teststatistik on vaiksem kui 0,05, siis koostatakse fikseeritud efektidega
(FE) mudel, kui aga suurem, siis juhuslike efektidega (RE) mudel. ROE puhul koostatakse
keskkonna-, sotsiaalse vastutuse- ning ESG agregeeritud skoore sisaldavaid mudelid fikseeritud
efektidega (vt elektrooniline Lisa 8, 11, 17). Mudel, mille séltumatute muutujatena vaadatakse
lisaks finantsnéitajatele valitsemise skoori, koostatakse juhuslike efektidega mudel (vt
elektrooniline Lisa 14), sest Hausmani testi tulemusel vdetakse vastu nullhlpotees, mis tdhendab,

et efektiivsed hinnangud on mojusad. Lisaks Hausmani testile kontrollitakse, kas juhuslike

27



efektide mudel on ka pdhjendatud. Breusch-Pagani test nditab, et juhuslike efektidega mudel on
parem, kui thendatud mudel (p < 0,05).

Jargnevalt testitakse sdltuva tunnusega ROA mudeleid. ROA OLS mudeli puhul, kus lisaks
finantsmuutujatele vaadatakse sdltumatu muutujana keskkonnanditajat, puudub autokorrelatsioon,
kuid esineb heteroskedastiivsus (vt elektrooniline Lisa 18). Koostatakse kohandatud
standardvigadega mudel (vt elektrooniline Lisa 19). ROA sotsiaalse vastutuse-, valitsemise- ning
ESG agregeeritud skooride OLS mudelite puhul esines samuti heteroskedastiivsus (vt
elektrooniline Lisa 21, 24, 27), mistottu kasutatakse kohandatud standardvigadega hinnanguid
(HAC) (vt elektrooniline Lisa 22, 25, 28). Autokorrelatsioon antud mudelite puhul puudub. ROA
s6ltumatute muutujate E, S, G ja ESG skooride kohta koostatakse fikseeritud efektidega mudelid
(vt elektrooniline Lisa 20, 23, 26, 29).

Tobini Q mudeleid koostades selgus, et esineb autokorrelatsioon, mida pole véimalik eemaldada.
Seni kasutatud paneelandmetest moodustab autor ristandmed, arvutades iga muutuja 18ikes
vaadeldava ajaperioodi (aastate 2012-2021) keskmine vééartus. Paneelandmetest ristandmete
moodustamine kaotab ajadimensiooni, mistdttu kaotatakse ka autokorrelatsiooni probleem.
Uuritakse véahimruutude (OLS) mudeleid (vt elektrooniline Lisa 30, 31, 33 ja 34).
Heteroskedastiivsus esineb vaid mudeli puhul, mis sisaldab ESG nditajatest séltumatu muutujana
sotsiaalse vastutuse skoori — White testi olulisuse tden&osus on 0,02 ehk véiksem kui 0,05.
Koostatakse kohandatud standardvigadega (HAC) mudel (vt elektrooniline Lisa 32) votmaks

arvesse heteroskedastiivsust.
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3. ANALUUS JA JARELDUSED

Kolmandas peatiikis antakse iilevaade ldbiviidud mitmesest regressioonanaliilisist. Esimeses
alapeatiikis esitatakse ESG skooride ja tulemuslikkuse néitajate vahelised seosed joonistel, teises
alapeatiikis kisitletakse testitud mudelite tulemusi ja tdlgendusi ning viimases alapeatiikis
voetakse kokku analiiiisi jareldused ning pakutakse vélja edasisi uurimise voimalusi antud teema

raames.

3.1. Nafta- ja gaasisektori ettevotete ESG naitajad ja tulemuslikkus

Jargnevalt uuritakse ESG skooride ja ettevotte tulemuslikkuse néitajate ROA, ROE ja Tobini Q
vahelisi seoseid joonistel. Joonised koostatakse ristandmete, ehk paneelandmetest arvutatud
keskmiste, baasil. Kuna graafikud ning seosed ei erine oluliselt eraldiseisvalt ESG néitajate 18ikes,
vaadeldakse antud peatiikis vaid agregeeritud ESG skoori seoseid varade ja omakapitali

puhasrentaablusega ning Tobini Q-ga.
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Joonis 2. Nafta- ja gaasisektori ettevotete ESG skoori seos ROA-ga

Allikas: autori koostatud kogutud andmete baasil
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Uurides ESG agregeeritud skoori ja varade puhasrentaabluse vahelist seost (Joonis 2), on naha, et
ESG skoori suurenemisel suureneb Gldjuhul ka ettevotte ROA. Arvutades vélja antud néitajate
vaheline korrelatsioonikordaja, selgub et tegu on ndrga positiivse seosega (korrelatsioonikordaja
on 0,21). Tuginedes antud tulemusele vOGib eeldada, et jargmises peatikis kasitletavas

regressioonanallitisis on ESG skoorid ettevotete ROA-ga positiivselt seotud.
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Joonis 3. Nafta- ja gaasisektori ettevotete ESG skoori seos ROE-ga

Allikas: autori koostatud kogutud andmete baasil

Joonis 3 peegeldab positiivset seost ESG agregeeritud skoori ja omakapitali puhasrentaabluse
vahel. Korrelatsioonikordaja on 0,18, ehk sarnaselt ROA-ga on tegu ndrga seosega.
Regressioonanaliiusis eeldab autor samuti positiivse seose olemasolu kestlikkuse néitajate ning
ROE vahel.
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Joonis 4. Nafta- ja gaasisektori ettevotete ESG skoori seos Tobini Q-ga

Allikas: autori koostatud kogutud andmete baasil

Uurides Joonist 4, selgub, et vastupidiselt ROA ja ROE-ga, on ESG agregeeritud niitaja Tobini Q-
ga negatiivselt seotud. Teisisonu, ESG koondskoori paranemisel Tobini Q viheneb.
Korrelatsioonikordaja antud muutujate vahel on -0,25, mis kinnitab negatiivset seost. Tuginedes
antud tulemustele v3ib oodata ka regressioonanaliiiisis negatiivset seost kestlikkuse skooride ning
Tobini Q vahel. Jargnevalt koostab autor erinevaid mudeleid, mille sdltuvateks muutujateks on
ROE, ROA ning Tobini Q, sdltumatuteks muutujateks miitigitulu kasv, pdhivara suhe koguvarasse,
D/E suhtarv, ettevotte turuvdirtus, dividend aktsia kohta, ESG agregeeritud niitaja,
keskkonnanditaja (E skoor), sotsiaalse vastutuse niitaja (S skoor), valitsemise niitaja (G skoor)

ning makronditajaks on nafta hinna muutus.

3.2. Regressioonanalttsi tulemused

Leidmaks, kas nafta- ja gaasisektori ettevotete ROE, ROA ja Tobini Q sdltuvad ESG néitajatest,
koostas to0 autor koikide sdltuvate muutujate kohta regressioonmudelid, mis esitatakse

jargnevates alapeatiikkides skooride 1ikes.
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3.2.1. E skoori seos ettevotte ROE-, ROA- ja Tobini Q-ga

Tabelis 4 tuuakse vilja ROE, ROA ja Tobini Q regressioonmudelite tulemused, kus sdltumatu
tunnusena lisaks finantsnditajatele vaadatakse keskkonnanditajat ning selle seost ettevotete

tulemuslikkusega.

Tabel 4. Regressioonmudelite analiiiis — E skoor

Muutuja ROE ROE ROA ROA Tobini Q
HAC, E skoor FE, E skoor HAC, E skoor FE, E skoor OLS, E skoor
Konstant 22,545 138,236** -0,636 44,008** -1,046
(20,733) (65,701) (7,829) (21,107) (1,048)
| Mcap_1 0,696 -5,726** 0,680* -1,573* 0,152***
(0,875) (2,790) (0,352) (0,896) (0,051)
DE 1 -0,395 0,495 -0,010 0,483* -0,092*
(0,716) (0,787) (0,261) (0,255) (0,052)
FATA 1 -27,932%** -13,365 -8,719*** -9,240 -1,186***
(6,767) (18,373) (2,475) (5,902) (0,354)
DPS 0,350 3,061 -0,208 1,302* -0,037
(0,611) (2,313) (0,299) (0,749) (0,068)
Revenuegrowth 1 0,048 0,057*** 0,019 0,025*** 0,001
(0,036) (0,016) (0,015) (0,005) (0,002)
Oilpricegrowth 0,120** 0,163*** 0,047*** 0,055***
(0,047) (0,060) (0,017) (0,019)
E 1 0,043 0,306** 0,010 0,107** -0,013***
(0,040) (0,145) (0,018) (0,047) (0,003)
Vaatluste arv 569 569 569 569 71
R? 0,063 0,158 0,087 0,220 0,296
R?, 0,052 0,053 0,076 0,090 0,230

Allikas: Autori koostatud tabel Gretli analiitlisi pohjal (elektrooniline Lisa 7, 8, 19, 20, 30)
Mirkused: Statistiline olulisus: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1

Tabelist 4 on néha, et keskkonna néitaja on statistiliselt oluliselt positiivselt seotud ettevotte ROE-
ja ROA-ga fikseeritud efektidega mudelite puhul ning statistiliselt oluliselt negatiivselt seotud
Tobini Q-ga véhimruutude mudeli puhul. Regressioonanalulsi pdhjal v6ib jareldada, et Kkui
ettevotte keskkonna skoor paraneb Uhe protsendipunkti vorra, suureneb ettevdtte ROE 0,31
protsendipunkti vorra ning ROA 0,11 protsendipunkti v&rra, Tobini Q vaheneb 0,01 vdrra. Selgelt
statistiliselt olulises positiivses seoses tulemuslikkuse naitajatega on ka nafta hinna ja mutgitulu
muutus, pohivarade suhe koguvaradesse on ROE, ROA ja Tobini Q-ga statistiliselt olulises
negatiivses seoses. Valitud selgitavate néitajatega kirjeldatakse ROE mudelitest &ra 6,3-15,8%,
ROA mudelitest 8,7-22,0% ning Tobini Q mudelist 29,6%.
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3.2.2. S skoori seos ettevotte ROE-, ROA- ja Tobini Q-ga

Jargnevalt uuritakse sotsiaalse vastutuse nditaja (S skoori) ning ROE, ROA ja Tobini Q

omavabhelist seost (vt Tabel 5).

Tabel 5. Regressioonmudelite analiilis — S skoor

Muutuja ROE ROE ROA ROA Tobini Q
HAC, S skoor FE, S skoor HAC, S skoor FE, S skoor HAC, S skoor
Konstant 19,291 134,513** -0,649 37,052* -0,462
(19,306) (66,589) (7,316) (21,263) (1,080)
| Mcap_1 0,894 -5,429* 0,665** -2,102** 0,121**
(0,799) (2,812) (0,330) (0,917) (0,051)
DE_1 -0,374 0,683 -0,016 0,417* -0,086
(0,720) (0,780) (0,260) (0,249) (0,053)
FATA 1 -28,500*** -12,710 -8,587*** -9,290 -1,072**
(6,916) (18,392) (2,603) (5,873) (0,508)
DPS 0,362 2,961 -0,200 1,299* -0,044
(0,619) (2,315) (0,303) (0,745) (0,062)
Revenuegrowth 1 0,048 0,057*** 0,019 0,025%** 0,0004
(0,036) (0,016) (0,015) (0,005) (0,001)
Oilpricegrowth 0,119** 0,165*** 0,046*** 0,050**
(0,047) (0,060) (0,017) (0,020)
S1 0,025 0,214* 0,0138 0,124%*** -0,011***
(0,048) (0,124) (0,018) (0,040) (0,004)
Vaatluste arv 569 569 569 569 71
R? 0,063 0,156 0,088 0,228 0,268
R?, 0,051 0,050 0,076 0,098 0,199

Allikas: Autori koostatud tabel Gretli analiilisi pohjal (elektrooniline Lisa 10, 11, 22, 23, 32)
Mirkused: Statistiline olulisus: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1

Uurides Tabelit 5, selgub, et sarnaselt keskkonna néitajat sisaldavatele mudelitele, on ettevdtte
sotsiaalse vastutuse skoor statistiliselt olulises positiivses seoses ROE ja ROA-ga, kuid negatiivses
seoses Tobini Q-ga. Sotsiaalse vastutuse skoori paranemisel Uhe protsendipunkti vdrra suureneb
ettevdtte ROE 0,21 protsendipunkti, ROA 0,12 protsendipunkti ning Tobini Q véheneb 0,01 vGrra
muude tingimuste samaks jaamisel. Samuti peegeldub mudelitest statistiliselt oluline negatiivne
seos pdhivara-koguvara suhte vahel ettevotete ROE, ROA ja Tobini Q-ga ning positiivne seos
nafta hinna muutuse ja mudgitulu kasvu vahel tulemuslikkuse néitajatega. Turuvaartuse
logaritmitud néitaja on tulemuslikkuse nditajatega nii tht- kui ka teistpidi seotud, mistGttu ei saa

olulisi jareldusi teha.
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3.2.3. G skoori seos ettevotte ROE-, ROA- ja Tobini Q-ga

Tabelis 6 esitatakse kohandatud standardvigadega (HAC), juhuslike (RE) ja fikseeritud (FE)
efektidega ning harilike vdhimruutude (OLS) mudelid, kus sdltumatu tunnusena vaadeldakse

valitsemise skoori seost tulemuslikkuse niitajatega.

Tabel 6. Regressioonmudelite analiiiis — G skoor

Muutuja ROE ROE ROA ROA Tobini Q
HAC, G skoor RE, G skoor HAC, G skoor FE, G skoor OLS, G skoor
Konstant 16,646 16,646 -2,370 39,255* 0,853
(18,753) (19,979) (7,278) (21,182) (1,016)
| Mcap_1 1,075 1,075 0,726** -2,199** 0,033
(0,716) (0,810) (0,301) (0,913) (0,043)
DE_1 -0,334 -0,334 0,016 0,572** -0,142**
(0,749) (0,627) (0,261) (0,252) (0,055)
FATA 1 -29,700*** -29,700*** -9,801*** -8,897 -0,558
(7,184) (7,508) (2,513) (5,875) (0,369)
DPS 0,279 0,278 -0,353 1,269* -0,022
(0,675) (1,237) (0,327) (0,745) (0,077)
Revenuegrowth 1 0,047 0,047*** 0,011 0,025*** 0,003
(0,036) (0,014) (0,009) (0,005) (0,003)
Oilpricegrowth 0,120** 0,120** 0,044** 0,053***
(0,046) (0,056) (0,017) (0,019)
G 1 0,015 0,015 0,033* 0,092*** -0,004
(0,042) (0,054) (0,017) (0,031) (0,003)
Vaatluste arv 569 569 569 569 71
R? 0,063 0,092 0,226 0,161
R% 0,051 0,081 0,096 0,082

Allikas: Autori koostatud tabel Gretli analiilisi pohjal (elektrooniline Lisa 13, 14, 25, 26, 33)
Mirkused: Statistiline olulisus: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1

Tabelis 6 esitatud regressioonmudelid kinnitavad valitsemise néitaja ja ROA vahelist statistiliselt
olulist positiivset seost. Statistiliselt olulist seost ettevotte valitsemise néitaja ning ROE ja Tobini
Q vahel ei leitud. Uurides néiteks finantsvbimenduse naitajat (DE_1), on nédha selle negatiivset
seost ettevotte ROE-ga ja Tobini Q-ga. Kui ettevotte finantsvGimendus suureneb tihe Ghiku vorra,
siis ettevotte Tobini Q vaheneb umbes 0,14 vdrra muude tingimuste samaks jadamisel. Negatiivne
seos on igati loogiline, kuna mida suurem on ettevdtte laenukoormus, seda suuremat riski ndhakse

ettevOttes, mis omakorda maojutab ettevotte suutlikkust laenu teenindada ning tulemuslik olla.

3.2.4. ESG skoori seos ettevotte ROE-, ROA- ja Tobini Q-ga

Allolevas tabelis (vt Tabel 7) antakse iilevaade koostatud regressioonmudelitest, kus uuritakse

ESG agregeeritud skoori ja ettevotte tulemuslikkuse vahelist seost.
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Tabel 7. Regressioonmudelite analiilis — ESG skoor

Muutuja ROE ROE ROA ROA Tobini Q
HAC, ESG FE, ESG skoor HAC, ESG FE, ESG skoor OLS, ESG
skoor skoor skoor
Konstant 20,516 123,812* 0,476 32,740 -0,748
(19,925) (66,857) (7,567) (21,316) (0,997)
| Mcap_1 0,792 -5,274* 0,572 -2,023** 0,145***
(0,836) (2,806) (0,348) (0,915) (0,048)
DE 1 -0,380 0,709 -0,024 0,435* -0,075
(0,709) (0,778) (0,259) (0,248) (0,053)
FATA 1 -28,463*** -13,310 -8,457*** -9,540 -1,037***
(6,728) (18,362) (2,558) (5,854) (0,337)
DPS 0,314 3,054 -0,230 1,331* -0,011
(0,616) (2,312) (0,303) (0,743) (0,068)
Revenuegrowth 1 0,048 0,056*** 0,019 0,024*** -0,0001
(0,036) (0,016) (0,015) (0,005) (0,002)
Oilpricegrowth 0,118** 0,156*** 0,046*** 0,046**
(0,047) (0,060) (0,017) (0,019)
ESG_1 0,044 0,343** 0,029 0,180*** -0,017%**
(0,054) (0,155) (0,023) (0,050) (0,004)
Vaatluste arv 569 569 569 569 71
R? 0,063 0,159 0,089 0,233 0,311
R% 0,051 0,054 0,078 0,104 0,246

Allikas: Autori koostatud tabel Gretli analiiiisi pdhjal (elektrooniline Lisa 16, 17, 28, 29, 34)
Mairkused: Statistiline olulisus: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1

Uurides Tabelit 7, on néha positiivset seost ESG agregeeritud skoori vahel ettevotte ROE ja ROA-
ga olulisuse nivool 0,01 fikseeritud efektidega mudelis ning negatiivset seost olulisuse nivool 0,01
Tobini Q-ga. ESG koondskoori suurenemisel Uhe protsendipunkti vorra, suureneb omakapitali
puhasrentaablus 0,34 protsendipunkti ja varade puhasrentaablus 0,18 protsendipunkti, Tobini Q
vaheneb ligi 0,02 voérra. Vahimruutude mudel kohandatud standardvigadega (HAC) aga olulist
seost ESG skoori vahel ROE ja ROA-ga ei naita, mis tdestab, et oluline seos antud muutujate vahel

ei pruugi alati kehtida.

Uurides eelnevaid tabeleid (Tabel 4-7) ning mudelite kirjeldusvéimeid, vib arvata, et Tobini Q
mudelid on vorreldes ROE ja ROA mudelitega paremad. Mudelite Kirjeldusvdimed jaavad
vahemikku 16%-31%. Samas on tegu ristandmetel p&hineva mudeliga, mis v0ib pdhjustada
erinevusi muutujate olulisustes vorreldes paneelandmetel pdhinevate (ROE ja ROA) mudelitega.
Erinevus ROE ja ROA néitajate vahelisel seosel ESG skooridega ja Tobini Q-ga seisneb selles, et
ROE ja ROA mudelid tdestasid positiivset seost keskkonna-, sotsiaalse vastutuse-, valitsemise- ja
ESG agregeeritud skoori ning ettevotte tulemuslikkuse vahel, kuid seos Tobini Q-ga on koigil

eelnevalt mainitud skooridel negatiivne.
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3.3. Jareldused ja ettepanekud

Autor koostas 10putdo kédigus mitmeid mudeleid leidmaks seost ESG skooride ning ettevotete
tulemuslikkuse vahel nafta- ja gaasisektoris. Tulemuslikkuse niditajatena analiiiisiti ROE-d, ROA-

d ning Tobini Q-d.

Labiviidud regressioonanaliiiisi kdigus leidis autor positiivse seose nafta- ja gaasisektori ettevotete
E, S ja ESG agregeeritud skooride vahel ettevotte ROA ja ROE-ga aastatel 2012-2021, mis
kinnitab hiipoteese H1, H2 ja H4 ning on iihtlasi kooskdlas Tarmizi ja Brahmana (2022)
tulemustega. Valitsemise nditaja (G skoor) oli statistiliselt oluliselt positiivselt seotud ettevotte
ROA-ga, mis on kooskdlas H3-ga ja samuti Tarmizi ja Brahmana (2022) tulemustega. Kuid ROE
ja Tobini Q-ga G skooril olulist seost ei leitud. Kui eelnevad mudelid tdestasid positiivset seost
ESG skooride ja ettevotte tulemuslikkuse vahel, siis analiitisides Tobini Q regressioonmudeleid,
selgus, et keskkonna-, sotsiaalse vastutuse- ning ESG agregeeritud néitajate ja Tobini Q vaheline
seos on negatiivne. Teisisdnu, mida korgem on E, S vdi ESG skoor, seda madalam on Tobini Q
niitaja ehk seda viiksema tulemuslikkusega on ettevdte. Need tulemused viitavad H1, H2 ja H4
vastupidisele ootusele. Vastupidist tulemust on leitud ka varasemates uurimustes valitsemise ja
sotsiaalse nditaja vahel Tobini Q-ga (Rami¢, 2019; Atan et al., 2018). Negatiivne seos S skoori ja
Tobini Q vahel vOib olla pdhjendatud sellega, et info, mida ettevotte ldbipaistvuse kohta
avalikustatakse, ei tugine andmete jarjepidevusel, mis pohjustab ebakola investorite ndgemusest
ettevottest, vottes arvesse selle sotsiaalseid aspekte (Atan et al., 2018). Keskkonna- ja ESG
agregeeritud skooride vahelist negatiivset seost Tobini Q-ga vdib autori arvates pohjendada
sarnase loogikaga — info ESG skooride kohta ei ole jdrjepidev, mistdttu ei pruugi skooride tegelik

seos investorite hinnanguga ettevottest selgelt esile kerkida.
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Tabel 8. Regressioonanaliiiisi tulemused

Uuritav seos Analiitisi tulemus

E skoor ja ROE Positiivne seos
S skoor ja ROE Positiivne seos
G skoor ja ROE Seos puudub
ESG skoor ja ROE Positiivne seos
E skoor ja ROA Positiivne seos
S skoor ja ROA Positiivne seos
G skoor ja ROA Positiivne seos
ESG skoor ja ROA Positiivne seos
E skoor ja Tobini Q Negatiivne seos
S skoor ja Tobini Q Negatiivne seos
G skoor ja Tobini Q Seos puudub
ESG skoor ja Tobini Q Negatiivne seos

Allikas: Autori koostatud tabel

Analiiiisi tulemusel selgus, et ESG skooride seoseid ettevotte tulemuslikkusega soltuvad
kasutatavast tulemuslikkuse mdddikust. Seega ei saa iiheselt viita, et mida rohkem keskkonna- ja
ithiskonnasobralik, eetilisem ning jatkusuutlikum ettevote on, seda tulemuslikum ta on. Autori
pustitatud hiipoteese ei saa seega iheselt kinnitada ega limber liikkata. Seda kinnitavad ka
varasemate uurimuste analiilisid, mille tulemused varieeruvad sektorite ning uuritavate muutujate
16ikes (Clark et al., 2015; Rami¢, 2019; Brammer et al., 2006; Jyoti & Khanna, 2021).
Varasemates nafta- ja gaasisektori uurimustes on leitud, et E ja G skoor on positiivselt seotud
ettevotte turuvéirtuse (Orellana ef al., 2022) ning ROA ja ROE-ga (Tarmizi & Brahmana, 2022).
Ka kidesolevas t00s leiti statistiliselt oluline positiivne seos keskkonna skoori vahel ROA ja ROE-
ga. Siiski voib saadud tulemuste baasil jareldada, et nafta- ja gaasisektori ettevotetes klassikaliste
kasumlikkuse niitajate (ROE ja ROA) puhul positiivne seos E, S ja ESG skooridega esineb. Uhest
kiiljest mojutab tulemusi valimi suurus — antud uurimuses oli valim kiillaltki vdike andmetes
esinenud liinkade tottu. Uurimuses vaadeldi vaid kiimne aasta pikkust perioodi — pikendades
ajahorisonti, peaks ESG skooride mdju tugevamalt esile kerkima ettevotte tulemuslikkuse
perspektiivist Idhtudes (Whelan et al., 2021). Samuti ei allunud jadgid mudelites normaaljaotusele,

mistottu ei pruugi mudelite hinnangud olla mdjusad.

Kuna ettevotteid suunatakse alles ESG teemadele tdhelepanu poérama, ning ESG aruandlus

muutub kohustuslikuks alates 2024. ning 2025. aastast, pakub autor lihe edasise antud teema
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uurimisvdoimalusena vélja vorrelda ESG skooride seost ettevotete tulemuslikkusega ESG

aruandluse kohustuslikuks muutumisele eelneva ning jérgneva perioodi vahel.
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KOKKUVOTE

Jatkusuutlikkus ja kestlik areng on ettevotluse ning dritegevuse perspektiivist muutumas iiha
olulisemaks. Nafta- ja gaasiettevotted paiskavad oma éritegevuse kdigus atmosfairi enam kui 62%
globaalset soojenemist pohjustavatest kasvuhoonegaasidest, mistdttu on kehtestatud tilemaailmsed
regulatsioonid kasvuhoonegaaside vihendamise ning energiatdohususe parandamise kohta antud
sektoris eriti aktuaalsed. ESG pohimdtete rakendamine sunnib nafta- ja gaasiettevotteid rohkem
monitoorima enda dritegevust. Kuna aastast 2024. on suur- ja borsil noteeritud ettevotted, sh nafta-
ja gaasiettevotted, kohustuslikud avalikustama ESG aruandlusele kohast infot, tuleks antud sektori

ettevotetel poorata jatkusuutlikkuse teemadele tdhelepanu juba téna.

Kéesoleva t60 eesmirgiks oli hinnata nafta- ja gaasisektori ettevotete ESG niitajate seotust
ettevotete tulemuslikkuse niitajatega. Autor uuris esmalt varasemalt 1dbi viidud uurimusi
ettevotete ESG skooride seosest ettevotete tulemuslikkusega, ning leidis, et empiiriliste uurimuste
tulemused varieeruvad vaadeldavate sektorite, regioonide ja nditajate 10ikes. Siiski enam kui
tuhandest ldbiviidud uuringust ajavahemikul 2005-2020 on 58% vilja toonud positiivse seose ESG
nditajate ning ROA ja ROE vahel, 13% uuringutest on ndidanud neutraalset seost, 21% on
ndidanud kaheseid tulemusi ning vaid 8% on tdheldatud negatiivset seost antud néitajate vahel
(Whelan et al., 2021). Ka nafta- ja gaasisektori ettevOtete uurimustes on kinnitatud positiivset seost

keskkonna- ja valitsemise nditajate vahel ettevotete ROA ja ROE-ga (Tarmizi & Brahmana, 2022).

Uurimiskiisimustele vastuse saamiseks ning hiipoteeside kinnitamiseks voi timberliikkamiseks
viidi 14bi regressioonanaliiiis koigi kolme soltuva tunnuse — ROA, ROE ja Tobini Q-ga.
Modelleeriti harilike vdhimruutude, fikseeritud ja juhuslike efektidega mudelid, kus sdltumatute
tunnustena vaadeldi jargnevaid muutujaid: ettevotte miiiigitulu kasv, pohivara suhe koguvarasse,
D/E suhtarv, ettevotte turuvéirtus, dividend aktsia kohta, ESG agregeeritud nditaja,
keskkonnanditaja (E skoor), sotsiaalse vastutuse néitaja (S skoor), valitsemise niitaja (G skoor)
ning nafta hinna muutus. ESG skoore vaadeldi mudelites eraldi nende omavahelise tugeva
korrelatsiooni tottu. ROA ja ROE mudelid pohinesid paneelandmetele aastatel 2012-2021. Tobini

Q mudelid koostati ristandmete baasil, kuna paneelandmetega mudelis esines autokorrelatsioon,

39



mida ei suudetud eemaldada. Uurides koostatud mudeleid, selgus, et keskkonna-, sotsiaalse
vastutuse- ja ESG agregeeritud skoor on statistiliselt oluliselt positiivselt seotud ettevotte ROA ja
ROE-ga. Valitsemise nditaja vaheline seos ROA-ga oli positiivne, kuid seos ROE-ga puudus.
Erinevalt ROA ja ROE mudelitega kinnitatud positiivse seose olemasolust ESG néitajate ja
tulemuslikkuse vahel, kinnitasid keskkonna-, sotsiaalse vastutuse- ja ESG agregeeritud skoor
negatiivset seost Tobini Q-ga. Valitsemise néitaja ja Tobini Q vahel statistiliselt olulist seost ei
leitud. Seega sarnaselt varasematele uurimustele, ei saa {iheselt viita, et mida rohkem on ettevote

kestlikkuse pohimote rakendamisele suunatud, seda tulemuslikum ta on.

Antud uurimuse tulemusi mdjutas valimi suurus — analiiiisitava 1dpliku valimi suuruseks oli 71
borsil noteeritud nafta- ja gaasiettevotet iile maailma, seega oli tegu kiillaltki vdikese valimiga.
Samuti vaadeldi uurimuses vaid kiimne aasta pikkust perioodi. Pikendades ajahorisonti, peaks
ESG skooride seos ettevotte tulemuslikkusega tugevamalt esile kerkima (Whelan et al., 2021).
Vottes arvesse ka seda, et mudelites ei allunud jadgid normaaljaotusele, ei pruugi mudelite
hinnangud olla mdjusad. Samuti vdis tulemusi mdjutada mdne olulise tunnuse mudelist vélja

jdamine. Eelnevatest mdjuritest tingituna ei saa tulemustele sajaprotsendiliselt tugineda.

ESG aruandlus muutub suur- ning borsil noteeritud ettevotetele kohustuslikuks alates 2024. aastast
ning lilejadnud ettevotetele kohustuslikuks alates 2025. aastast, mistdttu on hetkel tegu veel
valdkonnaga, mis on paljudele iriiiksustele vodras. Uhe edasise antud teema uurimisvdimalusena
toob autor vilja ESG skooride seose vordlemise ettevotete tulemuslikkusega ESG aruandluse

kohustuslikuks muutumisele eelneva ning jargneva perioodi vahel.
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SUMMARY

THE ASSOCIATION BETWEEN ESG SCORES AND COMPANY’S PERFORMANCE IN
OIL AND GAS INDUSTRY IN 2012-2021

Kristina Kaldas

Sustainability and sustainable development is getting more relevant for businesses and their
activities. Oil and gas industry has an huge impact on the environment — the carbon emission of
this sector makes up to 62% of the greenhouse gases emmissions causing global warming. Due to
that, the global regulations on reducing greenhouse gases and improving energy efficiency impact
oil and gas companies. The implementation of ESG practices forces oil and gas companies to
monitor their business activities. As in 2024, large and listed companies, including oil and gas
companies, are obligated to disclose information on ESG and ESG reporting, companies in this
industry should pay attention to sustainability issues today.

The aim of the study was to evaluate the association between ESG scores and company’s
performance in oil and gas industry. The author first analyzed the work done in the past regarding
the relationship between ESG scores and companies performance, and found, that the results of
emipirical studies vary depending on the sectors, regions and indicators under consideration.
However, more than thousand of studies in 2005-2020, 58% of them cofirm positive relationship
between ESG indicators and ROA, ROE, 13% of studies have found neutral relationship, 21%
have found mixed results and only 8% have shown negative relationship (Whelan et al., 2021).
Studies on oil and gas sector have as well found positive relationship between Environmental and

Governance score with company’s ROA and ROE (Tarmizi & Brahmana, 2022).

In order to answer the research questions and to support or reject the hypotheses, the regression
models with every dependent variable — ROA, ROE and Tobin Q — were created. The author
modeled the Ordinary Least Squares, Fixed and Random effects models with independent
variables such as: revenue growth, fixed assets to total assets, D/E ratio, market capitalization,

dividend per share, ESG aggregated score, Environmental score (E score), Social score (S score),
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Governance score (G score) and oil price growth. ESG scores were included to models separately
due to strong correlation between the scores. The models with dependent variables ROA and ROE
were based on panel data in 2012-2021. Due to the autocorrelation in Tobin Q models with panel
data, the author created models based on cross-sectional data. Analyzing the models, the author
found statistically significant positive relationship between the Environmental, Social and ESG
aggregated score and company’s ROA and ROE. The relationship between Governance score and
ROA was found to be positive, however, the author did not find statistically significant relation
between G score and ROE. Opposing to ROE and ROA models, the relationships between
Environmental, Social and ESG aggregated scores and Tobin Q were found to be negative. The
Governance score and Tobin Q were not statistically significally related. Therefore, similar to
previous studies, it cannot be unambigously stated that the more the company is focused on

sustainable development principles implementation, the better performance it will have.

The results of this study were affected by the size of the sample — the final sample consisted of 71
listed oil and gas companies, so it was rather a small sample. Furthermore, only a ten-year period
was considered in the research. By extending the time horizon, the relationship between ESG
scores and company’s performance should emerge more strongly (Whelan et al., 2021). Taking
into consideration, that the residuals in models were not normally distributed, the estimations of
the models may not be valid. The results may also have been affected by the omission of some
significant variable from the model. Due to the previous factors, the results cannot be relied on

one hundred percent.

As the ESG reporting will become mandatory for large and listed companies from year 2024 and
for the rest of the companies from 2025, ESG practicies are still unfamiliar to many companies
today. The author suggests as one of the further research possibilities on this topic the comparison
of the relationship between ESG scores and company’s performance between the period before

and after ESG reporting becoming mandatory.
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Variable
ESG
Revenuegrowth
Oilpricegrowth
MCap
DE
FATA
DPS
G
S
E
TOBINIQ
Variable
ESG
Revenuegrowth
Oilpricegrowth
MCap
DE
FATA
DPS
G
S
E
TOBINIQ
Variable
ESG
Revenuegrowth
Oilpricegrowth
MCap
DE
FATA
DPS
G
S
E
TOBINIQ

Mean
55.999
20.109
-5.8822
2.5021e+010
1.4245
0.75019
0.70385
64.449
55.174
51.240
0.74033
Std. Dev.
18.233
24.413
0.00000
4.8137e+010
1.0226
0.14761
0.86395
17.793
22.193
22.940
0.43368
5% Perc.
20.108
5.2383
-5.8822
9.3420e+008
0.38025
0.50201
0.00000
30.174
17.485
10.349
0.28825

Median
55.912
14.788
-5.8822
8.2796e+009
1.1964
0.79269
0.40708
68.095
53.040
52.004
0.65126
C.V.
0.32559
1.2140
0.00000
1.9238
0.71787
0.19676
1.2275
0.27609
0.40223
0.44769
0.58579
95% Perc.
83.377
46.946
-5.8822
1.4138e+011
3.4399
0.95114
2.8541
87.152
88.642
90.065
1.8569

50

Minimum
17.898
0.62356
-5.8822
2.6101e+008
-1.5081
0.41221
0.00000
25.164
11.783
5.8482
0.18059
Skewness
-0.20300
5.4857
undefined
3.6399
1.6023
-0.43673
1.8807
-0.53864
-0.11871
-0.080186
1.9496
IQ range
30.978
16.955
0.00000
2.3191e+010
0.67234
0.24384
0.81560
27.494
40.886
39.593
0.37327

Maximum
87.389
196.47
-5.8822
2.9006e+011
5.4374
0.95536
4,0498
91.667
91.700
91.954
2.4657
Ex. kurtosis
-0.82454
36.650
undefined
14.455
5.5326
-0.96478
3.4325
-0.74567
-1.2046
-0.84717
4.,0593
Missing obs.
0

ecNololNoNolNolNololollo]



Lisa 3. Paneelandmete korrelatsioonimaatriks

ESG
1.0000

DPS

0.3186
0.3037
0.2568
0.2253
0.0681
1.0000

E
0.9222
1.0000

FATA

-0.3073
-0.3637
-0.3420
0.0840
-0.0571
-0.1328
1.0000

0.9383
0.8482
1.0000

G
0.4966
0.2478
0.2576
1.0000

Oilpricegrow Mcap

th
0.0678
0.0438
0.0694
0.0506
0.0040
-0.0021
-0.0099
1.0000

o1

0.4305
0.4652
0.3783
0.1532
-0.0431
0.4694
-0.0281
0.0280

1.0000

DE
0.1006
0.1113
0.1112
-0.0134
1.0000

Revenuegro

wth
-0.0357
-0.0449
-0.0463

0.279

0.0869
0.0365
0.0080
0.0160

-0.0135
1.0000

ESG

G
DE

ESG

E

S

G

DE

DPS

FATA
Oilpricegrow
th

Mcap
Revenuegro
wth



Lisa 4. Ristandmete korrelatsioonimaatriks

Revenuegro MCap
wth
1.0000 -0.1597

1.0000

-0.2588

0.5168
0.1442
-0.4343
0.4044
1.0000

DE

0.3899

-0.0774
1.0000

-0.2935

0.4281
0.1826
-0.4237
0.3417
0.8958

1.0000

52

FATA

0.1968

-0.0246
-0.1205
1.0000

-0.0246

0.1887
0.0813
0.1144
0.3539
0.2336

0.2303
1.0000

DPS

0.2038

0.5621
0.1115
-0.1420
1.0000

ESG
-0.2680

0.4864
0.1745
-0.3787
0.4314
0.9453

0.9526
0.4487
1.0000

Revenuegro
wth

MCap

DE

FATA

DPS

Revenuegro
wth

MCap

DE

FATA

DPS

E

S
G
ESG



Lisa 5. Lihtlitsents

Lihtlitsents [6putdo reprodutseerimiseks ja 10putoo tldsusele kattesaadavaks tegemiseks!

Mina Kristina Kaldas

1. Annan Tallinna Tehnikadilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose

“Nafta- ja gaasisektori ettevotete ESG nditajate seos tulemuslikkusega aastatel 2012-2021¢,

mille juhendaja on Laivi Laidroo,

1.1 reprodutseerimiseks 10putdo sailitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikaulikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmérgil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja 16ppemiseni;

1.2 uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikatlikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaulikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja I6ppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jaavad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid Gigusi.

03.05.2023

! Lihtlitsents ei kehti juurdepaasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt tlidpilase taotlusele 16putdéle juurdepaasupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, valja arvatud Ulikooli digus 18putddd reprodutseerida
Uksnes séilitamise eesmargil. Kui 18putdd on loonud kaks vdi enam isikut oma Uhise loomingulise tegevusega ning
16putdo kaas- vBi thisautor(id) ei ole andnud 18putddd kaitsvale lidpilasele kindlaksméaratud tahtajaks ndusolekut
16putdo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jg 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tahtaja jooksul ei kehti.
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