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LUHIKOKKUVOTE

Kédesoleva 10put6d ecesmirgiks on vilja uurida vastutustundliku investeerimise filosoofia
implementeerimise mdju fondide tootlusele ning rahavoogudele, vaadeldes ja vorreldes eelkoige
passiivseid aktsiatesse investeerivaid borsil kaubeldavaid fonde. To66s on  vorreldud
vastutustundlikke borsil kaubeldavaid fonde harilike borsil kaubeldavate fondidega. Vardluses on
kasutatud fondide aastaseid keskmisi kogutootluseid, aastaseid keskmisi standardhélbeid,
aastaseid keskmisi beta suhtarve, aastaseid keskmisi Sharpe’i suhtarve ning fondidesse laekunud
rahavooge vaatlusperioodil. Tulenevalt sddraste finantsinstrumentide uudsusest ning vahesusest
on t60s uurimise all kolm wvastutustundlikult investeerivat borsil kaubeldavat fondi, mida
vorreldakse kolme sarnase hariliku borsil kaubeldava fondiga perioodil 2017-2019.
Vaatlusperioodil edestavad kaks vastutustundlikult investeerivat fondi kolmest oma vorreldavaid
fonde nii aastase keskmise kogutootluse, kui ka aastase keskmise Sharpe’i suhtarvu poolest. Koik
uuringus kasutatud vastutustundlikult investeerivad fondid nagid perioodil 2017-2019 suuremat
lackuvat rahavoogu kui neile vordluseks toodud fondid. T66 pakub iilevaadet vastutustundlike
borsil kaubeldavate fondide kéekdigust fondide varajastes aastates, mida kirjeldavad maailma
aktsiaturgudel tugev kasv ning ettearvamatu olukord tulenevalt USA ja Hiina vahelisest
kaubandussojast. Vastutustundliku investeerimise pdhimotete implementeerimine avaldab
positiivset mdju borsil kaubeldavate fondide tootlusele monevorra ettearvamatutes aktsiaturu
oludes, nagu seda olid aastad 2017-2019 tulenevalt kaubandussdjast ning kasvutsiikli 1ahenevast
16ppfaasist. Kuna vastutustundlikult investeerivad borsil kaubeldavad fondid on {isna uued
finantsinstrumendid tasub vastutustundlikkuse implementeerimise moju borsil kaubeldavate

fondide tootlikkusele ja rahavoogudele rohkem uurida.

Votmesonad: Borsil kaubeldav fond, vastutustundlik investeerimine, aastane keskmine

kogutootlus, Sharpe’i suhtarv, fondi laekuvad rahavood



SISSEJUHATUS

Viimaste aastakiimnete jooksul jérjest hoogu kogunud tahe litkuda jitkusuutlikuma ning
vastutustundlikuma eluviisi poole, on midagi millega ka finantssektor on pidanud sammu pidama.
Borsil kaubeldavates fondides, aga ka fondides laiemalt on see tdhendanud vastutustundlikult
investeerivate finantsinstrumentide vélja tootamist. URO on siirase investeerimise jargimiseks
loonud tdpsemad sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise pdhimotted ja juhised (United
Nations Principles for Responsible Investment). Kui esmalt joudsid vastutustundlikkuse
printsiibid vaid aktiivselt hallatavatesse fondidesse, siis hiljutisemalt on neid samu pdhimdtteid
hakatud kasutama ka borsil kaubeldavate fondide kokku panekul. Seega on valdav enamus

vastutustundlikult investeerivaid borsil kaubeldavaid fonde tisna noored.

Sellest koigest tulenevalt pole vastutustundliku investeerimisfilosoofia moju fondide tootlusele
kuigi palju uuritud. See tottu oligi siin kohal aktuaalne viia 1dbi uurimus vastutustundliku
investeerimise pohimotete implementeerimise mdjust, nii fondide tootlusele kui ka rahavoogudele,
mis fondi laekuvad. Autori pohjusteks teema wvalikul, oli mdningane kokku puutumine
vastutustundlike investeeringutega professionaalses elus. Kuid eelkdige huvi ndha, Kkas
vastutustundlik investeerimine vOib tdesti toimida riski maandamise meetmena, tOstes sama
aegselt fondi tootlust 14bi investeeringute jatkusuutlikku kasvu pakkuvate ettevotete aktsiatesse.
Uhtlasi oli soov niha, kuivord vastuvotlikud on investorid vastutustundlikele fondidele vorreldes
tavaliste borsil kaubeldavate fondidega ajal, mil aktsiaturud pakkuvad tugevat tootlust hoolimata
ettearvamatust olukorrast rahvusvahelistes suhetes ning kaubanduses. Uurimistod peamine
kiisimus on sonastatud jargnevalt: Millist mdju avaldab vastutustundliku investeerimise
pOhimodtete implementeerimine borsil kaubeldavate fondide tootlusele, riskiga kohaldatud
tootlusele ning fondi laekuvatele rahavoogudele ja milline ndeb see vilja vordluses sarnaste borsil

kaubeldavate fondidega, mis ei investeeri vastutustundlikult?

Kédesoleva 10putdd eesmirgiks on vilja uurida vastutustundliku investeerimise filosoofia
implementeerimise moju fondide tootlusele ning rahavoogudele vaadeldes ja vorreldes eelkdige

passiivseid aktsiatesse investeerivaid borsil kaubeldavaid fonde.
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Kiesolev bakalaureusetoo koosneb kolmest peatiikist. Esimeses peatiikis seletatakse lahti
vastutustundliku investeerimise pohimdtted ning mida see endast tédpselt kujutab. Lisanduvalt
kdiakse tle vastutustundliku investeerimise ajalugu, seal hulgas investorite motivatsioonid
vastutustundlikesse fondidesse investeerimisel ning nende samade fondide kasv lébi aastate.
Viimaks antakse = ka  llevaade  varasematest  uuringutest  vastutustundlikesse
investeerimisfondidesse iile maailmselt. Teises peatiikis seletatakse lahti uurimisobjektid ning
metoodika, tutvustatakse analiiiisis kasutatavaid fonde ning nende eripédrasid ja néidatakse
arvutustel kasutatud valemeid. Kolmas peatiikk holmab endas t66 tulemusi ning nende tulemuste

analiilisi ja see jérel analiilisi pohjal tehtud jareldusi.

Autor avaldab tinu juhendajale Ilzija Ahmet mdistva suhtumise eest 14bi kogu 10put66 koostamise

protsessi.



1. VASTUTUSTUNDLIK INVESTEERIMINE

1.1. Sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise olemus

Sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise tdnapdevased juured on tugevalt seotud 20. sajandi
keskpaigas toimunud poliitiliste siindmustega Ameerika Uhendriikides. 60ndatel kerkis
Uhendriikides esile hulgaliselt sotsiaalseid pingeid seoses Vietnami sdja, vihemusrasside
kohtlemise ning naiste vorddiguslikkusega. Sealt said alguse suurel hulgal liikumisi, mis
voitlesid eelkdige kodanikudiguste eest, kuid aastate jooksul laiendasid oma liikumist juhtimis-
ja tooalaste kiisimusteni. (Schueth, 2003, Ik 190)

Sotsiaalselt vastutustundlikuks investeerimiseks nimetatakse investeerimisprotsessi, kus finants-
ning investeerimisanaliiiisi raames, vOetakse arvesse investeeringute, nii positiivseid kui ka
negatiivseid, sotsiaalseid ning keskkondlikke tagajargi. Moistet voib iihtlasi defineerida
protsessina, mille kdigus investor jargib teatud vastutustundlikkuse printsiipe, et otsida vilja sobiv
ettevote ning sellesse investeerida. Sotsiaalselt vastutustundlikule investeerimisele viidatakse tihti

peale ka kui jatkusuutlikule voi rohelisele investeerimisele. (Tripathi & Bhandari, 2014)

Investeeringut voib pidada sotsiaalselt vastutustundlikuks tulenevalt investeeritava ettevotte
tegevusest. Uldjoontes vildivad sotsiaalselt vastutustundlikult investeerivad investorid ettevdtteid,
mis toodavad voi miilivad soltuvust tekitavaid aineid (alkohol, tubakas, kanep) otsustades nende
asemel keskkondliku jatkusuutlikkusega tegelevate ning alternatiiv energia ettevotete kasuks.

(Tripathi & Bhandari, 2014)

Vastutustundlikus ettevottes arvestatakse oma tegevuste ning otsuste mdjuga iihiskonnale, jdddes
seejuures endiselt kasumi poole piiiidlevaks organisatsiooniks, kus esmaseks prioriteediks on
endiselt finantsnditajad. Lisaks vastutustundlikkuse integreerimisele pShitegevusega vaib ettevote
tosta oma kasumeid ning luua vairtust ihiskonna heaks 1dbi strateegilise heategevuse. Strateegilise

heategevuse alla kuuluvad thiskondlikult kasulikud tegevused nagu sponsorlus, annetamine,
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keskkonnaalase aktivismi toetamine ning t66jou rakendamine heategevuslikul eesmargil. (Kotler,

2010)

Sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise eesmargiks on voOtta arvesse nii investori
finantsvajadusi kui ka investeeringu moju tihiskonnale. SRI investorid julgustavad ettevotteid
litkkuma keskkonnasdbralikuma &ritegevuse poole ning vitavad sona juhul kui ettevottes ilmnevad

juhtimisalased probleemid. (Tripathi & Bhandari, 2014)

Sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine, on strateegia votta investeerimisotsuste tegemisel
arvesse investeeritavate ettevotete juhtkonna hea itihingujuhtimise tavade jargimist ning mdju

keskkonnale ja tihiskonnale. Otsuste tegemisel arvestatakse jargmiseid tegureid (UNPRI_1, 2020):

1) Keskkondlikud tegurid: kliimamuutused (kasvuhoonegaaside hulk), loodusvarade
ammendumine, tegevusest tulenevad jidtmed, vee- ja dhureostus ning metsaraie /

lageraie;

2) Uhiskondlikud tegurid: inimdiguste tagamine, orjus, lapstddjou kasutamine,
tootingimused ning tddohutus ja tootajate vahelised suhted, seal hulgas nii kultuuriline

kui ka sooline mitmekesisus;

3) Juhtimisalased tegurid: altkdemaksu ja korruptsiooni aktiivne ennetamine juhtkonna
poolt, juhtide diglane tasustamine, juhtkonna tohus struktuur ning kultuuriline

mitmekesisus, maksustrateegia seaduspérasus, poliitiline aktivism ning annetused.

URO siitestatud vastutustundliku investeerimise pShimdtted (United Nations Principles for
Responsible investment edaspidi UNPRI) loovad investorite jaoks raamistiku, mille abil
vastutustundlikku investeerimist oma tegevusse implementeerida. UNPRI printsiipe jargivad
investorid viivad oma rahalised eesmérgid kooskolla iihiskonna ja keskkonna heaoluga ning

ndustuvad jargima jérgnevaid pohimdtteid oma investeerimistegevuses (UNPRI 2, 2020):

1) Kaasame vastutustundliku investeerimise tegurid investeeringute analiilisi ja
investeerimisprotsessi. VOimalikeks rakendusteks on todtada vélja vastutustundlikku

investeerimist toetav analiilisiprotsess, anda investeerimisvaldkonna professionaalidele



koolitusi sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise osas voi paluda investeerimisteenuste

pakkujatel jargida sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise printsiipe;

2) Oleme aktiivsed investorid ning kaasame vastutustundliku investeerimise tavasid oma
omandipraktikasse. Voimalikeks rakendusteks on vilja toGtada omandipoliitika, millesse
on integreeritud sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise pohimdtted, kasutada oma
hadledigust, tostatada sotsiaalse vastutustundlikkusega seotud probleeme osanike

koosolekutel;

3) Nouame, et ettevdtted, millesse investeerime, avaldaksid nduetekohaselt andmeid koikide
oma vastutustundliku investeerimise teguritega seotud probleemide kohta. Vdimalikeks
rakendusteks on nduda standardiseeritud raporteerimist vastutustundliku investeerimise
tegurite osas, toetada osanike initsiatiive avaldamaks ettevltte sotsiaalse

vastutustundlikkusega seonduvat infot;

4) Propageerime nende pohimdtete vastuvotmist ja rakendamist investeerimisvaldkonnas.
Voimalikeks rakendusteks on todtada vaid varahaldusettevotetega, mis integreerivad
sotsiaalse vastutustundlikkuse tegureid oma investeerimisprotsessi, teavitada kasutuses

olevaid investeerimisteenuse pakkujaid soovist investeerida vastutustundlikult;

5) Tootame iiheskoos, et muuta pohimdtete rakendamine tohusamaks. Voimalikeks
rakendusteks on pidada arutelu teiste vastutustundlike investoritega, tostatada sotsiaalse

vastutustundlikusega seonduvaid probleem iiheskoos teiste investoritega;

6) Raporteerime oma edusammusid printsiipide rakendamisel ja parendamisel. Voimalikeks
rakendusteks on avaldada kuidas sotsiaalse vastutustundlikkuse pohimotted on
integreeritud investeerimisprotsessi, raporteerida tulemusi sotsiaalse
vastutustundlikkusega seonduvate probleemide tdstatamise, arutamise ja hdiletamise 0sas

osanikekoosolekutel.

Finantsteenuste sektor on osaliselt UNPRI pShimotete piistitamise najal loonud hulga erinevaid

innovaatilisi  finantsinstrumente.  Sellised instrumendid on ldbi aastate genereerinud



konkurentsivoimelisi tulemusi investorite jaoks, olles sama aegselt kasuks ka tihiskonna heaolule.
Investorid otsivad vastutustundlike fonde valides tugeva tootluse lootust kombinatsioonis
lubadusega et nende investeering aitab tagada parema tuleviku iihiskonna ja meid timbritseva

keskkonna jaoks. (Connaker & Madsbjerg, 2019)

1.2. Kasv ja motivatsioon vastutustundliku investeerimise taga

Vastutustundliku investeerimise turuosa Kkiire kasv on muutnud selle oluliseks o0saks
tilemaailmsetest finantsturgudest. Vastutustundlikult allokeeritud varade globaalne hulk kasvas
2018. aastal 30,7 triljoni dollarini, vorreldes 2012. aasta varade hulgaga tdhendas see 2,5 kordset
kasvu. Euroopa finantsturgudel kahekordistus sotsiaalselt vastututundlikult investeeritud varade
hulk vorreldes 2012. aastaga kasvades 14,1 triljoni dollarini. Ameerika Uhendriikides joudis
vastutustundlikult investeeritavate varade hulk samal ajavahemikul enam kui kolmekordistuda,
kasvades 12 triljoni dollarini. Raportite kohaselt oli 2012. aastal vastutustundlikult investeeritavate
varade proportsionaalne osakaal koikidest investeeritavatest varadest Euroopas 45,9% ja
Ameerika Uhendriikides 39,1%. (Global Sustainable Investment Alliance, 2018)

Sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine on ajendanud innovatsiooni ka borsil kaubeldavates
fondides (inglise keeles Exchange Traded Fund voi ETF), tinu millele on ka passiivsed
investeeringud  litkkunud jarjest rohkem iihiskonnale kasulike ja keskkonnasdbralike
investeeringute poole. Esimene vastutustundliku investeerimise printsiipe jargiv borsil kaubeldav
fond loodi 2005. aastal, selleks oli iShares MSCI USA ESG Select ETF, ning ténaseks on selliste
fondide arv 120, globaalne varade hulk nendes fondides kasvanud enam kui 11 miljardi dollarini.
Uhendriikides on sotsiaalselt vastutustundlikult investeerivate fondide arv viimase aastakiimne
jooksul kasvanud enam kui 200 protsenti. Varahaldus ettevote Blackrock ennustas hiljuti, et
jargneva 10 aasta jooksul kasvab sotsiaalselt vastutustundlikult investeerivate fondide poolt

juhitud varade hulk enam kui 400 miljardi dollari vorra. (Connaker & Madsbjerg, 2019)

Kuid mis on investorite motivatsioon sotsiaalselt vastutustundlike investeerimisfondide omamisel.
Uheks vodimalikuks motivaatoriks vdivad olla investorite vaated, oleks lihtne jireldada et
investoritel on tugev soov olla oma investeeringutega kasulik tihiskonnale ja keskkonnale ning see
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tottu otsustavad nad ka neid tegureid arvesse votvate fondide kasuks, kuid oluline on kaaluda ka
teisi voimalike motivaatoreid. Peamiselt tuleks vaadelda finantsilisi motivaatorid, on voimalik, et
investoritel on optimistlikud véljavaated sotsiaalselt vastutustundlikult investeerivate fondide riski
jatootlikkuse suhtele voi soov hajutada oma portfelli riski. Veel tiheks voimalikuks motiiviks voib
olla investorite soov kasutada sotsiaalselt vastutustundlikult investeerivaid fonde, et luua endale
hea maine. (Riedl & Smeets, 2016)

Laiemalt liigitades voib sotsiaalselt vastutustundlikesse fondidesse investeerimise motivatsiooni
jagada kaheks. Uhel pool on investorid, kes soovivad investeerida vastavalt isiklikele véirtustele
ja prioriteetidele, selliseid investoreid on kirjeldatud ka kui ,,feel good* investoried. Nende jaoks
on vastutustundlik investeerimine voimalus ennast moraalselt paremini tunda. Teisele poole
jaavad investorid, kes loodavad oma investeeringuga kaasa aidata elukvaliteedi parandamisele ja
positiivsete muutuste loomisele tihiskonnas. Eelkdige ollakse huvitatud strateegiatest, mis on

suunitletud sotsiaalsetele muutustele. (Schueth, 2003, Ik 190)

Paljud vastutustundlikud investorid véidavad, et ettevitete keskkondlikke, iihiskondlikke ja
juhtimisalaste tegurite analiiisimine aitab avastada olulist infot firmade konkurentsivdoimekuse ja
kasumlikkuse kohta. Seetdttu on vdimalik, et vastutustundlikud investorid investeerivad veelgi
rohkem, kui algselt plaanitud, tdnu analiilisi kédigus selgunud infole ettevotte fundamentaalsete

néitajate kohta. (Vanwalleghem, 2013)

Vastutustundlikule investeerimisele suunitletud fondide eesmairgiks on pakkuda investorile
korgemat riskiga kohaldatud tootlust lébi investeeringute ettevotetesse, millel on tugevad
korporatiivse vastutustundlikkuse niitajad. Selliste ettevOtete vilja otsimiseks kasutatakse
erinevaid filtreid alates tubaka ja relvatoostuse ettevotete vélistamisest 10petades hea

tthingujuhtimise tavade ning t06j0u kultuurilise mitmekesisuse analiilisiga. (Mufioz, 2018)

Sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise protsess koosneb kolmest alusest. Esimese neist
alustest v0ib jaotada positiivseks filtriks, kus finantsvarasid valitakse vastavalt nende paremusele
sektoris, ja negatiivseks filtriks, kus vélistatakse finantsvarad, mis ei vasta investori nduetele
vastutustundliku investeerimise tegurite osas. Teiseks aluseks on sotsiaalselt vastutustundlike
huvide edendamist propageerivate investorite esindatus ettevotte osanike seas, kriteeriumiks voib
siinkohal pidada vastutustundliku investorite hddlediguslikku volitust. Sddrane esindatus on eriti

oluline viike investorile kes soovib jdrgida vastutustundlikku investeerimise pohimdtteid.

11



Kolmandaks aluseks on investeerimine kogukonda positiivselt mojutavatesse finantsvaradesse,
seda niiteks keskkonnasiistlikku tehnoloogiat tootvate ettevotete volakirjade voi aktsiate kaudu.

(Louche & Hebb, 2014, Ik 6)

Negatiivsetele ehk vilistavatele ja positiivsetele ehk kaasavatele filtritele lisaks on vdimalik
vastutustundliku investeerimise strateegiat 14bi viia veel 1dbi piirava filtri. Vilistava ja piirava filtri
peamiseks erinevuseks on viimase paindlikkumad piirangud. Néiteks, voivad piiravad filtrid
lubada investeeringuid iisnagi halbade sotsiaalsete, keskkondlike ja juhtimisalaste nditajatega
ettevotetesse, juhul kui see on vajalik portfelli riski hajutamise eesmérkidel. Vilistavate filtrite
puhul pole sellised erandid lubatud. Kaasavaid filtreid kasutavad fondid kalduvad tihti tugevate
sotsiaalse vastutustundlikkuse néditajatega ettevotete poole ja voivad investeerida nendesse
ettevotetesse rohkem kui oleks optimaalne vastavalt finantsilistele kaalutlustele. (Vanwalleghem,
2013)

Institutsionaalsete investorite poolt tehtud vastutustundlike investeeringute analiilis aitab meil
néha, et vastutustundlikku investeerimist jargivate investorite jaoks on valik investeerimiskolblike
fonde oluliselt kitsam kui seda tavalist investeerimisstrateegiat jargivate investorite jaoks. See
erinevus valikuvoimalustes vOib limiteerida investorite oskusi valida korgema tootlusega fonde.

(Mufioz, 2018)

Portfelliteooria ja klassikalise ettevotte teooria kohaselt on mittefinantsiliste piirangute paika
seadmisel negatiivne mdju portfelli tootlusele. Lisaks iitleb portfelliteooria, et igasugune
kriteerium, mis vahendab investori valikuvabadust finantsinstrumentide osas, toob endaga kaasa

madalama hajutatuse ning kdrgema riskitaseme. (Iraya, 2012)

Vastupidiselt portfelliteooriale leidsid Hamilton, Jo ja Statman oma 1993. aastal ilmunud artiklis,
(Hamilton, Jo, & Statman, 1993) et vastutustundlikud investeerimisfondid vdéivad teenida
korgemat tootlikust just tdnu sellele, et arvavad oma portfellist vilja madalate keskkondlike,
tihiskondlike ja juhtimisalaste niitajatega ettevOtted. Siinkohal tuuakse vilja, et investorid
alahindavad voimalike negatiivsete uudiste moju, mis tulenevad ettevotete vastutustundetust
kaitumisest, nditeks vOib juhtuda et algselt alahinnatakse vigase ning seetdttu ka eluohtliku
reisilennuki tootmise mdju lennukitootja aktsiale. Sellise informatsiooni avalikuks saamine ning
detailide selgumine, koos siindmuse tagajargedega viib 16puks hiippelise aktsiahinna languseni.

Fondid, mis arvavad sellised vastutustundetud ettevotted oma portfellist vilja ei ole selliste
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stindmuste poolt mdjutatud, tidnu sellele voib oodatav tootlus vastutustundlikult investeeritavatest

fondidest olla kdrgem ja nendesse investeerimine kasumlikum investorile. (Koop, 2013)

Finantsiliste kaalutluste roll investorite otsuses omada sotsiaalselt vastutustundlikke
investeerimisfonde vdi mitte, on kahepoolne. Uhest kiiljest, on investorid ndus maksma oluliselt
korgemaid tasusid fondivalitsejatele, kes investeerivad jargides vastutustundlikkuse printsiipe
vorreldes fondivalitsejatega, kes seda ei tee. Teisalt selgub, et investorid, kelle ootuste kohaselt
vastutustundlikud investeerimisfondid pakkuvad madalamat tootlust kui tavalised fondid, ei
investeeri toendoliselt vastutustundlikult kogu oma portfelli ulatuses. Jarelduseks on moningad
investorid ndus leppima madalama tootlusega, juhul kui see tihendab vastutustundlikumaid
finantsinstrumente nende portfellis, kuid investorid kes on pessimistlikud eetiliste fondide
tootlikkuse suhtes vdhendavad kogu investorbaasi tdendosust investeerida sotsiaalselt
vastutustundlikult. Juhul kui investor eeldab, et vastutustundlikult investeeriv fond pakub paremat
tootlikust kui tavaline fond, ei tdsta see tdendosust, et investor paigutab oma raha sotsiaalselt

vastutustundlikkusse fondi. (Riedl & Smeets, 2016)

On raske 6elda, kas vastutustundliku investeerimise tdus on muutnud meie eesmirke ja motiive
investeerimise taga. Investeeritakse, sest loodetakse parema majanduse peale tulevikus ning
soovime labi selle potentsiaalse kasvu oma joukust tdsta. Kiill aga on vdimalik elda, et inimeste
arusaam joukusest on monevdrra muutunud, ning piirdub ehk vihem rahalise néitajana kui varem.
Finantsteenuste pakkujad on nende muutustega kohanenud, tuues pakkumisse uusi instrumente,
mis rahuldavad investorite vajadust panna oma raha t66le nii enda kui ka {ihiskonna jaoks.
(Connaker & Madsbjerg, 2019)

1.3. Varasemad uuringud

Sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise moju investeerimisfondide tootlikkusele vaadeldakse
kahes vastandlikus késitluses. Portfelliteooria kohaselt tdhendab mdningate investeeringute
vélistamine osaliselt piiratud riski hajutamise voimalust ning potentsiaalselt madalamat portfelli
mitmekesisust, lisaks sellele tekivad sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise tavade
jargimisest lisakulud, mis vidhendavad veelgi fondi potentsiaalset tootlust. (Rudd, 1981) Teisalt
leiavad paljud vastutustundliku investeerimisega tegelevad investorid ja fondijuhid, et eetilise

investeerimise printsiipide jargimine aitab valida ettevotteid millel on tugev juhatus ja vidiksem
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tdendosus sattuda uudistesse negatiivsetel pohjustel, mdjutades seeldbi ka aktsia védrtust. On
taheldatud, et pikas perspektiivis on vastutustundlike ettevotete aktsiatest koosnevad portfellid

korgema tootlusega. (Meejirv, 2019)

2004. aastal koostatud uurimuses Derwalli, Gunsteri, Baueri ja Koedijk poolt (Derwall, Guenster,
Bauer, & Koedijk, 2005) loodi kaks erinevate keskkondlikke omadustega aktsiafondi. Analiiiisi
tulemusel leiti, et pikas perspektiivis pakuvad keskmisest tugevamate keskkondlikke néitajatega

ettevotted investorite jaoks kdrgendatud tootlikkust. (Tripathi & Bhandari, 2014)

Aastal 2016 viidi Saksamaal 14bi uuring erainvestorite seas, seoses sotsiaalselt vastutustundlikesse
ettevotetesse investeerimisega kaasnevate toketega. Uuringu kéigus selgus, et paljude
erainvestorite jaoks on lisanduvad ettevotete taustauuringute kulud, mis kaasnevad
vastutustundliku investeerimisega, liialt kdrged et ajendada erainvestoreid oma raha allokeerima.
Investorite jaoks, kes on huvitatud vastutustundlikust investeerimisest on peamiseks probleemiks
pakkumiste vihesus kodupankadelt. Lisaks sellele leidsid erainvestorid, et vastutustundlikke
investeerimisfonde on tihti keeruline identifitseerida, lahendusena sellele probleemile jouti
vajaduseni margistada eectiliste fondide turundus materjalid ning ildteabe ldbipaistvuse ja
jatkusuutlikkuse maérgistega. Selliseid margistusi peeti ka kasulikuks erainvestorite aja -ja
teabekulude vihendamisel ning iildise huvi kasvatamisel vastutustundlikult investeerivate fondide

vastu. (Gutsche & Zwergel, 2016, Ik 2-39)

Aastal 2005 1dbi viidud uuringust, milles vaadeldi seost Suurbritannia ettevotete sotsiaalse
vastutustundlikkuse ja aktsiahinna vahel, selgus et korgete tihiskondlikult kasulike hinnangutega
ettevotete puhul oli tegemist madala tootlusega investeeringutega. Uuring viidi 1dbi ettevotte, mitte
fondi, tasandil ning toetab sellest tulenevalt teooriat, et eetiliste fondide madalam tootlus ei ole
seotud niivord palju fondivalitsejate kuivord halva aktsiate valikuga. (Brammer, Brooks, &
Pavelin, 2006)

Vorreldes keskmist kvartaalset tootlust vastutustundlikes investeerimisfondides S&P 500 TR*
indeksi ja Morningstar Moderate Target Risk indeksiga ei ilmne olulist erinevust tootlustes
ajavahemikul 2001-2010 3 .kv. Uhtlasi on niha, et vastutustundlikud investeerimisfondid ei erine
oma osaku hinnaliikumistes oluliselt indeksitest ka aastasel baasil, need tulemused néitavad, et
eetilistesse fondidesse investeerimine on investori jaoks efektiivne moodus oma vara paigutada.
(TamosSitiniené & Indre, 2012)
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2009. aasta uuringus leiti, et keskkondlike puudujdékide kdrvaldamine ettevdtte tasandil voib viia
tugevamate kasumiteni ning sellest tulenevalt ka kdrgema tootluseni investori jaoks (Dunn, 2009).
Keskkonnasobralikult investeerimine voib potentsiaalselt pakkuda ka riski maandamise voimalusi,
nimelt vOib investeerimine maavarade sddstmisesse pakkuda riski maandamise vdimalust
maavarade hindade jarsu tousu vastu. Néiteks tuleb keskkonnasdbralikule energiale suunitletud
ettevotetele kasuks harilike kiituste ning energia ressursside jarsk hinnatdus. (Tripathi & Bhandari,
2014)

Vastutustundliku investeerimise moju fondide rahavoogudele vaadeldi 2006. aasta uuringus.
Uuringu kiigus leiti, et vastutustundliku investeerimisega tegelevate fondide rahavood on vihem
tundlikud ootustest madalama tootluse suhtes kui seda on tavalised fondid ning eetiliste
investeerimisfondide ja tavaliste fondide rahavoogude vahel on mérgatav erinevus (Bollen, 2006).
2014. aasta uuringus leiti, et vastutustundlikult investeeritavate fondide hallatavad varad kasvasid
uute investorite arvelt 13 protsendi vOrra aastatel 2007 kuni 2009, samal ajavahemikul jiid
investorite laeckumised tavalistesse fondidesse muutumatuks. Tootlust vaadates leiti, et
vastutustundlikud fondid pakkusid paremat tootlust kriisi aastatel, kuid jiid tavalistest fondidest
maha aastatel, mil majandus oli tdusul. Pohjenduseks sellisele erinevusele tootluses toodi t6os
vastutustundlike ettevotete omadused, mis voivad tihti kriisi ajal kasuks tulla (Nofsinger & Varma,

2013). (Das, Ruf, Chatterjee, & Sunder, 2018)

Eelnevalt mainitud uuringu kinnitusena on vdimalik vaadelda 2020. aasta esimese kvartali
rahavoogusid vastutustundlikult investeerivatesse fondidesse. Hoolimata ootamatust turu
langusest tegid USA borsil kaubeldavad eetilised fondid uue kvartaalse rahavoogude rekordi, tuues

sisse 10,5 miljardit dollarit uut vara (Hale, 2020).

Aastal 2018 1dbi viidud uuringus jouti jdreldusele, et investorid kollektiiveselt, hindavad
positiivselt fondide valikut investeerida sotsiaalselt vastutustundlikult ning vélistati teooria, et
investorid vdivad fondi karistada eetilisete pohimotete jargimise eest. Rahavoogusid eetilistesse
fondidesse mojutas eelkdige info kittesaadavus ning lihtsakoelisus. Investorid ignoreerisid tihti
detailset informatsiooni ja reageerisid suurema huviga fondidele, mille info oli liihidalt ning
silmahaaravalt ndhtaval, seda nditeks gloobuse markide voi kuldtdhekeste abil (mis pidid

siimboliseerima fondid vastutustundlikku investeerimistava). (Hartzmark & Sussman, 2018)
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2. UURIMISOBJEKT JA METOODIKA

2.1. Uurimisobjekt

Kéesolev uurimus keskendub vastutustundliku investeerimisega tegelevate borsil kaubeldavate
fondide ja tavaliste borsil kaubeldavate fondide vordlusele, seda nii tootluse, riski, iildiste
finantsniitajate ning rahavoogude pdhjal. Kodigi vordluses kasutatavate fondide nédol on tegemist
aktsiafondidega, ning vastutustundliku investeerimisega tegelevaid fonde vdrreldakse neile
turufookuse poolest vastavate fondidega. Kvantitatiivne analiiis on 14dbi viidud programmis
Microsoft Excel ja t66 pohiandmestik on koostatud fondivalitsejate poolt voimaldatava
informatsiooni ja Bloombergi andmebaasi pdhjal. Valimi perioodiks on 29.12.2016-31.12.2019

kaasa arvatud.

T6o eesmargiks oli valimisse kaasata fondid, mis investeerivad laialdaselt tuntud aktsiaturu
sektoritesse, valim koosnes kolmest erineva fookusega fondipaarist: S&P 500 indeksit jérgiv
fondipaar, USA madala turukapitalisatsiooniga ettevotete fondipaar ning globaalset arenevate
turgude indeksit jargiv fondipaar. Valimi véike arv ja lithike valimi periood on suuresti tingitud
vastutustundlikult investeerivate borsil kaubeldavate fondide uudsusest, paljud fondid on loodud
viimase kahe aasta jooksul ning paljudele aktsiaturu sektoritele ja indeksitele pole veel loodud

eetilist investeerimist jargivat borsil kaubeldavat fondi.

iShares ESG MSCI EM ETF (edaspidi kasutuses fondi borsitelegraaf ESGE) on borsil kaubeldav
fond, mis jdljendab oma portfellis MSCI (Morgan Stanley Capital International) poolt loodud
globaalsete arenevate turgude aktsia indeksit (MSCI Emerging Markets Extended ESG Focus
Index). Koik indeksis kaasatud ettevotted on identifitseeritud indeksi pakkuja (MSCI) poolt
sotsiaalselt, keskkondlikult ja juhtimisalaselt vastutustundlike ettevGtetena. iShares poolt pakutava
fondi eesmirgiks on jéljendada voimalikult tépselt indeksi tootlikkuse ning riski néditajaid. Fond
avati 2016. aasta juunis ning fondi portfelli kuulub 297 ettevotet. Geograafiliselt omavad suurimat

osakaalu investeeringud Hiinasse (36,68%), Taiwani (14,25%), Louna-Koreasse (11,88%) ning
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Indiasse (8,53%). Sektori pohiselt on suurim osakaal finantsettevotetel (23,94%), IT ettevotetel
(18,33%), tarbijate suvakohastel ettevottetel (16%) ning kommunikatsiooni ja side ettevotetel
(12,37%). (Blackrock 1, 2020)

Eelnevale fondile vordluseks on autor toonud iShares MSCI Emerging Markets (edaspidi
kasutuses fondi borsitelegraaf EEM) borsil kaubeldava fondi. Fond jéljendab sarnaselt eelnevale
MSCI poolt loodud globaalsete arenevate turgude aktsia indeksit, indeks (MSCI Emerging
Markets) erineb vaid selle poolest, et ei vota ettevotete kaasamisel arvesse vastutustundliku
investeerimisega seonduvaid tegureid. Fond avati 2003. aasta aprillis ning kogu fondi investeeritud
vara on tdnaseks (aprill 2020) kasvanud enam kui $20,5 miljardini. Fondi portfelli kuulub 1226
ettevotet ning geograafiline osakaal on suurim Hiinal (39,8%), Taiwanil (12,49%), Louna-Korea
(11,73%) ja India (7,91%). Vaadates geograafilisi osakaalusid on mérgata tugev sarnasus
vastutustundliku ja hariliku aktsiafondi vahel. See tuleneb faktist, et MSCI Emerging Markets
Extended ESG Focus indeks on tuletatud MSCI Emerging Markets indeksist ja kaasab seetdttu
samu ettevotteid, jattes korvale need mis ei vasta vastutustundliku investeerimise pohimotetele.
Sektori pohiselt on iShares MSCI Emerging Markets ETF fondis suurim osakaal finantsettevatetel
(20,20%), IT ettevotetel (16,75%), tarbijate suvakohastel ettevottetel (15,26%) ning
kommunikatsiooni ja side ettevotetel (13%). (Blackrock 2, 2020)

SPDR S&P 500 Fossil Fuel Free (edaspidi kasutuses fondi borsitelegraaf SPY X) borsil kaubeldava
fondi ndol on tegemist S&P 500 Fossil Fuel Free indeksit jdljendava fondiga, indeks pohineb S&P
500 indeksil, ning erineb selle poolest, et vilja on jaetud fossiilsete kiituste reserve omavad
ettevotted. Fossiilsete kiituste reserve omavad ettevdtted on siinkohal defineeritud kui toornafta,
maagaasi ja termilise kivisiisi kaevandamise ja kiituse tootmise eesmaérgil tootlemisega tegelevad
ettevotted. Fond keskendub suurimatele ettevotetele turukapitalisatsiooni poolest Ameerika
Uhendriikides ja fondi portfell koosneb 484 ettevottest. Sektori pdhiselt on fondis suurim osakaal
IT sektori ettevotetel (25,62%), tervishoiu teenuste ettevotetel (15,98%), finantsettevotetel
(11,06%) ning kommunikatsiooni ja side ettevotetel (10,79%). (State Street Global Advisors_1,
2020)

Vastukaaluks SPDR S&P 500 Fossil Fuel Free borsil kaubeldava fondile on autor toonud maailma
suurima turukapitalisatsiooniga ($260mld) borsil kaubeldava fondi SPDR S&P 500 ETF Trust
(edaspidi kasutuses fondi borsitelegraaf SPY). SPDR S&P 500 keskendub suurimatele borsil
noteeritud ettevdtetele turukapitalisatsiooni poolest Ameerika Uhendriikides ning jirgib S&P 500
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(Standard&Poors) aktsiaturu indeksit, fondi portfelli kuulub 505 ettevotet. . Sektori pdhiselt on
fondis suurim osakaal IT sektori ettevotetel (25,21%), tervishoiu teenuste ettevotetel (15,58 %),
finantsettevotetel (10,77%) ning kommunikatsiooni ja side ettevotetel (10,50%). (State Street
Global Advisors_2, 2020)

Nuveen ESG Small-Cap ETF (edaspidi kasutuses fondi borsitelegraaf NUSC) on borsil kaubeldav
fond, mis jdljendab oma investeeringutes TIAA ESG USA Small-Cap indeksit. Indeks koosneb
peamiselt madala turukapitalisatsiooniga USA aktsiatest, mis tdidavad tihiskondlikke, sotsiaalseid
ja juhtimisalaseid kriteeriume. Fond avati 2016. detsembris ning fondi portfelli kuulub 647
ettevotet millest 18,07% moodustavad IT ettevotted, 15,47% tervishoiu teenuste ettevotted,
14,87% toostusettevotted ning 14,19% finantsettevotted. (Nuveen, 2020)

Eelnevale fondile vordluseks on autor toonud iShares MSCI USA Small Cap UCITS (edaspidi
kasutuses fondi borsitelegraaf CUSS) borsil kaubeldava fondi. Fond avati 2009. aasta juulis ning
kaasab portfelli 1733 ettevotet, jdljendades MSCI USA Small Cap indeksit. Indeks koosneb
madala turukapitalisatsiooniga USA aktsiatest. Sektori pdhiselt on fondis suurim osakaal IT
ettevotetel (17,37%), tervishoiu teenuste ettevotetel (17,21%), finantsettevotetel (14,62%) ning
toostusettevotetel (14,07%). (Blackrock 3, 2020)

2.2. Metoodika

Antud t66s on autor 1dbi viinud vordleva analiiisi fondipaaride vahel, eelnevas alapeatiikis
kirjeldatud sotsiaalselt vastutustundlikult investeerivaid fonde on vorreldud neile vastavate
tavaliste fondidega. Analiiiisi jaoks on autor kdige pealt vilja arvutanud paevased hinnalitkumised,
neid hinnaliikumisi on omakorda kasutatud alusena fondide aastaste tootluste, standardhélve ehk
volatiilsuse ning beta vélja arvutamisel. Lisaks sellele on vélja toodud fondide aastane kogukulu
ning dividend, fondide riskiga kohaldatud tulu moddistamiseks on vilja arvutatud Sharpe ratio.

Pdevased tootlused on vilja arvutatud jargnevalt (CRSP, 2020) :

1
Ry = <(1d—fl) - 1> -100% 1)
kus
d - péev

R4 — fondi tootlus paevas,
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la — fondi tase pdeva Idpus,

la-1 — fondi tase eelmise péeva Iopus.

Aastased tootlused on vilja arvutatud kasutades jargnevat valemit (CRSP, 2020):

R, = ((Iy’—{l) - ) . 100% @)

kus

y - aasta

Ry — fondi tootlus aastas,

Iy — fondi tase aasta viimase pdeva 1opus,

ly-1 — fondi tase eelmise aasta viimase paeva 1opus.

Fondide aastane keskmine kogutootlus on vilja arvutatud kasutades jargnevat valemit (CFI_1,
2020):

1/3
CAGR = (((@) _ 1) _ TER) - 100% @3)

kus

CAGR — aastane keskmine kogutootlus,

D — kogu dividend vaadeldaval perioodil (3a),

I,, — fondi tase vaadeldava perioodi viimase aasta 15pus,
1, — fondi tase vaadeldava perioodi alguses,

TER — fondi aastane kogukulu.

Vastutustundlikult investeerivate fondide (valemis VIF) relatiivse riski hindamiseks, on vélja
arvutatud vastutustundliku fondi beta, vordluseks toodud tavalise borsil kaubeldava

investeerimisfondi (valemis TIF) suhtes (CFI_1, 2020):

__ VIF ja TIF paevaste tootluste kovariatsioon (4)

VIF beta =

VIF paevaste tootluste variatsioon
kus
Y(VIE, — VIF) (TIF, — TIF)
n—1

VIF ja TIF paevaste tootluste kovariatsioon =

Y (VIE, — VIF)
n—1

VIF paevaste tootluste variatsioon =

VIE, — vastutustundliku investeerimisfondi paevased tootlused,
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VIF — vastutustundliku investeerimisfondi pievaste tootluste aritmeetiline keskmine,

TIE, — hariliku investeerimisfondi pdevased tootlused,

TIF — tavalise investeerimisfondi pdevaste tootluste aritmeetiline keskmine,

n — pdevade arv.

Fondide iseseisva riskinditajana on vilja toodud fondide pdevaste tootluste standardhdlve ehk

volatiilsus. T66s on fondide vordluseks kaustatud 3 aasta keskmist standardhilvet. (CFI_2, 2020):

_ /ﬂxi—f)z
o= n—-1 (5)

kus

o — standardhédlve

Xj — iiksiku vaatlusperioodi tootlus

X — kogu vaadeldava perioodi keskmine tootlus

n — tiksikute vaatlusperioodide arv

Riskiga kohaldatud tootluse hindamiseks on vilja toodud Sharpe’i suhtarv, kahe fondi vordlusel
pakub tugevamat riskiga kohaldatud tootlust fond millel on korgem Sharpe’i suhtarv. Sharpe’i
suhtarvu leidmisel kasutatav riski vaba tulumiéra leidmiseks on kasutatud Ameerika Uhendriikide
valitsuse kiimne aastaste volakirjade keskmist intressiméddra kolme aastasel vaatlus perioodil
(2017-2019), keskmine intressimddr on arvutatud jargnevalt. T66s on fondide vordluseks
kasutatud kolme aasta keskmist Sharpe’i suhtarvu (FRED, 2020):

Ry = 22 (6)
kus

Ry —riskivaba intressiméar

i, — volakirja pievased intressimadrad

n — pdevade arv

Fondide Sharpe’i suhtarv on vilja arvutatud kasutades valemit (CFI_3, 2020):

(Ry _Rf) (7)

Sharpe suhtarv = Stabev R,
kus

Ry — fondi aastane tootlus,

R - riskivaba tootlus,

StdDev Ry — fondi aastase tootluse standardhilve, kasutades péaevaseid tootluseid aastas.
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Autor on td0s toonu vilja ka fondide aastase kogukulu, mis on leitud viidatud fondide

lehekiilgedelt ning aastase dividendi suhtarvu, mis on leitud jargnevalt (StudyFinance, 2020):

Aastane dividendide summa aktsia kohta

Aastane dividendi suhtarv = (8)

Aktsia hind aasta lépus

Ulaltoodud valemite abil on autor 14dbi viinud analiiiisi vaadeldavatest borsil kaubeldavatest
fondidest. Andmed mille peal autor on analiiiisi 1dbi viinud on saadud fondi pakkujate infolehtedelt

voi Bloombergi kaudu.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

Antud uuringus on késitletud fondide analiiiisiperioodiks 29.12.2016-31.12.2019. Perioodi 2017-
2019 iseloomustavad enamikul maailma aktsiaturgudest keskmisest tugevam kasv. Kuna neli
vaatlusel olevast kuuest fondist keskenduvad eksklusiivselt USA aktsia turgudele siis annab t60
ka iilevaate vastutustundlike fondide kiekaigust ajal, mil Ameerika Uhendriigid on liikunud jirjest
protektsionistlikuma majanduspoliitika poole uue presidendi valitsusajal. Kahtlemata on tegemist
kiillatki lithikese ajaperioodiga fondidele tdieliku hinnangu andmiseks ja t66 tulemused esindavad
pigem osa terviklikust pildist vastutustundlikult investeerivates borsil kaubeldavates fondides.
Liihike analiitisiperiood on valitud tulenevalt andmete puudusest, vastutustundlikult investeerivad
borsil kaubeldavad fondid on koik kiillaltki noored ning leidub vdhe sééraseid fonde, mis jargiks

monda laiemat indeksit nagu S&P 500 voi Dow Jones Industrial Average.

3.1. Tootluse ja riski moodistamine

Antud t60s on autor fondide tootlusete ja riskinditajate vordlemiseks vilja toonud fondide aastased
keskmised kogutootlused ning aastased keskmised standardhdlbed perioodil 2017-2019, seda
peegeldab ka Tabel 3.1 Vastutustundliku investeerimisega tegelevad fondid on tabelis iihel real

oma tavalise investeerimisega tegeleva vordlusfondiga.
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Tabel 3.1 Vastutustundlike ning harilike borsil kaubeldavate fondide aastane keskmine
kogutootlus ning aastane keskmine standardhélve, perioodil 2017-2019

Vastutustundlikult| Aastane Aastane Harilikult Aastane Aastane
investeeriva borsil | keskmine keskmine investeeriva keskmine keskmine
kaubeldava fondi | kogutootlus | standardhdlve borsil kogutootlus | standardhdlve
nimetus perioodil perioodil kaubeldava perioodil perioodil
2017-2019 | 2017-2019 | fondinimetus | 2017-2019 2017-2019
ESGE 12,42% 15,36% | EEM 10,24% 16,28%
SPYX 15,11% 12,29% | SPY 14,53% 12,14%
NUSC 8,55% 14,80% | CUSS 8,94% 13,69%

Allikas: Bloomberg (2020), arvutused autori poolt

To6o6 kdigus selgus, et kaks analiiiisitud vastutustundlikult investeerivat fondi kolmest pakkusid
kolme aastasel perioodil kdrgemat aastast keskmist kogutootlust kui neile vordluseks toodud
tavalised fondid. Vastutustundlik fond ESGE ehk iShares ESG MSCI Emerging Markets borsil
kaubeldav fond pakkus vordluseks toodud fondist, EEM ehk iShares MSCI Emerging Markets,
borsil kaubeldavast fondist koguni 2,18% korgemat aastast keskmist kogutootlust. Veel muljet
avaldavamaks muudab ESGE fondi tugeva tootluse fakt, et fondi keskmine standardhélve jai
vorreldes EEM fondiga 0,92% vorra madalamaks. Kolme aastase vaatlus perioodi loikes pakkusid
molemad fondid kahel aastal kolmest (2017, 2019) viga tugevat positiivset tootlust ja vaid iihel
aastal (2018) negatiivset tootlust. Seejuures oli fondi paari tootlus aastal 2018 kuuest analiitisitud
fondist ka kdige ndrgem. Selle pohjuseks voib tuua 2018. aastal eskaleerunud kaubandussdja Hiina
ja Ameerika Uhendriikide vahel. Kuna suur osa mdlema fondi investeeringutest on suunatud Hiina
aktsiaturule (ESGE 36,68% fondist, EEM 39,8% fondist) on pdhjust jareldada, et kaubandussoda
avaldas suurt moju mdlema fondi tootlusele. Lisaks sellele tasub maérkida, et arenevad turud on
tihti tugevamini mojutatud kaubandusshokkidest. EEM fondi suurema allokatsiooni Hiina
aktsiatesse vorreldes ESGE fondiga voib ka vilja tuua kui pohjuse, miks vastutustundlikult

investeeriv fond pakkus tugevamat tootlust madalama volatiilsuse juures.

Teiseks fondipaariks milles vastutustundlikult investeeritav fond pakkus kdrgemat aastast
keskmist kogutootlust kolme aastasel perioodil oli SPYX ehk SPDR S&P 500 Fossil Fuel Free
borsil kaubeldava fondi ja SPY ehk SPDR S&P 500 borsil kaubeldava fondi paar. SPYX aastane
keskmine kogutootlus iiletas SPY fondi tootlust 0,58% vdrra. Pohjenduseks SPYX paremale
tootlusele on aastatel 2017-2019 aastate relatiivselt madalad nafta hinnad ning sellest tulenevalt

madalam tootlikkus fossiil kiitustega tegelevate ettevotete aktsiatest, mida SPYX enda
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allokatsiooni ei kaasa. Volatiilsuse poolest oli paremate néitajatega SPY fond pakkudes 0,15%
madalamat standardhilvet kui SPYX fond. Korgem volatiilsus SPYX fondis tuleneb ilmselt
madalamast hajutatusest fondis, portfelliteooria kohaselt viib viiksem arv aktsiaid allokatsioonis
madalama hajutatuseni ning see 1dbi ka kdrgema volatiilsuseni. SPY ja SPYX fondid pakkusid
iihtlasi kdige tugevamat tootlust kuuest analiilisitud fondist. Siinkohal vdib pdhjenduseks tuua
paljude suurte USA infotehnoloogia ettevotete, mida pole teistes fondides esindatud, turgu

edestava tootluse vaatlusperioodil.

Koige norgemat tootlust pakkusid NUSC ehk Nuveen ESG USA Small-cap borsil kaubeldav fond
ning CUSS ehk iShares MSCI USA Small-cap borsil kaubeldav fond. Paarist pakkus kdrgemat
tootlust CUSS fond edestades NUSC fondi aastase keskmise kogutootluse poolest 0,39% vorra.
Erinevust tootlustes voib seletada USA madala kapitalisatsiooniga bdrsiettevotete madalam
profiil. Investorid ei pruugi nende vdiksemate ettevotete puhul poorata niivord palju tédhelepanu
sotsiaalse vastutustundlikkuse teguritele. Vastutustundlikult investeeriv. NUSC fond oli
volatiilsem kahest fondist 1,11% vorra korgema standardhilbe nditajaga. NUSC fondi kdrgema
standardhélbe vaib taaskord pohjendada kasutades portfelliteooriat, NUSC fond on investeeritud

ligi vaid 647 ettevotte aktsiatesse vorreldes CUSS fondi 1733 erineva allokatsiooniga.

3.2. Sharpe’i suhtarv ja beta

Autor on t60s vilja toonud vastutustundlikult investeerivate fondide beta suhtarvud harilike
investeerimis fondide suhtes. Betat on t60s kasutatud kui alternatiivset riskinditajat standardhélbe
korval. Fondide riskiga kohaldatud tootluse hindamiseks on autor leidnud fondide Sharpe’i
suhtarvud. Sharpe’i suhtarvu puhul tdhendab suurem arv kdrgemat riskiga kohaldatud tootlust ja

on seega eelistatav.
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Tabel 3.2 Vastutustundlike ning harilike borsil kaubeldavate fondide aastane keskmine Sharpe’i
suhtarv ning vastutustundlike borsil kaubeldavate fondide Beta suhtarv (vordlusfondist tulenev),
perioodil 2017-2019

Vastutustundlikult | Aastane keskmine | Aastane keskmine Harilikult Aastane keskmine

investeeriva borsil | Sharpe'i suhtarv Beta suhtarv investeeriva Sharpe'i suhtarv
kaubeldava fondi | perioodil 2017- | (vordlus fondist borsil perioodil 2017-
nimetus 2019 tulenev) perioodil | kaubeldava 2019
2017-2019 fondi nimetus
ESGE 1,01 0,91 | EEM 0,82
SPYX 1,38 0,98 | SPY 1,35
NUSC 0,53 0,55 | CUSS 0,72

Allikas: Bloomberg (2020), arvutused autori poolt

Koige tugevamat riskiga kohaldatud tootlust pakub fondidest SPY X fond, edestades see juures
SPY Sharpe’i suhtarvu 0,03 vorra, see tulemus on ka peegeldus korgest tootlusest ning relatiivselt
madalast standardhédlbest. SPY ja SPYX on iihtlasi kdige tugevama riskiga kohaldatud tootlusega
fondide paar. Kdige tugevamini edestab oma tavalist vordlus fondi vastutustundlikult
investeerivatest fondidest ESGE fond, pakkudes 0,19 vorra korgemat Sharpe’i suhtarvu. Ameerika
Uhendriikide madala kapitalisatsiooniga borsiettevdtetesse vastutustundlikult investeeriv fond
NUSC pakub kuue vaadeldava fondi seast ndrgimat riskiga kohaldatud tootlust ja jadb all
vordluseks toodud CUSS fondile. Kolme fondipaari puhul kahes pakub vastutustundliku
investeerimisega tegelev borsil kaubeldav fond tugevamat tootlust kui vordluseks toodud tavaline
fond.

3.3 Fondide rahavood

Moddistamaks investorite huvi fondide vastu on autor vilja toonud fondidesse lackuvad rahavood

perioodil 2017-2019. Tabelis 3.3 toodud rahavood on miljonites eurodes.
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Tabel 3.3 Vastutustundlike ning harilike borsil kaubeldavate fondide rahavood aastatel 2017-2019
(miljonites dollarites)

Vastutustundlikult | Fondi laekuv Harilikult Fondi laekuv rahavoog
investeeriva borsil | rahavoog perioodil | investeeriva borsil | perioodil 2017-2019
kaubeldava fondi |2017-2019 kaubeldava fondi

nimetus nimetus

ESGE 834,58 | EEM -2157,81
SPYX 279,40 | SPY -25349,90
NUSC 172,06 | CUSS -77,24

Allikas: Bloomberg (2020)

Nagu tabelist ndha edestab iga vastutustundlikult investeeriv fond vordluseks toodud tavalist
investeerimisfondi rahavoogude poolest perioodil 2017-2019. Koige tugevam fondi lackuv
rahavoog on ESGE fondil 834,58 miljoni dollari juures ning kdige suurem raha viljavoog on
toimunud SPY fondis, kust investorid on perioodil 2017-2019 vilja votnud 25,4 miljardit dollarit.
Pohjuseks SPY fondi suurtele véljavoogudele voib tuua korge kasumlikkuse nii vaadeldaval
perioodil kui ka viimase 10 aasta 16ikes. On pdhjust arvata, et palju investorid otsustasid pérast

aastaid kasvu kasumeid viélja votta.

3.4 Jireldused

Eelneva vaatluse ning analiitisi pdhjal toob t66 autor viélja jareldused vastutustundliku
investeerimise pohimdtete implementeerimise mdjust borsil kaubeldavate fondide tootlusele,
sealhulgas riskiga kohaldatud tootlusele ning iildisele riskile, ja rahavoogudele. Tasub markida, et
jareldused on tehtud andmete puudumise tottu kiillaltki lithikese aja perioodi pohjal ning hdlmavad
vaid USA ning arenevate turgude fonde. Tulenevalt vastutustundlike borsil kaubeldavate fondide
uudsusest, leidub hetkel selliseid fonde kiillaltki vihe ning paljude leiduvate fondide avamise aeg
jadb viimase 24 kuu sisse. See tottu tasub t60d vaadelda pigem kui vastutustundlikult
investeerivate borsil kaubeldavate fondide analiiiisi nende algusaastatel ning perioodil, mida
kirjeldab eelkdige tugev kasv ning ettearvamatu viliskaubanduspoliitika Ameerika Uhendriikides.
Antud t60sse valitud vastutustundlikult investeerivatest borsil kaubeldavatest fondidest pakkusid
kaks kolmest kaasatud fondist tugevamat aastast keskmist kogutootlust kui neile vordluseks
toodud fondid. Nendeks kaheks fondiks olid SPYX (15,11% aastane tootlus vorreldes 14,53%
SPY poolt) ja ESGE (12,42% aastane tootlus vdorreldes 10,24% EEM poolt) fondid, iihtlasi
pakkusid mdlemad fondid ka tugevamat riskiga kohaldatud tootlust perioodil 2017-2019. Madala
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turukapitalisatsiooniga ettevotetesse investeeriv. NUSC fond osutus ainsaks VI fondiks, mis
pakkus madalamat tootlust ning kehvemat riskiga kohaldatud tootlust kui vordluseks toodud fond.
Koik vastutustundlikult investeerivad fondid edestasid vorreldavaid fonde fondi laekuvate
rahavoogude poolest.

Vastutustundlikkesse borsil kaubeldavatesse fondidesse oluliselt suuremal hulgal laekunud
rahavoogude pohjal, on vodimalik jdreldada, et investorid lootsid 1dbi vastutustundlike
investeeringute maandada mone vdrra riske. Suured véljavood harilikest borsil kaubeldavatest
fondidest viitavad kasumite realiseerimisele investorite poolt, tulenevalt ebakindlast turu
olukorrast ning kasvutsiikli prognoositavast 1dpust. Autori jirelduseks rahavoogude pdhjal
perioodil 2017-2019 on, et vastutustundliku investeerimise pohimotete implementeerimine
avaldab positiivset modju borsil kaubeldavate fondide rahavoogudele monevdrra ettearvamatutes
aktsiaturu oludes, nagu seda olid aastad 2017-2019 tulenevalt kaubandussdjast ning kasvutsiikli
lahenevast 10ppfaasist.

Vordluse pdhjal on voimalik jouda mone kiillaltki algelise, kuid sellegi poolest tott kandva
jarelduseni. ESGE ja EEM fondi vordlusest selgus peamiselt, et vastutustundlik investeerimine
voib aidata maandada riske ja tsta tootlikkust ettearvamatutes aktsiaturu tingimustes. Sel puhul
tulenevalt 2018. ja 2019. aastal turgudel ebakindlust loonud kaubandussdjast USA ja Hiina vahel.
Kahtlemata aitas vastutustundliku investeerimise implementeerimine ESGE fondil véltida
arenevate turgude ettevotteid, mis olid liialt riskantsed voi juhtimisalaselt mittesobilikud.
Vastutustundlikkuse filter aitas 1dbi selle viltida ka suuremat geograafilist allokatsiooni Hiina
turgudele, mis viis ka ilmselt tugevama tootluse ja madalama riskini. SPY X fondi tugeva, ning
SPY fondi edestava tootluse ja riskiga kohaldatud tootluse najal on vdimalik osutada
vastutustundlike investeeringute eelisele, mis tuleneb jitkusuutliku kasvu korgelt hindamisest.
USA fossiil kiitustega tegelevate ettevotete vélistamine on siin kohal tulnud kasuks SPY X fondile
jattes allokatsioonist vélja ettevotted mille kasumid kannatasid 2017.-2019. aastal tinu
keskparastele nafta hindadele. Pikas perspektiivis muudab investeeringu SPYX fondi iile SPY
fondi veelgi atraktiivsemaks kasvav ndudlus alternatiivkiituste jarele ning aeglaselt langev ndudlus
fossiilkiituste jarele. NUSC ja CUSS fondide vordluse pohjal leiab kinnitust portfelliteooria, ning
madalam arv aktsiaid NUSC fondis méngib kindlasti rolli kdrgema riskiastme ning ehk ka
madalama tootluse pakkumisel. NUSC ja CUSS fondipaar erineb teistest fondipaaridest selle
poolest, et on ainuke, milles mdlemad fondid ei tugine samale pdhi indeksile. SPY ja SPYX puhul
on SPY investeeritud vastavalt S&P 500 indeksile ning SPY X vastavalt indeksile mis jérgib S&P
500 indeksit, kuid vilistab fossiil kiitustega tegelevad ettevotted. EEM fond on investeeritud
vastavalt MSCI Emerging Markets indeksile ning ESGE jargib MSCI Emerging Markets indeksit,
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mis votab arvesse ESG pohimdtteid. Fakt, et borsil kaubeldavad fondid, mis jéljendavad
turuindekseid pakuvad tugevamat tootlust ja riskiga kohaldatud tootlust, kui vdtta arvesse
sotsiaalse, keskkondliku ning juhtimisalase vastutustundlikkuse tegureid allokatsioonide paika
seadmisel, aitab jouda autori jarelduseni: vastutustundliku investeerimise pohimdtete
implementeerimine avaldab positiivset mdju borsil kaubeldavate fondide tootlusele monevdrra
ettearvamatutes aktsiaturu oludes, nagu seda olid aastad 2017-2019 tulenevalt kaubandussojast
ning kasvutsiikli ldhenevast 1oppfaasist.

Kuna vastutustundlikult investeerivad borsil kaubeldavad fondid on iisna uued
finantsinstrumendid tasub vastutustundlikkuse implementeerimise mdju borsil kaubeldavate

fondide tootlikkusele ja rahavoogudele rohkem uurida.
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KOKKUVOTE

Kédesoleva t66 eesmirgiks oli vilja uurida vastutustundliku investeerimise filosoofia
implementeerimise mdju fondide tootlusele ning rahavoogudele vaadeldes ja vorreldes eelkdige
passiivseid aktsiatesse investeerivaid borsil kaubeldavaid fonde. Autor pidas téhtsaks ndha, kas
vastutustundlik investeerimine voib toimida riski maandamise meetmena, tOstes sama aegselt

fondi tootlust 14bi investeeringute jitkusuutlikku kasvu pakkuvate ettevotete aktsiatesse.

T60 teooria osas seletati kdigepealt lahti vastutustundliku investeerimise pdhimotted ning olemus,
ajalugu seal hulgas kasv ja investorite motivatsioonid ning toodi niiteid varasematest uuringutest
seoses vastutustundliku investeerimise mdjuga tulususele ning investorite huvile. Teises peatiikis
kiidi 1dbi t66 metoodika ning uurimisobjektid. Kolmandas peatiikis viidi 1dbi analiilis ja jouti

tulenevate jareldusteni.

Bakalaureusetodos on kasutatud vordlevat tulemuste analiiiisi, mille abil autor wvordles
vastutustundlikuid passiivselt investeerivaid borsil kaubeldavaid fonde sarnaste harilike
fondidega. Fondide keskmiste aastaste tootluste ja keskmiste aastaste riskiga kohaldatud tootluste
vordlusel edestasid kahest fondipaarist kolmes vastutustundlikud fondid nendega vdrreldavaid
harilikke fonde. Need kaks vastutustundlikult investeerivat fondi, SPY X ja ESGE olid ka tunduvalt
sarnasemad endaga vorreldavatele fondidele kui seda oli kolmandas fondipaaris kasutatud NUSC
fond, mis jdi oma vordlus fondile nii tootluselt kui ka riskiga kohaldatud tootluselt alla. SPYX
pakkus vaatlusperioodil 2017-2019 0,58% vdrra tugevamat tootlust kui vordluseks toodud SPY
fond. ESGE fond pakkus samal perioodil vordluseks toodud EEM fondist 2,18% vdorra kdrgemat
aastast keskmist kogutootlust. Vastutustundlik NUSC fond jdi vorreldavale CUSS fondile aastase
keskmise kogutootluse poolest alla 0,39% vorra.

Nagu eelnevalt mainitud vaadeldi t66s ka fondide aastaseid keskmisi riskiga kohaldatud tootlusi
ning aastaseid keskmiseid standardhilbeid. Riskiga kohaldatud tootluste hindamiseks on kasutatud
Sharpe’i suhtarvu. Standardhédlvete poolest jdid nii SPYX kui ka NUSC fond alla endale
vordluseks toodud fondidele, ESGE fond edestas ainsa vastutustundliku fondina tavalist borsil

kaubeldavat fondi. Beta suhtarvu kasutati t66s, et modta vastutustundlike fondide riski ldhtuvalt
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harilikest fondidest. Beta suhtarv peegeldas madalamat riski astet koigis vaadeldud
vastutustundlikes investeerimisfondides. Aastaseid keskmisi Sharpe’i suhtarve vaadeldes
pakkusid ESGE ja SPY X fond vastavalt 0,19 ja 0,03 vorra kdrgemaid néitajaid kui EEM ja SPY
fond. NUSC fond jéi aastase keskmise Sharpe’i suhtarvu poolest CUSS fondile alla 0,19 vorra.

Viimaks vaadeldi fondidesse laekuvaid rahavoogusid perioodil 2017-2019. Vastutustundlikult
investeerivad fondid edestasid kdik, oma vorreldavaid fonde rahavoogude poolest. Peegeldades

investorite tugevamat huvi vastutustundlikes fondides vaadeldaval perioodil.

Tulemuste analiiisi pdhjal selgus, et vastutustundliku investeerimise pdhimotete
implementeerimine avaldab positiivset moju borsil kaubeldavate fondide tootlusele monevorra
ettearvamatutes aktsiaturu oludes, nagu seda olid aastad 2017-2019 tulenevalt kaubandussojast

ning kasvutsiikli l&henevast 10ppfaasist.

Bakalaureusetodod on kindlasti vdimalik oluliselt edasi arendada. Vastutustundlike borsil
kaubeldavate fondide lisandumisel ja vananemisel on kahtlemata vdimalik tulevikus ldbi viia
pohjalikum uuring, mis hdlmab suuremat hulka fond pikemal ajaperioodil. Téna pole see kahjuks
tulenevalt vastutustundlike borsil kaubeldavate fondide, mis jéljendavad laiemaid turuindekseid,
véahesusele voimalik. Lisaks pakuks autor vilja lisada tulevastesse uurimustesse ka alternatiivseid

riskiga kohaldatud tootluse suhtarve.
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SUMMARY

THE IMPACT OF IMPLEMENTING SOCIALLY RESPONSIBLE INVESTMENT
PRINCIPLES ON THE RETURNS AND FUND FLOWS OF EXCHANGE TRADED
FUNDS

Georg Holger Timmi

Socially responsible investing has become an increasingly popular topic in the financial world over
the past decade. And while socially responsible investments have evolved by leaps and bounds,
there are still a relatively small number of passive exchange traded funds (ETF) that invest
responsibly in major market indicies. The effects of implementing responsible investment
principles on financial instruments is much debated, some believe it will increase risk due to a
narrower selection of assets and will mean investors miss out on gains seen in market sectors that
can be deemed unethical. Others believe that responsible investing acts as a great tool for risk

mangement within a fund and helps provide better risk adjusted returns on investment.

This particular study analyzes the effects of implementing socially responsible investment
principles on the returns, including risk adjusted returns, and fund flows of exchange traded funds.
The study uses comparison analysis, comparing and analyzing the returns and fund flows of three
socially responsible ETFs to three regular ETFs that invest in a similar market to their comparison
from the year 2017 to 2019. These fund pairs were the responsibly investing iShares Emerging
Markets ESG ETF (ESGE) in comparison to the iShares Emerging Markets ETF, both investing
in global emerging markets, the SPDR Fossil Fuel Free S&P 500 ETF (SPY X) that excludes fossil
fuel companies from it’s fund in comparison to the SPDR S&P 500 ETF trust (SPY) that invests
in the S&P 500 index and the Nuveen US Small-cap ESG ETF (NUSC) in comparison to the
iShares US Small-cap ETF (CUSS), both investing in shares of companies with small market

capitalization in the United States.
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To measure both the comparative returns, risk measurments and fund flows of the ETFs, the author
has used the following metrics: average annual total return, average annual standard deviation,
average annual responsible ETF beta relative to the ETF in comparison, average annual Sharpe
ratio and fund flows during the years 2017-2019. The main research question throughout the study
is: How do responsible investment practices effect both the returns, risk adjusted returns and fund
flows of responsibly invested exchange traded funds, and how does it compare to the returns of

ETFs that invest in similar market indicies over that same time period.

The results of the study show, that two out of three socially responsible funds, ESGE and EEM
displayed stronger average annual returns and better Sharpe ratios indicating stronger risk adjusted
returns that the regular funds in comparison. While all three responsible ETFs had stronger inflows
to their funds than the comparison funds indicating stronger investor interest during times of
uncertainty due to the Sino-US trade war. The SPY X ETF offered average annual total returns that
beat the SPY ETF by 0,58%, while the ESGE ETF offered average annual total returns that beat
the EEM ETF by 2,18%, the NUSC ETF however underperformed it’s comparison fund the CUSS
ETF by 0,39%.

As retains to risk metrics, then both the SPY X and NUSC fund had higher standard deviation than
their comparion ETFs, while all three responsible ETFs posted an average annual beta below 1
relative to the comparison fund, indicating a lower risk measure. The average annual Sharpe ratio
of the ESGE ETF and SPY X ETF were respectively 0,19 and 0,03 measures higher than those of
the comparative funds EEM and SPY, while the NUSC ETF posted an average annual Sharpe ratio
0,19 measures lower than the CUSS ETF.

As a conclusion the author of the study found that impelmenting responsible investment principles
can have a positive impact on the returns of exchange traded funds following major market indicies
during times of uncertainty created by the trade war between the US and China and a looming end
to the growth cycle during the years 2017-2019.
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LISAD

Lisa 1. Vastutustundlikult investeerivate borsil kaubeldava fondide aastased
tootlused (ilma dividendita), standardhalbed, Sharpe’i suhtarvud ja fondi

kulud.
Fondi nimetus: Tootlus (ilma Standardhélve Sharpe'i Fondi kulud
ESGE dividendita) suhtarv
2017 36,14% 11,13% 3,03 0,25%
2018 -16,98% 20,15% -0,97 0,25%
2019 16,83% 14,80% 0,97 0,25%
Allikas: Bloomberg (2020), autori arvutused
Fondi nimetus: Tootlus (ilma Standardhélve Sharpe'i Fondi kulud
SPYX dividendita) suhtarv
2017 21,05% 7,19% 2,59 0,25%
2018 -5,96% 16,69% -0,50 0,25%
2019 29,14% 12,99% 2,05 0,25%
Allikas: Bloomberg (2020), autori arvutused
Fondi nimetus: Tootlus (ilma Standardhélve Sharpe'i Fondi kulud
NUSC dividendita) suhtarv
2017 15,42% 13,60% 0,95 0,40%
2018 -13,04% 16,16% -0,96 0,40%
2019 25,87% 14,66% 1,60 0,40%

Allikas: Bloomberg (2020), autori arvutused
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Lisa 2. Vordluseks toodud harilike borsil kaubeldava fondide aastased
tootlused (ilma dividendita), standardhélbed, Sharpe’i suhtarvud ja fondi

kulud.
Fondi nimetus: Tootlus (ilma Standardhélve Sharpe'i Fondi kulud
EEM dividendita) suhtarv
2017 34,59% 12,39% 2,59 0,68%
2018 -17,11% 21,28% -0,92 0,68%
2019 14,62% 15,16% 0,80 0,68%
Allikas: Bloomberg (2020), autori arvutused
Fondi nimetus: Tootlus (ilma Standardhilve Sharpe'i Fondi kulud
SPY dividendita) suhtarv
2017 19,38% 6,76% 2,50 0,0945%
2018 -6,35% 17,10% -0,52 0,0945%
2019 28,47% 12,55% 2,07 0,0945%
Allikas: Bloomberg (2020), autori arvutused
Fondi nimetus: Tootlus (ilma Standardhilve Sharpe'i Fondi kulud
CUSS dividendita) suhtarv
2017 16,10% 10,65% 1,28 0,43%
2018 -10,90% 16,22% -0,82 0,43%
2019 26,46% 14,20% 1,69 0,43%

Allikas: Bloomberg (2020), autori arvutused
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