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LUHIKOKKUVOTE

Borsil kaubeldavad fondid véivad jdljendada oma jirgitava vordlusindeksi tootlust kahel viisil —
stinteetilisel vai fiiiisilisel meetodil. Mdlemal juhul on fondi eesmaérgiks teha seda voimalik tépselt,
fiitisiline ETF tahab saavutada vordlusindeksi tootluse ostes indeksi koosseisus olevad
vadrtpaberid ning siinteetiline ETF s0lmib selleks vahetuslepingu vastaspoolega, kes tagab fondile
vordlusindeksi tootluse. ETF-i tootlust mdjutavad aga fondi kuluméér, vordlusindeksi ja ETF-i
erinev valuuta voi dividendide véljamaksed. Erinevate tegurite mdjul viheneb borsil kaubeldavate
fondide tdpsus oma vordlusindeksi tootluse jargimisel ning antud hilvet ETF-i tootluse ja
vordlusindeksi tootluse vahel nimetatakse jargimisveaks. Kdesoleva magistritdd eesmirgiks on
vilja selgitada siinteetiliste ja fiilisiliste borsil kaubeldavate fondide tootluste erinevused, kui
fondid  jérgivad  sama  voOrdlusindeksit ning  hinnata  kui  tdpselt  vastab
ETF-ide tootlus oma vordlusindeksi tootlusele. Tdiendavalt mééiratletakse tegurid, millel on

oluline seos jargimisveaga.

Valimis sisalduvate borsil kaubeldavate fondide jiargimisvea leidmiseks kasutatakse kolme
erinevat meetodit — ETF-i ja vordlusindeksi tootluse erinevuse vahelist standardhdlvet, ETF-1 ja
vordlusindeksi vahelise keskmise tootluse absoluutset erinevust ning ETF-1 ja vordlusindeksi
tootluse regressioonanaliilisi jddkide standardviga. Jargimisveaga olulises seoses olevate tegurite
vilja selgitamiseks viiakse ldbi regressioonanaliiiis, milleks osutusid analiilisi tulemusel ETF-i
volatiilsus ja vordlusindeksi koosseisus olevate vdirtpaberite arv. T60s kisitletud meetoditel leitud
jargimisvigade tulemusena selgus, et siinteetiliste ETF-ide keskmine jirgimisviga on iga perioodi
16ikes vidiksem ehk siinteetilised ETF-id jargivad fliisiliste ETF-idega vorreldes oma
vordlusindeksi tootlust tdpsemalt. Samas osutus erinevus siinteetiliste ja fiiiisiliste ETF-ide

jargimisvigade vahel statistiliselt oluliseks vaid teisel meetodil leitud jargimisvigade osas.

Votmesonad: fiiiisiline borsil kaubeldav fond, siinteetiline borsil kaubeldav fond, jargimisviga,

ETF



SISSEJUHATUS

Finantsturgude pikka ajalugu arvestades, on borsil kaubeldavad fondid kiillaltki uudsed
investeerimistooted, mis said alguse 90-ndate esimeses pooles. Tihti kasutatakse borsil
kaubeldavate fondide puhul inglise keelsest sdnast Exchange Traded Fund tulenevat lithendit ETF.
Vaatamata oma uudsusele on borsil kaubeldavad fondid 30 aasta jooksul saavutanud investorite
seas suure populaarsuse, mida nditab ka asjaolu, et ETF-ide varade maht on joudnud 2022. aasta
10pu seisuga enam kui 9 miljardi dollarini (Statista, tabel Number of...). ETF-i puhul on tegemist
investeerimisfondiga, mis jéargib teatud turuindeksit ning mille osakutega saab borsi avamisaja
jooksul igal ajal tehinguid teha. Kui esimene ETF oli passiivne aktsiaindeksit jérgiv fond, siis
valdkonna arenguga on loodud mitmeid eri tiiiipe borsil kaubeldavaid fonde, mis voivad koosneda
vaid teatud varaklassi investeeringutest nagu volakirjad, valuuta voi toorained. Lisaks voib
liigitada ETF-e juhtimisstiili voi vordlusindeksi jdljendamise meetodi jérgi, nagu aktiivselt voi

passiivselt juhitavad ning siinteetilised voi fiitisilised borsil kaubeldavad fondid.

Passiivse juhtimisstiiliga ETF-ide eesmérgiks on voimalikult véikse jargimisveaga jéiljendada oma
vordlusindeksi tootlust. Jargimisveaks nimetatakse erinevust ETF-i tootluse ja selle vordlusindeksi
tootluse vahel, mille modtmiseks kasutatakse erinevaid meetodeid. Jargimisvea tekkimiseks on
mitmeid pohjuseid, millest enamlevinumateks peetakse fondide kulumiira, varade mabhtu,
likviidsust ja dividendide maksmist. Uheks pdhjuseks peetakse ka jéljendamise meetodit, mille
puhul eeldatakse, et siinteetilistel ETF-idel on jargimisviga vdiksem. Arvatakse, et siinteetilised
ETF-id on oma vordlusindeksi jargimisel tdpsemad kuna fond ei oma indeksi koostises olevaid
védrtpabereid, mis tdhendab kokkuhoidu tehingukuludelt. Vastuolu pohjustavad aga mitmed
varasemad akadeemilised uurimused, mis siinteetiliste ja fiilisiliste ETF-ide jargimisviga vorrelnud
on ning mille tulemused tdendavad enamasti, et fiilisilised ETF-id on oma vdrdlusindeksi

jargimisel tdpsemad.

Eelnevast tulenevalt huvitab t66 autorit, kas ja kuidas erinevad siinteetilise ja fiilisilise borsil
kaubeldava fondi tootlused sama vordlusindeksi jargimisel. Magistritoo eesmirgiks on vélja

selgitada siinteetiliste ja fiiiisiliste borsil kaubeldavate fondide tootluste erinevused, kui fondid



jargivad sama vordlusindeksit ning hinnata kui tépselt vastab ETF-ide tootlus oma vordlusindeksi

tootlusele. Tdiendavalt miératletakse tegurid, millel on oluline seos jargimisveaga.

Autor otsib t66 kéigus vastust kahele uurimiskiisimusele:
1) Kas ja millisel méédral erinevad sama vordlusindeksit jargivate siinteetiliste ja flilisiliste
borsil kaubeldavate fondide tootlus?

2) Millised tegurite ja borsil kaubeldavate fondide jargimisvea vahel on oluline seos?

Magistritod empiirilises osas analiilisitakse kiimmet paari ETF-e, millest {iks on siinteetiline ja
teine fliisiline borsil kaubeldav fond. Valimis olevad fondid on noteeritud Saksamaa borsile
kuuluva Xetra virtuaalsel kauplemisplatvormil, Londoni bérsil ja Sveitsi borsil. Analiiiis viiakse
14bi perioodil 2015-2022 pdhinevatel andmetel. T60s leitakse fondide jargimisviga kolmel erineval
meetodil ning koostatakse regressioonvorrand, et vélja selgitada jargimisvea ja tegurite vahelised
seosed. Kasutatavad meetodid jargimisvea leidmiseks on ETF-i ja vordlusindeksi tootluse
erinevuse vaheline standardhélve, ETF-i ja vordlusindeksi vahelise keskmise tootluse absoluutne
erinevus ning ETF-1 ja vordlusindeksi tootluse regressioonanaliiiisi jddkide standardviga. Analiiiisi
labiviimiseks vajalikud andmed nagu ETF-ide puhasviirtus, fondi varade maht, kuluméir jm
leitakse ETF-i pakkujate veebilehtedelt, Yahoo Finance ning Investing.com portaalidest.
Arvutused viiakse 1dbi tabeltootlus tarkvaras Microsoft Excel ning regressioonanaliiiis

okonomeetriapaketiga Gretl.

Magistritoé koosneb kolmest peatiikist, millest esimene késitleb teoreetilist osa, kus t60 autor
annab tilevaate borsil kaubeldavate fondide olemusest, nende erinevatest liikidest, riskidest ETF-
idesse investeerimisel ning varasemast uurimustest, mille fookuses on siinteetiliste ja fiiiisiliste
ETF-ide jargimisviga ning seda mojutavaid tegureid. Teises peatiikis kirjeldatakse valimi
koostamist ning t66 eesmirgi saavutamiseks kasutatavat metoodikat. Tuuakse vilja t6ose valitud
fondid ning nendega seotud olulisim info. Samuti esitatakse ETF-ide tootluse ja
regressioonanaliilisis sisalduvate andmete kirjeldav statistika. Magistritod kolmandas peatiikis
késitletakse to0s kasutatava metoodika pdhjal 14bi viidud empiirilise analiiiisi tulemusi ja jareldusi.

Samuti tuuakse t60 tulemuste alusel vilja peamised jareldused.



1. BORSIL KAUBELDAVATE FONDIDE OLEMUS

Borsil kaubeldavaid fonde peetakse viimaste aastakiimnete kdige suuremaks innovatsiooniks
investeerimisvaldkonnas, sest need pakuvad mitmeid eeliseid teiste investeerimistoodete ees ning
on seetdttu kasvatanud tempokalt turuosa. Esimene borsil kaubeldav fond loodi 1993. aastal,
milleks oli SPDR S&P 500 ETF Trust. Tegemist on olnud 14bi aecgade iihe enim kaubeldavaima
ETF-iga ning 2023. aasta jaanuarikuu seisuga on see suurima turuvéirtusega borsil kaubeldava

fond, mille turukapitalisatsioon on ligi 365 miljardit USA dollarit (Statista, tabel Market...).

Borsil kaubeldavaid fonde vorreldakse tihti tavaliste investeerimisfondidega, sest mdlemal juhul
on tegemist varakogumitega, mis sisaldavad iildjuhul erinevaid véartpabereid, andes investoritele
voimaluse omada viikeste kuludega osa paljude ettevitete aktsiatest ning tagades seeldbi
investeeringute laia hajutatuse. Borsil kaubeldav fond on loodud jargima monda finantsindeksit
ning fondi eesmérk on jédljendada oma vordlusindeksi tootlust (Kahn et al, 2015). Indeksipdhised
ETF-id voimaldavad investoritel suhteliselt madalate tehingukuludega ligi padseda vilisturgudele
vOi erinevatele varaklassidele (Bae & Kim, 2020). Investeerimisfondide ja borsil kaubeldavate
fondide peamine erinevus seisneb selles, et ETF-ide védrtus paeva jooksul pidevalt muutub ning
fondi osakutega saab borsi lahtiolekuajal igal hetkel kaubelda, investeerimisfondide osakuid saab
osta ja miilia vaid nende pdevalopu puhasviirtusega. Lisaks ostetakse ETF-e vaid libi
maaklerfirmade, investeerimisfonde on vdimalik aga otse fondi pakkujalt osta (Poterba & Shoven,

2002).

Enamlevinud borsil kaubeldavad fondid oma alusvara poolest on aktsia-ETF-id, kuid valdkonna
arenguga on lisandunud mitmeid eri tiiiipi tooteid. Uheks niiteks on borsil kaubeldavad vdlakirjad,
mis on tagatiseta volavéartpaberid ning on avatud emitendi krediidiriskile. Samuti voivad borsil
fondid jargida mitmesuguste toormete, nagu kulla voi hobeda, tootlust ning samuti on ETF-e, mis
jirgivad vilisvaluutat. Uha populaarsemad on ka vdimendusega ning pdordviirtusega ETF-id.

(Lettau & Madhavan, 2018)



ETF-id jargivad indekseid erinevatel meetoditel ning lihtsaim moodus selleks on osta koik
vairtpaberid tdpselt samas osakaalus, millest ka vordlusindeks koosneb. Antud meetodit
nimetatakse tdielikuks jdljendamiseks ning on sobivaim selliste indeksite jargimiseks, mis
koosnevad vidhestest vddrtpaberitest. (Tsalikis & Papadopouluos, 2019) Vaiks arvata, et antud
meetod kindlustab ETF-ile sama tootluse nagu selle vordlusindeksil. Tegelikkuses ei taga see
meetod vordlusindeksiga identset tootlust, sest indeks kujutab endast matemaatilist arvutust, mis
on tuletatud vairtpaberite portfellist, kuid need ei allu turuhédiretele samamoodi nagu ETF-id.
(Frino & Gallagher, 2001) Kuivord tdieliku jaljendamise tehingukulud voivad indeksite puhul, mis
koosnevad mitmetest tuhandetest véartpaberitest, ulatuda ebamdistlikult korgele, kasutatakse {ihe
meetodina osalist jédljendamist, mille puhul ostetakse vaid esinduslik valim viértpaberitest.
(Tsalikis & Papadopouluos, 2019) Eelnevaid meetodeid nimetatakse kokkuvotvalt ka fiiiisiliseks
jédljendamiseks. Vordlusindeksi kdikide varade omamise eeliseks on téielik 1dbipaistvus, mis tagab
investorile hea iilevaate ETF-i koosseisust. Teisalt nduab see ETF-i pakkujalt pidevat
vordlusindeksi varade koosseisu jilgimist ning muutuste ellu viimist. Laiapohjaliste indeksite
puhul on ka tehingutasud kdrgemad, mille tdttu on mdistlikum investeerida vaid murdosasse
indeksisse kuuluvatest vairtpaberitest. Antud strateegiaga kaasneb aga risk, et valimist jdetakse
vilja selline vairtpaber, mille hind pdhjustab erakordse tousu ja sellega kaasneb ETF-i suurem

jargimisviga. (Maurer & Williams, 2015)

Teine meetod on siinteetiline jidljendamine, mis tdhendab vahetuslepingu sdlmimist kolmanda
osapoolega, kelle kohustuseks on tagada fondile vordlusindeksi tootlus, kuid fond ise {ihtegi
indeksi koostises olevat véértpaberit ei oma. Selle asemel on ETF-il juhuslikest véartpaberitest
koosnev portfell, mille tootlus antakse vahetuslepingu osapoolele, kes vastutasuks kindlustab
ETF-ile vordlusindeksi tootluse. (Fassas, 2014) Esimene siinteetiline borsil kaubeldav fond loodi
2001. aastal Euroopas, kus see on senimaani levinum kui USA turul (Naumenko & Chystiakova,
2015). Vorreldes USA jirelevalveasutustega on Euroopa regulaatorite hoiak tuletisinstrumentide
kasutamisel leplikum, mis selgitab siinteetiliste ETF-ide suuremat levikut Euroopas (Fassas,
2014). Siinteetilise jdljendamise iiheks eeliseks voivad olla viiksemad kulud, eriti juhul kui vara
on mittelikviidne, tegu on arenevate turgude véirtpaberitega voi laiapdhjalise turuindeksiga.

(Naumenko & Chystiakova, 2015)

Olenemata ETF-i jdljendamise meetodist, on koigi Uhiseks eesmirgiks saavutada fondi
vordlusindeksi tootlus voimalikult véikese jirgimisveaga (Maurer & Williams, 2015).

Jargimisviga on hdlve ETF-i tootluse ning selle vordlusindeksi tootluse vahel, mida mdjutavad
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mitmeid tegurid. Tihedamini vélja toodud faktorid jérgimisvea kujunemisel on kuluméér,
dividendid, jdljendamise meetod ning fondi likviidsus. (Naumenko & Chystiakova, 2015; Mateus
& Rahmani, 2017; Fassas, 2014) Frino & Gallagher (2001) on iiheks jiargimisvea tekkimise
pohjuseks vilja toonud vordlusindeksi koosseisus toimuvad muutused. Sinna hulka kuuluvad
ettevotete lisamise ja eemaldamisega seotud kohandamised, aktsiaga seonduvad muudatused ning
ettevotete restruktureerimine. Pidevad muutused vordlusindeksis teevad tootluse tépse jargimise
keeruliseks, kuivord iga muudatus tdhendab ETF-i jaoks tehingu tegemist, mis toob kaasa
tdiendavad kulud. Kolm koige sagedamini kasutatavat meetodit jargimisvea mdotmiseks on
ETF-i ja vordlusindeksi tootluse erinevuse vaheline standardhidlve, ETF-i ja vordlusindeksi
vahelise keskmise tootluse absoluutne erinevus ning ETF-i ja vordlusindeksi tootluse
regressioonanaliiiisi jddkide standardviga. Kui ETF jérgib oma vordlusindeksi tootlust tépselt,
peaks jirgimisviga olema vdga ldhedal nullile. (Shin & Soydemir, 2010) Borsil kaubeldavate
fondide ning indeksit jargivate investeerimisfondide jdrgimisviga on tihti omavahel vorreldud ning
arvestades ETF-ide madalat kuluméira, eeldatakse enamasti ETF-ide tipsemat jargimisvoimet.
ETF-ide eeliseks investeerimisfondide ees peetakse ka paindlikumat kauplemisvoimalust, mida

borsil tehingute tegemine annab.

1.1. ETF-i osakute valjalaskmine ja tagasivotmine

Kéesolev alapeatiikk selgitab, kuidas toimub ETF-i osakute loomine, et investoritel oleks voimalik
neid borsilt osta. Protsessi, mille kdigus uusi fondi osakuid turule tuuakse ning sealt eemaldatakse,
nimetatakse osakute véljalaskmise ja tagasivotmise mehhanismiks. Viljalaskmise all peetakse
silmas ETF-i osakute pakkumise suurendamist ning tagasivotmine tdhendab kiibel olevate osakute
vdhendamist. (Lettau & Madhavan, 2018) Traditsiooniliste ehk fiiiisiliste ETF-ide osakute
viljalaskmise ja tagasivOotmise protsessis on esimeseks sammuks fondi osakute loomisel lepingu
s0lmimine ETF-i pakkuja ja volitatud turuosalise vahel, kelleks {ildjuhul on investeerimispank voi
moni teine finantsasutus (/bid). Seejarel ostavad volitatud turuosalised eelnevalt kindlaks
madratud vairtpabereid, mille edastavad ETF-1 pakkujale ning vastutasuks saavad fondi viljalaske
osakuid, mis on suurtesse kogumitesse koondatud fondi osakud. Eelnevad tegevused toimuvad
ainult esmasel turul ning peale fondi osakute viljalaskmist saavad investorid volitatud
turuosalistelt ETF-i osakuid osta jérelturult. (Israeli et al, 2017) Sellisel moel on ETF-i pakkuja

investoritega tehingute tegemisest elimineeritud. Eelneva protsessi kirjeldust illustreerib joonis 1.



ETF-i osakute tagasivotmine toimub aga vastupidiselt viljalaskmise protsessile ning volitatud
turuosalised saavad oma osakud tagastada ETF-i pakkujale (Fassas, 2014). Joonis 1 on iseloomulik
ETF-i pakkuja ja volitatud turuosalise vahelisele mitterahalisele vidirtpaberite ja ETF-i
viljalaskeosakute tehingule. Alternatiiviks on rahaline tehing, kus volitatud turuosaline edastab

véairtpaberite asemel raha, kuid antud lahendust tavaliselt ei kasutata. (Lettau & Madhavan, 2018)

Kapitalturud
Raha [ Vadrtpaberid ]
l [ Vaartpaberid ]
Volitatud turuosaline e i ETF-i pakkuja

ETF-i

valjalaske-

Véaartpaberibors

i

Investorid

Joonis 1. Borsil kaubeldava fondi osakute véljalaskmise ja tagasivotmise protsess
Allikas: Lettau & Madhavan (2018), autori koostatud

Osakute viljalaskmine esmasel turul ning nendega kauplemine jérelturul annab {ihele varale kaks
erinevat hinda, millest {iks on borsil teostatud tehingute tagajérjel saadav ETF-i turuhind ja teine
on selle alusvaraks olevate vaartpaberite pohjal arvutatud puhasvadrtus (NAV) (Bae & Kim, 2020).
NAV-i arvutamiseks voetakse aluseks vadrtpaberite sulgemishinnad vdi volakirjafondide puhul
viimased pakkumishinnad (Petajisto, 2017). ETF-i osakute viljalaskmine ja tagasivitmine toimub
jarjepidevalt ning lisaks ETF-i likviidsuse suurendamisele jérelturul, tagab protsess ka selle, et
ETF-1 vairtus ei erineks oluliselt oma puhasvdirtusest (Fassas, 2014). Liihiajalisi hindade
erinevusi siiski esineb ning spekulantidel on vdimalik dra kasutada mistahes turuhinna
korvalekallet ETF-i puhasvéértusest, mida nimetatakse ka arbitraaziks. Seega olukorras, kus
ETF-i turuhind on madalam selle puhasvéértusest, ostavad spekulandid jérelturult fondi osakuid,
moodustavad viljalaskesosakud ja lunastavad need korgema véairtusega alusvaraks olevate

vadrtpaberite vastu. ETF-i osakute ostmine ning fondi alusvaraks olevate védrtpaberite miitimine
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tihtlustab ETF-i turuhinda ja puhasviirtust, kuni arbitraaz on kdorvaldatud. (Hilliard, 2014)
Vastupidisel juhul ehk kui ETF-i hind on selle puhasviirtusest kdrgem, ostab volitatud turuosaline
fondi vordlusindeksi koostises olevaid vdirtpabereid ja vahetab need seejiarel ETF-i osakute vastu,
mille saab jarelturul kasumiga maha miitia. Selle tagajérjel tekib surve ETF-i hinna alandamiseks,

mis omakorda suurendab NAV-i ning hinnaerinevused vidhenevad. (Ben-David et al, 2018)

Efektiivsete turgude teooria kohaselt kajastavad vadrtpaberi hinnad juba kogu olemasolevat teavet
nende kohta. See tdhendab, et aktsiaid puudutav informatsioon levib kiiresti ning vaartpaberi hind
votab seda viivitamata arvesse, hinnastades aktsia diglases vadrtuses. Antud késitluse jargi ei ole
voimalik véartpaberi hinda analiiiisides teha ennustusi tuleviku hinna osas ning selle pdhjal ostu-
vOi miiligiotsust teha, lootes suuremat kasu saada. (Fama, 1970) Kuigi teooria on oluliselt varem
loodud, kui ETF-id, siis arvestades seda, et ETF-idega kaubeldakse borsil nagu véartpaberitega,
saab teooriat kohaldada ka ETF-idele. Selle jérgi ei tohiks ETF-i hind korvale kalduda oma varade
puhasvéartusest, kuid reaalsuses seda siiski esineb. Erinevused ETF-i hinna ja NAV-i vahel vdivad
olla seletatavad ETF-i suurema likviidsusega, mis teeb institutsionaalsetel investoritel
moistlikumaks kaubelda ETF-i turul suuremates mahtudes kui kohalikul turul. Sellega voib
kaasneda suurem noudlus ja pakkumine ETF-i turul, mis viib ETF-i hinna ja NAV-i omavahel
nihkesse. (Kreis et al, 2016) Kitsaskohaks on ka ETF-i puhasvdirtuse arvutamisega seotud
asjaolud, mis ei pruugi tdielikult kajastada ETF-i varade hetkeviairtust. Need puudutavad eelkdige
mittelikviidseid vOi rahvusvahelistel turgudel kaubeldavaid véartpabereid, kus kauplemispiev
16ppeb enne kui teises ajavoondis ETF-iga kauplemine algab. Erinevate kauplemisaegade tottu et
ole voimalik teha iiheaegselt tehinguid, mis tasakaalustavad ETF-i ja alusvaraks olevat portfelli,

mille tottu on vdimalikud suuremad hinnaerinevused ETF-i ja NAV-i vahel (Petajisto, 2017)

1.2.  Voimendusega borsil kaubeldav fond

2006. aastal loodi uut tiitipi ETF, milleks oli finantsvdimendusega borsil kaubeldav fond. Tegu on
ETF-iga, mis jirgib samuti monda indeksit, kuid piitiab saavutada oma vordlusindeksi x-kordset
tootlust. Enamjaolt on vdimendus kahe- vO1 kolmekordne, aga kordaja vaib olla ka negatiivne,
mida omakorda nimetatakse poordvadrtusega voi poord-ETF-ideks. Poord-ETF-1 eesmérgiks on
jargida oma vordlusindeksi tootlust vastupidises suunas ehk vordlusindeksi véértuse kahanedes,
poord-ETF-1 vdirtus kasvab voi vastupidi. Omanédoliseks teeb voimendusega ETF-i asjaolu, et see

on eelkdige moeldud lithiajaliseks hoidmiseks, kuna vordlusindeksi tootlust jargitakse péeva
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16ikes. (DeVault et al, 2021) Mis tahes pikema perioodi jooksul kaldub voimendusega ja pdord-
ETF-i tootlus korvale sellest, mida voiks eeldada kumulatiivsest tootlusest. Kdrvalekalle on
ennekodike seotud ETF-i igapdevase tasakaalustamisega, mis vOib jddda aga asjatundmatule
investorile mdistmatuks ja investeeringut hoitakse pikaajaliselt. (Barnhorst & Cocozza, 2011)
Tasakaalustamine tdhendab, et kasumlikul pdeval on vdimendusega ETF jargmisel péeval
alavdimendatud, mistdttu tuleb ETF-i koosseisu juurde osta aktsiaid voi tuletisinstrumente.
Languse korral on ETF aga iilevoimendatud ning instrumente peab miiiima. (Rompotis, 2014)
Olenemata sellest, kas tegu on voimendusega voi podrd-ETF-iga, toimub tasakaalustamine alati

samasuunaliselt vordlusindeksi pievase tootlusega (Cheng & Madhavan, 2009).

Voimendusega tootlus saavutatakse enamjaolt kogutulu vahetuslepinguga, aga selle asemel voi
lisaks sellele voib kasutada ka futuurlepingut. Siiski on futuurlepingute kasutamisel piiranguid,
sest borsi poolt kehtestatud standardsete spetsifikatsioonide tdttu ei ole need niivord hésti
kohandatavad ning lisaks on futuuride alusrisk mérkimisvéarselt suurem kui vahetuslepingutel.
(Ibid) Vordlusindeksi voimendatud tootluse saavutamiseks kasutatakse ka laenukapitali, mille abil
piiiitakse saavutada investeeringutelt suurem tulu, kui esialgselt laenatud kapital (Rompotis, 2014).
Laenukapitali kasutamine avaldab aga finantseerimiskulude tdttu moju fondi tootlusele,

vihendades lubatud véimendatud tulusust (Cheng & Madhavan, 2009).

Voimendusega ETF-ide peamine risk seisneb selles, et need on vdga tundlikud turu volatiilsuse
suhtes ning mida koikuvam on aktsiaturg, seda véiksem tdendosus on ETF-il saavutada oma
tootluseesmérke (Rompotis, 2014). Vaatamata riskidele voivad kogenud investorid siiski seda
tiitipi ETF-idesse investeerimisest huvitatud olla, sest need pakuvad atraktiivset riskipositsiooni ja
volatiilsuse riskiprofiili. Samas nduavad vdimendusega ETF-id pidevat jdlgimist, et sdilitada
kohane riskipositsioon volatiilsuse ja turusuuna suhtes. Selle tottu vdivad jaeinvestorile antud
ETF-id olla sobimatud ning alternatiiviks sobiksid borsil kaubeldavad vdlakirjad, futuur- ja
optsioonilepingud. (Barnhorst & Cocozza, 2011) Ebasoodsaks peetakse ka voimendusega
ETF-ide maksustamist, mis v0ib tekkida olukorras, kus investorid votavad ETF-i osakud tagasi
ning selle tottu peab ETF-i pakkuja realiseerima osa tuletisinstrumentidest vajaliku rahasumma
jaoks. Sellega voib aga kaasneda kasumi vo1 kahjumi maksustamine, mis teiste ETF-1 investorite

vahel jaotatakse. (Rompotis, 2014)

12



1.3. Aktiivselt juhitud borsil kaubeldav fond

Kui eelkdige peetakse ETF-e passiivseteks investeeringuteks, siis eksisteerivad ka aktiivselt
juhitud ETF-id ehk borsil kaubeldavad fondid, mis ei jargi vordlusindeksi tootlust. Sellegipoolest
on aktiivselt juhitud ETF-idele tavaliselt médratud vordlusindeks, kuid need on ette ndhtud
fondijuhi valikute jélgimiseks, olemasolevate investeerimisfondide peegeldamiseks voi
konkreetse investeerimiseesmirgi jargimiseks ja investoritele keskmisest kdrgema tulu
pakkumiseks. Aktiivse ETF-i eesmérgiks on turust paremaid tulemusi saavutada, mitte vaid

vordlusindeksi tootlust jargida. (Rompotis, 2013)

Vorreldes traditsioonilisi ning aktiivseid ETF-e, on neil mitmeid sarnasusi, nagu maksuefektiivsus,
madalad kulud investeerimisel ning pievasisene likviidsus. Teisalt aga on need aktiivselt juhitavad
nagu tavalised investeerimisfondid, seega leidub aktiivsetel ETF-idel nii traditsiooniliste
investeerimisfondide kui ETF-ide omadusi. Investeerimisfondidest erinev on ndue igapédevaselt
avalikustada ETF-i omanduses olevad véirtpaberid, mis on olnud ETF-i pakkujate peamiseks
pOhjuseks aktiivset ETF-i mitte luua. (Aiken et al, 2022) Samas peavad aktiivsed ETF-id info oma
aktsiate kohta avaldama alles kauplemispieva 10pus, et neil oleks voimalus oma vordlusindeksi
tootlust iiletada. Avaldades aktiivse ETF-i omanduses olevate vdirtpaberite nimekirja liiga tihti,
annab see vOoimaluse arbitraaziks ning see vihendab fondijuhtide voimekust turgu liilia, sest antud
juhul kasutaksid investorid avalikustatud informatsiooni ja ostaksid védértpaberid ise. (Rompotis,

2013)

Esimene aktiivne ETF toodi turule 2008. aastal, kuid alles viimastel aastatel on investorite huvi
aktiivselt juhitavate ETF-ide vastu kasvanud. Vaatamata suurenenud huvile moodustas aktiivsete
ETF-ide varade maht 2021. aasta 16pu seisuga koigest 4,1% USA turul olevate ETF-ide varade
mahust. (Rompotis, 2022)

Aktiivselt juhitud ETF-ide puhul pakub investoritele peamiselt huvi, kas fondijuhid suudavad
iiletada passiivsete fondide tootlust. Nimetatud temaatikat on uurinud Rompotis (2022) USA turul
olevate aktiivsete ETF-ide pohjal, kus vaatluse all on 50 aktsia-ETF-i. Kuid nagu paljudes
eelnevates sarnastes uurimustes, ei leidnud ka antud korral tdestust, et aktiivselt juhitud ETF-id
suudavad turgu iiletada. Samuti selgus uurimusest, et fondijuhid ei valda oskust turgu ajastada ning
arvestades, et uurimuse fookuses olid vaid aktsia-ETF-id, siis voivad tulemused selgitada seda,

miks aktiivsete ETF-ide seas domineerivad fikseeritud tootlusega fondid.
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1.4. Sunteetiline borsil kaubeldav fond

Vihem kui 10 aastat peale esimese ETF-i loomist vdeti kasutusele uudne lahendus ning aastal
2001 toodi turule esimene siinteetiline borsil kaubeldav fond (Hurlin et al, 2019). Fiiiisilisest
ETF-ist erineb siinteetiline ETF oma jdljendamise meetodi poolest, mis tdhendab, et selle asemel
et omada vordlusindeksi véartpabereid, on tootlus tagatud vahetuslepinguga, mis solmitakse
kolmanda osapoolega (Fassas, 2014). Sellest tulenevalt nimetatakse siinteetilisi ETF-e ka
vahetuspohisteks ETF-ideks. Vahetustehingud on borsil kaubeldavate fondide puhul eelistatud eriti
juhul kui tegemist on varaga, millele fiiiisiline ligipdés on keeruline (Johnson et al, 2012) voi kui
vara on noteeritud turgudel, mille valuuta ei ole vabalt konverteeritav (Marszk, 2016). Lisaks on
ETF-ide pakkujad leidnud, et vastaspoolel on vdimekus saavutada vordlusindeksile tdpsem

tootlus, tehes seda sealjuures madalamate kuludega (Johnson et al, 2012).

Stinteetilisi borsil kaubeldavaid fonde on kahe erineva struktuuriga — rahastamata ning rahastatud
mudel. Joonisel 2 on kujutatud rahastamata mudeli struktuur, mis néeb ette ETF-i pakkuja poolt

kogutootluse vahetuslepingu sdlmimist {ihe vdi mitme vastaspoolega.

Vahetustehingu vastaspool

\ T |

Vordlusindeksi Asenduskorvi Asenduskorvi
Raha s .
tootlus tootlus vaértpaberid

i \ \ i

ETF-i pakkuja

Investorid

Joonis 2. Sunteetilise borsil kaubeldava fondi rahastamata mudeli struktuur
Allikas: Hurlin ef al (2019), autori koostatud

14



Investorite raha eest ostetakse iildjuhul lepingu vastaspoolelt vairtpabereid, mida nimetatakse ka
asenduskorviks ning mille teenitav tootlus on ette ndhtud lepingu vastaspoolele. Seevastu
vastaspoole kohustuseks on tagada ETF-ile selle vordlusindeksi tootlus. (Corsi et al/, 2020) Antud
mudeli puhul on ETF-i pakkuja asenduskorvis olevate varade tegelik omanik ning kui vastaspool
jatab oma kohustused tditmata, saab ETF-i pakkuja varad takistusteta realiseerida (Hurlin et al,
2019). Taielikult rahastatud mudeli struktuuri puhul seisneb erinevus vorreldes rahastamata
mudeliga asenduskorvi puudumises (Marszk, 2016). Antud juhul kannab ETF investorite raha
vastaspoolele, kes selle eest tagab fondile vordlusindeksi tootluse. Riski maandamiseks annab
vastaspool sdltumatule kolmandale osapoolele, enamjaolt kontohaldurile, tagatise. (Corsi et al,
2020) Erinevalt rahastamata vahetustehingu struktuurist ei ole ETF-i pakkuja tagatisvara tegelik
kasusaaja, mis vOib vastaspoole pankroti korral pdhjustada viivitusi tagatisvarade realiseerimisel

(Naumenko & Chystiakova, 2015).

Rahastatud mudel erineb joonisel 2 kujutatud mudelist asenduskorvi vairtpaberite ja selle tootluse
puudumise ning riski maandamiseks kasutatava tagatiste kogumi poolest. Investori jaoks on
oluline kontrollida, millest tagatis koosneb, sest tulenevalt Undertakings for Collective Investment
in Transferable Securities (UCITS) direktiivist peab see vastama likviidsus- ning
hajutamisnouetele. (Corsi et al, 2020) Heaks praktikaks peetakse, et ETF on téielikult tagatisega
kaetud ehk tagatise védrtus vOordub ETF-i puhasvidirtusega. Tagatise vidértuse langemisel alla
kokkulepitud taseme, noutakse lisatagatist, et iga pdeva 10opus oleks olemas vajalik tagatus.

(Johnson et al, 2012)

1.5. Riskid borsil kaubeldavatesse fondidesse investeerimisel

Viimaste aastakiimnete jooksul on passiivse juhtimisstiiliga fondid populaarsust kogunud ning
paljud investorid on eelistama hakanud ETF-idesse investeerimist aktiivselt juhitud fondide
asemel. Kahte juhtimisstiili vorreldes, tuuakse enamasti vélja passiivse meetodi positiivseid kiilgi
nagu madalamad kulud, investeeringute lai hajutatus ning vdhene administreerimiskulu ehk
investeeringu tegemisel puudub iiksikaktsiate analiiisimise vajadus. Kuid ka passiivsetel
investeeringutel borsil kaubeldavate fondide néol on riske, mis vdivad nende positiivsete omaduste

varju jaada.
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Vaatamata borsil kaubeldavate fondide varade mahu ning arvu kasvule, ei ole kdik fondid
jatkusuutlikud. Seega votavad investorid ETF-i osakute ostmisega riski, et ETF vdidakse hiljem
likvideerida. Samas ei tdhenda fondi likvideerimine varade kaotust, sest ETF-i alusvarad ei tohiks
olla sellest mdjutatud. Fondi sulgemise korral peaks selle osaku hind ldhenema puhasvéaartusele
ning traditsioonilise ETF-i puhul hiivitatakse osakute véartus rahas. (Lettau & Madhavan, 2018)
Paraku toob see investorile kaasa ootamatu maksukohustuse ning soovides endine investeering
asendada uuega, kaasnevad lisaks tehingukulud. Likvideerimise peamisteks pohjusteks peetakse
ETF-i liiga vidikest varade mahtu ning ebapiisavaid lackumisi fondi, mille tottu ETF-i varade maht

ei kasva. (Sherrill & Stark, 2018).

Stinteetiliste ETF-ide osas on levinud arvamus, et selle tootluses ei esine korvalekaldeid
vordlusindeksi tootlusest, kuna see on kokkulepitud vahetustehingu vastaspoolega, kelle
kohustuseks on tagada ETF-ile tootlus vastavalt vordlusindeksi tootlusele. Jarelikult kandub risk
tootluse hilbe osas iile vahetustehingu vastaspoolele. Sellega kaasneb aga erinev risk, milleks on
vahetustehingu vastaspoole maksejouetus. (Naumenko & Chystiakova, 2015) Vastaspoole riski
peetakse siinteetiliste ETF-ide peamiseks riskiks, mis tuleneb asjaolust, et fondi vordlusindeksi
tootluse tagavad investoritele iiks vdi mitu vastaspoolt. Kui aga vastaspool ei ole voimeline oma
kohustusi tditma, ohustab fondi osanikke piisiv kapitali véartuse langus. (Johnson et al, 2012)
Vastaspoole riski vdhendamiseks kasutatakse asenduskorvis olevaid véértpabereid tagatisena,
mille vdirtus peab moodustama vihemalt 90% fondi vara puhasvéértusest (Fassas, 2014). UCITS
direktiiviga on reguleeritud eurofondide vastaspoole risk, mis ei tohi tiletada 10% fondi varast, kui
vastaspooleks on krediidasutus (EL direktiiv 2009/65/EU artikkel 52 lg 1a). Juhul kui vastaspoole
riskipositsioon iiletab 10% fondi vara puhasvédrtusest, ldhtestatakse vahetustehing, mis voib
tdhendada, et vastaspool lisab asenduskorvi tdiendavaid véartpabereid (Corsi et al, 2020). Lisaks
tehingu ldhtestamisele kasutatakse vastaspoole riski piiramiseks ka teisi meetmeid, sdlmides
lepinguid erinevate osapooltega, hinnates regulaarselt turuviirtust ja ning andes tagatisi (Marszk,

2016).

Ka fiitisilised borsil kaubeldavad fondid on vastaspoole riskile avatud, kui ETF laenab tdiendava
tulu teenimiseks vélja oma vaartpabereid. Iga vddrtpaberi laenutehing on kindlustatud tagatisega,
mille tottu tekib taas vastaspoole risk. (Fassas, 2014) Problemaatiliseks muutub olukord tagatise
puudujdégi tekkimisel, mis on pohjustatud véiksemast tagatise vdértusest vorreldes fondi vara
vadrtusega. Kui védrtpabereid laenanud osapool ei suuda digeks ajaks fondile védrtpabereid

tagastada, ei ole fond ka voimeline investorite tagasivotmistaotlusi tditma. (Hurlin ef al, 2019)
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Vastaspoole riski maandamise meetmena seatud tagatisega kaasneb omakorda tagatisrisk.
Uldjuhul on nii siinteetilised kui fiiiisilised borsil kaubeldavad fondid iiletagatud ning tagatis
koosneb likviidsetest vddrtpaberitest. Siiski on oht probleemide tekkimiseks tagatiste kasitlemisel
kui vastaspool on maksejouetu. (Grill et al, 2018) Siinteetilise ETF-i védrtus sisaldab nii tagatise
vadrtust kui ka vahetustehingu turuvéértust, kuid kuna asenduskorvi tinglikku véértust ei vahetata,
siis koosneb investorite jaoks enamik ETF-i vddrtusest tagatisest. Investori jaoks tdhendab see, et
ta puutub kokku intressiriskiga, kuivord tagatiselt teenitava intressiga kaetakse vahetustehingu
kulud. Lisaks voib tagatise vadrtuse langus mdjuda ka ETF-i viirtusele, vihendades selle hinda.
Vahetustehingu osapoole maksejouetuse tottu voib ETF olla sunnitud tagatise likvideerima ning

piisavalt suure ETF-1 puhul voib selle miiiik mdjutada tagatisvara turgu. (Foucher & Gray, 2014)

Risk, mida on borsil kaubeldavate fondide puhul olulisel médral vélja toodud, on seotud
likviidsusega. Uhelt poolt peetakse seda ETF-ide plussiks, et nendega on vdimalik péeva jooksul
igal ajal tehinguid teha, kuid teisalt voib see mojutada ETF-i omanduses olevaid vairtpabereid
negatiivselt. Kuivord tildjuhul kaasneb ETF-ide likviidsusega ka suur ndudlus, siis v3ib see edasi
kanduda alusvara hindadele, sest ETF on oma alusvaraga seotud lébi arbitraazi. Selle tottu vdivad
ETF-i aluseks olevad véirtpaberid kokku puutuda ndudlusSokiga ning see teeb véirtpaberite

hinnad volatiilsemaks. (Ben-David ef al, 2018)

1.6. Varasema kirjanduse tlevaade

Borsil kaubeldavaid fonde peetakse kiillaltki uueks finantstooteks, kuid oma populaarsuse tottu on
aineks olnud paljudele uurimustele. Uurimustes on fookuses olnud nii ETF-ide jargimisviga,
likviidsus, kaasnevad riskid ning mitmed uurimused vordlevad ka kumb jédljendamise meetod on
tdpsem — siinteetiliste voi fliiisiliste borsil kaubeldavate fondide oma. Kéesolevas alapeatiikis
annab autor iilevaate sellistest varasematest uurimustest, mis kisitlevad ETF-ide jargimisviga ja

uurimusi, milliste tegurite moju on fondide jargimisvea kujunemisel olnud oluline.

Fassas (2014) vordleb oma uurimuses siinteetiliste ja fliiisiliste borsil kaubeldavate fondide tapsust
oma vordlusindeksi tootluse jargimisel, mis oli teadaolevalt iiks esimestest uurimustest antud
teemal. Valimisse oli voetud kiimme paari ETF-e, millest iiks jdljendab sama vordlusindeksit

fliiisiliselt ning teine siinteetiliselt. Lisaks kaupleb iga vaadeldav paar samal borsil ja on
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nomineeritud samas valuutas. Valitud ETF-id on noteeritud New Yorki, Londoni ja Frankfurdi
borsil. Jargimisedukust modtis Fassas kolmel erineval viisil — ETF-i ja vordlusindeksi tootluse
erinevuse vahelise standardhdlbe abil, ETF-i ja vordlusindeksi vahelise keskmise tootluse
absoluutse erinevusega ning ETF-i ja vdrdlusindeksi tootluse regressioonanaliilisi jddkide
standardveaga. Tulemuste vordlemiseks leidis autor mdlema jéljendamise meetodi jargimisvead
eelnevate meetoditega. Uurimuse tulemused niitasid, et kiimnest fondist kaheksal on fiiiisiliste
borsil kaubeldavate fondide keskmine jargimisviga védiksem, kui vastavatel siinteetilistel fondidel

ning jargimisvea erinevused on statistiliselt olulised.

Samal teemal on uurimuse 1dbi viinud ka Mateus & Rahmani (2017), kes votsid fookusesse
Londoni borsil noteeritud ETF-id ning uurisid nende tépsust oma vordlusindeksite tootluse
jéljendamisel. Antud uurimuse valim on piiratud aktsiatest koosnevate ETF-idega ning 15plik
valim koosneb 64 fondist, mis jargivad FTSE indekseid (Londoni borsi indeksid). Sealjuures on
42 ETF-i fuisilist ning 22 ETF-i siinteetilist jdljendamismeetodit jargivad. Sarnaselt Fassas’e
uurimuse jareldusele, ei leidnud ka antud juhul tdestust, et siinteetilised ETF-id oleksid fiiiisiliste
ETF-ide jirgimisedukust iiletanud. Uurimuse tulemused kinnitavad aga seda, et borsil

kaubeldavate fondide tootlus on oma vordlusindeksi tootlusest madalam.

Ka Maurer & Williams (2015) on vorrelnud siinteetilist ja fliiisilist jédljendamise meetodit, kuid
seda riski vaatenurgast. Antud uurimuses on vaatluse all 49 ETF-i ning nende analiiiisi tulemusel
selgus, et ni1 fliisilised kui siinteetilised borsil kaubeldavad fondid jérgisid oma vordlusindeksi
tootlust samavéirse tohususega. ETF-ide paarid on komplekteeritud regiooni jérgi, mitte
vordlusindeksi alusel, mida tihtipeale tehakse. Samuti on analiitisis ETF-i hinna asemel kasutusel
fondi vara puhasvairtus, mille kasutamist pohjendatakse artiklis mitte-fundamentaalsete tegurite
nagu turumiira ja ajavoondi mojudest pdhjustatud hinnamuutuste korvaldamiseks. ETF-ide
jargimisviga leitakse sarnaselt Fassas’e uurimusele kolmel meetodil, kuid lisaks nendele leiab
autor ka Sortino, Omega ning Sharpe’i suhtarvud. Kuigi uurimusest jireldus, et jargimisvea
poolest ei ole liks vordlusindeksi jargimismeetod teisest parem, siis arvestades siinteetilistele ETF-
idele omaseid riske ning seda, et investoritele neid millegagi ei hiivitata, on pikaajalistel

investoritel soovitatav investeerida futisilistesse borsil kaubeldavatesse fondidesse.

Kuna oluline on ka mdista, millised tegurid jiargimisviga mdjutavad, annab autor jargnevalt
ilevaate vastavasisulistest uurimustest. Jargimisviga ning vea tekkimist mdjutavaid tegureid on

oma uurimuses hinnanud Shin & Soydemir (2010), kes on 14bi viinud regressioonanaliiiisi viie
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erineva teguriga. Autorid on uurimuse valimisse votnud 26 ETF-i, mis on piirkonniti jaotatud nelja
gruppi, olenevalt fondi vordlusindeksi turust. Uurimuses kasutatavad tegurid on aastane kulumair,
ETF-i hinna pdevane volatiilsus, pdeva keskmine kauplemismaht, aastased dividendid ning
valuutakursi pdevane muutus. Jargimisviga leiti kolmel erineval meetodil ning tulemused néitasid,
et valimis olevad ETF-id ei jarginud oma vdrdlusindeksit tipselt. Lisaks leiti, et ainus tegur, mis

jargimisviga oluliselt mdjutab, on valuutakursi muutus.

Ka Naumenko & Chystiakova (2014) joudsid jdreldusele, et pdeva keskmine kauplemismaht
jargimisviga ei mdjuta. Seevastu kulumdidr on nende uurimuses jargimisvea kujunemisel
statistiliselt oluline. Antud uurimuse fookuses oli 35 Sveitsi borsil noteeritud ETF-i, mille
jargimisviga arvutati vilja neljal erineval viisil ning arvutuste tulemusel selgus sarnaselt
eelnevatele uurimustele, et siinteetilised ETF-id on vorreldes fiilisiliste ETF-idega oma
vordlusindeksi tootluse jaljendamisel vihem tipsed. Sveitsi borsi ETE-ide tootlust on uurinud ka
Rompotis (2006), kelle uurimuse valimis on 32 borsil kaubeldavat fondi. Vorreldes ETF-i ja selle
alusindeksi tootlust, on néha, et ETF-i tootlus jdéb alla oma vordlusindeksi tootlusele. Samuti
leidis Rompotis, et jargimisviga on fondidel olnud mérkimisvéddrne ning sellega on positiivselt

seotud tegurid nagu fondi valitsemistasu suurus ja riskitase.

Tokyo bérsil noteeritud ETF-ide néitel on Chu ja Xu (2021) uurinud 53 fiiiisilise ja 15 borsivilise
stinteetilise ETF-1 jdrgimisviga ning seda modjutavaid tegureid. Uurimuses piistitati kolm
hiipoteesi, millest esimene viidab, et silinteetilistel ETF-idel on véiksem jargimisviga. Antud
hiipotees tdestust ei leidnud, sest siinteetiliste ETF-ide jargimisviga oli mérgatavalt suurem. Teise
hiipoteesi kohaselt on jérgimisviga positiivselt mdjutatud kulumaéirast, dividendiméérast ja ETF-i
kauplemismahust kuid negatiivselt mdjutatud fondi suurusest. Kolmandana piistitatud hiipotees
véidab, et jargimisviga on positiivselt seotud tururiski ja vordlusindeksi koostisosade arvuga. Kaks

viimast hiipoteesi leidsid uurimuse tulemusel kinnitust.

Konkreetselt jiljendamismeetodi mdju jargimisveale uurib Zheng (2021), kelle uurimuse valimis
on 2290 Euroopa aktsia- ning volakirja ETF-i. Uurimuse fookuses on aastad 2001-2020, seega on
autoril tdiendav huvi selle vastu, kumb jédljendamise meetod talub finantskriisi aegset perioodi
paremini. Lisaks tahab autor leida vastuse kiisimusele, kas peale iilemaailmset finantskriisi on
riskijuhtimine paranenud, eriti siinteetiliste borsil kaubeldavate fondide wvastaspoole riski
seisukohast. Esmalt jouti jdreldusele, et siinteetiliste ETF-ide jargimisvoime ei ole valimis olevate

fondide seas jérjepidevalt parem. Finantskriisi jirgsel perioodil vidhenesid aga ETF-ide
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jargimisvead oluliselt, kuid siinteetiliste fondide tipsust oma vordlusindeksi jargimisel vihendab
mairgatavalt vastaspoole riski suurenemine. Vorreldes aga fiilisiliste borsil kaubeldavate
fondidega, ei mojuta likviidsussokid siinteetiliste ETF-ide jargimisvoimet nii palju, kui fiiiisiliste

vihem mojutatud ebastabiilsest turuolukorrast.

USA ja Euroopa borsidel noteeritud ETF-ide jargimisviga hindavad oma uurimuses Tsalikis &
Papadopoulos (2019), kelle valimis on viis USA ja kiimme Euroopa ETF-i. Jargimisviga
moddetakse samal kolmel meetodil nagu Fassas oma uurimuses. Antud artiklis on autorid
keskendunud USA ja Euroopa ETF-ide vordlemisele. Selgus, et USA borsil kaubeldavate fondide
jargimisviga on viiksem vdrreldes Euroopa fondidega, mida voib selgitada USA fondide 30 korda
suurem maht. Jargimisviga mojutatavatest teguritest leiti seega, et fondi suurus aitab kaasa
viiksemale jargimisveale, samas kui korgemal kulumédiral on vastupidine mdju. Vastandlikule
jareldusel on oma uurimuses joudnud aga Dorocékova (2017), kes leidis fondi suurusel olevat

positiivne mdju jargimisveale.

Kui paljud uurimused on keskendunud konkreetselt USA voi Euroopa turgude ETF-idele, siis Blitz
& Huij (2012) uurivad laiemalt arenevate turgude aktsia-ETF-ide tootlust. Autorite huvi arenevate
turgude ETF-e uurida tuleneb eeldusest, et antud fondidel on keerulisem oma vordlusindekseid
tapselt jargida, kui arenenud turgude fondidel. Kuivord turud, kus fondi alusvarad kauplevad
asuvad erinevates ajatsoonides ning tehingud toimuvad erinevates valuutades, tekivad nende
asjaolude tagajirjel suuremad jargimisvead. Labi viidud testid tdestasid, et arenevate turgude ETF-
ide jirgimisviga on suurem vorreldes arenenud turgude ETF-idega, mida vdib seostada suurema

aktsiate tootluse ristldike dispersiooniga.
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2. ANDMED JA METOODIKA

2.1. Valim jaandmed

Kéesoleva magistritod fookuses on siinteetilised ja fiiiisilised borsil kaubeldavad fondid ning
nende tdpsus oma vordlusindeksi jargimisel. Valimisse sobivaid ETF-e otsis t66 autor internetist
kittesaadavatest andmebaasidest nagu Morningstar’i veebilehelt ETF Screener’i kaudu,
Frankfurdi Borsi veebilehel olevast ETF-i otsingumootorist ning JustETF veebilehel olevast ETF
Screener’ist. Otsingut oli vdimalik teostada ETF-i pakkuja, jdljendamise meetodi, sektori,
vordlusindeksi jt kriteeriumite jirgi. Fondide valikut ei kitsendatud konkreetse sektori ega
regiooniga kuid fonditiitibiks méddras autor aktsia ETF-id. Nimetatud allikatest valimisse sobivaid
fonde otsis autor enamjaolt vordlusindeksi jargi, valides selleks enamlevinumad turuindeksid ning
tutvudes otsingu tulemustega, tuvastas autor, kas nende seas on nii siinteetilisi kui fiiiisilisi ETF-e
ning kas fond on loodud enne 2015. aastat, kuivord need olid ETF-ide valikul kaks kdige enam
kitsendavat tingimust. Vaatamata sellele, et siinteetilised ETF-id on olemas juba iile 20 aasta, siis
alles viimastel aastatel on nende arv ning varade maht kasvanud, kuid kédesoleva t66 analiiiisi jaoks

et ole 1dhiminevikus loodud ETF-ide kohta veel piisavalt andmeid.

To6 eesmirgi saavutamiseks vordleb autor magistritods kiimmet paari ETF-e, millest tiks fond
jargib oma vordlusindeksit siinteetilisel ning teine fond fiitisilisel meetodil. Vorreldavuse huvides
jargivad molemad fondid tiht ja sama vordlusindeksit, on noteeritud samal turul ning tihes valuutas.
Piisava valimi moodustamiseks pidi t66 autor eemaldama esialgse kriteeriumi, et nii silinteetiline
kui ka fiiiisiline borsil kaubeldav fond peavad olema sama ETF-i pakkuja poolt vélja lastud, kuid
vOimalusel seda kriteeriumit jirgiti. Kokku leidis autor viis paari ETF-e sama véljaandja poolt
ning viis paari, mis on erinevate ETF-i pakkujate poolt vilja antud. T66s analiitisitavad ETF-ide
paarid on esitatud tabelis 1. Regressioonanaliilisi jaoks vajalikud andmed (fondi varade maht,
kuluméir, vaértpaberite arv vordlusindeksi koostises, volatiilsus) ETF-ide kohta leidis t66 autor

fondi pakkujate kodulehtedelt ning JustETF veebilehelt.

Analiiiis viiakse ldbi andmete pohjal perioodil 2015-2022 ning antud ajavahemik osutus valituks

pohjusel, et sobivaid siinteetilisi ETF-e pikema tegutsemisajalooga vOib keeruline leida olla.
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Arvestades, et 2020. aastal sai alguse COVID kriis ning 2022. aastal puhkes Ukraina ja Venemaa
vahel sdda, on huvitav jilgida, kuidas on need stindmused mdjutanud fondide tootlust aga ka seda,
kas jargimisviga on ebakindlatel perioodidel suurenenud. Selle jaoks analiiiisib autor andmeid ka

alaperioodide 10ikes.

Tabel 1. Valimisse kuuluvad ETF-id

Nr | Sumbol ETF-i nimi ETF-i ETF-i Jaljendamise
pakkuja vordlusindeks meetod
1. XDPE Xtrackers S&P 500 UCITS ETF | Xtrackers | S&P 500 fudsiline
1C EUR Hedged
D5BM Xtrackers S&P 500 Swap UCITS | Xtrackers | S&P 500 sinteetiline
ETF 1C
2. XDWD | Xtrackers MSCI World UCITS Xtrackers | MSCI World fhdsiline
ETF 1C
DBXW | Xtrackers MSCI World Swap Xtrackers | MSCI World sunteetiline
UCITSETF 1C
3. SP5USY | UBS ETF (IE) S&P 500 UCITS | UBS ETF | S&P 500 fudsiline
ETF (USD) A-dis
S5USAS | UBS ETF (IE) S&P 500 SF UBS ETF | S&P 500 stinteetiline
UCITS ETF (USD) A-acc
4, RQFI Xtrackers Harvest CSI300 Xtrackers | CSI 300 fhdsiline
UCITSETF 1D
XCHA | Xtrackers CSI300 Swap UCITS | Xtrackers | CSI 300 sunteetiline
ETF-1C
5. XDoU Xtrackers MSCI USA UCITS Xtrackers | MSCI USA fhdsiline
ETF 1C
XMUS | Xtrackers MSCI USA Swap Xtrackers | MSCI USA sunteetiline
UCITSETF 1C
6. ZPRR SPDR Russell 2000 U.S. Small SPDR Russell 2000 fhdsiline
Cap UCITS ETF ETF
SCOK Invesco Russell 2000 UCITS Invesco Russell 2000 sunteetiline
ETF Acc
7. LYSX Lyxor EURO STOXX 50 (DR) Amundi EURO STOXX 50 | flusiline
UCITS ETF - Acc
SCOD Invesco EURO STOXX 50 Invesco EURO STOXX 50 | sunteetiline
UCITS ETF Acc
8. EXI3 iShares Dow Jones Industrial iShares Dow Jones fhdsiline
Average UCITS ETF (DE) Industrial Average
DJAM Lyxor Dow Jones Industrial Amundi Dow Jones sunteetiline
Average UCITS ETF - Dist Industrial Average
9. EXS3 iShares MDAX UCITS ETF iShares MDAX flusiline
(DE)
MD4X | Lyxor Germany Mid-Cap Amundi MDAX sinteetiline
MDAX UCITS ETF - Dist
10. | CUKX | iShares Core FTSE 100 UCITS iShares FTSE 100 fhdsiline
ETF (Acc)
S100 Invesco FTSE 100 UCITS ETF Invesco FTSE 100 sunteetiline

Allikas: autori koostatud
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Valimis on kuue erineva ETF-i pakkuja fondid, milleks on Xtrackers,UBS ETF, SPDR, Invesco,
Amundi ja iShares. Xtrackers pakub borsil kaubeldavaid fonde ning tooraine pohiseid ETF-e,
alustas 2007. aastal siinteetiliste ETF-idega ning hiljem kasvas tiheks Euroopa suurimaks fiitisiliste
ETF-ide pakkujaks. Nende ETF-id on noteeritud 11 aktsiaturul iile maailma ning pakuvad laia
valikut borsil kaubeldavaid fonde, sh. ESG kriteeriumeid arvesse votvaid fonde. (About us) UBS
ETF on Sveitsi panga UBS haru ning on bérsil kaubeldavaid fonde pakkunud aastast 2001. UBS-
1 fondide hulka kuuluvad nii aktsia-, volakirjade- ning toorainepohised ETF-id, kokku 136 fondi,
millega on ta Euroopa turul suurusel neljas ETF-i pakkuja. (UBS...) SPDR ETF on USA
varahaldusettevdtte State Street Global Advisors kaubamaérk. State Street oli esimese ETF-i turule
tooja ning on praeguseks kolme suurima ETF-i pakkuja hulgas kogu maailmas. (SPDR ETFS)
Invesco pakutavate ETF-ide seas on lai valik erinevaid varaklasse nagu aktsiatel, volakirjadel,
védrismetallidel, toorainetel ja kinnisvaral pohinevad ETF-id. Invescol on ligi 130 bdrsil
kaubeldavat fondi, mida pakutakse 25 erinevas riigis. (Invesco ETFs) Amundi alustas esimese
borsil kaubeldava fondiga 2001. aastal ning on teiste varahaldusettevotete omandamisega
kasvanud suurimaks ETF-i pakkujaks Euroopas. Amundil on ligi 90 ETF-i, millest enamus on
aktsiaid jérgivad ETF-id. (Amundi ETF) iShares on BlackRock’i kaubamirk, kellel on globaalselt
tile 1300 ETF-i. Esimese ETF-i lasi iShares vilja 1996. aastal ning on sellest ajast kasvanud

suurimaks ETF-i pakkujaks iile maailma (About us)

Valimis olevad fondid jargivad iiheksat erinevat vOrdlusindeksit, milleks on S&P 500, MSCI
World, CSI 300, MSCI USA, Russell 2000, EURO STOXX 50, Dow Jones Industrial Average,
MDAX ja FTSE 100. S&P 500 on borsiindeks, mis koosneb USA borsidel noteeritud 500
suurettevotte aktsiatest. Sinna hulka kuuluvad tuntud ettevotted nagu Apple, Microsoft, Google,
Amazon, Tesla jt. (S&P 500 Overview) Teine vordlusindeks MSCI World indeks koosneb 1509
suurest ja keskmise suurusega ettevottest, mis asuvad 23 arenenud turu riikides, kuid suurim osa
— 67,7% kuulub USA ettevotete aktsiatele. Sarnaselt S&P 500 indeksile, koosneb ka see Apple,
Microsofti, Tesla ja teiste tuntud ettevotete aktsiatest. (MSCI World...) CSI 300 indeks on loodud
2005. aastal jargima Shanghai ja Shenzheni borsil noteeritud 300 enamkaubeldavat aktsiat, kuhu
kuulub palju finants- aga ka tervisehoiu- ja IT-ettevdtteid (CSI 300...) MSCI USA vordlusindeks
jirgib Ameerika Uhendriikide suure ja keskmise suurusega ettevdtete aktsiate hinna liikumist.
Indeksi koosseisus on 625 ettevotte aktsiad, millest 10 suurimat kattuvad enamjaolt S&P 500 ning
MSCI World indeksi koosseisuga. (MSCI USA....) Russell 2000 indeks jargib ligikaudu 2000 USA
viikese ettevotte aktsiate tootlust ning indeks moodustab ligi 7% Russel 3000 indeksi koosseisust

(Russel 2000...). Jargmise vordlusindeksi EURO STOXX 50 koosseisus on eurotsooni viiekiimne
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blue-chip ettevotte aktsiad (Blue-Chip...). Blue-chip ettevotetest koosneb ka Dow Jones Industrial
Average indeks, mille kooseisus on 30 USA ettevotte aktsiad (Dow Jones...). MDAX indeks jérgib
Frankfurdi borsil kauplevate Saksamaa 50 suurima ettevotte tootlust, mis turukapitalisatsiooni
poolest jiargnevad vahetult DAX indeksi kooseisus olevatele ettevotetele (Blue Chip...).
Viimaseks vordlusindeksiks on FTSE 100, mis on Londoni borsil kaubeldavate ettevotete tootluse

jargimiseks, koosnedes 100 suurimast blue-chip ettevotte aktsiatest (FTSE 100...).

Vordlusindeksite tootlustest iilevaate saamiseks perioodil 2015-2022, kajastab seda jargnev joonis
3. Tootlused on joonisel kujutatud indekseerituna ehk 2015. aasta alguses méadrati vaartuseks 100
ning edaspidi korrigeeriti iga pdeva vairtust tootlusega. Sellisel viisil on vorreldavus graafikul
selgem ning muutused eristuvad paremini. Jooniselt 3 nihtub, et suuremad kdikumised tootlustes
on toimunud 2020. aasta alguses ning tousud ja langused paistavad silma ka alates 2022. aasta
algusest. Mone erandiga on 2016. aasta teisest poolest kuni 2018. aasta esimese kvartalini
vordlusindeksite tootlus tdusutrendis, mis viitab stabiilsele perioodile vdirtpaberiturgudel. 2015.
aasta jooksul tuleb jooniselt esile CSI 300 indeksi tootluse suuremad kdikumised ning vorreldes
indeksi vairtust teiste graafikul kujutatud indeksitega, siis perioodi 1dpus on CSI 300 véértus kdige
viiksem, jdddes alla esialgsele vdirtusele 100. Teine indeks, mis oma esialgsele vdirtusele alla

jaab, on FTSE 100.
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Joonis 3. Valimis sisalduvate vordlusindeksite tootlus perioodil 2015-2022
Allikas: autori koostatud
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Vordluseks indeksite tootlusele kajastavad joonised 4 ja 5 ETF-ide tootluseid, esitatuna eraldi

stinteetiliste ja fliiisiliste ETF-ide 16ikes perioodil 2015-2022.
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Joonis 5. Valimis sisalduvate siinteetiliste ETF-ide tootlus perioodil 2015-2022
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Jooniseid 3,4 ja 5 omavahel vorreldes néhtub, et tldiselt on litkumised turul olnud samasuunalised
ning eriti selgelt tuleb esile 2020. aasta mértsikuus toimunud aktsiaturgude langus, aga ka teised
volatiilsed perioodid. Vaadeldes paaris olevaid ETF-e ning nende vardlusindeksite hinnaliikumisi,
siis enamjaolt on muutused olnud siinkroonis ning ka fondide tulpide 16ikes on muutused
sarnased. VVOrreldes teiste samal graafikul olevate fondidega eristuvad kdige enam indeksi CSI 300
ning seda jargivate ETF-ide RQFI ja XCHA turuliikumised. Graafikute pohjal voib jareldada, et
uldpildis muutub ETF-ide tootlus samaaegselt vordlusindeksitega kuid vorreldes paaris
kasitletavaid ETF-e ja nende aluseks olevat vordlusindeksit, vdivad fondide vééartused olla siiski

killaltki erinevad.

2.2. Metoodika

Borsil kaubeldava fondi tulemuslikkuse hindamisel on jargimisveal oluline téhtsus, sest see nditab,
kui tapselt jargib ETF oma vordlusindeksit. Mida suurem on jargimisviga, seda halvemini jargib
fond oma alusindeksi tootlust. ETF-i jargimisv8ime hindamiseks leiab t66 autor valimis olevate
fondide vordlemiseks nende jargimisvea kasutades kolme levinud meetodit. Antud viisidel on oma
uurimustes jargimisvea leidnud néiteks Fassas (2014), Naumenko & Chystiakova (2015) ja Frino
& Gallagher (2001):

1. ETF-i ja vordlusindeksi tootluse erinevuse vahelise standardhélbe abil;

2. ETF-i ja vOrdlusindeksi vahelise keskmise tootluse absoluutse erinevusega;

3. ETF-i ja vordlusindeksi tootluse regressiooni jaakide standardvea abil.

Fondi tootlust on vbimalik leida nii NAV-i kui turuhinna pdhjal ning varasemates uurimustes on
jargimisviga leitud kasutades nii NAV-e kui turuhindu. Autor leidis ETF-ide igapéevase tootluse
NAV-i ning vordlusindeksite tootluse hindade pohjal, tehes selleks valemis 1 esitatud arvutuse:

P, —P
fit fit—1
Ry = 2L (1)

Pri_q

kus

Rit— ETF-i vdi vordlusindeksi tootlus

Ptt — ETF-i vOi vordlusindeksi hind perioodil t
Ptt-1 — ETF-1 vOi vordlusindeksi hind perioodil t-1

Peale valimis olevate fondide ning nende vordlusindeksite tootluste valja arvutamist, oleks
asjakohane leida ETF-i ja selle vordlusindeksi tootluse erinevuse keskmine, mis teeb kindlaks, kas

ETF-i tootlus ja&b vordlusindeksile alla vdi Gletab seda, olles vastavalt negatiivne voi positiivne.
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Lahutades ETF-i tootlusest vordlusindeksi tootlus saadakse jargimisviga konkreetse paeva osas,

kuid ETF-i igapéevase keskmise jargimisvea leidmiseks kasutatakse valemit 2 (Elia, 2012):

1 R.r—R;
TEO,ETF — t=1 efn index (2)

kus

TEoeTr — keskmine jargimisviga
Ref — ETF-i tootlus

Rindex — VOrdlusindeksi tootlus

n — perioodide arv

Fassas (2014) selgitab oma uurimuses, et jargimisvea leidmine ETF-i ja vordlusindeksi tootluse

erinevuse vahelise standardhédlbe meetodil on laialt levinud ning see leitakse jargneva valemiga 3:

1 n _
TEygrr = \/mzt_l(empt — €gprr)® ()

kus

TEu1etF — jargimisviga

eetrt — ETF-i tootluse ja vordlusindeksi tootluse erinevus
n — perioodide arv

Meetod ei anna aga korrektseid tulemusi, kui ETF jarjepidevalt tiletab oma vordlusindeksi tootlust.
Sellisel juhul oleks jargimisvea tulemuseks null (Tsalikis & Papadopoulos, 2019), seega tuleks
kasutada mdnda teist arvutusviisi. Alternatiivse meetodiga mdddetakse, mil méaral ETF-i tootlus
erineb oma vordlusindeksi tootlusest ja arvestab mistahes absoluutset erinevust jargimisveaks

(Ibid), mille leidmiseks kasutatakse valemit 4:

n

1
TE; pre = n Z legrrel (4)

t=1

kus

TE2etF — jargimisviga

n — perioodide arv

eetre— ETF-i ja vordlusindeksi tootluse keskmine absoluutne erinevus

Antud valemis ei kasutata ETF-i ja selle vordlusindeksi vahelise tootluse harilikku erinevust
seetOttu, et see vOib jargimisviga alahinnata, kuivord erinevused kalduvad Uksteist pikema aja

jooksul tasakaalustama (Tsalikis & Papadopoulos, 2019).

Kolmanda meetodina, milleks on ETF-i ja vordlusindeksi jaakide regressiooni standardviga,

kasutatakse jargimisvea leidmiseks valemit 5:

Ry = a; + BiRinpext + Eit (5)
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kus

Rit — ETF-i igapéevane tootlus

ai — ETF-i ala/tletootlus

Bi— riskisus vorreldes indeksiga

Rinpext — vOrdlusindeksi igapéevane tootlus

&it - jadkviga

Viimast meetodit peetakse kasulikuks, kuna ETF-i tootluse regresseerimisel vordlusindeksi

tootluse vastu, annab regressioonivorrandi standardhélve hinnangu jargimisveale (Welch, 2007).

Peale jargimisvigade arvutuste teostamist, kontrollib autor Wilcoxoni astakmargitesti (inglise
keeles Wilcoxon Signed-Rank Test) abil, kas slinteetiliste ja flusiliste ETF-ide jargimisvigade
vahel on ka statistiliselt oluline erinevus. Wilcoxoni astakmargitest on mitteparameetriline
statistiline test, mida on sobivaim kasutada, kui valimi maht on véike ning tunnused ei vasta
normaaljaotusele, mistdttu ei saa vorrelda kahe Gldkogumi keskvéartuseid (t-testiga). Samuti on
test sobiv Uksteisest sGltuvate gruppide vordlemiseks. (Hayes, 2021) Test viiakse l&bi

6konomeetriapaketiga Gretl.

Jargimisvea tekkimiseks v6ib olla mitmeid pdhjuseid, millest mdningaid t66 autor esimeses
peatiikis valja tdi. Jargneva regressioonivarrandi abil kindlaks tehakse, millised tegurid on valimis
olevate ETF-ide jargimisveaga olulises seoses. Vdimalike seoste tuvastamiseks hinnatakse
jargnevat mitme muutujaga regressioonimudelit (valem 6) sarnaselt eelnevatele uurimustele
(Naumenko & Chystiakova (2015; Tsalikis & Papadopoulos, 2019):

TEgrr: = a + B1SYNTH; + B2 TER; + B3 InAUM; + B4 SEC; + B5 VOLs + & (6)
kus
a — vabaliige
SYNTH - siinteetilie ETF-i fiktiivmuutuja
TER — aastane kulumé&ar
INAUM - naturaallogaritm ETF-i varade mahust
SEC — vordlusindeksis sisalduvate vaartpaberite arv
VOL — ETF-i aastane volatiilsus
er — jaakliige
Regressioonanaliiusi l&biviimiseks kasutatakse paneelandmeid, mis sisaldab iga ETF-i kohta
kaheksa aasta andmeid ehk vahemikus 2015-2022. Paneelandmete eeliseks ristandmete ja
aegridade ees on vOime arvestada heterogeensust ning md6ta dunaamilisi tegureid. Samuti on
paneelandmed informatiivsemad, annavad andmetele rohkem varieeruvust, vahendavad muutujate

vahelist kollineaarsust ja annavad hinnangutele suurema efektiivsuse. (Vork, 2003)
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Paneelandmete analliusiks saab kasutada juhuslike efektidega mudelit, fikseeritud efektidega
mudelit ning Uhendatud mudelit (pooled OLS). Fikseeritud efektiga mudeli puhul on vabaliige iga
objekti jaoks erinev ning seda késitletakse hinnatava parameetrina. Juhusliku efektiga mudelis
jaotub objektispetsiifiline efekt objektide vahel ning ei tohi s6ltumatute muutujatega
korrelatsioonis olla. (Ibid) Mudeli valiku tegemiseks viiakse 1&bi Hausmani spetsifikatsiooni test,
millega kontrollitakse, kas juhuslike efektide ja sdltumatute muutujate vahel esineb korrelatsioon
(\Vork, 2003). Kui korrelatsioon esineb, tuleb kasutada fikseeritud efektiga mudelit, vastasel juhul
on 6igem kasutada juhusliku efektiga mudelit. Lisaks sellele tuleb mudelite sobivuse hindamiseks
vaadata F-testide tulemusi. Esmalt tuleb hinnata fikseeritud efektidega mudeli ja thendatud mudeli
vOrdluse ehk F-testi olulisuse tGendosust (p-véaartust). Kui olulisuse tdendosus on suurem olulisuse
nivoost 0,05, sobib paremini Ghendatud mudel. Seejarel saab teostada juhuslike efektidega mudeli
analliusi ning vaadata Breusch-Pagani testi tulemusi. Kui olulisuse tdendosus on olulisuse nivoost
0,05 véiksem, sobib juhuslike efektidega mudel, vastupidisel juhul peab kasutama Uhendatud
mudelit. (Sauga, 2023)

2.3. Kirjeldav statistika

Antud alapeatlikk annab Ulevaate ETF-ide ning vBrdlusindeksite tootluste statistilistest nditajatest
ning regressioonanalliiisis kasutatavatest andmetest. Tabelis 2 kasitletakse t60s anallilsitavaid
fonde kolmes grupis, kus on eraldi vélja toodud stinteetiliste ETF-ide, fliusiliste ETF-ide ning
vordlusindeksite tootluse pohjal kirjeldav statistika. Lisaks on statistika esitatud kolme perioodi
I6ikes, millest esimene sisaldab kogu vaadeldava perioodi tootlusi, teine kajastab tulemusi
perioodil 2015-2019 ning kolmas perioodil 2020-2022. Statistika esitamine ka kahe alaperioodi
I6ikes ehk eraldi 2015-2019 ja 2020-2022 aitab eristada eelkdige COVID-19 mdju kogu perioodi

tootlusele.

Tabelist 2 néhtub, et perioodil 2015-2022 on keskmine péaevane tootlus kdikide gruppide 16ikes
olnud positiivne ning kdige kdrgem sunteetilistel ETF-idel (0,031%), millele jargneb fldsiliste
ETF-ide ning seejérel vordlusindeksite tootlus vastavalt 0,028% ning 0,023%. Standardviga on
kdikidel gruppidel thesugune (0,032%), mis nditab, et koikide fondide pdevased tootlused

erinevad keskmisest samal maaral.
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Tabel 2. Kirjeldav statistika ETF titpide ning vordlusindeksite 18ikes

Flusilised Slinteetilised Vordlus-
ETF-id ETF-id indeksid
Keskmine 0,028% 0,031% 0,023%
~ | Stviga 0,032% 0,032% 0,032%
S | Mediaan 0,063% 0,062% 0,058%
> | Sthalve 1,311% 1,298% 1,309%
S | Min -14,188% -14,264% -14,225%
' ['Max 11,364% 11,669% | 11,365%
Vaatluste arv 16740 16740 15066
Keskmine 0,046% 0,050% 0,041%
o LStviga 0,032% 0,031% 0,032%
3 | Mediaan 0,074% 0,071% 0,067%
g St.halve 1,022% 1,011% 1,019%
S | Min -10,942% -10,953% | -10,951%
~ "Max 6,879% 6,858% 6,847%
Vaatluste arv 10390 10390 9351
Keskmine -0,002% 0,002% -0,007%
o St.viga 0,066% 0,065% 0,066%
S | Mediaan 0,041% 0,046% 0,040%
g St.hélve 1,661% 1,649% 1,659%
S | Min -14,188% -14,264% -14,225%
N "Max 11,364% 11,669% 11,365%
Vaatluste arv 6350 6350 5715

Allikas: autori koostatud

Mediaan on siinteetilistel ja fiiiisilistel ETF-idel peaaegu vordne (vastavalt 0,062% ja 0,063%),
seega on pooled pdevased tootlused olnud antud védrtustest korgemad ja pooled madalamad.
Vordlusindeksite tootluse mediaan jdédb ETF-ide védrtusele alla, olles 0,058%. Siinteetiliste ETF-
ide grupis on nii minimaalne (-14,26%) kui maksimaalne (11,67%) pdevane tootlus vorreldes teiste
gruppidega suurimad. Sealjuures on maksimaalne pdevane tootlus perioodist 2020-2022, mis
viitab sellele, et COVID-19 modjudest taastumine toimus hoogsalt. Siinteetiliste ETF-ide
minimaalne ja maksimaalne tootlus vorreldes teiste gruppidega ei ole siiski oluliselt erinev ning
samasse suurusjdrku jddvad ka fiiiisiliste ETF-ide ja vordlusindeksite nditajad. Standardhélve on

kogu perioodi 16ikes vaadatuna kdrgeim vordlusindeksite ning fiitisiliste ETF-ide grupil (1,31%).

Ootuspiraselt on perioodil 2015-2019 iga grupi 10ikes keskmine péevane tootlus koguperioodi
tootlusest kdrgem, kuivord sellele ei ole negatiivset mdju avaldanud 2020. aasta esimeses kvartalis
alguse saanud koroonakriis. Antud perioodi keskmine pidevane tootlus on kdrgeim taas siinteetiliste
ETF-ide grupil, olles 0,05%, millele jargneb fiilisiliste ETF-ide tootlus (0,046%) ning kdige
madalam on tootlus vordlusindeksitel (0,041%). Seevastu maksimaalne pidevane tootlus on koige

suurem fiitisilistel ETF-idel (6,88%) ning ka mediaan iiletab teiste gruppide niitajaid (0,074%).
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Standardhidlve on 2015-2019 kolme grupi ldikes vahemikus 1,01%-1,02% ja jddb 2015-2022

perioodi niitajale alla.

Vaadeldes perioodil 2020-2022 keskmiseid pédevaseid tootluseid, siis fiiiisiliste ETF-ide ja
vordlusindeksite nditajad on negatiivsed, olles vastavalt -0,002% ja -0,007%. Siinteetiliste
ETF-ide tootlus on vaatamata heitlikule perioodile jaidnud positiivseks (0,002%). Vorreldes teiste
perioodidega on mirgatavalt madalam pievaste tootluste mediaan ning seda iga grupi loikes —
stinteetilistel 0,046%, fuiisilistel 0,041% ning vordlusindeksitel 0,04%. Volatiilsuse néitajaks olev
standardhdlve on kolmest perioodist korgeim just aastatel 2020-2022, mis on aktsiaturgu
mojutanud slindmusi arvestades loogiline. Sarnaselt teistele perioodidele on ka antud
ajavahemikul fiitisiliste ETF-ide ja vordlusindeksite standardhélve monevorra korgem (1,66%) kui
stinteetilistel ETF-idel (1,65%). Kokkuvdtlikult saab jireldada, et COVID-19 on fondide tootlust

oluliselt mdjutanud, kuid kas sarnased tulemused on ka jirgimisvea puhul, selgub vastavate

arvutuste 14bi viimisel kolmandas peatiikis.

Magistritods piistitatud teisele uurimiskiisimusele vastuse leidmiseks ehk millised tegurid on

seotud jargimisvaga, kasutab autor regressioonanaliiiisi. Esmalt kirjeldab autor
regressioonanaliiiisis kasutatavate muutujatega seotud andmeid. Regressioonvdrrandisse valiti
sOltumatuteks muutujateks fondi aastane kulumiidr, vordlusindeksi jdljendamise meetod,
vordlusindeksis sisalduvate védrtpaberite arv, ETF-1 aastane volatiilsus ning naturaallogaritm
ETF-i varade mahust. Analiiiisi labiviimiseks kasutatavad andmed leidis autor ETF-i pakkujate
veebilehtedelt, volatiilsuse néitajad leiti JustETF.com veebilehelt. Tabelis 3 on esitatud
regressioonmudelis kasutatavate muutujate keskmised néitajad perioodil 2015-2022 ETF-i tiiiipide

16ikes. Indeksi jdljendamise meetod jdeti nditajate seast vilja, kuivord sellel ei ole arvulist véartust.

Tabel 3. Regressioonanalusis sisalduvate andmete Kirjeldav statistika ETF-i titpide 18ikes

Fuusilised ETF-id

Sinteetilised ETF-id

ETF-i varade maht 2 388 393 255 1502 384 555
Kuluméaar 0,30% 0,28%
Véadrtpaberite arv 567 567
Volatiilsus 19,75% 18,92%

Allikas: autori koostatud

Tabelist nahtub, et fitisiliste ETF-ide keskmine varade maht on oluliselt suurem kui siinteetilistel

ETF-idel — vastavalt 2,4 mld ning 1,5 mld. Seevastu on siinteetiliste fondide kulumiir (0,28%)
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ning aastane volatiilsus (18,92%) monevdrra madalamad fiilisiliste ETF-ide néitajatest. Keskmine

vordlusindeksis sisalduvate véartpaberite arv on 567.

Kuna autoril ei dnnestunud leida andmeid tihe ETF-ide paari varade mahu kohta, jéeti need vilja
ning analiiiisi kaasati 18 ETF-i. Mudelisse valiti nimetatud muutujad varasemate uurimuste pohjal,
millest mitmed on kinnitanud seost jirgimisvea ja muutujate vahel. Hindamaks, kas jargimisvea
ja sdltumatute muutujate vahel esineb korrelatsioon, koostas autor korrelatsioonimaatriksi Excelis

Data Analysis mooduli abil, mille korrelatsioonikordajad on esitatud tabelis 4.

Tabelist 4 selgub, et tugevat seost ei esine soltuval muutujal ehk jargimisveal iihegi soltumatu
muutujaga. Keskmine negatiivne seos esineb jargimisveal vordlusindeksi koostises olevate

vadrtpaberite arvuga ning nork seos ETF-i volatiilsusega.

Tabel 4. Korrelatsioonimaatriks regressioonmudelis kasutatavate muutujate vahel

Jargimis- | Sinteeti- | Logaritm | Kulu- | Vaart- | Volatiilsus
viga line ETF varade madr | paberite
mahust arv

Jérgimisviga 1
Sunteetiline ETF -0,070 1
Logaritm varade -0,076 -0,327 1
mahust
Kulumaar 0,004 -0,047 -0,127 1
Vadrtpaberite arv -0,366 0,000 0,130 | 0,093 1
Volatiilsus 0,285 -0,048 -0,101 | 0,086 -0,055 1

Allikas: autori koostatud

Kodige ndrgem korrelatsioon on jargimisveal sOltumatu muutujaga kulumédr, mille tulemus viitab
sellele, et mudeli parandamiseks voib olla vajalik muutuja eemaldamine. Autor otsustas esialgu
muutuja mudelisse siiski kaasata ning viia regressioonanaliilis 1dbi ka ilma muutujata kuluméér,
hinnates millisel juhul on mudel parem. Kuna mudeli koostamise eelduseks on soltumatute
muutujate vahelise kollineaarsuse puudumine (Paas, 1995), tuleb hinnata ka sdltumatute muutujate
korrelatsioonikordajaid. Antud juhul ei esine sdltumatute muutujate vahelist tugevat seost ehk

muutujaid vOoib samas mudelis kasutada.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

Kéesolevas peatikis esitletakse tulemusi ETF-ide jargimisvigadest, mille arvutused teostas t66
autor teises peatukis esitatud meetoditel. Samuti on vélja toodud regressioonanaliitisi tulemused,
milles selgitati vélja, milliste tegurite ja jargimisvea vahel on oluline seos. Viimaks toob autor
valja omapoolsed jareldused ning annab (levaate, kuidas kattuvad t66 tulemused varasemate

empiiriliste uurimustega.

3.1. Jargimisvea arvutuste tulemused

Enne t60s kasitletavate peamiste jargimisvea meetodite rakendamist leidis t06 autor valemi 2
pohjal ETF-i tootluse ja vordlusindeksi tootluse keskmise erinevuse iga ETF-i 16ikes, mida
kajastab tabel 5. Arvutused on tehtud kogu perioodi ehk 2015-2022 aasta kohta ning tulemused

kajastavad paevase tootluse keskmist erinevust.

Tabel 5. ETF-ide paevaste tootluste keskmine erinevus vordlusindeksi tootlusest

Nr Fldsiline TEo Siinteetiline TEo

ETF ETF

1. | XDPE -0,0065% | D5BM 0,0073%

2. | XDWD 0,0076% | DBXW 0,0075%

3. | SP5USY 0,0061% | SSUSAS 0,0061%

4. | RQFI -0,0004% | XCHA 0,0167%

5. | XDoU 0,0064% | XMUS 0,0071%

6. | ZPRR 0,0045% | SCOK 0,0037%

7. | LYSX 0,0060% | SCOD 0,0160%

8. | EXI3 0,0020% | DJAM 0,0028%

9. | EXS3 -0,0037% | MD4X -0,0094%

10. | CUKX 0,0152% | S100 0,0144%

Flls. ETF-ide 0,0037% | Sunt. ETF-ide 0,0072%
keskmine keskmine

Allikas: autori koostatud

Tulemustest nahtub, et 80% valimis olevatest ETF-idest on oma vordlusindeksi tootlust tletanud

ehk vaid nelja ETF-i keskmine tootlus on olnud madalam kui vdrdlusindeksil. Nendest neljast on
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kolm ETF-i fulsilised ning ks sinteetiline. Fidsilised ETF-id uletavad oma vordlusindeksi
tootlust keskmiselt 0,0037%, jaddes alla sunteetiliste ETF-ide tulemusele, mis on 0,0072%.
Paaride I6ikes on mitme suinteetilise ja flusilise ETF-i tootluse erinevus oma vordlusindeksist vaga
sarnase vOi isegi sama tulemusega, nagu S&P 500 indeksit jargivad ETF-id SP5USY ja SSUSAS,
mille puhul on mdlema ETF-i keskmine tootlus 0,0061% vordlusindeksi tootlusest kdrgem.
MDAX indeksit jargivate ETF-ide (sumboliga EXS3 ja MD4X) tootlus on aga mdlema
jaljendamismeetodi I6ikes halvem kui vordlusindeksil, sealjuures sunteetilise ETF-i tootlus on

madalam kui fuusilisel ETF-il.

Lisaks ETF-i ja vOrdlusindeksi vahelise tootluse erinevuste kajastamisele eelnevas tabelis, annab
tabel 6 Ulevaate keskmisest tootlusest ja standardhalbest ETF-ide 18ikes. Kui kirjeldava statistika
alapeatiikis toodi keskmine pdevane tootlus ning standardhéalve vélja vaid ETF-ide tlupide I6ikes,
siis tabel 6 annab detailsema pildi iga ETF-i osas ning sellest, kuidas tulemused erinevad

keskmisest.

Tabel 6. ETF-ide keskmine pdevane tootlus ja standardhalve perioodil 2015-2022

Flosiline | Keskmine | St.hédlve | Sunteetiline | Keskmine | St.halve
ETF ETF

1. | XDPE 0,038% | 1,365% | D5BM 0,049% | 1,214%
2. | XDWD 0,035% | 1,034% | DBXW 0,035% | 1,035%
3. | SP5USY 0,042% | 1,208% | SS5USAS 0,042% | 1,207%
4. | RQFI -0,006% | 1,632% | XCHA 0,011% | 1,597%
5. | XDoU 0,046% | 1,232% | XMUS 0,046% | 1,232%
6. | ZPRR 0,028% | 1,529% | SCOK 0,027% | 1,529%
7. | LYSX 0,026% | 1,306% | SCOD 0,038% | 1,291%
8. | EXI3 0,035% | 1,207% | DJAM 0,039% | 1,269%
9. | EXS3 0,017% | 1,318% | MD4X 0,010% | 1,327%
10. | CUKX 0,019% | 1,283% | S100 0,019% | 1,283%
Keskmine 0,028% | 1,311% | Keskmine 0,031% | 1,298%

Allikas: autori koostatud

Tabelist 6 ilmneb, et vaid (ihe ETF-i keskmine tootlus perioodil 2015-2022 on olnud negatiivne —
fausilisel ETF-il sumboliga RQFI, mis jargib CSI 300 vordlusindeksit. Tabelist 5 nahtub, et sama
ETF on olnud (ks neljast fondist, mis on oma vordlusindeksi tootlusele alla ja&&nud. Sama ETF-i
standardhélve on fondide seast suurim (1,63%), mis néitab, et antud ETF-i NAV on kdige enam
kdikunud. Olulisel maaral ei jaa sellele alla ka Russell 2000 turuindeksit jargivate ETF-ide
(sumboliga ZPRR ja SCOK) standardhélve, mis mdlemal fondil on 1,53%. Vaadeldes tabelis 6
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esitatud ETF-ide tootlusi paaride 18ikes, Uletab nelja paari puhul stinteetilise ETF-i tootlus fuusilise
ETF-i tootlust, neljal paaril on tootlus Gihesugune ning kahe ETF-i paari puhul on fudsilise ETF-i
tootlus kdrgem. Kargeim keskmine tootlus on siinteetilisel ETF-il siimboliga D5BM, mis jargib
S&P 500 turuindeksit. Kdige vaiksem standardhalve on ETF-ide paaril, mis jargivad MSCI World
turuindeksit (1,03%).

Jargnevalt leidis t66 autor ETF-ide jargimisvead kolmel erineval meetodil ehk valemite 3, 4 ja 5
pdhjal, mille tulemused on esitletud tabelis 7. Jargimisviga leiti esmalt kogu perioodi kohta ehk
iga fondi puhul arvutati vélja paevastel andmetel pdhinev jargimisviga perioodil 2015-2022 ning
saadud tulemus annualiseeriti. ETF-id on esitatud paaride kaupa, kus esimene on fudsiline ja teine

on stinteetiline ETF.

Paaride I6ikes vaadatuna on jargimisviga kolme meetodi keskmisena samas suurusjargus kolmel
paaril. Tegu on MSCI USA, Russell 2000 ning FTSE 100 indekseid jargivate fondidega ehk 5., 6.
ja 10. fondipaariga. Sealjuures on Russell 2000 ja FTSE 100 turuindekseid jargivate ETF-ide puhul
jargimisvea tulemused sarnased ka jargimisvea arvutamise meetodi I6ikes. Tabelist 7 nahtub ka
selliseid ETF-ide paare, mille jargimisviga erineb Uksteisest oluliselt nagu 1. paari fondid, mis
jargivad S&P 500 indeksit. Oluliselt suurem keskmine jargimisviga (7,55%) on fudsilisel ETF-il
simboliga XDPE, kui sunteetilise ETF-i D5BM jargimisviga on kdigest 0,12%. Sarnane
dunaamika esineb ka 8. fondipaari puhul, antud juhul Gletab aga stinteetilise ETF-i (simboliga
DJAM) jargimisviga (5,09%) mitmekordselt futsilise ETF-i EXI3 jargimisviga (1,27%).

Kdikide meetodite 16ikes on keskmine jargimisviga vaiksem stnteetilistel ETF-idel ning kolme
meetodi keskmiseks jargimisveaks on fulsiliste ETF-ide puhul 2,28% ja siinteetilistel ETF-idel
1,98%. Kolme meetodi seast on kdige véiksema tulemuse andnud TEz ehk jargimisviga, mis on
leitud ETF-i ja vOrdlusindeksi keskmise tootluse absoluutse erinevusega. Sama paistab ka silma
suure osa ETF-ide puhul, mille jargimisviga on leitud iga aasta kohta eraldi. Tulemused aastate

ning ETF-ide 18ikes on nahtavad kdesoleva too lisas 1.

TEs3 leidmiseks viidi 1&bi lineaarne regressioonanaliiis, kus ETF-i pdevast tootlust hinnatakse oma
vordlusindeksi tootluse vastu. Tabelis 7 on esitatud TE3 leidmiseks koostatud regressioonanaliisi
tulemused, kus a naitab ETF-i ala- voi iiletootlust, f véartus alla 1 viitab sellele, et ETF-i tootlus

on vahem volatiilsem kui vordlusindeksil ning vaartus lle 1 vastupidist.
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o vadrtus on negatiivne neljal ETF-il ning tulemused kinnitavad tabelis 5 esitatud ETF-ide
paevaste tootluste keskmist erinevust vordlusindeksi tootlusest. Nii tabelis 5 kui tabelis 7 jadvad

samade ETF-ide tootlused alla oma vordlusindeksi tootlusele.

Tabel 7. ETF-ide jargimisviga kolmel erineval meetodil perioodil 2015-2022

Regressioonanaltiusi tulemused
Nr ETF TE: TE> a B R? TEs Keskmine
TE

1. | XDPE | 8,244% | 6,169% | -0,00008 1,03158*** | 0,84640 | 8,225% 7,546%

D5BM | 0,126% | 0,117% | 0,00007*** | 1,00010*** | 0,99995 | 0,126% 0,123%

2. | XDWD | 0,187% | 0,143% | 0,00008*** | 0,99933*** | 0,99986 | 0,187% 0,173%

DBXW | 0,163% | 0,123% | 0,00008*** | 0,99982*** | 0,99990 | 0,163% 0,149%

3. | SPSUSY | 0,139% | 0,107% | 0,00006*** | 0,99974*** | 0,99994 | 0,139% 0,128%

S5USAS | 0,788% | 0,126% | 0,00006*** | 0,99829*** | 0,99820 | 0,788% 0,567%

4. | RQFI 4,165% | 2,750% | -0,00001 1,02015*** | 0,97223 | 4,138% 3,684%

XCHA | 3,504% | 2,343% | 0,00017*** | 1,00080*** | 0,97916 | 3,505% 3,117%

5. | XDOU | 0,124% | 0,103% | 0,00006*** | 0,99990*** | 0,99996 | 0,124% 0,117%

XMUS | 0,113% | 0,111% | 0,00007*** | 0,99995*** | 0,99996 | 0,113% 0,112%

6. | ZPRR | 1,731% | 0,421% | 0,00005* | 0,99650*** | 0,99454 | 1,730% 1,294%

SCOK | 1,718% | 0,337% | 0,00004 0,09724*** | 0,09463 | 1,717% 1,257%

7. LYSX |8,628% | 6,285% | 0,00008 0,86458*** | 0,84381 | 8,109% 7,674%

SCOD | 8,198% | 6,145% | 0,00018 0,86337*** | 0,85855 | 7,640% 7,328%

8. | EXI3 1,742% | 0,297% | 0,00002 1,00084*** | 0,99129 | 1,742% 1,260%

DJAM | 5,684% | 3,917% | 0,00002 1,01037*** | 0,91596 | 5,682% 5,094%

9. | EXS3 | 0,384% | 0,071% | -0,00004*** | 0,99951*** | 0,99966 | 0,384% 0,280%

MD4X | 2,011% | 0,171% | -0,00009*** | 1,00122*** | 0,99087 | 2,012% 1,398%

10. | CUKX | 0,824% | 0,278% | 0,00015*** | 0,99639*** | 0,99831 | 0,821% 0,641%

S100 0,843% | 0,270% | 0,00014*** | 0,99670*** | 0,99822 | 0,841% 0,651%

~ S 5

Fus. ETF-ide 2617% | 166206 | 000004 0,99085 ] 2,560% 2,280%
keskmine

(] -1 0 0

Sint. ETF-ide 23150 | 1.3669% | 200007 0,98679 ] 2,259% 1,980%
keskmine

ETF-ide keskmine | 2,466% | 1,514% | 0,00006 0,98882 - 2,409% 2,130%

Allikas: autori koostatud

Mairkused:

1. TE1 on ETF-i ja vordlusindeksi tootluse erinevuse standardhélve, TE> on ETF-i ja
vordlusindeksi keskmise tootluse absoluutne erinevus ning TE; on ETF-i ja
vordlusindeksi tootluse regressiooni jadkide standardviga.

2. * —statistiliselt oluline nivool 10%; ** — statistiliselt oluline nivool 5%; *** — statistliselt
oluline nivool 1%.

Ule poolte a koefitsientidest on aga statistiliselt olulised kas nivool 0,01 v§i tihel juhul nivool 0,1.
Antud fondide puhul voib jareldada, et ETF-i ala- vOi uletootlus on statistiliselt oluline. ETF-ide
[ vaartused on statistiliselt olulised aga kdikide fondide puhul, ning alla Uhe jd&vad 13 ETF-i j,
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naidates ETF-ide vaiksemat volatiilsust kui vérdlusindeksil. Determinatsioonikordaja R? on suurel
osal ETF-idel tle 99% ehk vordlusindeksi tootlus kirjeldab véga suure osa ETF-i tootlusest.
Mdnevdrra vaiksem ehk ligi 85% on see kolmel fondil — XDPE, LYSX ja SCOD. Antud fondidel
esines valimist ka kdige suurem jargimisviga ning ka teiste ETF-ide puhul paistab silma seos
determinatsioonikordaja ja jargimisvea vahel ehk mida suurem on jargimisviga, seda madalam on

determinatsioonikordaja vaartus.

Sarnaselt tabelis 7 esitatud tulemustele, on lisas 1 leitud jargimisvea véaartused vaga lahedased voi
paljudel juhtudel ka Uhesugused TE: ja TEs meetodite puhul. Teistest oluliselt suurema
jargimisveaga paistavad silma kolm ETF-i, millest kahe vordlusindeksiks on EURO STOXX 50
ehk fondid sumboliga LYSX ja SCOD ning ETF simboliga XDPE, mis jargib S&P 500
turuindeksit. Antud fondide esimesel ja kolmandal meetodil leitud jargimisviga on 2015. aastal tle
12%, mis on koguvalimi hulgast ka suurimad jargimisvea véartused aastate I6ikes. Jargnevatel
aastatel on jargimisviga nimetatud ETF-idel vdhenenud. Kdikide meetodite 10ikes on 2019. aasta
jargimisviga vaikseim XDPE ja SCOD puhul. LYSX jargimisviga on TE: ja TEs puhul kdige

madalam 2021. aastal, kuid TE2> meetodil leitud jargimisviga on madalaim 2019. aastal.

Kogu valimis olevate ETF-ide seast on kdige véiksem jargimisviga flusilisel borsil kaubeldaval
fondil simboliga XD9U, mis jargib MSCI USA turuindeksit. Selle keskmine jargimisviga,
arvestades eraldi iga aasta tulemust, on 0,103% ning see on leitud ETF-i ja vBrdlusindeksi vahelise
keskmise tootluse absoluutse erinevusega ehk teisel t60s kasitletaval meetodil. Ka perioodi 2015-
2022 kohta leitud jargimisviga andis sama tulemuse TE2 meetodil, kuid kolme meetodi keskmine
oli madalam sama paari stnteetilisel ETF-il simboliga XMUS, mille keskmine jargimisviga oli
0,112%. ETF-i XMUS puhul on vastupidiselt tema fliisilisele fondipaarilisele just meetoditel TE1
ja TEs leitud jargimisvead véiksemad ehk aastate keskmisena 0,109%. Tegu on mdlema ETF-i
puhul seega vordlusindeksit vdga tapselt jargivate fondidega. ETF-e, mille jargimisviga jaab alla
1% on valimis veelgi — kogu valimist 10 ETF-i ehk poolte fondide jargimisvéimekus on kolme

meetodi aastate keskmise tulemusena véga ldhedane oma vordlusindeksile.

Vorreldes kolmel meetodil leitud jargimisvigasid aastate Idikes, siis olenemata erinevatest
meetoditest, on muutused toimunud sarnaselt ehk kui TE1 meetodil leitud jargimisviga on eelneva
aastaga vorreldes suurenenud voi vahenenud, siis on samas suunas toimunud muutus ka TE: ja

TEszjargimisvigade puhul.
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Lisaks jargimisvigadele, mille tulemused on esitatud tabelis 7 ning lisas 1, arvutati ETF-ide
jargimisviga ka alaperioodide I6ikes ehk 2015-2019 ning 2020-2022, et vélja selgitada, kas
kdikumised aktsiaturgudel 2020. ning 2022. aastal on mdjutanud ka ETF-ide tépsust
vordlusindeksi tootluse jéljendamisel. Antud arvutuste tulemused on vélja toodud lisas 2, kus on
sarnaselt eelmistele jargimisvea arvutustele kasutatud kolme meetodit, kuid iga ETF-i puhul on

valja toodud mdlema perioodi jargimisviga.

Vaadeldes esmalt ETF-i 18ikes erinevatel perioodidel leitud jargimisviga, ei saa anda Uldistavat
hinnangut Uhe vdi teise perioodi tulemustele. Jargimisviga, mis on leitud perioodi 2020-2022
kohta, on kull paljudel juhtudel véiksem, kuid nii on ka mitmete ETF-ide 2015-2019 perioodi
jargimisviga. Teisalt on jargimisvea arvutamise meetodite I6ikes erinevusi selles, mitme ETF-i
jargimisviga on madalam perioodil 2015-2019 ning mitmel 2020-2022. Kuivord jargimisvead, mis
on leitud meetoditel TE: ja TEs, on tulemustelt kiillaltki sarnased, on sama ka nende ETF-ide arv,
millel on madalam jargimisviga perioodil 2020-2022. M6lema meetodi 16ikes on 20-st ETF-ist 12
fondi jargimisviga antud perioodil vdiksem. Teisel meetodil leitud jargimisviga on aga 17 ETF-i

puhul vaiksem samuti perioodil 2020-2022.

Vorreldes aga kahe perioodi jargimisvigasid ETF-ide I0ikes, on tulemused uksteisele enamasti
ligilahedased, kuid leidub ka ETF-e, mille erinevused jargimisvigades on ule ihe protsendi. Selline
on néiteks S&P 500 indeksit jargiv ETF siimboliga SSUSAS, mille puhul on perioodi 2020-2022
jargimisviga ule 1,1% vdrra suurem, kuid seda vaid TE: ja TEs meetoditel. Samuti on ETF-i
simboliga XCHA (jargib CSI1 300 indeksit) igal meetodil leitud jargimisviga perioodil 2020-2022
suurem vahemalt the protsendi vorra. Vordlusindeksit Russell 2000 jargivate ETF-ide ZPRR ja
SCOK ning MDAX indeksit jargiva ETF-i MD4X jargimisvigade erinevus perioodide I6ikes on
samuti Ule Uhe protsendi, kuid kui ZPRR ja SCOK puhul on see madalam perioodil 2015-2019, siis
MD4X jargimisviga on madalam perioodil 2020-2022, seda aga TE: ja TE3z meetodite osas.

Mdolemat perioodi arvestades, on kdikide fondide jargimisvigade varieeruvus 8,92%-st kuni
0,048%-ni, kus suurim jargimisviga on fudsilisel ETF-il simboliga LYSX, mis jargib EURO
STOXX 50 indeksit ning vaikseim jargimisviga on MDAX indeksit jargival fudsilisel ETF-il
simboliga EXS3. Sealjuures on LYSX jargimisviga perioodi 2015-2019 kohta ning MDAX
jargimisviga 2020-2022. Sinteetiliste ETF-ide kolme meetodi keskmine jargimisviga perioodil
2015-2019 on 1,91% ning perioodil 2020-2022 2,01%. Fuusilistel ETF-idel on see aga mdlemal

perioodil kérgem — vastavalt 2,27% ja 2,26%. Fonditulpide 18ikes on kahe perioodi tulemuste
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erinevused seega kullaltki véikesed ning selle poolest vastuolulised, et slnteetiliste ETF-ide
keskmine jargimisviga on vaiksem perioodil 2015-2019 ning fusilistel ETF-idel perioodil 2020-
2022.

Vélja selgitamaks, kas stnteetiliste ja flusiliste ETF-ide jargimisvigade vahel on ka statistiliselt
oluline erinevus, viis autor okonomeetriapaketis Gretl 1abi Wilcoxoni astakmargitesti. Kuna
Gretl’is 1dbi viidud normaaljaotuse kontroll néitas, et Ukski tunnus ei vasta normaaljaotusele
(p < 0,05), ei sobi kasutada t-testi, mis vordleb kahe tldkogumi keskvaartuseid, kuid selle
alternatiiviks on just Wilcoxoni astakmérgitest. Testi tulemusel leitakse sisuliselt vastus esimesele
uurimuskisimusele, sest kuigi jargimisvea arvutuste tulemusel paistsid silma paljude ETF-i
paaride jargimisvigade erinevused, on siinkohal tahtis valja selgitada, kas erinevused on
statistiliselt olulised. Testi nullhipotees eeldab, et kahe valimi mediaanide vahel ei ole statistiliselt

olulist erinevust.

Kuna autor leidis jargimisvead t66s kolmel erineval meetodil, viidi labi kolm testi ehk igal
meetodil leitud sunteetilise ja futsilise ETF-ide grupi jargimisvigadega. Siiski ei viinud autor teste
labi kdikide perioodide I6ikes leitud jargimisvigadega, vaid iga aasta kohta leitud tulemusi testides.
Testid selgitasid valja, et meetoditel TE1 ja TEz leitud sunteetiliste ja fldsiliste jargimisvigade
vahel ei ole erinevused statistiliselt oluliselt, kuivdrd p-vaartused on vastavalt 0,051 ja 0,071 (p >
0,05), seega suuremad olulisuse nivoost 0,05 ja nullhiipotees tuleb tmber liikata. TE> p-vaartus on
aga 0,038, seega teisel meetodil leitud slinteetiliste ja flilsiliste ETF-ide jargimisvigade erinevused
on statistiliselt olulised.

3.2. Regressioonanallisi tulemused

Jargimisveaga seoses olevate oluliste tegurite valjaselgitamiseks, mis vastaks t66d pustitatud
teisele uurimiskisimusele, hindas autor esmalt spetsifikatsioonitestide abil, kas kasutada
regressioonanalitisis tihendatud, fikseeritud voi juhuslike efektidega mudelit. Testid viidi 1abi igal
meetodil leitud jargimisvigadega ning kasutati samuti iga aasta tulemusi ehk kokku hinnati kolme

mudelit.

Mudeli, milles kasutati s@ltuvaks muutujaks jargimisviga, mis on leitud TE: meetodil,

spetsifikatsioonitest selgitas vélja, et sobivaim on kasutada Uhendatud mudelit. Esmalt teostas
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autor fikseeritud efektidega mudeli analliusi ning seejarel hindas selle F-testi tulemusi, kus
vorreldakse fikseeritud efektidega mudelit Uhendatud mudeliga. Kui antud testi olulisuse
tbendosus (p-véartus) on suurem olulisuse nivoost 0,05, tuleb nullhlipotees vastu votta ehk parem
on Uhendatud mudel. Antud juhul p = 0,9345 ning kehtib nullhlipotees. Seejérel teostas autor
uhendatud mudeli ning juhuslike efektidega mudeli vordlemiseks analiiisi juhuslike efektidega
ning selle tulemusena viidi 1&bi Breusch-Pagani test, mis vordleb mudelite sobivust. Testi p-
vadrtus on suurem (p = 0,0974) olulisuse nivoost 0,05, mis tdhendab, et sobivam on thendatud
mudel. Uhendatud mudeli tulemused on esitatud tabelis 8 TE; ridadel. Samamoodi hinnati
mudeleid TE> ja TEs meetoditel leitud jargimisvigadega, mis mdlemal juhul jéudsid sama

tulemuseni ehk sobivaim on kdikide mudelite puhul Ghendatud mudel.

Mudelites, kus s6ltuvateks muutujateks olid TE2 ja TEs meetoditel leitud jargimisvead, andis
fikseeritud efektidega mudeli vordlemine (hendatud mudeliga F-testidele killaltki sarnased
tulemused — vastavalt p = 0,9208 ja p = 0,9345. Breusch-Pagani testi olulisuse téen&osused on
samuti samas suurusjargus, kuid erinevad TE; meetodi testi tulemusest. Breusch-Pagani testi p-
vaértus on TE> puhul 0,1562 ja TEs puhul 0,1326.

Tabel 8. Mudelite regressioonvorrandi tulemused

Konstant | Logaritm | Kulumaar | Vaartpaberite | Volatiilsus | Flusiline
varade arv meetod
mahust

TE Koefitsient 0,024 -0,000 0,132 | -1,625e-05*** | 0,094*** 0,004
' | Standardviga 0,032 0,002 1,289 | 3,588e-06 0,028 0,005
TE, Koefitsient -0,012 0,001 -0,358 | -1,174e-05*** | 0,069*** 0,002
Standardviga 0,025 0,001 1,019 | 2,836e-06 0,022 0,004
Koefitsient 0,023 -0,001 0,281 | -1,521e-05*** | 0,086*** 0,004

TBs FStandardviga | 0,080 | 0,001 | 1,205 | 3,356-06 0,086 0,005

Allikas: autori koostatud

Markus: *** — statistiliselt oluline nivool 1%

Labi viidud regressioonanaltiside tulemustest nahtus kdigi mudelite puhul, et statistiliselt olulised
on kaks muutujat — nii vaartpaberite arv vordlusindeksi koosseisus kui ETF-i aastane volatiilsus
on jargimisveaga seotud. Statistiliselt oluliste koefitsientide vaartused selgitavad, mil maaral
muutub ETF-i jargimisviga. Kuna véartpaberite arvu koefitsiendid on negatiivsed, tdhendab see,
et vordlusindeksi koosseisus olevate vadrtpaberite arvu suurenemine (he véartpaberi vorra

vdheneb jargimisviga kas -0,0016%, -0,0012% vdi -0,0015% (vastavalt jargimisvea leidmise
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meetodile). Volatiilsuse koefitsient néitab aga, et volatiilsuse suurenedes (ihe protsendi vorra,

tduseb jargimisviga olenevalt meetodist 0,094%, 0,069% voi 0,086%.

Kuigi kdik mudelid osutusid statistiliselt oluliseks (olulisuse nivool 0,01), on mudelite
kirjeldusvdime kiillaltki madal — TE: mudeli R? on 0,208, TE2 R? on 0,175 ja TE3 R? on 0,206 ehk
sOltumatud muutujad selgitavad vastavalt 20,8%, 17,5% ja 20,6% mudelist. Korrigeeritud
determinatsioonikordajad on vastavalt 17,9%, 14,5% ja 17,7%. Kuna peale volatiilsuse ja
vadrtpaberite arvu on teised mudelisse lisatud sdltumatud muutujad statistiliselt mitteolulised,
otsustas autor mudeli kirjeldusvdime parandamise eesmargil need mudelist eemaldada. Muutujad
eemaldati Uhekaupa alustades kdige suuremast p-vaartusega muutujast ning vaadati, kas see
parandab mudeli Kirjeldusv6imet. Tulemuseks oli iga eemaldatud muutuja jarel mudelite
Kirjeldusvime halvenemine. Eemaldades tunnuseid Ukshaaval, kontrollis autor, kas mdni
mitteoluline tunnus on muutnud oluliseks, kuid seda (helgi korral ei juhtunud. Peale kdikide
statistiliselt ebaoluliste muutujate eemaldamist oli mudelite kirjeldusvéime TE: puhul 20,4%, TE:
puhul 16,5% ja TEs puhul 20,2%. Kui tavaline determinatsioonikordaja suureneb iga uue muutuja
lisamisel, siis korrigeeritud determinatsioonikordaja sarnaselt ei kditu. Seega lahtub autor mudeli
paranemist hinnates korrigeeritud R? Mudeli TE: korrigeeritud R? on peale muutujate
eemaldamist 19,3%, TE> mudelil 15,4% ja TEz mudelil 19,1%. Kuna vorreldes esialgsete
mudelitega on korrigeeritud R? paranenud, vdib mitteolulised tunnused esialgsetest mudelitest
eemaldada ning I6plikusse mudelisse jadvad sdltumatuteks muutujateks vordlusindeksi koosseisus
olevate vadrtpaberite arv ning ETF-i aastane volatiilsus. Mudelite regressioonvorrandi tulemused

on esitatud tabelis 9.

Tabel 9. Ldplike mudelite regressioonvdrrandi tulemused

Konstant | Vaartpaberite arv | Volatiilsus
TE, Koefitsien_t 0,016** | -1,636e-05*** 0,096***
Standardviga 0,006 3,502e-06 0,027
Koefitsient 0,011** | -1,149e-05*** 0,066***
TE Standardviga 0,005 2,777e-06 0,022
TE, Koefitsient 0,016*** | -1 528e-05*** 0,088***
Standardviga 0,006 3,273e-06 0,026

Allikas: autori koostatud
Markus: ** — statistiliselt oluline nivool 5%; *** — statistiliselt oluline nivool 1%

Ka 16plikud mudelid on koik statistiliselt olulised nivool 0,01. Esialgsete mudelitega vorreldes on

monevdorra muutunud muutujate koefitsiendid, seega kui vordlusindeksi koostises olevate
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vadrtpaberite arv suureneb Uhe véartpaberi vorra, vaheneb jérgimisviga olenevalt meetodist
-0,0016%, -0,0011% voi -0,0015%. Volatiilsuse suurenedes (he protsendi vdrra, téuseb

jargimisviga olenevalt meetodist 0,096%, 0,066% v&i 0,088%.

3.3. Jareldused

Eelneva peatiiki tulemustest l&htuvalt saab t60s késitletud ETF-ide pdhjal vaita, et Kkuigi
jargimisvigade arvutuste tulemused nditasid paljude ETF-i paaride 16ikes erinevaid
jargimisvigasid, siis statistiliselt erinevad on vaid TE> meetodil leitud slinteetiliste ja fulsiliste
ETF-ide jargimisvead. ETF-ide jargimisviga leiti mitme eri perioodi kohta — esmalt kogu
analliusitava ajavahemiku (2015-2022) osas, siis iga aasta kohta eraldi ning viimaks alaperioodide
I6ikes (2015-2019 ja 2020-2022). Olenemata perioodist on kdikidel juhtudel slinteetiliste borsil
kaubeldavate fondide keskmine jargimisviga vaiksem. Meetodite 18ikes on TE; ja TEs tulemused
uldjuhul véaga sarnased vai isegi Uhtivad, mis on koosk6las Tsalikis ja Papadopoulos’e (2019)
artikliga. Vaadeldes, kas ja kuidas kattuvad t66 tulemused eelnevate sarnaste uurimustega, leidis
autor, et tulemused on vastuolulised selle osas, kumb jaljendamise meetod on tdpsem. Magistrito0s
valja toodud varasemate uurimuste tulemused ei lange kokku autori poolt teostatud arvutuste
tulemustega ehk kui uurimustes on leitud, et fldsilised ETF-id on oma vdrdlusindeksi jargimisel
tdpsemad, siis antud t66 tulemused tdestavad vastupidist. Sellegipoolest on teoreetilised allikad

vaitnud, et stinteetilistel ETF-idel on vaiksem jargimisviga, millega t66 tulemused on kooskdlas.

Autor leidis ETF-ide jargimisvead ka alaperioodide 18ikes, mis jagunesid 2015-2019 ja
2020-2022, et vélja selgitada, kas COVID-19 tulenenud kriis ja Venemaa ning Ukraina vaheline
sdda mojutas ka ETF-ide jargimisiga. Tulemused nditasid, et perioodil 2020-2022 ei olnud
enamike ETF-ide jargimisviga suurem vorreldes 2015-2019 ajavahemiku tulemustega ning kolme
meetodi jargimisvea keskmised olid perioodil 2020-2022 vaiksemad 12 ETF-il. Keskmised
jargimisvead ETF-i tulpide jargi on aga vastuolulised selle poolest, et perioodil 2015-2019 on
fudsiliste ETF-ide jargimisviga suurem vorreldes 2020-2022 keskmise jargimisveaga. Seevastu
stinteetiliste ETF-ide jargimisviga on vaiksem perioodil 2015-2019. Selle pohjal vdib jareldada, et
volatiilsed perioodid turgudel mdjuvad olenevalt ETF-i jaljendamise meetodist jargimisveale

erinevalt.
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Varasemate uurimuste ja ké&esoleva t66 tulemuste erinevused vdivad s6ltuda mitmest asjaolust,
alustades sellest, et vaadeldakse erinevaid borsil kaubeldavaid fonde ja eri ajaperioodidel, mil ei
ole aktsiaturgude tingimused samasugused. Samuti on ETF-idel erinevad kulumé&arad ning
kauplemismahud ning jargimisvea arvutused v@ivad pdhineda erinevate perioodide andmetel,
naiteks kuiste tootluste pohjal. Kui antud magistrito0s analtisiti aktsiaindekseid jargivaid ETF-e,
siis varasema kirjanduse ulevaates vélja toodud uurimustes on késitletud alusvara poolest ka teisi

ETF-e, mis samuti vOib olla erinevate tulemuste pdhjuseks.

Kuigi ETF-i puhul peetakse oluliseks, et jargimisviga oleks vOimalikult véike, siis ei néita
jargimisviga seda, kas ETF-i tootlus on jadnud alla voi tletanud oma vardlusindeksi tootlust. Selle
teada saamiseks leidis autor ka ETF-i ja vordlusindeksi tootluste vahelise erinevuse, mis oli
negatiivne neljal ETF-il. Seega on 16 valimis oleva ETF-i paevane keskmine tootlus olnud oma
vordlusindeksi tootlustest parem. Nende nelja vordlusindeksi tootlusele alla ja&&dnud fondi seas on
kull jargimisviga mone fondi puhul teistest oluliselt suurem, kuid leidub ka vaikese jargimisveaga
fonde. Samuti on vérdlusindeksi tootlust tletanud ETF-ide seas suure jargimisveaga ETF-e, mis
tdhendab, et olenemata suurest jargimisveast, ei viita see tingimata halvemale tootlusele vérreldes

jargitava indeksiga.

Magistritdd teise uurimiskisimuse lahendamiseks labi viidud regressioonanaliilisi tulemused
selgitasid valja, milliste tegurite ja borsil kaubeldavate fondide jargimisvea vahel esineb oluline
seos, milleks k&esoleva t66 fondide puhul osutusid vdrdlusindeksi koosseisus olevate vaartpaberite
arv ning ETF-i aastane volatiilsus. Seda tdestavad ka Naumenko & Chystiakova (2015), Chu ja
Xu (2021) uurimuste tulemused, et vBrdlusindeksi koostises olevate vaartpaberite arv on olulise
mdjuga jargimisvea kujunemisel. ETF-i volatiilsuse méju jargimisveale on samuti mitmetes
uurimustes esile toodud, kuid tdestust on see leidnud Qadan & Yagil (2012) ja Chu & Xu (2021)
uurimustes. Kaesolevas t60s mitteoluliseks osutunud tegurid on aga varasemate uurimuste pohjal
enamikel juhtudel tbestatud. Tsalikis & Papadopoulos (2019) on analutsinud ETF-i varade mahu
ja kulumaédra moju jargimisveale, mis mélemal juhul olid positiive mdjuga, kuid kui ETF-i varade
maht oli kbikidel meetoditel statistiliselt oluline, siis kulumaar oli oluline ainult Ghel meetodil

leitud jargimisvigade puhul.

Ké&esoleva t00 valim sisaldas vaid 20 ETF-i, mis on kuillaltki vaike maht pdhjaliku uurimuse
teostamiseks. Edasisi uurimusi vOiks seega labi viia suurema valimiga ning kaasata

regressioonanalliiisi ka teisi s@ltumatuid muutujaid, et paremini mdista, millised tegurid
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jargimisviga pdhjustavad voi on sellega seoses. Lisaks vdiks regressioonanaluisi labi viia
kasutades mudelites slinteetiliste ning fulsiliste ETF-ide jargimisvigu eraldi, et aru saada, kas
ETF-i jaljendamise meetodist oleneb, millised tegurid on olulise mdjuga vdi annavad need
erinevate ETF-i tldpide 18ikes sarnaseid tulemusi. Samuti oleks huvitav vorrelda, kuidas erineb
jargimisviga kui tegemist on erineva ETF-iga, aga mis jaljendavad samu vordlusindekseid nagu
kaesolevas t00s. Kdrvutada saaks ka erinevate varaklasside, regioonide voi perioodide pdhjal
leitud jargimisvigade tulemusi. Kokkuvottes on edaspidiseid uurimusi vdimalik mitut moodi l&bi

viia, et esineks vdrdlusmoment antud t60 tulemustega.
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KOKKUVOTE

Borsil kaubeldavad fondid on 30 aasta jooksul ajast, mil need esmalt loodi, 14bi teinud suure arengu
nii arvukuse, varade mahu kui erinevat tiiiipi fondide osas. Passiivsed investeeringud on saanud
iiha populaarsemaks, sealhulgas borsil kaubeldavad fondid, mida on eelistama hakatud aktiivselt
juhitavatele investeerimisfondidele. Investori seisukohalt on eelkdige oluline investeeringu
tootlus, mis passiivse ETF-i puhul tdhendab oma vdordlusindeksi tootluse jargimist. Kuigi ETF-1
eesmirgiks on vordlusindeksi tootlust voimalikult tépselt jargida, ei ole see erinevate faktorite tdttu

tihti voimalik.

Varasemate uurimuste kohaselt avaldavad jargimisvea tekkimisel mdju tegurid nagu ETF-i
kuluméiir, vordlusindeksi jiljendamismeetod, indeksi koostises olevate véartpaberite arv,
dividendide maksmine jt faktorid. Seega vdivad ETF-id jargida sama alusindeksit, saavutades
erineva tootluse. Uheks pdhjuseks, miks siinteetilised ETF-id jérgivad vordlusindeksit tipsemalt
kui fuisilised ETF-id, arvatakse olevat madalam kulumé&ir, kuivord siinteetiline ETF ei oma
vordlusindeksi koostises olevaid védrtpabereid, seega ei kaasne ka tehingukulusid, kui indeksi
koosseis peaks muutuma. Teisalt kaasneb siinteetiliste ETF-idega lisarisk, milleks on vastaspoole
maksejouetus. Seega on investorite vaatest ETF-1 valiku tegemisel oluline teada, kas ETF-i

jaljendamise meetodist oleneb, kui tdpselt jargib fond oma vordlusindeksit.

Magistritoé eesmaérgiks on vilja selgitada siinteetiliste ja fiiiisiliste borsil kaubeldavate fondide
tootluste erinevused, kui fondid jérgivad sama vordlusindeksit ning hinnata kui tipselt vastab
ETF-ide tootlus oma vordlusindeksi tootlusele. Eelnevat hinnatakse jargimisvea leidmisega
perioodil 2015-2022 kiimne paari ETF-i pdhjal, millest iiks fond jérgib vdrdlusindeksit
stinteetilisel ning teine flisilisel meetodil. Valimisse on kaasatud aktsia-ETF-id, mis jargivad
tuntuid turuindekseid {ile maailma. Tédiendavalt leitakse jargimisviga alaperioodide 10ikes, mis
jagunevad perioodideks 2015-2019 ja 2020-2022. Viimase ajavahemiku pdhjal soovib autor vélja

selgitada, kuidas on mojutanud antud perioodil aset leidnud siindmused ETF-ide jargimisviga.
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Toos kasutatati jargimisvea leidmiseks kolme meetodit — ETF-i ja vordlusindeksi tootluse
erinevuse standardhélvet, ETF-i ja vordlusindeksi vahelise keskmise tootluse absoluutset erinevust
ning ETF-i ja vordlusindeksi tootluse regressioonanaliiiisi jddkide standardviga. Jargimisveaga
olulises seoses olevate tegurite méératlemiseks viidi 1dbi regressioonanaliiiis, milles sdoltumatuteks
muutujateks valiti jédljendamise meetod, ETF-i varade maht, kulumédir, indeksis sisalduvate
védrtpaberite arv ning ETF-i volatiilsus. Kuna ETF-ide jargimisviga leiti kolmel meetodil, viidi ka
regressioonanaliilis 14bi kasutades eri meetoditel leitud jargimisvigu, seega kokku hinnati kolme

mudelit.

Jargimisvea arvutuste ja nendel pdhineva analiilisi tulemustest selgus, et iga perioodi keskmine
jargimisviga on madalam siinteetilistel borsil kaubeldavatel fondidel. ETF-i paaride 16ikes vdisid
tulemused kiill erineda, seega monel juhul oli fiiiisilise ETF-i jdrgimisviga vdiksem, kuid
kokkuvdtlikud tulemused kinnitavad siinteetiliste fondide vdimet tidpsemalt vordlusindeksit
jargida. Jargimisvea arvutamise meetodid andsid aga erinevaid tulemusi, kuid tldiselt kattusid
paljud TE: ja TE3 meetodil leitud jargimisvead. Jargimisvead, mida nditasid TE, arvutuste
tulemused, olid teiste meetoditega vorreldes oluliselt vdiksemad. Samas ei osutunud erinevused
stinteetiliste ja fiitisiliste ETF-ide vahel statistiliselt oluliseks kahe meetodi puhul (TE; ja TE3),

vaid TE> meetodi jargimisvigadega 14bi viidud testi tulemused nditasid statistilist olulisust.

Regressioonanaliilis selgitas vélja, et jargimisveal on oluline seos kahe mudelisse kaasatud
muutujaga, milleks on vordlusindeksi koostises sisalduvate vdartpaberite arv ning ETF-i aastane
volatiilsus. Regressioonanaliiiisi tulemused kiill nimetatud muutujate osas kattuvad varasemate
uurimustega, kuid teised soltumatud muutujad nagu kulumiir, jiljendamise meetod ja varade
maht mudelis ei osutunud statistiliselt oluliseks, kuigi need on mitmete uurimuste pdhjal

varasemalt kinnitust leidnud.
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SUMMARY

TRACKING ERROR OF SYNTHETIC AND PHYSICAL EXCHANGE TRADED FUNDS

Raili Maarja Mand

Although financial markets have a long history, Exchange Traded Funds (ETFs) emerged relatively
recently in the early 1990s. Despite their novelty, ETFs have gained immense popularity among
investors in the last three decades, as evidenced by significant growth in assets under management
and the number of available ETFs. An ETF is an investment fund that tracks a particular market
index with its shares traded on the stock exchange throughout the trading day. While the first ETF
was a passive fund tracking a stock index, the market has since developed a variety of ETF types
that focus on specific asset classes such as bonds, currencies, or commodities. ETFs can also be
classified according to their management style or the method used to track the benchmark, such as

actively or passively managed, or synthetic or physical ETFs.

Passively managed ETFs aim to replicate their benchmark index's performance with minimal
tracking error. Tracking error refers to the difference between an ETF's return and that of its
benchmark, which can be measured in various ways. Tracking error can arise due to several
reasons, including ETF’s total expense ratio, fund size, liquidity, and dividend payments.
Replication method is also a contributing factor, assumed that synthetic ETFs tend to have lower
tracking error. Synthetic ETFs are considered more precise in tracking their benchmark index
because the fund does not own the securities in the index, resulting in savings on transaction costs.
However, various academic studies comparing the tracking error of synthetic and physical ETFs

have mostly found that physical ETFs are more accurate in tracking their benchmark index.

The aim of the master's thesis is to identify differences in returns of synthetic and physical
exchange traded funds which track the same benchmark. The thesis also aims to assess the level
of accuracy with which the selected ETFs track their benchmark. Furthermore, the author seeks to

identify which factors have significant relationship with tracking error.
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This master’s thesis seeks answers to two research questions:
1. To what extent do the returns of synthetic and physical ETFs that follow the same
benchmark differ?

2. Which factors have a significant relationship with tracking error of ETFs?

This master’s thesis sample consists of ten pairs of ETFs, with one synthetic ETF and one physical
ETF in each pair. The analysis is carried out over the period of 2015-2022, with two subperiods
(2015-2019 and 2020-2022). Tracking error is measured by three different methods. First way
measuring tracking error is to calculate the standard deviation of the return differences between
the ETF and its benchmark index, secondly find the absolute difference in returns between the
ETF and the benchmark index, and thirdly using standard errors from the regression analysis with

daily returns of ETFs and its benchmark index.

To identify the factors that have significant relationship with tracking error, a regression analysis
is conducted, where dependent variable is tracking error and independent variables are replication
method, ETF’s assets under management, total expense ratio, volatility and number of securities
in benchmark index constituents. Data required for the regression analysis and net asset value of
ETF’s are obtained from the websites of ETFs’ providers and values of bencmark indices are
collected from Yahoo Finance and Investing.com websites. The calculations of tracking error are
conducted in the Microsoft Excel programme and the regression analysis is performed using the

Gretl programme.

After conducting tracking error calculations and analysis, it was determined that synthetic ETFs
have a lower average tracking error for each period. However, results varied across ETF pairs and
in some cases, physical ETFs had a lower tracking error. Nevertheless, overall results confirmed
that synthetic funds are better at accurately tracking their benchmark index. Different methods of
calculating tracking error produced different results, but many tracking errors found using the TE;
and TE3; methods were consistent. TE: calculations produced considerably smaller tracking errors,
which is a characteristic of the method, where differences tend to cancel each other out. However,
only the TE> method showed statistically significant difference in tracking errors between

synthetic and physical ETFs.

The regression analysis identified statistically significant relationship between tracking error and
number of securities in the benchmark index and the annual volatility of the ETF. Although these
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results were consistent with previous studies, other independent variables such as total expense
ratio, replication method, and assets under management were not statistically significant in the

model, despite previous studies where they have shown significance.

49



KASUTATUD ALLIKATE LOETELU

About us. Kasutatud 27. marts 2023 https://www.ishares.com/us/about-us

About Xtrackers. Kasutatud 2. mérts 2023 https://etf.dws.com/en-ch/about-us/about-xtrackers/

Aiken, A. L., Sherrill, E. & Upton, K. (2022). Side-by-side management of mutual funds and
actively managed exchange traded funds. Financial Review. 57(3), 533— 557.
https://doi.org/10.1111/fire.12299

Amundi ETF. Kasutatud 27. mérts 2023 https://www.justetf.com/en/etf-provider/amundi-
etfs.html

Bae, K., & Kim, D. (2020). Liquidity risk and exchange-traded fund returns, variances, and
tracking errors. Journal of Financial Economics 138(1), 222-253.
https://doi.org/10.1016/j.jfinec0.2019.02.012

Barnhorst, B.C & Cocozza, C.R. (2011). Inverse and leveraged ETFs: Considering the
alternatives. Journal of Financial Planning. 24(1), 44-52.

Ben-David, I., Francesco, F., & Rahib, M. (2018). Do ETFs Increase Volatility? The Journal of
Finance, 73(6), 2471-2535.

Ben-David, I., Franzoni, F. & Moussawi, R. (2017). Exchange-Traded Funds. Annual Review of
Financial Economics, 9, 169-189. https://doi.org/10.1146/annurev-financial-110716-
032538

Blitz, D. & Huij, J. (2012). Evaluating the performance of global emerging markets equity
exchange-traded funds. Emerging Markets Review, 13(4), 149-158.
https://doi.org/10.1016/j.ememar.2012.01.004

Blue Chio Equity Index. MDAX Index. Factsheet. Kasutatud 27. mérts 2023 https://www.dax-
indices.com/document/Resources/Guides/FS_MDAX.pdf

Blue-Chip indices. EURO STOXX 50 INDEX. Kasutatud 27. mérts 2023
https://www.stoxx.com/document/Bookmarks/CurrentFactsheets/SX5GT .pdf

Cheng, M. & Madhavan, A. (2009). The dynamics of leveraged and inverse exchange-traded
funds. Journal of investment management, 16(4), 43-62.

Corsi, M., Hussain, N., & Hsu, D. (2020). An overview of physical and synthetic ETF structures.
Vanguard research. Kasutatud 26. september 2022.
https://www.fr.vanguard/content/dam/intl/europe/documents/en/physical-and-synthetic-
etf-structures-eu-en-pro.pdf

50


https://www.ishares.com/us/about-us
https://etf.dws.com/en-ch/about-us/about-xtrackers/
https://doi.org/10.1111/fire.12299
https://www.justetf.com/en/etf-provider/amundi-etfs.html
https://www.justetf.com/en/etf-provider/amundi-etfs.html
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2019.02.012
https://doi.org/10.1146/annurev-financial-110716-032538
https://doi.org/10.1146/annurev-financial-110716-032538
https://doi.org/10.1016/j.ememar.2012.01.004
https://www.dax-indices.com/document/Resources/Guides/FS_MDAX.pdf
https://www.dax-indices.com/document/Resources/Guides/FS_MDAX.pdf
https://www.stoxx.com/document/Bookmarks/CurrentFactsheets/SX5GT.pdf
https://www.fr.vanguard/content/dam/intl/europe/documents/en/physical-and-synthetic-etf-structures-eu-en-pro.pdf
https://www.fr.vanguard/content/dam/intl/europe/documents/en/physical-and-synthetic-etf-structures-eu-en-pro.pdf

CSI 300 Indeks. (1. oktoober. 2022). Wikipedia. Kasutatud 7. marts 2023
https://en.wikipedia.org/wiki/CSI_300_Index

Directive 2009/65/EC of the European Parliament and of the Council of 13 July 2009 on the
coordination of laws, regulations and administrative provisions relating to undertakings
for collective investment in transferable securities (UCITS), 17.11.2009, art 52 p 1a

Dorocakova, M. (2017). Comparison of ETF’s performance related to the tracking error. Journal
of International Studies, 10(4), 154-165.

Dow Jones Industrial Average. Kasutatud 27. marts 2023
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/dow-jones-industrial-
average/#overview

Elia, M. (2012). Tracking Error of Traditional and Synthetic European Exchange-Traded Funds.
University of Turin, working paper.

ETF Issuer League Tables. Kasutatud 6. mérts.2023 https://etfdb.com/etfs/issuers/#issuer-power-
rankings__aum&sort_name=revenue_position&sort_order=asc&page=1

Fama, E. F. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The
Journal of Finance, 25(2), 383-417. https://doi.org/10.2307/2325486

Fassas, A. P. (2014). Tracking Ability of ETFs: Physical versus Synthetic Replication. The
Journal of Beta Investment Strategies, 5(2), 9-20.

Foucher, I. & Gray, K. (2014). Exchange-Traded Funds: Evolution of benefits, vulnerabilities
and risks. Bank of Canada. Financial System Review

Frino, A., & Gallagher, D. R. (2001). Tracking S&P 500 Index Funds. Journal of Portfolio
Management, 28(1), 44-55.

FTSE 100 Index. Factsheet. Kasutatud 27. marts 2023
https://www.ftserussell.com/products/indices/ukx

Grill, M., Lambert, C., Marquardt, P., Watfe, G. & Weistroffer, C. (2018). Counterparty and
liquidity risks in exchange-traded funds. European Central Bank. Kasutatud 1. oktoober
2022 https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-
stability/fsr/special/html/ecb.fsrart201811 3.en.html

Hayes, A. (2021). Wilcoxon Test: Definition in Statistics, Types, and Calculation. Kasutatud 4.
mai 2023 https://www.investopedia.com/terms/w/wilcoxon-test.asp

Hilliard, J. (2014). Premiums and discounts in ETFs: An analysis of the arbitrage mechanism in
domestic and international funds. Global Finance Journal, 25(2), 90-107.
https://doi.org/10.1016/j.gfj.2014.06.001

Hurlin, C., Iseli, G., Pérignon, C., Yeung, S. (2019). The counterparty risk exposure of ETF
investors. Journal of Banking & Finance, Volume 102, 215-230.
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2019.03.014.

51


https://en.wikipedia.org/wiki/CSI_300_Index
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/dow-jones-industrial-average/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/dow-jones-industrial-average/#overview
https://etfdb.com/etfs/issuers/#issuer-power-rankings__aum&sort_name=revenue_position&sort_order=asc&page=1
https://etfdb.com/etfs/issuers/#issuer-power-rankings__aum&sort_name=revenue_position&sort_order=asc&page=1
https://doi.org/10.2307/2325486
https://www.ftserussell.com/products/indices/ukx
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/special/html/ecb.fsrart201811_3.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/special/html/ecb.fsrart201811_3.en.html
https://doi.org/10.1016/j.gfj.2014.06.001
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2019.03.014

Invesco ETFs. Kasutatud 27. marts 2023 https://www.justetf.com/en/etf-provider/invesco-
etfs.html

Israeli, D., Lee, C.M.C., & Sridharan, S.A. (2017). Is There a Dark Side to Exchange Traded
Funds? An Information Perspective. Review of Accounting Studies, 22, 1048-1083.
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2625975

Johnson, B., Bioy, H., Garcia-Zarate, J., Choy, J., Gabriel, J., Rose, G., Kellett, A. (2012).
Synthetic ETFs Under the Microscope: A Global Study. Morningstar ETF Research.
Kasutatud 25.september 2022

Khan, A. P., Bacha, O. I., & Masih, A. M. M. (2015). Performance and trading characteristics of
exchange traded funds: developed vs emerging markets. Capital Markets Review,
23(1&2), 40-64.

Kreis, Y., Useche, A.J. & Licht, J. (2016). (In)efficiencies in Latin American ETFs. Cuadernos
de Administracion, 29(53).

Lettau, M., & Madhavan, A. (2018). Exchange-Traded Funds 101 for Economists. Journal of
Economic Perspectives, 32(1), 135-154. https://doi.org/10.1257/jep.32.1.135

Marszk, A. (2016). Complexity of innovative financial products: The case of synthetic exchange
traded funds in Europe. Financial Sciences. Nauki o Finansach, 2(27), 49-64.

Mateus, C. & Rahmani, Y. (2017). Physical versus Synthetic Exchange Traded Funds. Which
One Replicates Better? Journal of Mathematical Finance, 7, 975-989.

Maurer, F. & Williams, S.0. (2015). Physically Versus Synthetically Replicated Trackers: Is
There A Difference In Terms Of Risk? The Journal of Applied Business Research,
31(1), 131-146

MSCI USA Index (USD). Index Factsheet. Kasutatud 7. marts 2023
https://www.msci.com/documents/10199/67a768al-71d0-4bd0-8d7e-f7b53e8d0d9f

MSCI World Index (USD). Index Factsheet. Kasutatud 7. marts 2023
https://www.msci.com/documents/10199/178e6643-6ae6-47b9-82be-e1fc565ededb

Naumenko, K., & Chystiakova, O. (2015). An Empirical Study on the Differences between
Synthetic and Physical ETFs. International Journal of Economics and Finance, 7(3).
https://doi.org/10.5539/ijef.v7n3p24

Paas, T. (1995). Sissejuhatus 6konomeetriasse. Tartu Ulikooli Kirjastus

Petajisto, A. (2017). Inefficiencies in the Pricing of Exchange-Traded Funds. Financial Analysts
Journal, 73(1), 1-31. DOI:10.2469/faj.v73.n1.7

Poterba, J. M., & Shoven, J. B. (2002). Exchange-Traded Funds: A New Investment Option for
Taxable Investors. The American Economic Review, 92(2), 422-427.

Rompotis, G. G. (2013). Actively vs. Passively Managed Exchange Traded Funds. The IEB
International Journal of Finance, 6, 116-135.

52


https://www.justetf.com/en/etf-provider/invesco-etfs.html
https://www.justetf.com/en/etf-provider/invesco-etfs.html
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2625975
https://doi.org/10.1257/jep.32.1.135
https://www.msci.com/documents/10199/67a768a1-71d0-4bd0-8d7e-f7b53e8d0d9f
https://www.msci.com/documents/10199/178e6643-6ae6-47b9-82be-e1fc565ededb
https://doi.org/10.5539/ijef.v7n3p24

Rompotis, G.G. (2014). On leveraged and inverse leveraged Exchange traded funds.
AESTIMATIO, the IEB International Journal of Finance. (9), 150-181.

Rompotis, G.G. (2022). Actively Managed ETFs: A Performance Evaluation. Capital Markets
Review. 30(2), 39-61.

Russell 2000 Index. Index factsheet. Kasutatud 27. mérts 2023.
https://www.ftserussell.com/products/indices/russell-us

Sauga, A. Vabalt kasutatav 6konomeetriapakett Gretl. Kasutatud 30. aprill 2023
https://www.sauga.pri.ee/gretl/fe_re_model.html

S&P 500 Overview. Kasutatud 7. marts 2023
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500/#overview

Sherrill, D.E & Stark,J.R. (2018). ETF liquidation determinants. Journal of Empirical Finance.
48, 357-373. https://doi.org/10.1016/j.jempfin.2018.07.007

Shin, S. & Soydemir, G. (2010). Exchange-Traded Funds, Persistence in Tracking Errors and
Information Dissemination. Journal of Multinational Financial Management, 20(4-5),
214-234.

SPDR ETFs. Kasutatud 27. marts 2023 https://www.justetf.com/en/etf-provider/spdr-etfs.html

Statista. (2022). Market capitalization of largest exchange traded funds (ETFs) worldwide as of
January 16, 2023. Kasutatud 2. aprill 2023
https://www.statista.com/statistics/1181252/largest-etfs-market-cap-global/

Statista. (2022). Number of exchange traded funds (ETFs) worldwide from 2003 to 2022.
Kasutatud 24. mérts 2023 https://www.statista.com/statistics/278249/global-number-of-
etfs/

Zheng, X. (2021). Does the Replication Method Affect ETF Tracking Efficiencies?
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3962470

Tsalikis, G. & Papadopoulos, S. (2019). ETFs — performance, tracking errors and their
determinants in Europe and the USA. Risk Governance and Control: Financial Markets
& Institutions, 9(4), 67-76. http://doi.org/10.22495/rgcv9i4p6

UBS ETFs. Kasutatud 2. marts 2023 https://www.justetf.com/en/etf-provider/ubs-etfs.html

Vork, A. (2003). Staatilised paneelandmete mudelid. Kasutatud 30. aprill 2023

Welch, S. (2007). On Performance & Tracking Error in Exchange-Traded Funds and Index
Mutual Funds. Accounting and Finance Faculty Publications, 7.

53


https://www.ftserussell.com/products/indices/russell-us
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500/#overview
https://doi.org/10.1016/j.jempfin.2018.07.007
https://www.justetf.com/en/etf-provider/spdr-etfs.html
https://www.statista.com/statistics/1181252/largest-etfs-market-cap-global/
https://www.statista.com/statistics/278249/global-number-of-etfs/
https://www.statista.com/statistics/278249/global-number-of-etfs/
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3962470
http://doi.org/10.22495/rgcv9i4p6
https://www.justetf.com/en/etf-provider/ubs-etfs.html

LISAD

Lisa 1. ETF-ide aastane jargimisviga perioodil 2015-2022

Nr ETF ETF-i ja vordlusindeksi tootluse erinevuse vaheline standardhdlve (TEy)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
XDPE 12,366% | 8,070% | 7,305% | 7,309% | 4,997% | 7,750% | 5,713% | 10,113%
L D5BM 0,100% | 0,116% | 0,112% | 0,119% | 0,121% | 0,098% | 0,097% | 0,207%
XDWD 0,256% | 0,200% | 0,162% | 0,177% | 0,198% | 0,172% | 0,155% | 0,157%
2 DBXW 0,150% | 0,165% | 0,156% | 0,175% | 0,195% | 0,161% | 0,150% | 0,138%
SP5USY | 0,139% | 0,141% | 0,131% | 0,126% | 0,119% | 0,109% | 0,102% | 0,210%
3 S5USAS | 0,100% | 0,109% | 0,106% | 0,098% | 0,100% | 0,085% | 0,114% | 2,218%
RQFI 4,321% | 3,595% | 3,748% | 8,138% | 3,275% | 4,479% | 3,315% | 4,893%
4 XCHA 1,008% | 2,171% | 2,453% | 4,783% | 3,249% | 3,919% | 3,048% | 5,331%
XDoU 0,119% | 0,137% | 0,131% | 0,132% | 0,169% | 0,110% | 0,080% | 0,091%
5 XMUS 0,101% | 0,119% | 0,114% | 0,121% | 0,162% | 0,097% | 0,074% | 0,084%
ZPRR 2,647% | 0,574% | 0,187% | 0,173% | 0,190% | 0,289% | 0,211% | 4,066%
6. SCOK 2,622% | 0,465% | 0,121% | 0,125% | 0,132% | 0,138% | 0,082% | 4,070%
LYSX 12,853% | 9,035% | 7,616% | 7,545% | 6,050% | 7,887% | 5,737% | 10,131%
7 SCOD 12,217% | 8,262% | 7,254% | 7,163% | 4,994% | 7,511% | 5,728% | 10,127%
EXI3 1,196% | 1,252% | 0,807% | 2,111% | 1,242% | 2,566% | 0,440% | 2,801%
8. DJAM 7,398% | 6,011% | 5,710% | 5,422% | 3,703% | 5,368% | 3,945% | 6,951%
EXS3 0,526% | 0,672% | 0,558% | 0,348% | 0,077% | 0,045% | 0,085% | 0,071%
S MD4X 2,640% | 2,380% | 2,210% | 2,303% | 2,191% | 1,152% | 1,569% | 1,001%
CUKX 0,769% | 0,842% | 0,890% | 0,870% | 0,930% | 0,817% | 0,685% | 0,762%
10. S100 0,920% | 0,843% | 0,893% | 0,869% | 0,931% | 0,803% | 0,691% | 0,768%
Nr ETF ETF-i ja vordlusindeksi vahelise keskmise tootluse absoluutne erinevus (TE>)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
XDPE 9,455% | 6,093% | 5,794% | 5,864% | 3,839% | 5,939% | 4,490% | 7,919%
L D5BM 0,115% | 0,131% | 0,124% | 0,122% | 0,126% | 0,115% | 0,091% | 0,114%
XDWD 0,208% | 0,165% | 0,132% | 0,136% | 0,141% | 0,122% | 0,108% | 0,134%
2 DBXW 0,122% | 0,138% | 0,126% | 0,134% | 0,144% | 0,112% | 0,099% | 0,109%
SP5USY | 0,121% | 0,122% | 0,110% | 0,108% | 0,106% | 0,099% | 0,080% | 0,105%
3 S5USAS | 0,100% | 0,114% | 0,106% | 0,093% | 0,099% | 0,098% | 0,086% | 0,310%
RQFI 2,162% | 2,395% | 2,339% | 3,828% | 2,425% | 3,234% | 2,415% | 3,211%
4 XCHA 0,447% | 1,587% | 1,736% | 3,661% | 2,391% | 2,957% | 2,275% | 3,730%
XDoU 0,113% | 0,119% | 0,109% | 0,106% | 0,116% | 0,101% | 0,075% | 0,089%
> XMUS 0,111% | 0,128% | 0,119% | 0,118% | 0,127% | 0,105% | 0,084% | 0,094%
ZPRR 1,760% | 0,287% | 0,144% | 0,131% | 0,147% | 0,197% | 0,167% | 0,534%
6 SCOK 1,736% | 0,144% | 0,071% | 0,071% | 0,079% | 0,079% | 0,053% | 0,463%
LYSX 9,627% | 6,419% | 5,932% | 5,868% | 4,053% | 6,011% | 4,538% | 7,925%
7 SCOD 9,387% | 6,211% | 5,789% | 5,737% | 3,842% | 5,860% | 4,513% | 7,919%
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Lisal jarg

Nr ETF ETF-i ja vrdlusindeksi vahelise keskmise tootluse absoluutne erinevus (TE>)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

EXI3 0,269% | 0,293% | 0,244% | 0,429% | 0,277% | 0,373% | 0,141% | 0,353%

8 DJAM 5,136% | 4,209% | 4,002% | 3,859% | 2,641% | 3,610% | 2,923% | 4,932%

EXS3 0,099% | 0,106% | 0,085% | 0,079% | 0,052% | 0,043% | 0,053% | 0,050%

S MD4X 0,222% | 0,205% | 0,185% | 0,198% | 0,194% | 0,124% | 0,134% | 0,105%

CUKX 0,259% | 0,287% | 0,269% | 0,292% | 0,313% | 0,294% | 0,241% | 0,263%

10. S100 0,297% | 0,269% | 0,267% | 0,282% | 0,304% | 0,256% | 0,237% | 0,247%
Nr ETF ETF-i ja vordlusindeksi tootluse regressiooni jadkide standardviga (TEs)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

XDPE 12,140% | 8,028% | 7,237% | 7,165% | 5,000% | 7,759% | 5,590% | 8,859%

L D5BM 0,100% | 0,117% | 0,112% | 0,119% | 0,121% | 0,098% | 0,097% | 0,207%

XDWD 0,252% | 0,201% | 0,161% | 0,178% | 0,198% | 0,171% | 0,156% | 0,157%

2 DBXW 0,151% | 0,165% | 0,156% | 0,176% | 0,195% | 0,161% | 0,149% | 0,138%

SP5USY | 0,139% | 0,140% | 0,131% | 0,126% | 0,120% | 0,109% | 0,102% | 0,211%

3 S5USAS | 0,100% | 0,110% | 0,107% | 0,098% | 0,100% | 0,085% | 0,114% | 2,213%

RQFI 3,753% | 3,534% | 3,757% | 5,262% | 3,274% | 4,489% | 3,319% | 4,861%

4 XCHA 1,010% | 2,167% | 2,458% | 4,781% | 3,245% | 3,924% | 3,052% | 5,308%

XDoU 0,119% | 0,138% | 0,131% | 0,133% | 0,169% | 0,109% | 0,080% | 0,091%

2 XMUS 0,102% | 0,120% | 0,114% | 0,122% | 0,162% | 0,097% | 0,074% | 0,083%

ZPRR 2,639% | 0,574% | 0,186% | 0,171% | 0,190% | 0,289% | 0,211% | 4,056%

6. SCOK 2,613% | 0,464% | 0,121% | 0,125% | 0,133% | 0,135% | 0,082% | 4,063%

LYSX 12,676% | 8,830% | 6,750% | 6,996% | 5,898% | 7,659% | 5,303% | 7,062%

7 SCoD 12,072% | 7,943% | 6,468% | 6,432% | 4,820% | 7,262% | 5,287% | 7,071%

EXI3 1,194% | 1,249% | 0,804% | 2,115% | 1,246% | 2,571% | 0,440% | 2,782%

8. DJAM 7,405% | 6,024% | 5,721% | 5,397% | 3,690% | 5,334% | 3,869% | 6,571%

EXS3 0,528% | 0,671% | 0,557% | 0,348% | 0,077% | 0,044% | 0,085% | 0,071%

S MD4X 2,645% | 2,380% | 2,213% | 2,298% | 2,196% | 1,154% | 1,572% | 1,003%

CUKX 0,770% | 0,843% | 0,878% | 0,870% | 0,929% | 0,813% | 0,681% | 0,756%

10. S100 0,921% | 0,844% | 0,883% | 0,869% | 0,930% | 0,798% | 0,687% | 0,762%

Allikas: autori arvutused
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Lisa 2. ETF-ide jargimisviga perioodidel 2015-2019 ja 2020-2022

Nr ETF ETF-i ja vordlusindeksi ETF-i ja vordlusindeksi ETF-i ja vordlusindeksi Keskmine jargimisviga

tootluse erinevuse keskmise tootluse tootluse regressiooni jadkide

standardhélve (TE;) absoluutne erinevus (TE2) standardviga (TEs)

2015-2019 | 2020-2022 | 2015-2019 | 2020-2022 | 2015-2019 2020-2022 2015-2019 | 2020-2022
1. | XDPE 8,370% 8,063% 6,219% 6,107% 8,338% 7,901% 7,642% 7,357%
D5BM 0,114% 0,145% 0,124% 0,107% 0,114% 0,144% 0,117% 0,132%
2. | XDWD 0,201% 0,162% 0,156% 0,121% 0,200% 0,161% 0,186% 0,148%
DBXW 0,169% 0,151% 0,133% 0,107% 0,169% 0,150% 0,157% 0,136%
3. | SP5USY 0,132% 0,150% 0,114% 0,095% 0,131% 0,147% 0,126% 0,131%
S5USAS 0,103% 1,283% 0,102% 0,165% 0,103% 1,266% 0,103% 0,904%
4. | RQFI 4,098% 4,275% 2,627% 2,953% 4,037% 4,295% 3,588% 3,841%
XCHA 3,008% 4,205% 1,960% 2,986% 2,998% 4,210% 2,655% 3,800%
5. | XD9U 0,139% 0,096% 0,113% 0,088% 0,138% 0,095% 0,130% 0,093%
XMUS 0,126% 0,087% 0,121% 0,094% 0,125% 0,086% 0,124% 0,089%
6. | ZPRR 1,217% 2,353% 0,494% 0,299% 1,217% 2,337% 0,976% 1,663%
SCOK 1,192% 2,348% 0,421% 0,198% 1,192% 2,334% 0,935% 1,627%
7. | LYSX 8,923% 8,124% 6,380% 6,132% 8,631% 7,169% 7,978% 7,142%
SCOD 8,323% 7,997% 6,193% 6,071% 7,997% 7,019% 7,504% 7,029%
8. | EXI3 1,388% 2,209% 0,302% 0,289% 1,387% 2,186% 1,026% 1,561%
DJAM 5,760% 5,554% 3,973% 3,821% 5,762% 5,488% 5,165% 4,954%
9. | EXS3 0,483% 0,070% 0,084% 0,048% 0,483% 0,069% 0,350% 0,062%
MD4X 2,349% 1,262% 0,201% 0,120% 2,349% 1,256% 1,633% 0,880%
10. | CUKX 0,861% 0,756% 0,284% 0,266% 0,860% 0,750% 0,668% 0,591%
S100 0,891% 0,755% 0,284% 0,246% 0,888% 0,749% 0,688% 0,584%
Fuds. ETF-ide keskmine 2,581% 2,626% 1,677% 1,640% 2,542% 2,511% 2,267% 2,259%
Sunt. ETF-ide keskmine 2,203% 2,379% 1,351% 1,391% 2,170% 2,270% 1,908% 2,013%

Allikas: autori arvutused
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Lisa 3. Lihtlitsents

Lihtlitsents [6putdo reprodutseerimiseks ja 16put6o tldsusele kattesaadavaks tegemiseks!

Mina, Raili Maarja Mand

1. Annan Tallinna Tehnikadilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
Sunteetiliste ja flusiliste borsil kaubeldavate fondide jargimisviga,

mille juhendaja on Triinu Tapver,

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

1.2 Uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikadilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaulikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja I8ppemiseni.

2. Olen teadlik, et kaesoleva 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.

09.05.2023

! Lihtlitsents ei kehti juurdepdasupiirangu 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 Glipilasele kindlaksméaratud téhtajaks ndusolekut
16putdo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jg 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tahtaja jooksul ei kehti.
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