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LUHIKOKKUVOTE

Antud t66 eesmargiks on hinnata kuidas eetilisemalt, vastutustundlikumalt ja jétkusuutlikumalt
kditumine on seotud ettevotte tulemuslikkusega, mida mdddetakse 14dbi varade rentaablussuhtarvu
ROA, kus kasumina on arvestatud intresside, maksude ja amortisatsioonieelset kasumit ehk
EBITDA. Peamisteks kiisimusteks on kuidas on seotud ESG skoor ettevdtte varade rentaabluse
suhtarvuga ning millised on seosed erinevate ESG skoori komponentide ja ettevotte kasumlikkuse
vahel. Varasema kirjanduse pohjal on piistitatud hiipoteesid, kus nii ESG skoor kui ka selle

komponendid on statistiliselt oluliselt seotud ettevdtte kasumlikkusega.

To6s on joutud kahe mudelini millest esimene kirjeldab ROA ja ESG skoori vahelist seost ning
teine mis pdhineb esimesele mudelile, kuid ESG skoor on asendatud selle komponendi skooriga.
To0s saavutatud tulemuste pdhjal jouti jarelduseni, et ESG pohimdtete jargimisel on seos
kasumlikkusega. ESG skooril on statistiliselt oluline seos ettevotte kasumlikkusega ning ainsa

komponendina millel on statistiliselt oluline seos kasumlikkusega on juhtimisalane komponent G.

To6s kasutatavad andmed on périt Refinitiv Eikon platvormilt ning valim on koostatud Euroopa
ettevotete pohjal, mille kohta olid kittesaadavad kdik t66s vajalikud andmed. Kokku on kasutatud
1397 Euroopa ettevotte andmeid. Loplike mudelite kirjeldusvoimed on ligi 12%. Kuigi t66s on
kasutatud ka kontrollmuutujaid, mis on teised kasumlikkust mdjutavad tegurid, siis madal
kirjeldusvoime viitab asjaolule, et eksisteerib muid kasumlikkust paremini kirjeldavaid tegureid

mida antud t60s pole arvestatud.

Votmesonad: ESG, ROA, kasumlikkus, jatkusuutlikkust, sotsiaalselt vastutustundlik ettevdtlus



SISSEJUHATUS

»ESG on ettevotte keskkonna-, sotsiaalsete ja juhtimisstandardite kogum* (PwC, 2024). ESG
(Environmental, Social and Governance) ja sellega seotud teemad on olnud osaks finants- ja
ettevotlusmaastikust juba 1960. aastatest (MSCI, 2024). Ténasel pdeval on aga ESG muutumas

jarjest paevakajalisemaks ja olulisemaks nii ettevotluses kui ka inimeste igapievaelus.

Tulenevalt Euroopa komisjoni direktiivist 2022/2464 (Euroopa Liit, 2022) ja selle sellega
seonduvast 05.01.2023 joustunud CSR (Corporate Sustainability Reporting) regulatsioonist
2023/2772 (Euroopa Liit, 2023) on jark jargult muutumas kestlikkusaruandlus ettevotetele
kohustuslikuks. Lisaks kohustusele jidlgida ja aru anda kestlikkusega seotud teemadest, on
finantsmaailmas, ettevotluses ja lihiskonnas laiemalt suurem huvi tekkinud jatkusuutlikuma,
eetilisema ja vastutustundlikuma kéitumise vastu. Ettevotted on astunud samme, et paista vélja ja

ka olla ESG védrtustega kaasas kéivad organisatsioonid.

Eelnevalt véljatoodud pohjuste tdttu on teema iihiskonnas aktuaalne ja véga olulisel kohal. Kiill
aga el viita ESG-alaselt aktiivne olemine koheselt ettevotte iildisemalt paremale hakkama
saamisele. Kuigi sotsiaalselt vastutustundlikum ettevotlus omab olulist positiivset moju ettevotte
mainele (Meng ef al, 2023) ei pruugi see samasuunaliselt mdjuda ka finantstulemustele. Sellest
tulenevalt on antud t66 uurimisprobleemiks ESG ja ettevotete tulemuslikkuse vahelise seose

hindamine.

Loputdod eesmirgiks on hinnata kuidas eetilisemalt, vastutustundlikumalt ja jatkusuutlikumalt
kditumine on seotut ettevotte tulemuslikkusega, mida moddetakse 1dbi ROA nditaja. Selleks on
piistitatud jérgnevad uurimiskiisimused:

1) Kuidas on seotud ESG skoor ettevdtte varade rentaabluse suhtarvuga (ROA — return on assets)?
2) Millised on seosed erinevate ESG skoori komponentide ja ettevotte kasumlikkuse vahel ROA

pohjal?

Uurimiskisimustele vastamiseks kasutatakse Eikon andmebaasist kéattesaadavate ettevotete

andmeid. Andmete pdhjal koostatakse regressioonmudel mille osadeks on tildised tulemuslikkust



mojutavad tegurid ning nendele lisaks ESG skoori erinevad komponendid. Tods kasutatavate

andmetega on voimalik tutvuda kasutatud allikate loetelust kattesaadavast lingilt.

T66 koosneb kolmest pdhilisest peatiikist. Esimene peatiikk on jaotatud kolmeks alapeatiikiks kus
esmalt kirjeldatakse dra ESG olemus ning selle erinevad komponendid ja komponentide
kategooriad. Teises alapeatiikis kajastatakse mille pohjal saab ettevotte kasumlikkust hinnata ning
millised on seda mdjutavad komponendid. Esimese peatiiki viimases alapeatiikis kisitletakse
kuidas on ESG ja kasumlikkus omavahel seotud. Teises peatiikis kirjeldatakse t60s kasutatavaid
andmeid ning metoodikat. Tdpsemalt vOetakse ette milline on kasutatav valim ning kuidas nagi
vélja andmete kogumine. Lisaks antakse lilevaade t66 andmeanaliiiisi meetoditest. Kolmandas
peatiikis tuuakse vélja analiilisi protsess, selle tulemused ning jareldused. Analiiiisi protsessi puhul
tuuakse vilja kuidas ndgi vilja mudeli koostamine ning kuidas mudelit testiti. Peale analiitisi

esitatakse tulemused ning jareldused mida vdib mudeli tulemuste pdhjal teha.

Viitamisel on kasutatud APA stiilis MS Word’i viitehaldustarkvara.



1. ESG JA KASUMLIKKUST MOJUTAVAD TEGURID

Kuigi ESG véirtused on tdusnud tihtsale kohale ithiskonnas just viimase kiimnendi jooksul ei ole
tegemist sugugi uue fenomeniga. Uks esimesi teoseid mis kisitles just ettevotluse vaatenurgast
ESG’ga seotud CSR (Corporate Social Responsibility) teemasid oli 1953. aastal vilja antud
,wocial responsibilities of the businessman* (Bowen, 1953). ESG viirtuste pdhine investeerimine
sai alguse 1960. aastatel kui sotsiaalselt vastutustundliku investeerimisena, kus investorid,
kasutades eemaldamismeetodit (excl/usion vdi negative screening), eemaldasid ESG véirtustega
mittesobivaid aktsiaid vOi lausa terveid tegevusharusid oma portfellidest potentsiaalsete
investeeringutena (MSCI, 2024). Kuigi enamus kirjandust ESG kohta finantsilisest vaatenurgast
on pigem seotud investeerimisega, ei ole ESG oluline ainult investeerimisel, vaid ka tildises
ettevotte kdekdigus. ESG véirtused aitavad parandada ettevotte turu-poolset aktsepteerivatust,

konkurentsivoimet ja lildist toimetulekut (Iamandi et al, 2019).

Jargnevas peatiikis kédsitletakse tipsemalt mis on ESG ja mis on selle komponendid, mille abil
hinnata ettevotte finantstulemusi ning millised tegurid neid mojutavad ja viimase alapeatiikina

voetakse ette kuidas ESG on seotud ettevotte finantstulemustega.

1.1. ESG olemus ja selle komponendid

Tépselt defineerituna on ESG ,,ettevotte keskkonna-, sotsiaalsete ja juhtimisstandardite kogum*
(PwC, 2024). Selle t66 skoobiks on kuidas antud standarditel baseeruvate pShimdtete jargimine
on seotud ettevotte tulemuslikkusega. Kuigi hetkel ei eksisteeri ESG’l universaalset ja iihtselt
kasutatavat standardite kogumit, mis detailselt defineeriks antud jargitavad pohimdtted, siis

iildised kolm komponenti on alati samad.



ESG kolm komponenti:
E — Keskkondlik (Environmental)
S — Sotsiaalne (Social)

G — Juhtimine (Governance)

E ehk keskkondlik komponent on seotud keskkonnamdjudega. See holmab endas nii otseseid kui
ka kaudseid emissioone, looduslike ressursside kasutust ning vastupidavust kliimamuutusele. S
ehk sotsiaalne komponent tdhendab organisatsiooni suhtumist ja ldbisaamist erinevate seotud
huvigruppidega. Huvigruppide alla kuuluvad nii sisemised ehk organisatsiooni enda to6tajad kui
ka vilised nagu niiteks investorid. Lisaks ldheb selle alla ka see kuidas ettevote kditub oma
partneritega, eriti just nendega kes jadvad tootmisahelas allapoole ning asuvad arenevates riikides,
kus regulatsioonid on leebemad. G ehk juhtimine hindab seda kuidas organisatsiooni valitsetakse.
Selle komponendi all on teemad nagu kuidas suhtutakse erinevate osapoolte digustesse, milliseid
sisemisi kontrolle kasutatakse, kui ldbipaistvad ollakse ning muud vastutuse ja korraldusega seotud

védrtused. (Peterdy, 2024)

ESG kolm komponenti jagunevad omakorda veel osadeks. Erinevad allikad voivad nimetada antud
osasid erinevalt, kuid selguse huvides nimetatakse neid osasid selles t60s jargnevalt

kategooriateks, nditajateks ja moodikuteks.

ESG

ESG
KOMPONENDID

ESG KOMPONENTIDE
KATEGOORIAD

ESG KOMPONENTIDE KATEGOORIATE
NAITAJAD

ESG KOMPONENTIDE KATEGOORIATE NAITAJATE
MOODIKUD

Joonis 1. ESG jagunemine
Autor: autori koostatud

Nagu eelnevalt mainitud ei eksisteeri tihtset standardite kogumit ning hetkel olenevalt agentuurist
on ka osad erinevad. See tdhendab, et agentuuridel nagu MSCI, S&P Global, LSEG ja paljudel
teistel on kategooriateks jaotumine ning nende omakordne jaotumine néditajateks ning néitajate
moddikuteks erinev liksteisest. Lisaks on probleemiks ka teabe avalikustamine. Agentuurid ei

soovi tapselt avalikustada millest nende ettevotetele antavad ESG pdhimdtete jargimise hinnangud
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koosnevad ning jddvad informatsiooni jagamise juures tihtipeale ainult arvuliste nditajate juurde.
Nendeks arvulisteks néitajateks on tihtipeale ainult kui palju on hinnangute andmisel kategooriaid
vOi1 nditajaid ning nende moddikuid. Seetdttu voetakse teema seletuseks aluseks PwC poolt
kasutatav jaotus, kuna see on iiks detailsemaid avalikult kéttesaadavaid materjale. ,,PwC on iiks
maailma suuremaid arikonsultatsiooniteenuseid pakkuvaid organisatsioone* (PwC, 2024). PwC
standardite jargi jagunevad kategooriad iga komponendi puhul jérgnevalt:

Keskkondlik — kliimamuutus; loodusressursside kasutamine; saaste ja jddtmed; keskkonnaalased
voimalused.

Sotsiaalne — t66joud; toote/teenuse vastutus; huvigruppide kaasatus; sotsiaalsed voimalused.

Juhtimine — ettevotte juhtimine; ettevotte kultuur.

Iga kategooria jaotub veel omakorda eraldi néitajateks, mis on moddikutel pohinevad agregeeritud
hinnangud iga hinnatava aspekti kohta. Néditajaid on palju mistottu on kdige parem kasutada nende

viljatoomiseks tabeleid.

Tabel 1. ESG komponendid: Keskkonnameetmed

KESKKONNAMEETMED
Kliimamuutus Loodusressursside Saaste ja jaatmed Keskkonnaalased

kasutamine vdimalused
Kokkupuude fiitisilise | Okoefektiivsus Ohtlikud ained ja Rohetehnoloogiad
klitmamuutuse riskiga jaatmed
Kasvuhoonegaaside Okosiisteemide elurikkus | Pakkematerjal ja Rohelised ehitised
emissioonid ja maakasutus jaatmed
Toodete ja teenuste Energiakasutus Elektroonikajadtmed | Roheline kontor
CO2 jalajalg
Keskkonnam®oju Veepuudus Vaélisdhu saaste Taastuvenergia
rahastamine
Keskkonnanduetele Toormaterjali hankimine | Keskkonnatasud Keskkonnas6bralike
vastavus toodete ja teenuste

innovatsioon
Ringmajandus

Allikas: PwC (2024)

Alustades keskkondlikust voi keskkonnameetmete komponendist, hinnatakse selle kategooriate
puhul niiteks néditajaid nagu risk kokku puutuda fiitisilise kliimamuutusega, ettevotte
rohetehnoloogiate kasutamine ja elektroonikajdétmete tekkimine. Iga nditaja aitab hinnata kindlat
osa kategooriast, mis aitab ettevotte keskkondlike pohimotetega kooskodlas olemist ehk

jatkusuutlikust.
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Tabel 2. ESG komponendid: Sotsiaalmeetmed

SOTSIAALMEETMED

To66joud Toote/teenuse vastutus Huvigruppide Sotsiaalsed vdimalused
kaasatus
T66jOu juhtimine Tarneahela juhtimine Suhted ametiasutustega | V@imalused haridusele
Tootervishoid ja Inimdigused Reputatsioonikiisimused | Juurdepdas infole
téoohutus
Tootajate koolitamine | Toote/teenuse ohutus ja | Kogukonnasuhted Juurdepaas finantsidele
ja arendamine kvaliteet
Talendijuhtimine ja Klientide tervis ja ohutus | Kogukonna kaasatus Juurdepdas
talentide hoidmine tervishoiuteenustele
Tootajate kaasamine | Andmekaitse ja Heategevus Vdimalused toitumise
privaatsus ning tervise teemadel
To0 ja eraelu tasakaal | Kliendi rahulolu Kohalik majanduslik ja
sotsiaalne mdju

Mitmekesisus, Vastutustundlik
kaasatus, vordne investeerimine
kohtlemine

Allikas: (PwC, 2024)

Liikudes edasi sotsiaalse v0i sotsiaalmeetmete komponendi juurde hinnatakse selle
alamkategooriate komponentide puhul niiteks kuidas toimub t69jou juhtimine, andmekaitse ja
privaatsuse toimimist ning juurdepédidsu tervishoiuteenustele. Need néitajad aitavad hinnata

ettevotte sotsiaalsete pohimatetega kooskolas olemist ehk ettevotte sotsiaalset vastutustundlikkust.

Tabel 3. ESG komponendid: Juhtimismeetmed

JUHTIMISMEETMED

Ettevotte juhtimine Ettevdtte kultuur
Juhtkonna vastutus Oiguskuulekus
Riskijuhtimine Avrieetika koodeks
Tasustamine Rahapesu t6kestamine
Omandidigus Korruptsiooni véltimine
Finantsarvestus Lébipaistev maksundus
Juriidilised vdimalused Finantsjatkusuutlikkuse tagamine

Allikas: (PwC, 2024)

Kolmandana on juhtimise vO0i juhtimismeetmete komponent, mille alamkategooriate
komponentide puhul uuritakse niiteks milline on juhtkonna vastutus ning é&rieetika koodeks.
Nende néiitajate abil on voimalik hinnata juhtimispohimotetega kooskdlas olemist ehk ettevotte

eetilisust.
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Nagu eelnevalt mainitud, siis sdltuvalt agentuurist voib olla kategooriaid rohkem v&i vihem kui
PwC klassifikatsiooni jargi, kombineerides voi eraldades osi. Nii on néiteks Refinitiv’is, mis on
Londoni borsigrupi LSEG (London Stock Exchange Group) poolt omatud platvorm, arvestatud iile
630 erineva moddikuga ning grupeerib neid erinevateks niitajateks ja kategooriateks kui eelnevalt
vélja toodud on (LSEG, 2022). Kuigi antud t66s on kasutatud just Refinitiv’i Eikon programmist
kittesaadavaid andmeid ei ole siin t60s nendepoolset jaotust vilja toodud pdhjusel, et see info ei

ole avalikult kittesaadav.

ESG viirtustega kooskolas olemist on vdimalik hinnata 14bi ESG skoori vdi reitingu, mis on
tiiipiliselt skaalal nullist sajani (S&P Global, 2024). Hinnang antakse eelnevalt véljatoodud
osadele ehk esmalt igale moddikule, mis agregeeritakse nditajate skoorideks. Néitajate skooride
pohjal antakse skoor ka kategooriatele ning nende pohjal ka ESG komponentidele. Komponentide
skooride pohjal antakse ettevottele agregeeritult ESG reiting. Antud skoori voi reitingut on

vOimalik teisendada ka hindeks.

Tabel 4. LSEG ESG skoorile vastavad hinded

Skoori vahemik Hinne Kirjeldus
0.0 <=skoor<= 0.083333 D- "D" hinne indikeerib halba suhtelist ESG véaartustega
0.083333<skoor<= 0.166666 D kooskdlas olemist ja aruandluse ebapiisavat l&bipaistvust
0.166666<skoor<= 0.250000 D+ oluliste ESG andmete avalikustamisel.
0.250000<skoor<= 0.333333 C- "C" hinne indikeerib rahuldavat suhtelist ESG véartustega
0.333333<skoor<= 0.416666 C kooskdlas olemist ja aruandluse parajat l&bipaistvust
0.416666<skoor<= 0.500000 C+ oluliste ESG andmete avalikustamisel.
0.500000<skoor<= 0.583333 B- "B" hinne indikeerib head suhtelist ESG véaartustega
0.583333<skoor<= 0.666666 B kooskdlas olemist ja aruandluse tle keskmise
0.666666<skoor<= 0.750000 B+ labipaistvust oluliste ESG andmete avalikustamisel.
0.750000<skoor<= 0.833333 A- "A" hinne indikeerib suurepérast suhtelist ESG
0.833333<skoor<= 0.916666 A vaértustega kooskdlas olemist ja aruandluse korget
0.916666<skoor<= 1 A+ labipaistvust oluliste ESG andmete avalikustamisel.

Autor: (LSEG, 2023)

ESG skoori hinded jaotuvad neljaks suuremaks kvartiiliks — A, B, C jaD. Iga hinne indikeerib mis
tasemel ettevote on oma tegevuselt kooskdlas ESG védrtuste voi pohimotetega ning kui labipaistev
ollakse aruandluses.

Nagu eelnevalt mainitud on soltuvalt hindajast hinnatavad moddikud erinevad. Siinkohal tuleb
vilja ka liks suurem probleem ESG viirtuste hindamise juures milleks on olukord, kus teema ise
on eksisteerinud juba ligi 70 aastat, kuid iihtset siisteemi veel ei eksisteeri. Seetdttu varieeruvad ka

reitingud olenevalt agentuurist. Erinevad agentuurid valivad erinevaid asjaolusid mida hinnata ja
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annavad erinevatele jaotuse eri osadele erineva kaalu voi olulisuse hinde andmisel vorreldes teiste
agentuuridega. See pdhjustab olukorra, kus erinevate agentuuride reitinguid on raske vorrelda.
2022. aasta ESG reitingute uuringus leiti, et kdik agentuurid ei hinda tépselt samu aspekte ning
hindamisel kasutavad erinevaid meetodeid. Agentuurid on erinevaid ESG niitajaid hinnates
eriarvamustel mdddikute osas ja kui oluline peaks iga osa olema hinnangu andmisel. Lisaks
kipuvad ettevotted kellest ollakse paremal arvamusel saama korgemaid reitinguid ning esineb
teatav korrelatsioon komponentide kategooriate vahel, kus kui iiks kategooria saab tugeva hinde,
siis see kipub edasi kanduma ka teistesse kategooriatesse. Oht on samuti ka, et reitinguagentuurid
on huvitatud finantsilistest stiimulitest, kus ollakse kallutatud panema kdrgemaid hindeid

majandusliku kasu vastu. (Berg et al, 2022)

1.2. Ettevotte kasumlikkust méjutavad tegurid

Kuna antud t66 uurib seoseid ESG viirtustega kooskdlas olemise ja kasumlikkuse vahel, ei saa
puudutamata jétta ka millised on teised tegurid peale ESG mis mdjutavad ettevotte kasumlikkust.
Oluline on aga mainida ka, et kuigi termineid kasum ja kasumlikkus kasutatakse tihti koos, siis on
tahtis neil vahet teha. Kasum on majandusperioodi 16pus vahe tuludest ja kuludes voi iildisemalt
sissetulekutest ja véljaminekutest. Kasum on absoluutne summa mida ettevite teenis pérast
koikide védljaminekute maha arvestamist. Teisest kiiljest kasumlikkus aga on relatiivne kasum
ettevotte suurust arvestades. Kasumlikkus moddab ettevotte efektiivsust. Kasumlikkus on seetdttu
parem moddik ettevotete omavahel vordlemiseks kuna votab arvesse ka ettevotte suuruse. (Evans,

2024)

Olenevalt kas on vaja vaadata ettevotet tervikuna voi on vaja vaatluse alla votta spetsiifiline osa
ettevotte tegevusest ning millega on vaja kasumit vorrelda, on kasumlikkuse mddtmiseks erinevad
voimalused. Vause (2005) seletab oma raamatus ,,Guide to Analysing Companies®, et koige
iildisemalt voib kasumlikkust mdota 1dbi kasumimarginaali (profit margin), kus ettevotte kasum
on jagatud miiligituluga. Kiill aga on kasumimarginaal iildine suhtarv ning ei tépsusta millist
kasumit, kas bruto- vdi puhaskasumit, arvutuses kasutati. Detailsemaks minnes on kdige lildisema
kasumlikkuse mootja brutokasumimarginaal (gross profit margin) voi brutomarginaal (gross
margin), kus on brutokasum jagatud ettevotte miiligituluga. Brutomarginaal annab hea iildise
hinnangu ettevotte kasumlikkuse kohta, kuid kuna erinevad ettevotted kipuvad osa kulutusi

erinevalt paigutama finantsaruandes, siis ei ole see suhtarv alati hea variant ettevotete
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omavaheliseks vordlemiseks (Vause, 2005). Voimalik on ka hinnata kasumlikkust 14bi drikasumi
marginaali (operatin profit margin), kus ettevotte drikasum on jagatud ldbi ettevotte tuludega.
Arikasumi marginaal annab hea hinnangu ettevdtte kasumlikkuse kohta arvestades kdiki kulusid

mis on seotud tootmise ja turustamisega, samal ajal jéttes korvale finantskulud ja -tulud. (/bid.)

Lisaks nagu eelnevalt mainitud on vdimalik kasutada kasumlikkust ettevotte efektiivsuse
hindamiseks. Uldine rentaablus varade vdi omakapitali suhtes (Return on Assets; Return on
Equity) annavad realistlikuma iilevaate ettevotte kasumlikkusest kui kasumimarginaal omaette,
kuna votab arvesse varadesse investeeringud. (Vause, 2005)

%Varade rentaablus (ROA)=100 x (Kasum ~Varad) (1)
%Omakapitali rentaablus (ROE)=100 % (Kasum +~Omakapital) (2)

Ehk kui korgema kasumimarginaaliga ja kdrgemate varade investeeringutega ettevotet A vorrelda
sama kasumimarginaaliga kuid relatiivselt vidiksemate varade investeeringutega ettevottega B, siis
annavad ROA ja ROE tidpsema hinnanguna, et viiksema kasumimarginaaliga ettevote B on
kasumlikum. Lisaks peab mainima, et olevevalt millist kasumlikkust arvutada soovitakse, vOib
kasumina arvestada nii bruto-, dri- , maksueelset- vdi maksujargset- kui ka puhaskasumit

rentaablussuhtarvude arvutamisel. (Zbid.)

Kasumlikkust ja ettevotte finantstulemuslikkust (Corporate Financial Performance) ennast
mojutavaid faktoreid USA mitte-finantsettevotete pohjal kdsitlenud uuring (Tailab, 2014) vottes
kasumlikkuse mddtmiseks aluseks ROA, leidis, et negatiivselt mdjuvad finantstulemustele
ettevotte laenuméér, varude maht, miiligitulu kasv ja ettevotte vanus. Samal ajal on ROA’le
positiivne moju likviidsusel ja miitigitulul ning varade suurusel. Uuringu autor leidis, et USA
ettevotted peaksid oma kasumlikkuse parandamiseks eelkdige juhtima ja teenindama ettevottele
antud laene. Samuti 2014. aastal toimunud uuring (Salumaa, 2014) vottis aluseks Euroopa
piimatdostusettevotted ning leidis, et kogu uuritud perioodi viltel avaldasid ROA’le positiivset
moju varade kidibekordaja ja maksevalmidusekordaja. Samal ajal avaldasid negatiivset moju
rentaablusele ettevotte vanus ning volakordaja. Mdlemad uuringud kinnitavad, et oluliselt
negatiivne moju ROA’le on ettevotte vanusel ning volgadel. Samal ajal suurendavad ROA’d

ettevotte kiive ja likviidsus.

Vanuse ja volgade negatiivset seost kasumlikkusega aitab seletada doktorit6d, mis uuris kapitali

struktuuri ja krediidipiirangute moju ettevotte majandustulemustele. Regressiooni tulemused
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nditasid, et suuremad ettevOtted, varade ja miiligi jirgi, on vOimelised rohkem laenu vdtma
(Avarmaa, 2012). See viitab voimalusele, et mida vanemaks ettevotted saavad ning suuremaks
kasvavad, seda rohkem ollakse neile valmis andma laenu ning kui ettevotte ka kasutab seda
voimalust, vadhendab see nii oma rentaablust. Ettevotte suuruse ja kasumlikkuse vahel negatiivset
seost nditas ka Aasiast parit uuring, kus leiti, et ettevotte suurenedes, ehk varade kasvades,
efektiivsus langeb ja seetdttu on suuremates ettevotetes madalam kasumlikkus (Yadav et al,2021).
Negatiivset moju ettevotte vanusel ja voimendusel ettevotte kasumlikkusele leidis ka uuring
Indoneesiast, kuid vastupidiselt eelnevatele uuringutele leiti, et ettevotte suurusel, varade pohjal,

on positiivne moju kasumlikkusele (Setiana & Hadianto, 2023).

Likviidsuse poolest leidis 2019 aasta uuring Dhaka borsil emiteeritud tsemendiettevotete kohta, et
likviidsusmaééral on positiivne seos kasumlikkuse méédradega (kasumimiir, ROA ja ROE)
(Hossain & Alam, 2019). See uuring toetab Salumaa ja Tailab’i leide, et likviidsusel on positiivne
seos kasumlikkusega. Uks vdimalus likviidsust hinnata on libi rahatsiikli (Cash Conversion
Cycle), kus madalam pédevade arv viitab kdrgemale likviidsusele. Nafta, maagaasi ja inseneeria
sektoreid kdsitlenud uuring leidis, et rahatsiiklil ja ettevotte kasumlikkusel moddetuna 1dbi ROA
on negatiivne seos. See tdhendab, et rahatsiikli kahanemisel, ehk likviidsuse kasvades, ettevotte

kasumlikkus kasvab, mis toetab samuti varasemaid uuringuid. (Igbal et al, 2020)

1.3. ESG iris ja seos ettevotte kasumlikkusega

ESG on olnud osaks ettevitlusest ja finantsmaailmast juba ligi 70 aastat, kus {iks esimesi
vastutustundlikku ettevotluse kisitlusi ilmus juba 1953. aastal (Bowen, 1953). Kui tuua vélja
olulisi arenguetappe vastutustundliku, jatkusuutliku ja eetilise ettevotluse juures, siis nditena
seitsmekiimnendatel valitsenud iihest suhtumisest on 1970. aastal New York Times’is ilmunud
artikkel ,,Ettevdtte sotsiaalne vastutus on kasvatada oma kasumeid®, kus Friedman toi vélja, et
ettevotted ei peaks liigselt kulutama sotsiaalsetele véértustele ning tegema ainult nii palju kui
seadus nduab ja mis toob osanikele suurimat kasu (Friedman, 1970). Kaheksakiimnendate keskel
hakkas kasvama huvigruppide pdhine strateegia juhtimises, millele pani aluse 1984. aastal
ilmunud R. E. Freemani ,,Strateegiline juhtimine — huvigruppide keskne lihenemine®. Selle
strateegia mote oli aidata juhte, kes olid raskustes keskkonnamuutustega ning pidi aitama neil
asendada vanu teooriad kaheksakiimnendate muutuste keskel (Freeman & Mcvea, 2001). 1991

aastal ilmus ,,Korporatsioonide sotsiaalse vastutuse pliramiid“, kus kutsuti juhte olema oma
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tegevuselt esiteks kasumlikud, teiseks olema diguskuulekad, kolmandaks kdituma eetiliselt ning

neljandaks kogukonda oma ressursse panustama (Carrol, 1991).

Uks esimesi ametlikke materjale, kus termin ESG kasutusele vdeti oli 2004. aasta UN Global
Compact’i ,,Kes hoolib, voidab®, kus toodi vilja kuidas paremini integreerida keskkondlikke,
sotsiaalseid ja juhtimisalaseid probleeme finantsasutustes (UN Global Compact, 2004). Joudes
tdnasesse pdeva on praegusel hetkel liks olulisemaid asju ESG valdkonnas CSRD ehk
kestlikkusaruandluse direktiiv (Corporate Sustainability Reporting Directive), mis hakkab jark
jargult muutma kohustuslikuks kestlikkusaruandlust (Euroopa Liit, 2022). Alates 2024.
majandusaastast muutub kestlikkusaruandlus kohustuslikuks suurtele avaliku huvi iiksustele,
kellel on iile 500 to6taja. See tdhendab, et nendel ettevotetel peab 2025. aastal esitatava 2024.
majandusaasta aruande iiks osa olema kestlikkusaruanne. 2025. majandusaastast laieneb noue
suurettevotetele, kellel on kahel jarjestikusel aastal kaks kolmest tingimusest tdidetud.
Tingimusteks on 250 to6tajat voi rohkem, vahemalt 50 mln € miiiigitulu ja bilansimaht vihemalt
25 mln €. 2026. aastast laieneb ndue iilejadnud borsil noteeritud ettevotetele (v.a mikroettevotted),
samuti viikestele ja mittekeerukatele krediidiasutustele ning kaptiivkindlustusandjatele.

(Rahandusministeerium, 2024)

Freiberg, Rogers ja Serafeim (2019) uurisid kuidas ESG probleemid muutuvad finantsiliselt
oluliseks korporatsioonidele ja nende investoritele. See uuring jagas probleemi arengu viieks
etapiks. Esmalt Status Quo (hetke seis), kus otseselt probleemi veel ei néhta, kuid eksisteerib
ebakdla ettevotete tegevuse ja sotsiaalsete huvide vahel. Teiseks Catalyst (kataliiiis), kus osad
ettevotted muutuvad ahnemaks muutes tegevusi veelgi eemaldatumaks iihiskonna huvidest,
suurendades probleemi. Kolmas etapp on Stakeholder Pressure (huvigruppide surve), kus MTU’d,
meedia ja teised seotud huvigrupid reageerivad ebadigele kéditumisele, kuid reaktsiooni, mis
otseselt ettevotteid veel mojutaks veel ei ole. Neljandas etapis iiritavad ettevotted uuesti iihiskonna
usaldust vdita isereguleerimisega, mis minimeeriks kulusid rahustades nii sidusrithmi. Selles
etapis dhvardavad poliitikud ja regulaatorid reageerimisega. Tekivad uued normid ja uskumused.
Viimases etapis luuakse uued regulatsioonid vdi tekib innovatsioon, mis viib olukorra uuesti
tasakaalu ning ebakola iihiskonna huvide ja ettevotete tegevuse vahel jouab taas normi. See uuring
kirjeldab detailsete etappidena dra kuidas ESG areng toimunud ning kuidas me oleme joudnud

tdnasesse pdeva, kus ESG on osa regulatsioonidest.

16



Jatkusuutlikkus mdjutab ettevotte kasumlikkust 1dbi eri jatkusuutlikkusega seotud aspektide.
Jatkusuutlikud ettevotted suudavad vajadusel paremini oma éaritegevust iimber korraldada
mojutades nii ka oma netokdivet 1dbi miitigimahtude ja -hindade. Jatkusuutlikkusele pithendumine
avab uusi drivoimalusi ldbi uute toodete voi teenuste, suurendab potentsiaalsete drisuhete ringi,
voimaldab kiisida korgemat hinda oma toote voi teenuse eest ning vihendada oma tegevus-,

finants- ja maksukulusid. (Landau & Silvola, 2023, pp. 269-277)

Metauuringus ,,Kas hea olla on kasumlik* uuriti aastatel 1972 kuni 2007 kirjutatud CSP( Corporate
Social Performance) ja CFP(Corporate Financial Performance) ehk finantstulemuslikkus
uuringuid. Metauuringus leiti, et ettevotte sotsiaalne vastutustundlikkus on kergelt seotud ettevotte
finantstulemustega. CFP néitajate, peamiselt raamatupidamisliku kasumimarginaali, varieeruvus
oli mdjutatud erinevate lildisemate ja spetsiifilistemate CSP néitajate poolt 2,23%. Lisaks leiti, et
vorreldes juhatuse kooseisust ja ettevitte omanike juhatuses osalemisest tingitud mojudest on
CSP’l suurem moju. Kdige positiivsemana voib vélja tuua, et ei leitud, et CSP’l oleks kuidagi
moodi negatiivset mdju ettevotte majandamisele ning sotsiaalselt negatiivsete tegevuste
praktiseerimine, tulles pidevavalgele, omab ettevotte toimetulekut parssivat mdju. Kiill aga on teisi
suundi, millele ettevotte saaks keskenduda, mis tooks rohkem kasu kui vastutustundlikkus, nditeks
turu orientatsioon ja strateegiline planeerimine (Margolis et al, 2009). Tdendoliselt kodige
vadrtuslikum teadmine mida tasub sellest uuringust kaasa votta on see, et viike positiivne moju
finantstulemustele indikeerib, et ,,hea” olla on ka finantsilisest aspektist kasulik, sest peale

moraalselt paremale positsioonile aitab ESG pohimdtete jargimine ettevottel ollaka kasumlikum.

Sarnasele tulemusele jouti ka 2021. aasta uuringus kus vdeti vaatluse alla 2015 kuni 2020 aastatel
publitseeritud uuringud teemal ESG ja finantstulemuslikkus. Leiti samuti positiivne seos ESG
pohimotete jargimise ja erinevate ettevotte nditajate vahel nagu niiteks operatiivne efektiivsus,
aktsiahinna tulemuslikkus ja madalamad kapitalikulud. Uuring kisitles iile tuhande varasema
uuringu ning tulemustena toodi vélja 6 tdhtsamat punkti. Esiteks ESG’st tulenev paranenud
finantstulemuslikkus on muutunud mairgatavaks pikemale ajale. Teiseks ESG integratsioon
investeerimisstrateegiana(positive screening) annab paremaid tulemusi kui spetsiifiliste
indikaatorite pohjal vilistamine investeerimisportfellist(negative screening). Kolmandaks ESG
investeerimine kaitseb kriiside eest. Neljandaks jéatkusuutlikud initsiatiivid viivad paremate
finantstulemusteni tdnu paremale riskijuhtimise ja innovatsiooni. Viiendaks valmistumine madala

stisinikuemissiooniga tulevikuks aitab parandada finantstulemusi. Ning kuuendana tdid autorid
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vélja, et ESG aruandlus iiksi ei vii paremate tulemusteni ning otsustele peavad jirgnema ka teod.

(Whelan et al, 2021)

Uuem, 2022 aasta uuring uuris samuti CSR’i (Corporate Social Responsibility) ja ettevotte
toimetuleku vahelisi seoseid. Uuriti spetsiifilisel n6 c/ose call ndukogu otsuseid, ehk otsuseid mis
kas voeti vastu voi liikati tagasi ligikaudu 50% hééltega, ning nende mdju ettevotte vadrtusel S&P
500 ettevotete seas. Nendel hédéletustel, kus otsuse vastuvdtmine voi tagasililkkamine omas umbes
pooli hailtest, oli turule oluline mdju, sest hddletuse tulemust ei oldud aktsiahinna sisse veel
arvestatud. Seda seetdttu, et nii ldhedalt vastuvoetavaid voi tagasiliikatavaid otsuseid pole
voimalik ette teada. See andis vdimaluse mdote spetsiifiliselt hdédletusel olnud otsuse mdju
ettevotte vadrtusele. Tulemuseks saadi, et CSR otsuste vastuvotmine mojub tugevalt positiivselt
ettevotte vadrtusele hidletuspdeval, kuid ei viita paremale tulemuslikkusele pikemal perioodil.
Inimesed eristavad ainuiiksi siimboolselt vastutustundlike otsuste vastuvotmist ehk rohepesu,
pariselt moju omavatest otsustest ning ainuiiksi otsustamine ei aita ettevottele reaalset vadrtust

luua. (Xu et al, 2022)

Cheema-Fox et al. (2020) leidsid, et investorid otsivad kriiside ajal ettevotteid mis suudavad olla
vastupidavad ning Covid-19 kriisi ajal demonstreerisid ettevotted, kellel on paremad suhted oma
huvigruppidega, paremaid tulemusi aktsiaturgudel. See néitab, et investeerimine huvigruppidega

ldbisaamisesse, et olla sotsiaalselt vastutustundlikum ettevote, kaitseb ettevotet kriisides.

Albuquerque et al. (2011) 16id turusegmendi tasakaalu mudeli (industry equilibrium model) kus
modelleeriti CSR’1 kui investeeringut klientidesse ning kuidas see mdjutab siistemaatilist riski ja
ettevotte vaartust. Tulemustena leiti, et CSR’1 jargivatel ettevotetel on madalam siistemaatiline

risk ning suurem ettevotte vadrtus.

Regressioonanaliiiisi kasutades leidsid Fu ja Li (2023) Hiina borsiettevotete pdhjal aastatel 2015
kuni 2021, et ESG mojutas olulisel miiral positiivselt ettevotte finantstulemuslikkust (ROA). ESG
moddikutena kasutati ESG hindeid ning kontrollmuutujatena kasutati logaritmitud varasid,
logaritmitud vdlakordajat, pdhivara jagatud varadega logaritmituna, logaritmitult ettevotte vanus,
rahamééra(raha jagatud varadega), teise kuni kiimnenda osaniku osalusméiir jagatud suurima
osaniku osalusméiraga, logaritmitud aastane juhatuse kompensatsioon ning provintsi SKP, kus

ettevote asub. Saadud mudeli funktsioon oli jirgnev (Fu & Li, 2023):
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ROA; = a0+ 0, ESG; ,+ X Controls; ,+ Y IND + Y, YEAR+ ¢, ,

kus

ROA —
ESG —
Controls —
IND —
YEAR —

2011 kuni 2020 vahemikus itaalia suurettevotete ESG aruandluse ja finantstulemuslikkuse ldbi
EBIT’i vahelist seost uurides leiti, et ESG aruandlusel on positiitvne moju ettevotte
tulemuslikkusele. Autorid soovisid oma t66ga toestada, et itaalia ettevotted on parandanud oma

jatkusuutlikkusega seotud tegevusi ning seeldbi ka suurendanud oma tulemusi. (Pulino ez a/, 2022)

varade rentaablus
ettevotte ESG hinne
kontrollmuutujad
turusegmendi pohine efekt
aastapOhine efekt

Tabel 5. Kokkuvdte uuringute tulemustest

Autorid Aasta Riik Tulemused

Freiberg et al 2019 | USA ESG probleemid muutuvad finantsiliselt oluliseks
korporatsioonidele ja nende investoritele.

Landau & 2023 | Soome Jatkusuutlikkus mojutab ettevdtte kasumlikkust I&bi eri

Silvola jatkusuutlikkusega seotud aspektide.

Margolis et al 2009 | USA Ettevdtte sotsiaalne vastutustundlikkus on kergelt seotud
ettevdtte finantstulemustega.

Whelan et al 2021 | USA Positiivne seos ESG p6himdtete jargimise ja erinevate
ettevotte nditajate vahel.

Xu et al 2022 | Hiina, UK, CSR otsuste fiktiivne vastuvdtmine ei aita ettevottele

Prantsusmaa | reaalset vaartust pikemas perspektiivis luua.

Cheema-Fox 2020 | USA Investeerimine huvigruppidega l&bisaamisesse kaitseb

et al ettevotet kriisides.

Albuquerque 2011 | USA, UK, CSR’i jargivatel ettevitetel on madalam siistemaatiline risk

et al Kanada ning suurem ettevotte vaartus.

Fu & Li 2023 | Hiina ESG mdjutab olulisel mééral positiivselt ettevotte
finantstulemuslikkust.

Pulino et al 2022 | Itaalia ESG aruandlusel on positiivne mdju ettevotte
tulemuslikkusele.

Allikas: autori koostatud
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Kokkuvotvalt voib varasemate todde pohjal delda, et ESG pdhimdtete jargimine on positiivselt
seotud ettevotte finantstulemuslikkusega ning kasumlikkusega. ESG on olulisel kohal ettevotte
tegevuses, mis aitab vdhendada probleeme ning ettevottel paremini hakkama saada mistahes
majanduskeskkonnas. Jatkusuutlikud, sotsiaalselt vastutustundlikud ja eetilisemad juhtimisalased
vadrtused ei ole olulised ainult loetud arvus riikides, vaid iile maailma, mis viitab selle olulisusele
ka tulevikus. Kliendid, koostoopartnerid ning ka teised ettevotte huvigruppide alla kuuluvad
entiteedid on huvitatud ettevotte keskkonda ja iihiskonda vaartustavatest praktikatest. Sealjuures
on ka oluline mainida, et olulisel kohal on just reaalsed tegevused ning ainuiiksi otsuste

vastuvOtmine ei aita ettevottel pikemas perspektiivis vaartust luua.

Antud tulemusest voib eeldada, et ka siin t00s uuritavate andmete puhul on ESG statistiliselt
oluliselt seotud ettevotte kasumlikkusega. See tdhendab, et antud t66s on esimeseks sisukaks
hiipoteesiks, et ESG skoor on seotud ettevotte varade rentaabluse suhtarvuga. Ning kui ESG skoor
ise on statistiliselt olulisel tasemel seotud kasumlikkusega, siis voib eeldada, et seda on ka ESG
skoor komponendid. Sellest tulenevalt on teiseks sisukaks hiipoteesiks antud t60s, et ESG skoori

komponentide ja ettevotte kasumlikkuse vahel on statistiliselt olulisel tasemel seoseid.
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2. ANDMED JA METOODIKA

T6o koostamisel jargitakse kvantitatiivset meetodit. Kogutud andmete pdhjal Iluuakse
regressioonmudel, mille tulemuste pohjal tehakse jareldused. Vajalikud andmed kogutakse
platvormilt Refinitiv Eikon, toddeldakse MS Excel’is ning Okonomeetrilise mudeli
modelleerimine, testimine ja hindamine viiakse 14bi vabavarana kasutava statistikapaketiga Gretl.

Jargnevates peatiikis on tdpsemalt kirjeldatud t60s kasutatavaid andmeid ning uurimismetoodikat.

2.1. Kasutatavad andmed

Toos kasutatakse LSEG’i (London Stock Exchange Group) andmeid, mis on saadaval lébi
Refinitiv Eikon platvormi. Valimisse on voetud koik Euroopa ettevotted, millel olid analiiiisiks
olulised andmed olemas. Ettevotete andmed on périt nende viimati esitatud majandusaasta
aruandest ehk olenevalt kas ettevote on juba esitanud eelmise majandusaasta aruande dra voi mitte
on valimis olevate ettevotete andmed périt kas 2023. majandusaasta aruandest voi 2022.
majandusaasta omast. Valimisse on vdetud kahe eri majandusaasta aruanded kuna ESG andmed
on koostatud viimase kittesaadava aruande kohta, mistdttu oleks ebadige hakata vordlema osade
ettevotete puhul, kes on 2023. aruande juba esitanud, nende 2023. ESG andmeid 2022. aasta
majandusaasta aruandega. Antud otsust kombineerida andmeid eri perioodidest toetab ka uuring,
kus toodi vilja, et eri perioodide kombineerimine vdib parandada hinnangute tépsust (Parsaeian,
2024). Lisaks ei uurita antud t60s kindlale ajale spetsiifiliselt, kas ESG pohimotete jargimine on
seotud kasumlikkusega, vaid kas tildisemalt eksisteerib seos ESG ja kasumlikkuse vahel. 2023.
majandusaasta aruannetega ettevotteid on valimis 762 ning 2022. aruandega 635. Valimi piiramine
emmale-kummale majandusaastale vihendab oluliselt valimi mahtu, mistottu tulemused ei pruugi
olla nii tédpsed kui potentsiaalselt voimalik. Lisaks on oluline tdhelepanek ka see, et kuna valimis
on nii noteeritud kui ka mitte-noteeritud ettevotted, siis ei pruugi koigi ettevdtete
raamatupidamisstandardid olla iihesugused ja vO0ib esineda mdningaid erinevusi
arvestusmeetodites. Selle efekti vihendamiseks on valimist elimineeritud finantsettevotted mis
toimivad véga erinevalt vorreldes klassikaliste ettevdtetega ning vdivad tekitada mudelis

probleeme.
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Andmete kogumisel piirduti Euroopa ettevotetega ehk ettevotetega, mis juriidiliselt asuvad mones
Euroopa riigis. Piirangu iiks pohjus tulenes kasutatava platvormi vdimekusest, kus ei olnud
voimalik ilma piiramata hakata andmeid otsima ning teine pohjus tuleneb soovist olla
spetsiifilisem oma to6s ning mitte liialt ildistada analiiiisi tulemustega, kuid samas omada piisavalt

ettevotteid oma valimis, et teha jareldusi.

Ettevotete valimisse valimisel alustati tingimusest, et ettevottel peab olema ESG skoor ja selle
kolm komponenti. Teise olulise tingimusena oli, et koik modelleerimisel kasutatavad muutujad
pidid olemas olema. Lisaks eemaldati valimist 4 erindit, mis leiti 1dbi visuaalse kui ka mdjusate
vaatluste analiiiisi (/nfluential Observations) (Lisa 1). Lopptulemusena on valimis 1397 Euroopa

ettevotet, mille kirjeldav statistika on jirgnev.

Tabel 6. Valimi ettevGtete rohkemad riigid

Riik Ettevotete arv
Suurbritannia 413
Saksamaa 162
Rootsi 144
Sveits 98
Prantsusmaa 97
Soome 66

Allikas: Autori arvutused algandmete pohjal

Peamiselt on valimi ettevdtted Suurbritannias ning vihesemal mééral Saksamaal, Rootsis ja
Sveitsis. Valimis ei ole iihtegi ettevotet aga niiteks Baltikumist ning esindatud pole ka mdned

Balkani poolsaare riigid.

Tabel 7. Valimi ettevotete ronkemad sektorid

Sektorid Ettevotete arv
Toostustehnika ja Varustus 66
Kinnisvara 62
Professionaalsed Teenused 54
Tarkvara 51
Farmaatsia 45
Ehitus ja Inseneeria 43
IT Teenused ja Konsultatsioon 42

Allikas: Autori arvutused algandmete pdhjal
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Kdige populaarsem valdkond tegutsemiseks valimis on tdostustehnika ja varustuse sektor. Sellest
veidi maha jddb kinnisvara rentimise, arendamise ja hooldamisega tegelemine ning erinevad
professionaalsed teenused mis toetavad ettevotete tegevust. Levinud on ka tarkvaraarendus,
farmaatsia, ehitus ja inseneritoddega tegelevad ettevotted ning IT teenuseid ja konsultatsiooni

pakkuvad ettevotted.

Tabel 8. Regressioonanaliiisi tunnused

Muutuja Uhik Keskmine Mediaan Standardhélve | Miinimum | Maksimum
ROA suhtarv* 0,111 0,113 0,105 -0,866 0,761
AGE aastad 35,081 24 32,637 0 179
DEBT suhtarv* 0,575 0,572 0,209 0,065 1,731
LQDTY suhtarv* 1,756 1,368 1,545 0,022 22,603
LEVER suhtarv* 0,453 0,415 0,237 0,004 0,996
VARA tuhat € 1,035e+007 | 1,946e+006 3,103e+007 8106,5| 5,640e+008
ESG punktid 55,413 56,272 18,690 7,675 95,549
E punktid 51,876 51,434 23,299 0,960 98,984
S punktid 58,158 60,480 21,901 0,255 97,661
G punktid 54,320 55,845 21,966 2,866 96,717

Allikas: Gretl, autori arvutused
Mirkus: * — suhtarvu puhul ei ole tihikut, kuna tegu on kahe suuruse omavahelise suhtega

ROA

%Varade rentaablus (ROA) = 100 x (EBITDA ~ Varad) 4)
Valimi keskmine varade rentaablus EBITDA pdhjal on 0,111, kus standardhélve on 0,105, mis
viitab valimis olevate ettevotete ROA suurele kdikumisvahemikule. Suurt varieeruvust ROA
puhul nditab ka suur erinevus miinimumi ja maksimumi vahel, kus miinimumi puhul ettevote
teenis ligi 80% kahjumi vorreldes varadega ning maksimumi puhul ligi 80% kasumi.

AGE

Keskmine vanus on 35 aastat. Noorim ettevite on asutatud samal aastal kui on esitatud viimane
majandusaasta aruanne ning vanim ettevote on 179 aastat vana.

DEBT

Volakordaja (DEBT) = Kohustised + Varad (5)
Keskmine volakordaja on 0,575, mis niitab, et valimis olevatel ettevitetel keskmiselt on varad
umbes pooleks voorkapitali ja omakapitali vahel. Maksimaalne volakordaja on 1,73, mis voib
viidata asjaolule, et ettevite on raskustes.

LQDTY

Liih. volgnevuse kattekordaja (LQDTY) = Liih.Varad + Liih.Kohustised (6)
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Likviidsusnéitaja, mis selles t00s kasutatakse on liihiajaliste volgnevuste kattekordaja. See on
keskmiselt antud valimi puhul 1,76 ehk valimi ettevotetel keskmiselt ei ole probleeme liihiajaliste
kohustuste tasumisel. Maksimumi puhul on kattekordaja 22,6 mis viitab potentsiaalselt ettevottes
esinevale ebaefektiivsusele, kuna kéibevara ei kasutata. Miinimumi puhul ei suuda ettevote oma
lithiajalisi kohustisi katta ning esineb pankrotioht.

LEVER (Allikas: Fu & Li, 2023)

Operating Leverage = Pohivara + Varad (7)
Operating Leverage ehk pohivara protsent koguvaradest. Keskmiselt on valimis olevatel
ettevotetel varad umbes pooleks kédibevara ja pohivara vahel.

VARAD

Valimis oleval keskmisel ettevottel on varasid vaartuses 10,3 miljardit eurot. Sealjuures aga on
standardhélve 30,8 miljardit ehk valimi ettevotete varade maht on viga varieeruv.

ESG

Keskmisel valimis oleval ettevottel on nii agregeeritult ESG skoor kui ka komponendid eraldi
veidi lile 50, mis viitab, et valimis olevad ettevdtted on relatiivselt paremini kooskdlas ESG

véadrtustega kui enamus ettevotetest.

Vaadatud on ka korrelatsioonimaatriksit kontrollparameetrite ja ESG agregeeritud skooriga.

Tabel 9. Korrelatsioonimaatriks 1

1
ROA <‘- 0.1 -0.1 -0.1 -0.0 0.0 0.1 I

DEBT 4 -0.1 -0.0 - -0.4 -0.0 0.1 0.1
LQDTY 4| -0.1 -0.0 -0.4 - -0.2 -0.1 -0.1 10

VARA - 0.0 0.1 0.1 -0.1 0.1 - 0.4 05

2 g & < & & 2

Allikas: Gretl, autori koostatud algandmete pdhjal

Korrelatsioonimaatriksist (Tabel 9) on néha, et parameetrite vahel ei esine tugevat korrelatsiooni
Korrelatsioonikordaja alates 0,4 peetakse keskmisel tasemel korrelatsiooniks (Bostoni Ulikool,

2021). Kdige tugevamad on korrelatsioonid ESG ja varade ning likviidsuse ja volakordaja vahel,
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mis vOib viidata, et suurematel ettevitetel on kdrgem ESG skoor ning et likviidsuse kasvades
volakordaja langeb. Esimest osa eelnevast oletusest toetab ka Berg et al. (2022) t606, kus autorid
kahtlustasid, et ESG skoori pakkuvatel agentuuridel voib-olla soov tdsta suurte ettevotete skoore
tulenevalt majanduslikest huvidest voi sotsiaalsest survest hinnata tihiskonnas tuntuid ettevotteid
kdrgema hindega. Kuigi antud korrelatsioonimaatriksi pohjal ei korreleeru muutujad omavahel

tugevalt, voib modelleerimisel tekkida probleeme eelnevalt mainitud muutujatega.
2.2. ESG ja kasumlikkuse seose hindamise metoodika

Antud t60s kasutatakse ESG ja kasumlikkuse seose hindamiseks regressioonanaliiiisi.
Regressioonanaliiiisi meetodiks on harilike vihimruutude meetod OLS (Ordinary Least Squares).
., Vahimruutude meetodi korral minimeeritakse sirge ja tiksikute punktide vaheliste y-telje sihiliste
hilvete u; ruutude summat® (Sauga, 2024). Regressioonanaliiiis sobib antud seose uurimiseks,
kuna aitab hinnata kas ESG ja ettevotte kasumlikkuse vahel esineb statistiliselt oluline seos ning
seose olemasolul ka kui tugev on seos. Regressioonanaliiiisi on kasutatud ka varasemates
kasumlikkust mojutavaid tegureid uurivates toodes. Naditeks Salumaa (2014) leidis oma uuringus
regressioonanaliiiisi abil, et positiivne seos kasumlikkusele on varade kiibekordajal ning
negatiivne seos ettevotte vanusel. Samuti kasutas regressioonanaliiiisi kapitali struktuuri ja
krediidipiirangute moju ettevotte majandustulemustele uurinud Avarmaa (2012), kes leidis
negatiivse seose ettevotte vanuse ja voimenduse vahel viidates sellega pecking order teooria

toimimisele, sest oma ressursse hakatakse eelistama vdorkapitalile.

Otseselt ESG ja kasumlikkuse vahelisi seoseid regressioonanaliiiisi pohjal on uurinud Fu ja Li
(2023). ESG seoseid kasumlikkusega uurinud t66s oli kasumlikkuse moddikuks ROA. ESG
moodikuna oli ettevottele antud ESG hinne alatest C kuni AAA, millele olid antud numbriline
védrtus tihest liheksani. Lisaks olid mudelisse voetud iseseisvate vairtustena (independent
variable) regioon, kas 1 ehk ida-regioon voi 0 ehk ld4ne-regioon, digused, 1 kui on riigiettevote ja
0 kui miski muu, ning saaste, 1 kui saastab ning 0 kui ei saasta. Moderaatorina (moderator) kasutati
digital transformation skoori, mis pdhines majandusaasta aruandest kogutud digitaliseerimisega
seotud mérksonade arvule. Kontrollmuutujatena olid kasutati logaritmitud varasid, logaritmitud
volakordajat, pdhivara jagatud varadega logaritmituna, logaritmitult ettevOtte vanus,
rahamééra(raha jagatud varadega), teise kuni kiimnenda osaniku osalusméiir jagatud suurima
osaniku osalusmééraga, logaritmitud aastane juhatuse kompensatsioon ning provintsi SKP, kus

ettevote asub. Uuringu tulemuseks oli positiivne seos ESG ja ROA vahel olulisuse nivool 0,01.
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Antud t66 mudeli koostamisel kasutatakse eelnevalt véljatoodud t66dele sarnast metodoloogiat.
Soéltuva muutujana voetakse mudelisse ROA, mis on arvutatud EBITDA baasil varadest. Et tosta
mudeli  kirjeldusvdoimet vdetakse kontrollmuutujatena mudelisse varasematest toodest
kasumlikkusega olulist seost ndidanud tegurid. Nendeks on ettevotte vanus, volakordaja,
Operating Leverage ehk pohivara protsent koguvaradest ning varade maht. ESG sodltumatute
muutujatena voetakse mudelisse iildine ESG skoor ning selle spetsiifilisemad kolm komponenti.
Antud mudelit luuakse kasutades OLS meetodit. Saadud mudel hinnatakse ning vajadusel
eemaldatakse statistiliselt mitteolulised muutujad ning vajadusel tegevust korratakse kuni

saadakse mudel, kus koik tegurid on statistiliselt olulised.

Kui on saavutatud mudel kus koik allesjddnud sdltumatud muutujad on statistiliselt olulised nivool
0.05, siis liigutakse edasi mudeli testimise juurde. Mudel peab vastama koigi klassikalistele
lineaarse mudeli eeldustele (Brooks, 2008, pp. 129-130):

1) Jadklitkmete keskvairtused on vordsed nulliga;

2) Ei esine heteroskedastiivsust;

3) Ei esine autokorrelatsiooni;

4) Puudub multikollineaarsus;

5) Jadkliikmed alluvad normaaljaotusele.

Esmane mudel, millega analiiiisi alustatakse on jargnev:

ROA = p,+ pB,AGE + B,DEBT + B,LODTY + 8 LEVER + B VARA + B, ESG (8)
kus

ROA — Ettevotte varade rentaablus

AGE — Ettevotte vanus

DEBT — Vdlakordaja

LODTY — Liihiajaliste volgnevuste kattekordaja

LEVER — Operating Leverage ehk pohivara protsent koguvaradest

VARA — Varad tuhandetes eurodes

ESG — ESG skoor

Peale esmast mudelit asendatakse ESG muutujatega E, S ja G

kus

E — Keskkondliku komponendi skoor

S — Sotsiaalse komponendi skoor

G — Juhtimise komponendi skoor

ESG’d ja selle komponente ei panda korraga iihte mudelisse, kuna ESG skoori arvutatakse ESG

komponentidest ehk ESG skoor on otseselt seotud tema komponentidega ning neid korraga

mudelisse lisades esineks mudelis tugev multikollineaarsus.
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Tabel 10. Korrelatsioonimaatriks 2

0,8

0,6

Allikas: Gretl, autori koostatud algandmete pohjal

Eelnevat otsust mitte kokku panna ESG agregeeritud skoori ja selle komponente iihte mudelisse
toetab ka esitatud korrelatsioonimaatriks (Tabel 10). Maatriksist on nédha, et kdik parameetrid on
isna tugevalt omavahel korreleeruvad ning nende korraga mudelisse panemine tekitaks

tdendoliselt multikollineaarsusprobleemi.
Esmase mudeli pohjal hinnatakse kuidas on seotud ESG skoor ettevotte varade rentaabluse

suhtarvuga ROA ning teise mudeliga millised on seosed erinevate ESG skoori komponentide ja

ettevotte kasumlikkuse vahel ROA pdhjal.
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3. ANALUUS JA JARELDUSED

Jargnevates alapeatiikkides on analiiiisitud esmalt kuidas on seotud ESG skoor ettevdtte varade
rentaabluse suhtarvuga ROA ning teiseks millised on seosed erinevate ESG skoori komponentide

ja ettevotte kasumlikkuse vahel ROA pdohjal. Sellele jargnevad analiiiisi jareldused ja ettepanekud.

Antud peatiikis koikidel viidatud lisadel on Okonomeetrilise tarkvara poolt genereeritud

véljavotted saadaval t66 elektroonilises lisas.

3.1. ESG agregeeritud ja komponentide skooride seos ROA’ga

Analiiiisi alustades vaadati esmalt kontrollparameetrite, muutujate mis ei ole seotud ESG’ga
sagedusjaotuseid (Lisad 2 kuni 7). Selle abil hinnati, et sarnaselt Fu ja Li (2023) to6le tuleks ka
siin analiilisida parameetreid vanus (AGE), vdlakordaja (DEBT), likviidsussuhtarv (LQDTY),
operating leverage (LEVER) ja vara(VARA) ka logaritmituna. Seda seetdttu, et need parameetrid
on oma sageduste jagunemisel nihtavalt asimmeetrilise jaotuvusega ning logaritmimine voib

aidata seda parandada (Brooks, 2008, pp. 175-176).

Esmalt koostati esimene mudel (valem 8), et hiljem hinnata kas eelmainitud erindite
eemaldamisega mudel paranes vOi halvenes ning lisaks ka, et hinnata muutujate logaritmimise
vajadust. Esmases mudelis olid statistiliselt mitteolulised muutujad VARA ja DEBT. Esmalt
eemaldati kaks vaatlust kus ROA oli iilejdénud vaatlustest vaga kaugel, kus tliks vairtus oli iile
kahe ja teine alla miinus kahe. Jirgmisena vaadati mdjusate vaatluste analiilisi (/nfluential
Observations), mille tulemusena leiti kaks vaatlust mille eemaldamisel mudeli kirjeldusvdime

parancs.
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Tabel 11. Erinditega ja erinditeta mudelite vérdlus

Esimene mudel Esimene mudel(ilma erinditeta)

const 0,151546*** 0,176859%**

AGE 9,87801e-05 0,000119678

DEBT —0,109606*** —0,110433%**

LQDTY —0,00490282 *** —0,0131172%**
LEVER —0,0298533** —0,0384868***

VARA =5,79777e-011 —5,71738e-011

ESG 0,000759185%** 0,000621808***

R2, 0,034476 0,056782

R? 0,038614 0,060839

Allikas: Gretl, autori koostatud algandmete pdhjal

Mirkus: tabelis on muutujate koefitsiendid, statistiliselt oluline nivool: *-0,1;**-0,05; ***-0,01

Nagu mudelist ndha paranes erindite eemaldamisega mudeli kirjeldusvéime 0,0345 pealt 0,0568

peale ning mudeleid vorreldes modifitseeritud R? pdhjal vdib &elda, et erinditeta mudel on parem.
Lisaks muutuja LEVER statistiline olulisus paranes. Jirgmisena eemaldati likshaaval muutujad VARA ja

AGE statistilise ebaolulisuse tottu ning saadi mudel mille kdik muutujad olid statistiliselt olulised. (Lisa 8)

Uue mudeliga liiguti edasi klassikaliste lineaarse mudeli eelduste testimisega, kus esimeseks
eelduseks oli, et jadkliikmete keskvédrtused on vordsed nulliga. See eeldus on tdidetud, kuna kui

mudelis on konstant, siis pole seda eeldust vdimalik rikkuda. (Brooks, 2008, p. 131)

Teiseks eelduseks on homoskedastiivsuse esinemine. Selle testimiseks viidi 1abi White’1 test mille
tulemuseks heteroskedastiivsuse esinemine (Lisa 9). Sellega arvestamiseks lisati mudelile

robustsete standardvigade kasutamine.

Kolmandaks eelduseks on autokorrelatsiooni mitte-esinemine. Autokorrelatsiooni ei saa antud
mudelis esineda kuna tegu ei ole aegridadega ehk andmed on hetkest ajas ning korrelatsiooni eri

perioodide vahel ei saa esineda.

Neljas eeldus on multikollineaarsuse puudumine, mida analiiiisiti kasutades varieeruvusindeksit
(Lisa 10). VIF véértuste puhul tdhendab 1 korrelatsiooni puudumist, iile 4 VIF vajab lisa uurimist
ning VIF iile 10 tihendab juba tdstist multikollineaarsuse esinemist (Pennsylvania Ulikool, 2018).
Antud VIF véirtuste pdhjal ei ole indikatsiooni, et esineks multikollineaarsust. Seetdttu voib

lugeda ka selle eelduse tdidetuks.
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Viies eeldus on jddkliikmete alluvus normaaljaotusele. Eelduse testimiseks kasutati hii-ruut testi
nullhiipoteesiga, et jddkliikmed alluvad normaaljaotusele. Testi tulemuseks oli nullhiipoteesi
tagasi liikkamine ehk jadklitkmed ei allu normaaljaotusele (Lisa 11). Kiill aga on teada, et suurte
valimite korral, kus wvaatluseid on rohkem kui 100, ei tekita jddkide normaaljaotusest
korvalekaldumine probleeme teststatistikute asiimptootilise alluvuse tdttu standardsetele
jaotusseadustele. Antud t66s on valimi suurus kordades iile 100 ning seetottu on ka viies eeldus

taidetud.

Lisaks klassikaliste eelduste tditmisele otsustati kontrollida ka mudeli spetsifikatsiooni Ramsey
RESET testi abil (Lisa 12). Testi tulemuseks oli spetsifikatsiooniviga, ning tulemus viitab, et
mudel pole dige kujuga. Parema mudeli saamiseks tuleb mudeli kuju muuta, mida saab teha
kasutades logaritmimist ning vottes ruut ja kuupvidirtuseid muutujatest. Nende kasutamisel
muutub mudel mitte-lineaarseks, kuid tulemusena voib saada parema mudeli. Lisades juurde
muutujate kuup ja ruutvdirtused ning eemaldades likshaaval statistiliselt mitteolulised muutujad

jouti jargneva mudelini:

Tabel 12. ESG agregeeritud skooriga mudel

Soltuv muutuja: ROA

Koefitsient Standardhdlve Olulisus
konstant 0,104997 0,0128563 <0,0001***
LQDTY —0,0100097 0,00298250 0,0008%**
ESG 0,000413223 | 0,000150188 0,0060***
k DEBT —0,0746047 0,0246047 0,0025%**
k LEVER —0,521609 0,0603572 <0,0001***
sq LEVER 0,430867 0,0594621 <0,0001***
R? 0,123952
R2, 0,120803

Allikas: Gretl, autori koostatud algandmete pdhjal

Hinnates antud mudelit Ramsey RESET testiga leiti, et spetsifikatsiooniviga puudub (Lisa 13).
Antud mudelis sq_ tdhistab muutujat mis on voetud ruutu ning k  muutujat mis on voetud kuupi.
Kuna Fuja Li (2023) kasutasid oma t66s parameetreid mis olid logaritmitud, siis analiiiisiti ka siin
muutujaid vanus (AGE), vdlakordaja (DEBT), likviidsussuhtarv (LQDTY), operating leverage
(LEVER) ja vara (VARA) logaritmituna. Leiti mudel, mille korrigeeritud R? oli madalam kui
eelneval mudelil ning logaritmituna olid statistiliselt olulised muutujad AGE, DEBT, LQDTY ja
ESG (Lisa 14). Kuigi antud mudeli kirjeldusvoime on madal, siis kuna logaritmituna oli muutujal
AGE statistiliselt oluline seos ROA’ga, otsustati antud muutujalisada ESG agregeeritud skooriga
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mudelisse (Tabel 12), mille tulemusel mudeli R? tdusis 0,126 peale ja RZ, 0,122 ehk tulemuseks

oli parem mudel (Lisa 15).

Antud mudelit kasutati ESG komponentide ja ROA vahelise seose hindamisel, kus ESG skoor
asendati selle komponentide skooridega. Ainsa komponendina, peale statistiliselt ebaoluliste
sotsiaalse ja keskkondliku muutuja eemaldamist, jdi alles G ehk juhtimisalane komponent (Lisa
16). Kontrollmuutujate poolelt muutuseid ei olnud ning mudel jdi muus osas samaks ESG

agregeeritud skoori mudeliga.

3.2. Jiareldused ja ettepanekud

Loplik ESG skoori sisaldav ROA mudel, mille pdhjal saab jareldusi teha on jargnev:

ROA=0,0913-0,0099 x LODTY+0,000370 x ESG+0,427 x LEVER’-0,0732 xDEBT’
-0,517<LEVER®+0,00495 % In AGE )
kus

ROA — Ettevotte varade rentaablus

LODTY — Liihiajaliste volgnevuste kattekordaja

ESG — ESG skoor

LEVER’? — Operating leverage ruut

DEBT® — Vdlakordaja kuup

LEVER? — Operating leverage kuup

InAGE — Vanus logaritmituna

Mudeli kirjeldusvdimeon 12,6%, mis on viga madal. Seetdttu ei ole dige teha detailseid jareldusi
antud mudelist kuna mudel kirjeldab vidhesel méddral ROA hajuvust ja tdendoliselt on teisi tegureid
mis selgitavad ROA’d paremini kui antud mudel. Kiill aga kuna mudel on lidbinud pohjaliku
analiiiisi ning ei esinenud indikatsioone, mis paneks kahtlema mudeli korrektsuses, voib mudeli

pohjal teha tildisemaid jareldusi.

Kodige olulisem antud t66 kontekstis on ESG skoor. Tehtud t66 pohjal voib 6elda, et ESG skooril
on statistiliselt oluline positiivne seos ROA’ga, mis tdhendab, et vastu vdib votta esimese sisuka
hiipoteesi. Ehk korgema ESG skooriga ettevotetel on korgem kasumlikkus. See tdhendab, et
ettevotted kes jargivad ESG pohimdtteid on kasumlikumad kui ettevotted kelle ESG skoor on
madal kuna nad ei jargi ESG pohimdtteid. See tulemus ldheb kokku varasemate uuringutega, mis

on samuti leidnud ESG ja ettevotte kasumlikkuse vahel positiivse seose. Kuigi ESG skoor on
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statistiliseltoluline on see antud mudeli jargi viga ndrgalt seotud ROA’ga. Kui ESG skoor mudelis

touseb lihe punkti vorra on see seotud ROA 0,00037 vdrra tdusuga.

Liikudes edasi kontrollmuutujate juurde on ndha, et liihiajaliste volgnevuste kattekordaja
suurenedes ROA viéheneb. See tihendab, et korgema likviidsusega ettevotted on madalama
kasumlikkusega. See ldheb vastuollu Tailab’i (2014) uuringuga mis leidis, et likviidsusel on
positiivne mdju ROA’le. Tailab kasutas likviidsusena samamoodi liihiajaliste vOlgnevuste
kattekordajat nagu antud t66s. Pohjusena, miks selles to0s leiti vastupidine tulemus, voib vélja
tuua, et madala likviidsuse korral dhvardab ettevotet pankrotioht kuna voib tekkida olukord, kus
ettevote ei suuda oma kohustusi katta. Teisest kiiljest aga liiga korge likviidsus viitab asjaolule, et
ettevote ei kasuta oma varasid efektiivselt. Selles mudelis voib sel juhul eeldada, et madalam
likviidsus on kiill ohtlik ettevdtte jatkuvuse poolest, kuid samas on vihem likviidsemad ettevotted

kasumlikumad.

Liikudes jargnevate kontrollmuutujate juurde on seosed ROA’ga mitte-lineaarsed, kuid antud t66
raames on piiitud ka nende seost kasumlikkusega modelleerida. Vanuse puhul esineb positiivne
seos kus vanematel ettevdtetel on kdrgem ROA. Uhe protsendiline vanuse varieeruvus on antud
mudelis seotud 0,00495% ROA muutusega, mis on vdga viike. Kiill aga toetab see seos

mastaabiefekti toimimist, oletades, et ettevotte vananedes see ka kasvab.
Muutuja LEVER ehk operating leverage voi pohivarade osakaalu koguvaradest interpreteerimine

on keerulisem kuna mudelis on see nii ruutu kui ka kuupi véetuna. LEVER muutuja seletamiseks

on koostatud jargnev joonis:
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ROA

-2,5 2,5

Joonis 3. LEVER muutuja
Allikas: autori koostatud algandmete pohjal

Jooniselt 3 on ndha, et LEVER’1 negatiivset vdédrtused on seotud positiivselt ROA’ga, kuid
reaalselt ei saa operating leverage olla negatiivne, kuna pohivarad ei saa olla negatiivsed. Lisaks
el saa operating leverage olla ka iile lihe, kuna pdhivarasid ei saa olla rohkem kui koguvarasid.

Seetottu tuleb keskenduda LEVER vahemikule 0 kuni 1.

0,06
0,04

0,02

1,2

ROA

-0,02

-0,04

-0,06

-0,08

-0,1

LEVER

Joonis 4. LEVER muutuja vahemikus 0 kuni 1
Allikas: autori koostatud algandmete pdhjal
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Selles vahemikus (Joonis 4) on néha, et pdhivarade osakaalu kasvades koguvaradest kasumlikkus
suureneb. Kiill aga muutub seos negatiivseks umbes peale 60% osakaalu, kus pohivarade osakaalu
kasvades kasumlikkus viheneb. Sellest voib jareldada, et optimaalne pShivarade osakaal vorreldes
koguvaradega on umbes 0,5 kuni 0,6 peale mida on kdrgemad osakaalud seotud negatiivselt

kasumlikkusega.

Volakordaja muutuja DEBT on samuti mudelis kuupi voetuna. Selle seost ROA’ga seletab jargnev

joonis:

2,5

ROA

-0,7

DEBT

Joonis 5. DEBT muutuja seos ROA’ga
Allikas: autori koostatud algandmete pohjal

Kuna vodlakordaja ei saa olla negatiivne, sest on seost vaadeldud alates volakordaja vairtusest 0.
Volakordaja suurenedes selle negatiivne seos ROA’ga kasvab ja muutub tugevamaks kuna
graafiku tdus muutub jarsumaks. See tdhendab, et optimaalset volakordajat ei eksisteeri ning

ettevotte kohustised on negatiivselt seotud ettevotte kasumlikkusega.
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Loplik ESG skoori komponenti sisaldav ROA mudeli valem, mille pohjal saab jireldusi teha, on

jargnev:

ROA=0,0925-0,0100xLODTY+0,000295xG+0,437 x LEVER?-0,0723 xDEBT’-0,526 xLEVER’
+0,00468 % In AGE (10)
kus

ROA — Ettevotte varade rentaablus

LODTY — Liihiajaliste volgnevuste kattekordaja
G — ESG juhtimisalase komponendi skoor
LEVER’ — Operating leverage ruut

DEBT? — Vdlakordaja kuup

LEVER? — Operating leverage kuup

InAGE — Vanus logaritmituna

ESG komponendiga mudeli puhul kontrollimuutujate seostes olulisi muutuseid pole. Analiiiisi
tulemusel leiti, et ainsa statistiliselt olulise komponendina ESG skoorist on juhtimisalane
komponent. Seetottu voib vastu votta teise sisuka hiipoteesi, et ESG komponentidel on statistiliselt
olulisi seoseid kasumlikkusega, kuid mirkusena tuleb siinkohal mainida, et ainult iihel neist.
Mudeli pdhjal saab jireldada, et juhtimisalaste pdhimotete vddrtustamine omab positiivset seost
kasumlikkusega. Samuti voib jireldada, kuna teised komponendid olid statistiliselt mitteolulised,
et eelkdige eetilisi juhtimispraktikaid vadrtustavad ettevotted on kasumlikumad kui ettevotted, kes

hindavad rohkem sotsiaalseid voi keskkonnaalaseid ESG vaartuseid.

Ettepanekute poole pealt on soov ndha mudelit mille kirjeldusvoime on korgem. See annaks
tdpsema hinnangu koikide parameetrite seostele ROA’ga. Lisaks on vdimalik minna ESG seoses
kasumlikkusega hindamisel siigavamale ehk kategooriate, nditajate vdi mdddikute tasemele. See
eeldaks oma mahult rohkem t66d ning niitajate ja mdddikute tasemel ligipddsu kinnistele
andmebaasidele, kuid annaks tdpsema arusaama ESG seostest kasumlikkusega. Kontrollmuutujate
poole pealt on voimalik leida tdpsemalt kasumlikkust kirjeldavaid néitajaid. Lisaks on voimalik

uurida ka riigi- ja sektoripohiseid efekte kasumlikkusele, mis samuti annaks tdpsemaid tulemusi.

35



KOKKUVOTE

Selle t66 eesmargiks oli hinnata, kuidas eetilisemalt, vastutustundlikumalt ja jatkusuutlikumalt
kditumine on seotut ettevotte tulemuslikkusega. Tapsemalt uuriti kuidas on seotud ESG skoor
ettevotte varade rentaabluse suhtarvuga ROA ning millised on seosed erinevate ESG skoori

komponentide ja ettevotte kasumlikkuse vahel ROA pdhjal.

ESG koosneb kolmest komponendist milleks on E ehk keskkondlik (Environmental), S ehk
sotsiaalne (Social) ja G ehk juhtimine (Governance). ESG pohimdtetega kooskolas olemist on
voimalik hinnata skooriga. Tegemist ei ole uue Ildhenemisega ettevdtlusele, kuid on
konkreetsemaks ja levinumaks muutunud viimase 20 aasta jooksul. Ettevotte kasumlikkust on
voimalik modta mitmeti kuid iiks paremaid meetodeid on kasutada ROA’d ehk varade rentaabluse
suhtarvu. Varasemalt on leitud, et kasumlikkusele on oluline mdju ettevotte vanusel, volgadel,
likviidsuse, varade jaotusel ja suurusel. ESG on olulisel kohal investeerimisel ning huvigrupid on
samuti huvitatud jatkusuutlikumatest, sotsiaalselt vastutustundlikumatest ja eetilisemate
juhtimispraktikatega ettevotetest. Varasemalt on leitud, et ESG’] on statistiliselt oluline positiivne

moju ettevdtte kasumlikkusele.

Antud t60s uuriti 1397 ettevottest koosneva valimi pohjal ESG ja selle komponentide seoseid
ROA’ga. Meetod oli koostatud varasemate uuringute pdhjal ning kasutas regressioonanaliiiisi.
Mudelis oli soltuvaks muutujaks ROA ning sdltumatuteks muutujateks olid varasematest
uuringutest kasumlikkusele olulist mdju avaldavad kontrollmuutujad ning ESG ja hiljem selle

komponendid.

Regressioonmudelite tulemusena leiti, et ESG’ on statistiliselt oluline seos kasumlikkusega. Kuigi
antud seos on iisna nork viitab see asjaolule, et ettevotted kes jargivad ESG pohimotteid on
kasumlikumad kui ettevotted kelle ESG skoor on madal kuna nad ei jirgi ESG pohimotteid.
Kontrollmuutujate koha pealt leiti, et likviidsusel ja volakordajal on iildjuhul negatiivne seos
kasumlikkusega ning ettevOtte vanus on positiivselt seotud ettevotte rentaablussuhtarvuga.
Pohivarade suhe koguvaradega omab optimaalset vahemikku 50 kuni 60 protsenti, peale mida

muutub seos kasumlikkusega negatiivseks. Ainsa ESG komponendina omab statistiliselt olulist
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seost juhtimisalane komponent, millest v3ib eeldada, et eelkdige eetilisi juhtimispraktikaid
vaartustavad ettevotted on kasumlikumad kui ettevotted, kes hindavad rohkem sotsiaalseid voi

keskkonnaalaseid ESG viartuseid.

T60s analiiiisi tulemusel saadud mudeli kirjeldusvoime oli kiill suurim erinevatest toos kasutatud
mudelitest, kuid endiselt iisna madal. See tdihendab, et eksisteerivad paremini kasumlikkust
kirjeldavad tegurid, mille kasutamine ROA modelleerimisel tdstaks mudeli kirjeldusvdimet.
Ettepanekute poolest jargmistele kasumlikkust ja ESG teemasid puudutavatele toddele on
koostada mudel kus antud kirjeldusvdime oleks kdrgem. Samuti on vdimalik ldhemalt uurida to6s
kasutatud kontrollmuutujate ja kasumlikkuse vahelisi seoseid. Lisaks on vdimalik uurida tipsemalt

ESG kategooriad ja sellest veel tipsemal tasemel osasid.
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SUMMARY

The aim of this work was to assess how more ethical, responsible and sustainable behaviour is
related to company profitability. More specifically, it was investigated how the ESG score is
related to the ROA, and what are the relationships between the different components of the ESG
score and the company's profitability based on the ROA.

ESG consists of three components, which are E for Environmental, S for Social and G for
Governance. Compliance with ESG principles can be evaluated with a score. It is not a new
approach to business, but it has become more concrete and widespread in the last 20 years. The
profitability of a company can be measured in many ways, but one of the best methods is to use
ROA, or the ratio of return on assets. In the past, it has been found that the company's age, debt,
liquidity, operating leverage and size have a significant impact on profitability. ESG plays an
important role in investing, and stakeholders are also interested in companies with more
sustainable, socially responsible and ethical management practices. In the past, it has been found

that ESG has a statistically significant positive effect on company's profitability.

In this paper, based on a sample of 1397 companies, the relationship between ESG and its
components and ROA were investigated. The method was based on previous studies and used
regression analysis. In the model, the dependent variable was ROA, and the independent variables
were control variables with a significant impact on profitability from previous studies, and ESG

and later its components.

As a result of the regression models, it was found that ESG has a statistically significant
relationship with profitability. Although this relationship is rather weak, it indicates that companies
that follow ESG principles are more profitable than companies with a low ESG score because they
do not follow ESG principles. In terms of control variables, it was found that liquidity and debt
ratio generally have a negative relationship with profitability, and company’s age is positively
related to the company's profitability. The ratio of fixed assets to total assets has an optimal range
of 50 to 60 percent, beyond which the relationship with profitability becomes negative. As the

only ESG component, the management component has a statistically significant relationship, from
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which it can be assumed that companies that primarily value ethical management practices are

more profitable than companies that value more social or environmental ESG values.

The descriptive power of the model obtained as a result of the analysis in the work was the highest
among the various models used in the work, but still quite low. This means that there are factors
that better describe profitability, the use of which in modelling ROA would increase the descriptive
power of the model. In terms of suggestions for the next works concerning profitability and ESG
topics, it is to prepare a model where the descriptive power would be higher. It is also possible to
examine more closely the relationships between the control variables used in the work and
profitability. In addition, it is possible to study ESG categories and parts of it at an even more

precise level.
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Lisa 3. Vanuse (AGE) sagedusjaotus
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Allikas: Gretl, autori koostatud algandmete pdhjal

Lisa 8. Esmane statistiliselt oluliste muutujatega mudel

Soltuv muutuja: ROA

Koefitsient Standardhdlve Olulisus
konstant 0,182227 0,0146131 <0,0001***
DEBT —-0,112671 0,0145916 <0,0001***
LQDTY —0,0132456 0,00201544 <0,0001***
LEVER —0,0394262 0,0119709 0,0010%**
ESG 0,000625380 | 0,000148108 <0,0001***
DEBT 0,182227 0,0146131 <0,0001***
R? 0,059285
R2, 0,056582

Allikas: Gretl, autori koostatud mudeli pdhjal

Lisa 9. White’i test

Test statistik: TRMN2 = 221,765836

Olulisus P(Chi-square(14) > 221,765836) = 0,000000

Allikas: Gretl, autori koostatud mudeli pohjal
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Lisa 10. VIF

Parameeter VIF

DEBT 1,247
LQDTY 1,296
LEVER 1,074
ESG 1,024

Allikas: Gretl, autori koostatud mudeli pohjal

Lisa 11. Normaaljaotuse test

Test, nullhiipoteesiga: andmed alluvad normaaljaotusele

Chi-square(2) = 1231,026
Olulisus: 0,00000
Allikas: Gretl, autori koostatud mudeli pdhjal

Lisa 12. Ramsey RESET

Test statistik:

F = 14,765013

Olulisus

P(F(2,1390) > 14,765) = 4,52e-007

Allikas: Gretl, autori koostatud mudeli pdhjal

Lisa 13. Ramsey RESET 2

Test statistik:

F =2,739130

Olulisus

P(F(2,1389) > 2,73913) = 0,065

Allikas: Gretl, autori koostatud mudeli pdhjal
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Lisa 14. lin-log mudel

Soltuv muutuja: ROA

Allikas: Gretl, autori koostatud mudeli pdhjal

Koefitsient Standardhdlve Olulisus
konstant —0,0313609 0,0278371 0,2601
1 AGE 0,00842896 0,00291879 0,0039%**
| DEBT —0,0326632 0,00763953 <0,0001***
1 LQDTY —0,0115696 0,00479524 0,0160**
1 ESG 0,0251472 0,00678101 0,0002%**
R? 0,029272
R2 0,026477

Lisa 15. Loplik agregeeritud ESG skoori mudel

Soltuv muutuja: ROA

Allikas: Gretl, autori koostatud mudeli pdhjal
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Koefitsient Standardhdlve Olulisus
konstant 0,0913439 0,0146003 <0,0001 ***
LQDTY —0,00990114 0,00298730 0,0009%***
ESG 0,000370109 | 0,000152437 0,0153%**
k DEBT —0,0732293 0,0245532 0,0029%**
k LEVER —0,516514 0,0603140 <0,0001 ***
sq LEVER 0,426960 0,0594049 <0,0001 ***
1 AGE 0,00495466 0,00247390 0,0454**
R? 0,125959
RZ, 0,122178




Lisa 16. ESG komponendi mudel

Soltuv muutuja: ROA

Allikas: Gretl, autori koostatud mudeli pdhjal
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Koefitsient Standardhdlve Olulisus
konstant 0,0925027 0,0139896 <0,0001***
LQDTY —0,0100376 0,00302074 0,0009%**
k DEBT —0,0723421 0,0245400 0,0033%**
k LEVER —0,525822 0,0589336 <0,0001***
sq LEVER 0,437139 0,0580447 <0,0001***
1 AGE 0,00568141 0,00245370 0,0207***
G 0,000295352 | 0,000104193 0,0047***
R? 0,125640
R2, 0,121858




Lisa 17. Lihtlitsents

Lihtlitsents 18put6d reprodutseerimiseks ja 16putoo Gldsusele kattesaadavaks tegemiseks!

Mina Karl-Kaspar Meri

1. Annan Tallinna Tehnikallikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
,,ESG pbhimdtete jargimise seos kasumlikkusega Euroopa ettevotete niitel*,
mille juhendaja on llzija Ahmet,

1.1 reprodutseerimiseks 16putdo séilitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikaulikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmaérgil kuni autoridiguse kehtivuse
tahtaja 18ppemiseni;

1.2 tildsusele kittesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaullikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja IGppemiseni.

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

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
1sikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi.

09.05.2024

! Lihtlitsents ei kehti juurdepadsupiirangu kehtivuse ajal vastavalt tllidpilase taotlusele 18put6dle juurdepaasupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonnadekaani poolt, valja arvatud tilikooli digus 16 put66d reprodutseerida
Uksnes séilitamise eesmargil. Kui 18putdd on loonud kaks v8i enam isikut oma Ghise loomingulise tegevusega ning
I6putdo kaas- voi Uhisautor(id) ei ole andnud 18putddd kaitsvale Glidpilasele kindlaksmaaratud 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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