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LUHIKOKKUVOTE

Sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine on viimastel aastatel palju populaarsust kogunud.
Antud investeerimisstrateegia populaarsuse tulemusena on itha enam hakatud looma uusi
sotsiaalselt vastutustundlikke indeksfonde, mistdttu on meedia huviorbiiti sattunud ka sotsiaalselt
vastutustundlike indeksfondide tulemuslikkus, mida sageli vorreldakse tavapiraste fondide
tulemuslikkusega. Mitmed meediaviljaanded véidavad, et sotsiaalselt vastutustundlike
investeerimisfondide tulemuslikkus iiletab sarnaste tavapéraste fondide tulemuslikkust,
teadusuuringute tulemused on aga vastandlikud. Seetdttu oli antud magistritoé eesmérgiks leida,
kas sotsiaalselt vastutustundlike indeksfondide tulemuslikkus perioodil 12.2016-02.2021 iiletab
samalaadsete tavaliste indeksfondide tulemuslikkust. Lisaks analiiiisiti eraldi perioodi 03.2020-
02.2021, et hinnata indeksfondide tulemuslikkust COVID-19 pandeemia ajal. Sotsiaalselt
vastutustundlike ja samalaadsete tavaliste indeksfondide tulemuslikkust hinnati CAPM-il
pohineva 1-faktoriga mudeli alusel, mitme faktoriga mudelitena kasutati Fama-Frenchi kolme
faktoriga mudelit ja Carharti nelja faktoriga mudelit. Analiiiisi tulemusena selgus, et SRI
indeksfondide tulemuslikkus perioodil 12.2016-02.2021 iiletas samalaadsete tavapiraste
indeksfondide tulemuslikkust. COVID-19 perioodil iihe faktoriga mudeli hindamisel leiti, et SRI
indeksfondide tulemuslikkus iiletab samalaadsete tavaparaste indeksfondide tulemuslikkust, kuid
Fama-French-Carharti mudelite ja erinevuse portfelli hindamine SRI indeksfondide korgemat
tulemuslikkust ei ndidanud ehk tulemuslikkus oli sarnane tavapéraste indeksfondide

tulemuslikkusega.

Votmesonad: Sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine, indeksfondid, Jenseni alfa, CAPM,

Fama-Frenchi mudel, Carharti mudel



SISSEJUHATUS

Sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine (edaspidi SRI, inglise keeles Socially responsible
investing) on juba mdnda aega olnud investeerimismaailmas tugevas fookuses. Morgan Stanley
Jatkusuutliku Investeerimise Instituudi andmetel on 75% USA erainvestoritest huvitatud
jatkusuutlikust investeerimisest (Morgan Stanley 2017). Erainvestorite huvi jatkusuutlike
investeeringute vastu voib tiihelt poolt pdhjendada sooviga teenida kasumit nagu iga teise
investeeringu puhul. Teisalt on investorid {iha enam huvitatud oma personaalsete véirtuste ja
huvide integreerimisest investeerimisotsustesse. Aastate jooksul on akadeemilises kirjanduses
kasutatud erinevaid termineid Kkirjeldamaks sotsiaalselt vastutustundlikku investeerimist.
Levinuimaks terminiks on sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine, kuid kasutatakse ka
jargnevaid moisted: sotsiaalne investeerimine; eetiline investeerimine; roheline investeerimine;
jatkusuutlik investeerimine ja vastutustundlik investeerimine (Viviers, Eccles 2012). Koikide
nende mdistete taga peitub sama investeerimisstrateegia ehk investeeringute valimise protsessi
integreeritakse sotsiaalsed, keskkonnasaastlikud ja eetilised kriteeriumid (Climent, Soriano 2011).
Antud investeerimisstrateegiat  jargivaid investeerimistooteid nimetatakse  sotsiaalselt
vastutustundlikeks investeerimistoodeteks ning nende kaudu on vdimalik investeerida
cttevotetesse, mis  propageerivad  eetilisi ja  sotsiaalseid teemasid,  sealhulgas
keskkonnasiistlikkust, sotsiaalset diglust ja ettevotte eetikat ning vditlevad soolise ja seksuaalse
diskrimineerimise vastu. Sotsiaalselt vastutustundlikke investeerimistoodete arv on viimaste
aastate jooksul margatavalt kasvanud. 2020. aasta seisuga oli US SIFi (The Forum for Sustainable
and Responsible Investment) andmetel USAs rohkem kui iiks kolmest professionaalse juhtimise
all olevast dollarist (ligi 51,4 triljonit dollarit) investeeritud séddstva investeerimisstrateegia
kohaselt. Suurt tdhelepanu said sotsiaalselt vastutustundlikud investeeringud ka hiljutise COVID-
19 pandeemia ajal, mil kapitali suunamine antud toodetesse suurenes méargatavalt. Ténu sellele on
meedia huviorbiiti sattunud ka antud investeerimistoodete tulemuslikkus, mida tihtipeale
vorreldakse tavapdraste investeerimistoodetega. Mitmed meediaviljaanded viidavad, et

sotsiaalselt vastutustundlike investeerimisfondide tulemuslikkus iiletab sarnaste tavapidraste



fondide tulemuslikkust. Morningstari artiklist selgub, et 2020. aasta esimeses kvartalis {iletasid 24
vastutustundliku investeerimise tiitliga indeksfondi 26st tootluselt sarnaseid tavapiraseid fonde
(Hale 2020a). Sotsiaalselt vastutustundlike investeerimisfondide tulemuslikkust hindavate
teadusuuringute tulemused on aga vastandlikud. Osa uurimistoodest leiavad, et sotsiaalselt
vastutustundlike fondide tulemuslikkus iiletab sarnaste tavaliste fondide tulemuslikkust. Leidub
ka uurimistoid, kus hinnatakse vastutustundlike fondide tulemuslikkust sarnaseks vdi isegi

madalamaks vorreldes tavaliste fondide tulemuslikkusega.

Eelnevale tuginedes on magistritod eesmérgiks vilja selgitada, kas sotsiaalselt vastutustundlike
indeksfondide tulemuslikkus perioodil 12.2016-02.2021 iiletab samalaadsete tavaliste
indeksfondide tulemuslikkust. Eesmirgi saavutamiseks otsitakse vastust jdrgnevatele

uurimiskiisimustele:

1) Kas ja millisel médral on SRI indeksfondide tulemuslikkus parem vorreldes tavapéraste
indeksfondidega?
2) Kas ja millisel middral on COVID-19 pandeemia perioodil SRI indeksfondide

tulemuslikkus erinenud varreldes tavaparaste indeksfondidega?

Uurimist6d 1dhenemine on uuenduslik, kuna analiiiisitakse sotsiaalselt vastutustundliku
strateegiaga passiivselt juhitud borsil kaubeldavaid indeksfonde (edaspidi ETF, ingl.k. Exchange
Traded Fund), mis on valdavalt loodud alles peale 2015. aastat. Varasemalt avaldatud empiirilised
analtiiisid kasutavad enamasti SRI fondide analiiiisimisel aktiivselt juhitud fonde, mille ajalugu on
kiill pikem, kuid fondide edukus soltub tihtipeale fondijuhtide oskustest ehk sotsiaalselt
vastutustundliku strateegia tulemuslikkust on keerulisem hinnata. Lisaks hinnatakse eraldi
hiljutise COVID-19 pandeemia mdju SRI ETF-ide tulemuslikkusele.

Valimi moodustavad 28 USA ETF-i, mis investeerivad sotsiaalselt vastutustundliku strateegia
alusel. SRI strateegia rakendamise hindamiseks kasutati Morningstari Jatkusuutlikkuse Reitingut,
valimisse on kaasatud vaid indeksfondid, mille reiting on vdhemalt 3 punkti 5st. SRI ETF-ide
tulemuslikkuse hindamiseks kaasatakse analiiiisi ka tavalised USA pohiturgu kajastavad ETF-id.
T66 empiiriline osa keskendub SRI ja tavapiraste ETF-ide tulemuslikkuse vordlemisele.
Individuaalsete ETF-ide ja nende alusel konstrueeritud portfellide hindamiseks kasutatakse
regressioonanaliiisis CAPM-il pdhinevat 1-faktorilist mudelit ning Carharti nelja faktoriga

mudelit. Analiiiisitav periood on jaotatud kaheks, fondide tulemuslikkust hinnatakse koguperioodil
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12.2016-02.2021 ja alaperioodil 03.2020-02.2021, et hinnata indeksfondide tulemuslikkust
COVID-19 pandeemia ajal.

Kédesolev magistritod on jaotatud kolmeks osaks. To0 esimeses osas annab autor iilevaate
sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise olemusest ja kujunemisest. Lisaks selgitatakse,
millised on sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise pohimdtted ning millisel mééral need
erinevad tavapdrasest portfellihaldusest. Samuti tutvustatakse sotsiaalselt vastutustundlikke
investeerimisfonde ja strateegiaid, mille aluselt antud investeerimisfonde juhitakse. Seejirel
tuuakse vilja sotsiaalselt vastutustundlike investeerimisfondide tulemuslikkust mojutavad tegurid
ning antakse iilevaade varasemate empiiriliste analiiliside tulemustest, kus vOrreldakse sotsiaalselt
vastutustundlike fondide tulemuslikkust tavaliste fondide tulemuslikkusega. T66 teises osas
kirjeldab autor kasutatud andmeid ja valimit ning annab iilevaate analiiiisi metoodikast, mida t66
kolmandas osas hakatakse rakendama. Kolmandas osas hindab autor SRI indeksfondide

tulemuslikkust vorreldes tavapéraste samalaadsete indeksfondide tulemuslikkusega.

To6 autor avaldab tinu oma juhendajale Triinu Tapverile, kelle soovitused ja asjakohased
ettepanekud olid abiks t66 valmimisel. Samuti soovib autor tdnada oma pereliikmeid, kes olid t66

valmimise perioodil suureks toeks.



SOTSIAALSELT VASTUTUSTUNDLIK INVESTEERIMINE

Sotsiaalne investeerimine, sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine, eetiline investeerimine,
sotsiaalselt teadlik investeerimine, roheline investeerimine, vaértuspdhine investeerimine ning
missioonipohine vO1 missiooniga seotud investeerimine viitavad kOik samale iildisele
investeerimisstrateegiale (Schueth 2003). Akadeemilises kirjanduses puudub iihtne definitsioon,
mis puudutab sotsiaalselt vastutustundlikku investeerimist (edaspidi SRI; ing.k. Socially
Responsible Investing). Kui Cowton (1999) votab kokku arutelu selle kohta, kuidas viidata nendele
investeerimistiiiipidele kui ,,maitse asi*, ei nde Dorfleitner ja Utz (2012) vajadust SRI iildise
madratluse jarele oOeldes, et jatkusuutlikkus tihendab midagi muud iga investori jaoks ning
sddstvad investeeringud votavad piisavalt kokku koik investeeringu soovitud mitterahalised
mdjud. Sellest hoolimata on teadlased piitidnud leida sobivat terminoloogiat. Tiiiipilised
kasutatavad mdisted on SRI, eetiline investeerimine voi vadrtuspdhine investeerimine (Sandberg
et al. 2009). Eetiline investeerimine on vanim fraas, mis asendatakse aeglaselt SRI-ga (Sparkes
2001). Kuigi terminid on akadeemilises kirjanduses vastuolulised, leiavad Sandberg et al. (2009),
et SRI definitsioonid on jérjepidevad, kuna see tdhendab ,,teatavate mitterahaliste, nditeks eetiliste,

sotsiaalsete voi keskkonnaalaste probleemide integreerimist investeerimisprotsessi.”

Sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise juured ulatuvad sadade aastate tagusesse aega.
Varajasel piibliajal sitestasid juudi seadused mitmeid direktiive, kuidas investeerida eetiliselt.
1700. aastate keskel mérkis John Wesley, kes oli metodismi looja, et raha kasutamine on tahtsuselt
teine koige olulisem teema Uue Testamendi Spetustest. Religioossed investorid, kelle traditsioonid
holmavad rahu ja ei tolereeri vidgivalda, on pdlvkondade jooksul viltinud investeerimist
ettevitetesse, mis teenivad kasumit kaasinimeste tapmiseks voi orjastamiseks mdeldud toodete
abil. On tdendoline, et metodistid ja kveekeri sisserdndajad tdid sotsiaalselt vastutustundliku
investeerimise kontseptsiooni uude maailma. Kveekerid on alati tauninud investeerimist
sOjategevusse ja orjastamisesse. USA-s on metodistid oma raha haldamisel kasutanud nn

sotsiaalseid filtreid juba iile kahesaja aasta. Sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise siigavaim



religioosne péritolu on endiselt ndha USA-s, kuna enamus Sotsiaalselt teadlikke investoreid vildib

nn ,,patuaktsiaid* — ettevotteid alkoholi-, tubaka- ja mangutodstuse valdkondades.

Ténapdevane kontseptsioon sotsiaalselt vastutustundlikust investeerimisest parineb 1960. aastate
USA ja Euroopa poliitilisest keskkonnast, kus sotsiaalsed ja keskkonnaalased liikumised
stivendasid tihiskonna teadlikkust sotsiaalsest iihiskonnast ja sédéstva arengu probleemidest.
(Muioz-Torres et. al 2005) Antud liikumised laienesid 1970ndatel juhtimis- ja to6joukiisimustele
ning tuumavastasele tegevusele (Schueth 2003). 1970. aastate 10pus konetas sotsiaalse
investeeringu kontseptsioon suurt hulka Ameerika investoreid, kes hakkasid kahtlema Vietnami
sOja rahastamise idees investeeringute kaudu (Munoz-Torres et. al 2005). Niiteks Pax Maailma
Fond (the Pax World Fund) asutati, et keelustada relvade tootmise investeeringud Vietnami soja
jaoks (Von Wallis, Klein 2015). 1971. aastal loodi esimene tdeline USA eetiline fond. Euroopas
asutati esimene eetiline fond Rootsis 1965. aastal ja Suurbritannias esimene eetiline fond 1984.
aastal (Mufioz-Torres et. al 2005). Sotsiaalselt vastutustundlike investorite arv kasvas méargatavalt
ka 1980-ndate aastate jooksul, kui miljonid inimesed, kirikud, iilikoolid, linnad ja osariigid
keskendusid investeerimisstrateegiatele, mille abil survestada Louna-Aafrika valge vdhemuse
valitsust apartheidi rassistliku siisteemi lammutamiseks. Bhopali, TSornobdli katastroofid, Exxon
Valdezi naftareostus ja palju uut teavet globaalse soojenemise ning osoonikihi hdrenemise kohta,
toid keskkonnasddstlikkuse sotsiaalselt vastutustundlike investorite huviorbiiti. (Schueth 2003)
Lisaks keskkonnasédstlikkusele hakkas aktsiaturg keskenduma ka Islami usu religioossetele
ndudmistele, nditeks Vilistati teatud sektorid (sealiha tootmine) investeerimisportfellidest
(Renneboog et al. 2008).

1.1 Sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise pohimotted

Sotsiaalselt vastutustundliku investeerimist voib defineerida kui protsessi, kus personaalsed
vaartused ja sotsiaalsed murekohad integreeritakse investeerimisotsuste tegemisse. Antud
kontekstis kasutatakse strateegiaid, mille eesmirgiks on kasumi teenimine ja véirtuse loomine
(Schueth 2003). Sotsiaalselt vastutustundlike investeeringute praktika erineb tavapérasest
portfellihaldusest kolmel peamisel viisil. Esiteks, sotsiaalselt vastutustundlik investor arvestab
lisaks majanduslikele faktoritele ka keskkonna, sotsiaalsete ja iihingujuhtimise teguritega. (Rivoli
2003)



Keskkonnategurid on seotud iga ettevotte tegevuse osaga, mis positiivselt vOi negatiivselt
mdjutavad dkosiisteemi. Néiteks kasvuhoonegaaside heitkogused, taastuvenergia, energiatdhusus,
ressursside viahenemine, keemiline saaste, eluslooduse juhtimine ja bioloogilise mitmekesisuse
moju. Sotsiaalsed tegurid ulatuvad thiskonnaga seotud probleemidest, nagu ohutus ja
haridussiisteemi areng, kuni t66ga seotud probleemideni, sealhulgas inimdiguste jargimine,
mittediskrimineerimine ja sidusrithmade kaasamine. Néitena voib tuua toostandardid (lapstd6joud,
sunnit60), kogukondade vahelised suhted, vastuolulised &ritavad (relvad, konfliktipiirkonnad) ja
tervise standardid. Uhingujuhtimise tegurid on seotud ettevdtte juhtimise tulemuslikkusega,
kultuuriga ja riskiprofiiliga. Need hdlmavad juhatuse vastutust ja pithendumust kultuurilistele ja
majanduslikele tulemustele ning strateegilisele juhtimisele. Lisaks keskendutakse pShimotetele,
nagu labipaistev aruandlus ja juhtimisiilesannete tditmine kuritarvitamis- ja korruptsioonivabal
viisil. Néiteks ettevotte juhtimise kiisimused (juhtide tasustamine, aktsiondride digused, juhatuse

struktuur), altkdemaks, korruptsioon ja lobitegevus. (Eurosif, 2019)

Teiseks peamiseks erinevuseks sotsiaalselt vastutustundlike investeeringute haldamisel ja
tavapérasel portfellihaldusel on eesmirk. SRI juhid iiritavad juhtimismehhanismide kaudu
mdjutada ettevotte kditumist sotsiaalsetes kiisimustes. Mdnel juhul toimub see tegevus ametliku
volitusprotsessi kaudu, samal ajal kui investorid {iritavad juhtkonda mitteformaalsemate vestluste
kaudu mdjutada kindlat kditumist. Viimaseks erinevuseks on investeeringute fookus, hulk SRI
fonde tegelevad teatud tasemel ka kogukonna investeeringutega ehk fondid on suunatud pigem
sotsiaalselt mojusatele investeeringutele nagu mikroettevotted vOi madala sissetulekuga
eluasemed selle asemel, et investeerida avalikult kaubeldavatesse aktsiatesse. Pooldajate jaoks on
SRI voimas vahend nii konkurentsivoimelise portfelli tootluse kui ka positiivsete sotsiaalsete
muutuste saavutamiseks. Skeptikute jaoks on SRI aga parimal juhul ebaefektiivne ja ,,poliitiliselt
korrektne®. (Rivoli 2003)

Sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise pohimotete jargimiseks kasutavad investorid
cttevotete portfelli lisamisel nn sdelumist. Ettevotted, millel on ettevotte sotsiaalse vastutuse
erinevates aspektides imetlusvéaarne kditumine, lisatakse SRI portfellidesse, samas kui probleemse
kéitumisega ettevotted sdelutakse vélja (Rivoli 2003). Sdelumine (ing.K. screening) on praktika,
mille kiigus lisatakse ja eemaldatakse ettevotteid portfellist vastavalt sotsiaalsetele ja/voi
keskkonnapohistele kriteeriumitele. Vanim ja kdige tavapdrasem sotsiaalselt vastutustundliku

investeerimise strateegia pohineb negatiivsel sdelumisel, mille alusel eemaldatakse portfellist
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aktsiad, mis ei vasta sotsiaalsetele, keskkonnasaistlikele ja ectilistele kriteeriumitele. Tavapéaraselt
vélistatakse alkoholi, tubaka, hasartméngu ja relvade tootmisega seotud to0stused ning ettevotted,
kus on halvad t6osuhted voi negatiivne moju keskkonnale. Vilistuse hulka kuuluvad ka ettevotete
vastutustundetu vilistegevus, pornograafia, abort, halvad t66tingimused, inimodiguste rikkumine ja

loomkatsed.

Lisaks negatiivsele sdelumisele kasutatakse ka positiivset soelumist ehk portfelli lisatakse
ettevotted, mis paistavad silma positiivse sotsiaalselt vastutustundliku kditumisega. Positiivsed
filtrid keskenduvad ettevotte juhtimisele, toOsuhetele, keskkonnale, investeeringute
jatkusuutlikkusele ja kultuurilistele erinevustele. Positiivset sdelumist kasutatakse tihti, et valida
portfelli ettevotteid, millel on hea maine taastuvenergia kasutamises voi iihiskonna kaasamises.
(Giiler, David 2010) Uldiselt soovivad sotsiaalselt teadlikud investorid omada kasumlikke
ettevotteid, mis annavad positiivse panuse lhiskonda. Lisaks traditsionaalsele investeeringute
analliiisile vOetakse vaatluse alla ka ettevotte poliitika, tavad ja hoiakud. Sellise kahetasemelise
analiiiisi tulemusena lisatakse portfelli ettevotted, kus on viljapaistvad to6andja ja tootaja suhted
ja suureparased keskkonnasaéstlikkuse praktikad ning ettevotted, kes toodavad ja miitivad ohutuid
ja kasulikke tooteid ning néitavad vélja austust inimodiguste osas maailmas. Vélditakse ettevotteid,
kelle tooted ja dritavad on kahjulikud. (Schueth 2003) Teatud téostusharud, nditeks tubakas,
hasartméangud, relvade tootmine ja alkohol sdelutakse tavaliselt SRI portfellidest vilja, olenemata
positiivsetest omadustest, mida antud ettevotted voivad omada teistes valdkondades. Portfellidesse
lisatakse aga sageli ettevotted, kellel on vdahemuste, naiste ja nende kogukondadega suhetes
positiivsed tulemused. (Hill et. al 2007) Peamised faktorid, mille alusel teostatakse

positiivset/negatiivset sdelumist on (Statman, Glushkov 2016):

e Ettevotte juhtimiskultuur (limiteeritud juhtkonna ja ndukogu kompensatsioonid,
maksuvaidluste puudumine)

e Suhted kogukonnaga (heategevus, toetused)

e Mitmekesisus (naiste ja vihemuste edutamine)

e Toosuhted (tugevad suhted ametiiihingutega, kasumi jagamine)

e Keskkond (reostuse viltimine, taaskasutus)

e Inimdigused (tootajate digused)

e Tooted (toodete kvaliteet ja ohutus, toodete pakkumine majanduslikult vahekindlustatuile)
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Lisaks negatiivsele ja positiivsele soelumisele kasutatakse sotsiaalselt vastutustundliku

investeerimise pohimdtete jargimiseks ka kategooria parimate (ing.k. best-in-class)
investeeringute valimist. Antud ldhenemist kasutades lisatakse portfelli vaid ettevdtted, mis oma
valdkonnas paistavad silma sotsiaalselt vastutustundliku kditumise poolest. (Leite, Cortez 2014)
Rakendatakse ka vaartuspohist investeerimist, mille eesméargiks on investeerida ettevotetesse,
organisatsioonidesse ja ressurssidesse, mis majandusliku kasu kdorval loovad positiivset
kultuurilist ja keskkonda sdédstvat moju. Mdjuinvesteeringuid saab teha arenevatel ja arenenud
turgudel ning investeeringud on sageli projektipShised ning erinevad tavaparastest
investeeringutest. Mojuinvesteeringud hdlmavad nditeks mikrofinantseerimist, kogukonna

investeeringuid ja sotsiaalettevotlust. (Eurosif, 2019)

1.2 Sotsiaalselt vastutustundlikud investeerimisfondid

Sotsiaalselt vastutustundlike investeerimisfondide strateegiad jagunevad peamiselt neljaks
alaliigiks. Joonisel 1 on ndidatud, et esmalt eristatakse tavapdrane strateegia, kus voetakse
moningal médral arvesse ESG faktoreid, kuid investeeringute fookus on kuskil mujal. ESG
fookusega strateegias ja moju/temaatilises strateegias on ESG protsesside keskmes ning
jatkusuutlik strateegia on veelgi kitsam valdkond, kus kasutatakse fokuseeritumat sektoripShist
ldhenemist. (Hale 2020b)

Sotsiaalselt vastutustundlike investeerimisfondide strateegiate jaotus

Jitkusuutlik strateegia
ESG faktoreid arvestav

strateegia

Moju/temaatiline
strateegia

ESG fookusega
strateegia Strateegia keskendub

rohelisele keskkonnale

Strateegia arvestab ESG
faktoritega, kuid
jatkusuutlikkus pole
investeeringute fookus

Vidrtpaberite valik ja

portfelli koostamine

toimub ESG faktorite
alusel

Strateegia eesmirgiks
on avaldada mdju lisaks
tootluse teenimisele

v" Taastuvenergia

v" Energiasidstlikkus

v~ Keskkonnateenused
v Kliima vastupidavus

Joonis 1. Sotsiaalselt vastutustundlike investeerimisfondide strateegiate jaotus

Allikas: (Autori koostatud Hale 2020b pdhyjal)
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ESG faktoreid arvestavas strateegias voivad, aga ei pruugi instrumentide valikul rolli méingida
ESG kriteeriumid, samuti ei arvestata ESG kriteeriumitega portfelli loomise faasis. Sellistes
fondides ei kasutata positiivset ja negatiivset soelumist. Tegu on fondidega, mis véidavad, et

peavad ESG teavet asjakohaseks investeeringute terviklikuma analiiiisi koostamisel. (Ibid.)

ESG fookusega fondid arvestavad ESG kriteeriumitega kogu investeerimisprotsessi jooksul.
Morningstari andmetel USAs 303 sotsiaalselt vastutustundlikust fondist 195 fondi on ESG
fookusega ehk antud investeerimisstrateegia alusel on juhitud suurem osa SRI fondidest. Antud
fondid on keskendunud jatkusuutlikule investeerimisele ja ESG kriteeriumitest 1dhtudes toimub
véartpaberite valimise ning portfelli koostamise protsess. Sarnaselt tavapéarastele fondidele voivad
ka ESG fondid olla erinevad, nditeks juhtimisstiil voib olla kas aktiivne vOi passiivne, samuti
investeeringud voivad olla kontsentreeritud kui ka laiemalt hajutatud. Fondid kasutavad ka
erinevaid investeerimisstiile, osad fondid lisavad investeeringutena vaid ettevotteid, mis on
jatkusuutlikkuse valdkonnas liidrid. Teised fondid aga vélistavad ettevotted, kes ei jargi ESG
pohimdtteid. Uhise tunnusena saab vilja tuua, et enamus ESG fookusega fondidest kasutavad
vilistavat sdelumist ning fonde on kerge édra tunda, kuna fondi nimi sisaldab enamasti mdonda

jatkusuutlikkuse terminit, nditeks ,,ESG* voi ,,SRI“. (Ibid.)

Moju/temaatilised fondid on hajutatud fondid, mille eesméargiks on méaratleda ja luua positiivset
sotsiaalset ja keskkonnasédistlikku vidrtust lisaks finantsilisele tulemuslikkusele. USA 303
jatkusuutliku fondi hulgast 67 fondi on klassifitseeritud kui mdju/temaatilised fondid.
Mojuinvesteerimine on mdiste, mida kasutatakse sageli kirjeldamaks otseinvesteeringuid
mojukatesse projektidesse voi ettevotetesse, nditeks erainvesteeringu volakirjade, riskikapitali voi
erakapitali kaudu. Modju/temaatilised fondid keskenduvad just sarnasetele investeeringutele,
nditeks investeeritakse volakirjadesse, mille tulu suunatakse projektidesse, mis loovad
jatkusuutliku infrastruktuuri, taskukohase eluaseme, aitavad vdhendada kasvuhoonegaaside
heitkoguseid voi edendada sdéstvat tarbimist. Osa fondidest on keskendunud kindlatele teemadele,
nagu madala siisinikusisaldusega/fossiilivabad investeeringud, sooline vorddiguslikkus voi
rohelised vodlakirjad. Samuti on fonde, kus hinnatakse portfelli iildist mdoju kestliku arengu
eesmirkidele tuginedes. Uha enam mdju/temaatilisi fonde mdddavad ja raporteerivad ka oma
investeeringute mojusust klientidele ja antud fondide nimetus sisaldab sageli terminit ,,mdju®.
(Ibid.)

Jatkusuutliku strateegia fondid investeerivad rohelistesse valdkondadesse, nagu taastuvenergia,

energiasadstlikkus, keskkonnateenused, vee infrastruktuur ja roheline kinnisvara. Antud strateegia
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fondid olid esimesed jétkusuutlikud borsil kaubeldavad fondid USA-s ning hetkel on antud

regioonis ligi 41 jatkusuutliku strateegia alusel juhitud fondi. (Ibid.)

1.2.1 Morningstari Jatkusuutlikkuse Reiting

Eelnevast peatiikist selgub, et sotsiaalselt vastutustundlikke investeerimisfonde on kiill vdimalik
strateegia alusel kategoriseerida, kuid kategooria siseselt on investeerimisstiilid vdga erinevad.
Seetdttu on investori perspektiivist viga keeruline sama kategooria fonde omavahel vorrelda, kuna
tintipeale fondi kirjeldus pole piisav hindamaks, kuidas ESG kriteeriume on
investeerimisprotsessis rakendatud. Viimaste aastate jooksul on loodud mitmeid mdddikuid, mis
pakuvad soltumatuid jatkusuutlikkuse hinnanguid, et lihtsustada investoril sotsiaalselt

vastutustundliku strateegia rakendamise hindamist.

2016. aastal andis Morningstar vdlja Morningstari Jatkusuutlikkuse Reitingu, et aidata investoritel
hinnata investeerimisfonde ESG kriteeriumite alusel. Reiting on usaldusvéarne ja objektiivne viis
hindamaks, kuidas fondid vastavad keskkonna-, sotsiaal- ja tihingujuhtimise Kriteeriumitele.
Morningstari Jatkusuutlikkuse Reitingu kalkuleerimine toimub fondi koosseisu kuuluvate
ettevotete tasandil ehk igale ettevottele antakse eraldi ESG Riski Reiting. Reiting moddab, millisel
madral voivad ESG probleemid ettevotte majanduslikku vairtust mdjutada ja hindab ettevotte
haavatavust haldamata ESG riskide suhtes. Seejarel kalkuleeritakse Morningstari Portfelli
Jatkusuutlikkuse Skoor, mis on varaga kaalutud keskmine ettevotte tasemel kalkuleeritud ESG
Riski Reitingust. Lopetuseks madratakse portfellile Morningstari Jatkusuutlikkuse Reiting
pohinedes portfelli ajaloolisele jatkusuutlikkuse skoorile. Reitingut antakse 5-punkti skaalal, kus
5 punkti saavad antud kategoorias 10% korgeima skooriga instrumentidest, mille ESG risk on
kategoorias madalaim. Jargnevad 22,5% kdorgeima skooriga instrumentidest saavad 4 punkti. 3-
punktiline skoor kirjeldab keskmist hinnangut ning see antakse jargnevale 35% instrumentidest.
Skoori 2 punkti saavad eelviimased 22,5% instrumentidest ning madalaim 1-punktiline skoor
antakse viimase 10% hulka kuuluvatele instrumentidele, antud instrumentidel on kategooria
korgeim ESG risk. (Morningstar Sustainability Rating 2017)
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1.3 Sotsiaalselt vastutustundlike investeerimisfondide tulemuslikkus

Viga hea SRI investeerimisstrateegia saab olla vaid sama hea, kui traditsiooniline
investeerimisstrateegia, kuna SRI investeerimisvdimalused on tavapirasete
investeerimisvoimaluste alaliik. Seetottu traditsiooniline investeerimisfond saab alati kasutada
SRI fondiga sarnast investeerimisstrateegiat, kuid mitte vastupidi. (Schroder 2004) Mitmed
tegurid vdivad mojutada sotsiaalselt vastutustundlike investeerimisfondide, portfellide ja indeksite
tulemuslikkust. Kaks peamist teoreetilist alust on: portfelli hajutamise méédr ja portfelli
koostamisega kaasnevad kulud. (Revelli, Viviani 2015) Portfelliteooriale tuginedes peaks piiratud
investeerimisvoimalused tooma kaasa madalama riskiga korrigeeritud tootluse (Schréder 2004).
Sotsiaalselt vastutustundliku investeerimisstrateegia rakendamisega kaasnevad mitmed piirangud
ja viélistused, mis piiravad investeerimisvoimalusi ja omakorda védhenevad valikud portfelli
hajutamiseks. Seetottu on portfellihalduritel vdaiksem aktsiate valik, mille tulemuseks voib olla
halvem tulemuslikkus. (Le Maux, Le Saout 2004) Clow (1999) nendib samuti, et SRI valikuline
lihenemine ja piirangud pohjustavad investeerimisalade arvu vahenemist, suurendades seeldbi

riski.

Sotsiaalselt vastutustundliku investeerimisstrateegia rakendamisega kaasnevad kulud vdivad
samuti olla pdhjuseks, miks SRI investeerimisfondid ja portfellid on madalama tootlusega
vorreldes tavapéraste investeerimisfondide ja portfellidega. Kulud jagunevad pdhiliselt kaheks
osaks. Esimese osa moodustavad aktsiate valimisega seotud kulud, méératlemaks millised aktsiad
kuuluvad SRI valdkonda ning teise osa moodustavad halduskulud. Ettevotte tasandil puudub
tihtipeale infosiisteem, mille alusel teostada aruandlust ettevotte sotsiaalsete ja ectiliste aspektide
kohta, mistottu on SRI puhul esimesse osasse kuuluvad kulud tunduvalt kdrgemad kui teiste
investeerimisvaldkondade puhul. Samuti on kdrgemad tehingutasud ja haldustasud, kuna SRI
portfellid on {ildiselt vdiksemad kui tavaparased portfellid, mistottu nende haldamine on ka

kulukam. (Tippet 2001; Barnett, Salomon 2006)

Sotsiaalse ja finantsilise tulemuslikkuse seost on varasemalt uurinud mitmed autorid, kuid
tulemused on sageli ebaselged. Garcia-Castro et al. (2010) on vélja toonud neli pohjust, mistottu
sotsiaalse ja finantsilise tulemuslikkuse seosed on tihti vastuolulised. Esiteks vdidavad autorid, et
teatud asjaolud voivad mdjutada sotsiaalsete ja finantstulemuste suhet viisil, mida pole veel

taielikult mdistetud. Teise pohjusena tuuakse vilja, et pikaajaline ja lithiajaline sotsiaalse ja
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finantsilise tulemuslikkuse analiiiis voivad olla erineva tulemusega. Bauer et al. (2005, 2006) on
samuti leidnud, et SRI tulemuslikkus on liihiajalisel perioodil tavapédrastest investeeringutest
madalam ja pikaajalisel horisondil on SRI investeeringud tavapérastest investeeringutest
edukamad. Kolmanda argumendina leitakse, et endogeensed efektid mdjutavad seda suhet, kuna
ettevotte tasemel teeb juhatus strateegilisi otsuseid pohinedes siseinformatsioonile, mis ei ole
kéttesaadav laiemale turule. Viimase pohjusena toovad autorid vélja, et sotsiaalset tulemuslikkust
on keeruline hinnata ja kasutatavad keerulised moddikud ei ole veel laialdaselt aktsepteeritud.
(Garcia-Castro et al. 2010) Eelneva pohjusega noustuvad ka Galema et al. (2008) lisades, et alfa
ei ole sobiv moddik SRI positiivse moju hindamiseks, kuna SRI investeerimisstrateegia vidhendab
aktsia hinna ja raamatupidamisvaartuse suhet (ingl.k. price-to-book ratio). Lisaks leiavad autorid,
et sotsiaalse ja finantsilise tulemuslikkused vahel on positiivne seos ning SRI tulemuslikkust
mojutab SRI ja mitte - SRI aktsiate ndudluse muutus (Ibid.). Noudluse muutust tulemuslikkuse
kujunemisel toetavad ka Derwall et al. (2011) viites, et investorite erinevad investeerimisstiilid
voivad olla pdhjuseks, miks SRI instrumentide tulemuslikkus on varieeruv. Viirtuspohised
investorid soeluvad mitte-SRI investeeringud oma portfellidest vélja, mistottu mitte-SRI
instrumentide noudlus turul langeb, tuues kaasa languse ka aktsiahindades. Vastupidiselt
kasumipdhised investorid, kes kasutavad positiivset sdoelumist, lisavad SRI instrumente oma

portfellidesse, suurendades nii antud instrumentide ndudlust ja tulemuslikkust. (Ibid.)

1.4 Sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine USA-s

Vastutustundlik investeerimine USA-s on kasvavas trendis, sotsiaalselt vastutustundliku strateegia
alusel juhitud varade maht on kasvanud 12 triljoni dollari pealt 2018. aasta alguse seisuga 17
triljoni dollarini 2020. aasta alguse seisuga ehk kahe aastaga on varade mahu suurenemine olnud
ligi 42%. Vastutustundlike investeeringute kogumaht 17 triljonit dollarit moodustab 33% kogu
professionaalse juhtimise all olevatest varadest USA-s. Sellest 16,6 triljonit dollarit on
varahaldusettevotete ja kogukonna investeerimisasutuste haldamise all, kus rakendatakse
vastutustundliku investeerimise kriteeriume investeerimisanaliiiisis ja portfelli koostamisel.
Varahaldusettevotteid, kes vastutustundliku investeerimise strateegiaid rakendavad on kokku 384
ning vastavaid kogukonna investeerimisasutusi 1204. 16,6 triljonist dollarist 12 triljonit dollarit on
investeeritud institutsionaalsete investorite nimel ning 4,6 triljonit dollarit erainvestorite nimel. 3,1
triljonit dollarit ehk 19% on hallatud registreeritud investeerimisettevotete kaudu, milleks on

néiteks fondid ja borsil kaubeldavad fondid. 716 miljardit dollarit (4%) hallatakse alternatiivsete
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investeeringute kaudu, néiteks erakapitalil pohinevad fondid, riskifondid ja kinnisvarafondid.985
miljardit dollarit on hallatud segafondide kaudu ja 266 miljardit dollarit kogukonna
investeerimisasutuste kaudu. (USSIF 2020)

Sotsiaalselt vastutustundlike investeeringute populaarsuse kasv USA investorite seas on tingitud
mitmetest teguritest. Esmalt, véartustel pohinevateks motiivideks on soov panustada keskkonna-,
sotsiaal- ja tihingujuhtimise praktikatesse ning integreerida isiklikud véartused ja eesmérgid oma
investeeringutesse. Teiseks, investorid eelistavad antud investeeringuid ka madala riskitaseme
tottu, kuna ESG praktikaid rakendades on ettevote vidhem haavatav reputatsiooni, poliitika ja
regulatsioonidega seotud riskidele, mis omakorda toob kaasa madalama volatiilsuse rahavoogudes
ja kasumlikkuses (Ashwin Kumar et al. 2016). Kolmanda pohjusena v&ib vilja tuua tootluse,
investorid ootavad sotsiaalselt vastutustundlikelt investeeringutelt suuremat kasumlikkust. (Hoque
2020)

Lisaks sotsiaalselt vastutustundlikule investeerimisele on viimastel aastatel mérgata, et USA
investorid eelistavad passiivselt juhitud indeksfonde aktiivselt juhitud fondidele. Passiivselt
juhitud indeksfondid, mis votavad arvesse ESG faktoreid, on kasvanud nii arvult kui ka varade
mahult. Statistiliselt on kiill enamik sotsiaalselt vastutustundlikest varadest hetkel aktiivselt
juhitud ESG fondide kaudu, kuid viimase viie aasta jooksul on investorid suunanud rohkem
kapitali passiivselt juhitud ESG fondidesse. 2019. aastal investeeriti passiivsetesse ESG
fondidesse 12,7 miljardit dollarit ning aktiivsetesse ESG fondidesse 8,7 miljardit dollarit. (Ibid.)

Investorid eelistavad passiivselt juhitud indeksfonde peamiselt jargnevatel pShjustel (Ibid.):

e Passiivselt juhitud indeksfondid sarnaselt baasindeksitele on ldbipaisvad ja pohinevad
mitmetele reeglitele, mistdttu on need lihtsasti mdistetavad.

e Passiivselt juhitud indeksfondid nduavad vdhem erinevaid haldustegevusi vorreldes
aktiivselt juhitud investeerimisfondidega, seetdttu on passiivsete indeksfondide
teenustasumadrad madalamad.

e Passiivselt juhitud indeksfondidel on parem tootlus vorreldes aktiivselt juhitud fondidega,

tihtipeale on see tingitud just madalamatest haldustasudest.
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1.5 Varasemate empiiriliste analiiiiside tulemused

Sotsiaalselt vastutustundlike investeerimisfondide tootlust kajastava kirjanduse hulk on laialdane,
kuid vurimistoode tulemused on iipris vastakad. Nimelt selgub, et eetiliste piirangute rakendamisel
on fondide tootlusele erinev mdju. Rathner (2012) uurimistodst selgub, et siiani on ebaselge, kas
USA eetiliste piirangutega fondide tootlus jaab turu vordlusindeksile alla. Uuringusse oli kaasatud
517 fondi, millest 73 fondi tootlus jdi alla turuindeksi, 68 fondi tootlus iiletas turuindeksit ning 376
fondi puhul puudus erinevus turuindeksiga. Statman (2000) leidis aga, et USA sotsiaalselt
vastutustundlikud fondid olid edukamad kui tavapérased fondid aastatel 1990-1998, aga erinevus
fondide riskiga korrigeeritud tootlustest polnud statistiliselt oluline. Sarnase tulemuseni joudsid ka
Shank et al. (2005), 3- ja 5- aastaste tootluste pdhjal oli USA sotsiaalselt vastutustundlike fondide
tootlus sarnane tavaparaste fondidega, ehk sotsiaalselt vastutustundlikud professionaalsed
varahaldurid ei teinud paremat tootlust vorreldes iilejdédnud turuga. Samuti véitis Schroder (2004),
et sotsiaalselt filtreeritud varadel ei ole puudusi vorreldes nende tootlusi tavapéraste varadega.
Nende riskiga korrigeeritud tootlus on sarnane tavapiraste varade tootlusele ning investor ei pea
piiratud investeerimismaailma tottu markimisvéaarselt madalamat tootlust ootama (Schréder 2004).
Bello (2005) kasutas oma uurimistdds sobiva paari analiiiisi ja portfellide tootluse moddikuna
Jenseni alfat. Sotsiaalselt vastutustundlike fondide leidmiseks kasutati Morningstari andmeid.
Valim koosnes 42st USA sotsiaalselt vastutustundlikust aktsiafondist ning sarnase
puhasvéadrtusega tavapdrastest fondidest, vaatluse alla voeti varade maht, portfelli hajutatus ja
hajutamise varieeruv mdju investeerimistulemustele. Analiiiisi tulemusena leiti, et aastatel 1994-
2001 USA sotsiaalselt vastutustundlikud fondid ei erine {ihegi nimetatud tunnuse poolest oluliselt

tavaparastest fondidest.

Bauer et al. (2005) analiiiisisid Saksamaa, Uhendkuningriigi ja USA eetiliste fondide tootlusi,
rakendades Carharti mitme faktoriga mudelit. Aastatel 1990-2001 tavapéraste ja eetiliste fondide
riskiga korrigeeritud tootluses erinevusi ei leitud. Huvitava aspektina leiti veel, et eetilised fondid
on vihem mojutatud turul toimuvate muutuste suhtes kui tavapérased fondid. Autorid rakendasid
sama metoodikat ka Austraalia turul, varreldes 25 eetilise fondi tootlust ning tulemusena samuti

aastatel 1996-2003 erinevust tavaparaste fondide tootlusest ei leitud (Bauer et al. 2006).

Kreander et al. (2005) uurimist6os voeti vaatluse alla 60 Euroopa fondid tootlused, milles 30 fondi

olid eetilised ning iilejadnud 30 fondi mitte eetilised. Kasutati erinevaid tootluse mdddikuid, sobiva
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paari analiiiisis sobitati fondid vanuse, suuruse ja investeeringute valdkonna alusel. Jenseni alfat
rakendades leiti samuti, et riskiga korrigeeritud tootlus on eetilistel ja mitte eetilistel fondidel
sama. Sarnaselt eelnevatele uurimistoodele ei leidnud ka Mill (2006) markimisvairset erinevust

Uhendkuningriigi SRI ja tavapiraste fondide riskiga korrigeeritud tootlustest.

Luther et al. (1992) leidsid aga, et eetiliste investeeringute tootlus voib olla tavapiraste
investeeringutega sarnane vOoi madalam aga mitte kdrgem, kuna ildiselt investorid ei ole
,patuaktsiate” vastased, kui need on kasumlikud. Eetiliste investeeringute madalam tootlus on
tingitud ka monitoorimise kuludest, investeerimisportfelli piirangutest ja vahestest hajutamise
voimalustest. Tippet (2001) toob oma uurimistods samuti vilja, et eetiliste fondide madalam
tootlus on tingitud kdrgematest tehingu- ja haldustasudest. Rudd (1981) ja Kurtz (1997) vdidavad,
et sotsiaalselt vastutustundlike portfellide madalam tootlus on tingitud hiivitamata riskist, kuna
sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise kriteeriumid piiravad fondijuhte varade jaotamisel,
mis omakorda toob kaasa lisakulud ja investeerimisriski, mojutades negatiivselt portfelli tootlust.
Sarnase tulemuseni joudsid ka Renneboog et al. (2008b) ja Belghitar et al. (2014) viites, et
sotsiaalselt vastutustundlike kriteeriumite rakendamine toob kaasa madalama riskiga korrigeeritud
tootluse. Mueller (1991) uuris USA 10 ectilise fondi tootlusi ning leidis samuti, et {iheksal fondil
kiimnest oli 5 aastasel perioodil riskiga kaalutud tootlus madalam, kui samas kategoorias olevatel
tavaparastel fondidel ning keskmiselt kaotas eetiline investor 1 protsendipunkti aastasest tootlusest

vorreldes samalaadsete tavapidraste fondidega.

Gil-Bazo et al. (2010) kasutasid moddikuna nelja faktoriga alfat ning leidsid, et USA SRI fondide
riskiga kaalutud tootlus on parem vorreldes tavaparaste fondidega. Testiti ajaperioodi 1997-2001
tervikuna ning eraldi, kahe alaperioodina 1997-2001 ja 2002-2005. Mdélemal juhul oli SRI fondide
tootlus tavapérastest fondidest parem. (Gil-Bazo et al. 2010)

Mitikka (2017) vordles oma uurimistods USA sotsiaalselt vastutustundlikke ETF-e samalaadsete
tavaliste ETF-idega. Metoodikana kasutati CAPM-i, Fama-Frenchi kolme ja viie faktoriga mudelit
ning Carharti nelja faktoriga mudelit. Empiirilise analiiiisi tulemusena leiti, et USA-s registreeritud
ETF-id, mis investeerivad globaalselt ei paku paremat tulemuslikkust vorreldes tavaliste ETF-
idega. Kiill aga investeerides USA ETF-idesse, mis investeerivad ainult USA turule on investoril
voimalik kasumit teenida, kuna nende indeksfondide tulemuslikkus iiletas samalaadsete

tavapédraste indeksfondide tulemuslikkust.
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Bernstein (2020) analiilisis samuti sotsiaalselt vastutustundlike ETF-e, mis on registreeritud Saksa
borsil. Metoodikana kasutati samuti CAPM-i, Fama-Frenchi kolme ja viie faktoriga mudelit ning
Carharti nelja faktoriga mudelit. Tulemusena hinnati sotsiaalselt vastutustundlike ETF-ide
tulemuslikkust sarnaseks tavaliste ETF-ide tulemuslikkusega. Analiiiisis toodi ka vilja, et
sotsiaalselt vastutustundlike ETF-ide hulk Saksa turul on viike, mistdttu investeeringute
hajutamise voimalused on samuti piiratud. Lisaks vihene ETF-ide arv toob kaasa kdrgemad kulud

ja suurema riski, kuna kauplemismaht on viiksem.

Hill et al. (2007) uurisid sotsiaalselt vastutustundlikke ettevotteid Euroopas, Aasias ja USAs,
vorreldes ettevotete tootlusi tavaparaste indeksitega antud regioonides. Euroopa ettevotted iiletasid

turuindeksi tootlust, Aasia ja USA ettevdtete tootlus oli turuindeksiga sarnane.

Kempf and Osthoff (2007) rakendasid investeerimisstrateegiat, mis pdhines sotsiaalselt
vastutustundlikele hinnangutele. Nad ostsid USA aktsiaid, millel oli kdrge sotsiaalselt
vastutustundlik hinnang ning miiiisid aktsiaid millel oli vastupidiselt madal sotsiaalse
vastutustundlikkuse hinnang. Tulemuseks saadi iile ootuste korge aastane tootlus 8.7%. Sama
strateegiat kasutasid ka Derwall et al. (2005), jaotades USA keskkonnasdbralikud ja mitte
keskkonnasdbralikud aktsiad hinnangute pohjal eraldi portfellidesse, tulemuseks oli
markimisvaérselt kdrgem tootlus keskkonnasobralikul portfellil. Gompers et al. (2003) koostasid
ettevotete juhtimistavade pohjal indeksi, hinnates 1500 USA cttevotet aktsiondride diguste pohjal.
Miiiidi ettevotted, kus olid aktsiondridel vihesed digused ning osteti ettevotteid, kus aktsionédridel
oli rohkem diguseid. Antud strateegiaga saavutati aastaseks tootlusemaéraks 8.7%. (Gompers et
al. 2003) Sotsiaalse indeksi genereerisid ka Bragdon ja Karash (2002), koostatud indeksi tootlus
tiletas MSCI maailma indeksi ja S&P 500 indeksi tootlusi.

Sotsiaalselt vastutustundlike ettevdtete korgem tulusus vorreldes tavapéraste ettevitetega on
tingitud sellest, et investorid alahindavad negatiivsete uudiste moju ja sellest tulenevat motlematut
kaitumist investorite endi poolt. Negatiivsed uudised toovad kaasa tavapiraste portfellide languse
ja vastupidiselt SRI portfellide kdrgema tootluse. (Hamilton et al. 1993) Ka negatiivses
turuolukorras, nagu nditeks majanduskriis, peavad sotsiaalselt vastutustundlikud investeeringud
paremini vastu kui tavaparased investeeringud. Ettevotted, millel on keskkonnasaéstlik, sotsiaalne
ja hea juhtimistavaga kuvand, on vdhem mdjutatud antud valdkonnas aset leidvatest negatiivsetest
stindmustest. Naiteks katastroofilised reostusjuhtumid on vihem tdenéolised ettevdtetes, kus on

tugev keskkonnasédstlikkuse programm. Sellest tulenevalt ei satu sotsiaalselt vastutustundlikud
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ettevotted just tihti kohtuvaidlustesse ning sellistel ettevitetel on parem Suhe erinevate
kogukondadega ja ka valitsusega. Kuigi antud aspektid iseloomustavad SRI investeeringuid
erinevates turuolukordades, siis tihtipeale investorid podravad nendele tahelepanu just negatiivsel
majandusperioodil. Seetdttu investorid, poliitikud ja regulaatorid pooravad rohkem tdhelepanu
ettevottega kaasnevatele riskidele turu languste perioodil, kui positiivsete turgude ajal. (Nofsinger,
Varma 2014) Sarnasele jareldusele joudsid ka Oikonomou et al. (2012) leides, et sotsiaalselt
vastutustundlik kditumine on norgalt ja negatiivselt seotud siistemaatilise riskiga ning sotsiaalselt
mitte vastutustundlik kditumine on tugevalt ja positiivselt seotud siistemaatilise riskiga. Eelnevate
véidete testimiseks koostasid Nofsinger ja Varma (2014) valimi USA SRI fondidest ja
samalaadsetest tavapirastest fondidest perioodil 2000-2011, kalkuleerides tootluste alfad
kriisiperioodil ja mitte kriisiperioodil. Uldiselt SRI ja tavapiraste fondide alfad olid sarnased.
Kiriisi vilisel perioodil tavapéraste fondide aastane tootlus oli SRI fondide aastasest tootlusest
0.67-0.95% parem. Kuid kriisi perioodil SRI fondide aastane tootlus oli 1.61-1.70% korgem kui
tavaparaste fondide aastane tootlus. Becchetti et al. (2015) leidsid samuti, et 2007. aasta
finantskriisi ajal sotsiaalselt vastutustundlikud fondid iiletasid tavapéraste fondide tootluseid. Leite
ja Cortez (2015) uurimist6d tulemusena selgub, et Euroopa SRI fondide tootlus on parem
kriisiperioodil kui kriisividlisel perioodil. Kriisivdlisel perioodil jaab SRI fondide tootlus
tavaparaste fondide tootlusele alla, kuid kriisi perioodil on SRI ja tavapéiraste fondide tootlus

samalaadne. (Leite, Cortez 2015)
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ANDMED JA METOODIKA

1.1 Kasutatavad andmed

Analiiiisis kasutatakse passiivselt juhitud borsil kaubeldavaid fonde, kuna aktiivsel juhitud fondide
puhul sdltub tootlus fondijuhi oskustest, mistdttu on keeruline hinnata sotsiaalselt vastutustundliku
investeerimisstrateegia maoju. Samuti on passiivselt juhitud indeksfondid erainvestorite seas
populaarsemad, kuna indeksfondide haldustasud on aktiivselt juhitud fondide tasudest soodsamad.
Regiooni valikul otsustas autor USA kasuks, kuna SRI ETF-ide hulk on seal suurim, vorreldes
teiste regioonidega. Analiilisi perioodiks on 12.2016-02.2021, kuna enamus sotsiaalselt
vastutustundlikke ETF-e on loodud peale 2015.aastat. Andmete kogumiseks kasutab autor
Bloombergi terminali fondide sorteerimise funktsiooni. Sotsiaalselt vastutustundlike fondide
sorteerimise kriteeriumiteks on ETF fonditiitip, aktsiate varaklass, USA geograafiline fookus,
fondi asukohariik USA ja sotsiaalselt vastutustundlik investeerimisstrateegia. Sorteerimise
tulemusena leidis autor algselt 42 sotsiaalselt vastutustundlikku USA aktsiate varaklassi ETF-i.
Valimist eemaldatakse 10 ETF-i, kuna fondid on loodud vdhem kui aasta tagasi. Jargnevalt
vaadatakse, kui paljudel fondidel on olemas t66 esimeses osas kirjeldatud Morningstari
Jatkusuutlikkuse Reiting ning selgub, et kdikide ETF-ide puhul on vastav hinnang olemas.
Analiiiisi kaasatakse fondid, mille reiting on vidhemalt 3 punkti 5st, kuna kolmel fondil on reiting
alla 3 punkti, siis need eemaldatakse valimist. Lopliku valimi moodustavad 28 sotsiaalselt
vastutustundlikku ETF-i, millest 12 fondi on saanud maksimum reitingu 5 punkti ehk Morningstari
hinnangul kuuluvad antud fondid 10% parimate jatkusuutlikke investeerimisfondide hulka, kus
sotsiaalselt vastutustundliku investeerimisega kaasnevad riskid on kdige madalamad. 10 ETF-il on
hinnanguks 4 punkti ja antud fondid kuuluvad paremuselt jirgneva 22,5% fondide hulka. 3
punktilise hinnangu on saanud 6 ETFi, mis kuuluvad paremuselt jargmise 35% indeksfondide
hulka.

Sarnaselt t60 esimeses osas kajastatud varasemate empiiriliste analiilisidega leiab autor
tulemuslikkuse vordlemiseks igale sotsiaalselt vastutustundlikule ETF-ile samalaadse tavapérase
ETF-i vaste, tuginedes jirgnevatele kriteeriumistele: ETF fonditiiiip, aktsiate varaklass, USA
geograafiline fookus ja fondi asukohariik USA. Investeerimisstrateegiast ldhtuvalt kaasatakse vaid
USA pdhiturgu iseloomustavad ETF-id. lgale sotsiaalselt vastutustundlikule fondile leitakse

vastena USA pohiturgu iseloomustav ETF ehk valimis on samuti 28 tavaparast ETF-i.
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Sobivate paaride moodustamisel votab autor arvesse ka ETF-ide investeerimisfookust enk millise
turukapitalisatsiooniga  ettevotetesse ETF-id  investeerivad.  Sarnast  sobivate paaride
moodustamise metoodikat kasutasid ka Gregory et al. (1997) sotsiaalselt vastutustundlike fondide

vordlemisel tavapéraste fondidega. ETF-id jaotatakse turukapitalisatsiooni alusel jargnevalt:

Large cap — investeeritakse vaid suure turukapitalisatsiooniga ettevotetesse;
Small cap - investeeritakse vaid véikese turukapitalisatsiooniga ettevitetesse;

Mid cap — investeeritakse keskmise turukapitalisatsiooniga ettevotetesse;

R

Broad Market — investeeritakse nii suure, viikese kui ka keskmise turukapitalisatsiooniga

ettevotetesse.

Valimisse lisatud sotsiaalselt vastutustundlikest ja tavapérastest ETF-idest 52% investeerivad nii
suure, viikese kui ka keskmise turukapitalisatsiooniga ettevotetesse. 35% ETFidest investeerivad
vaid suure turukapitalisatsiooniga ettevotetesse. 7% ETFidest investeerivad keskmise
turukapitalisatsiooniga ettevotetesse ja 6% véikese turukapitalisatsiooniga ettevotetesse.
Individuaalsete fondide jaotus on vilja toodud Lisas nr 1. Joonistel 2 ja 3 on vélja toodud valimisse
kaasatud tavapéraste ja sotsiaalselt vastutustundlike ETF-ide tootlused turukapitalisatsioonide
16ikes. Graafikute pohjal tundub SRI ja tavaliste ETF-ide tootlus turukapitalisatsioonide 1dikes
olevat sarnane, Small cap strateegia alusel investeeritud tavalised ETF-id paistavad silma pisut

suurema volatiilsusega, kui vorrelda sama strateegia SRI ETF-idega.
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Joonis 2. Valimisse kaasatud USA sotsiaalselt vastutustundlike ETF-ide tootlused
turukapitalisatsioonide 1dikes perioodil 12.2016-02.2021.
Allikas: (Autori koostatud)
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Joonis 3. Valimisse kaasatud USA tavapidraste ETF-ide tootlused turukapitalisatsioonide 1dikes
perioodil 12.2016-02.2021.
Allikas: (Autori koostatud)
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Soltuva muutujana kasutatakse individuaalsete fondide lisatootlusi, samuti individuaalsetest
fondidest konstrueeritud keskmiste portfellide lisatootlusi, kus individuaalsete fondide kuistest
tootlustest on voetud aritmeetiline keskmine. Lisatootluse saamiseks lahutatakse fondide
tootlusest tihekuuse USA riigivolakirja (ing.k. T-bill) intressiméér. Individuaalsete tootluste
leidmiseks voetakse Bloombergi terminalist tavaliste ja SRI ETF-ide osakute puhasvéartused
(NAV) kuu Iopu seisuga ning kalkuleeritakse tootlused valemi 1 abil. Analiiiisitavasse

koguperioodi jddb 51 kuud ja alaperioodi 12 kuud.

R; =1In (%) 1)

NAVit—q
kus

R;; —fondi itootlus perioodil t,

NAV;, — fondi i osaku puhasvéirtus perioodil t,
NAV;;_, - fondi i osaku puhasvaértus perioodil t-1.

Turuindeksina kasutatakse  sarnaselt varasematele empiirilistele analiiisidele USA turgu
iseloomustavat S&P 500 indeksit ja sotsiaalselt vastutustundlikku indeksit MSCI KLD 400. MSCI
KLD 400 on esimene sotsiaalselt vastutustundlik indeks, mis loodi 1990. aastal. Indeksi koosseisu
kuuluvad 400 USA suure, viikese ja keskmise turukapitalisatsiooniga ettevdtet, mis jargivad
keskkonna-, sotsiaalseid ja hea iihingujuhtimise standardeid. Bloombergi terminalist voetakse
indeksite kogutootlused (ing.k. total return), mis on ndidatud joonisel 4. Graafikute pdhjal hinnates
on indeksite tootlused analiiiisitaval perioodil sarnased. Turu riskipreemia (R,,, — th) leidmiseks
lahutatakse indeksite tootlusest iihekuuse USA riigivdlakirja intressimiir. Ulejdsinud Carharti

mudelis kasutatavate faktorite kuised vaartused péarinevad Kenneth R. Frenchi kodulehelt.
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Joonis 4. Mudelis kasutatavate turuindeksite S&P 500 ja MSCI KLD 400 tootlused perioodil
12.2016-02.2021.
Allikas: (Autori koostatud)

Kuna valimi perioodi jadab COVID-19 kriis, siis testib autor struktuurse murdepunkti esinemist
valimis. QLR testi tulemusena selgub, et mudelis esineb struktuurne murdepunkt 2020. aasta
maértsis, mistdttu empiirilise analiilisi tulemused on kuvatud koguperioodi 12.2016-01.2021 ja
alaperioodi 03.2020-01.2021 kohta. QLR testi tulemus on kéttesaadav Lisa 2 alt.

1.2 Kasutatav metoodika

Eelnevad empiirilised uuringud kasutavad SRI ja tavapiaraste fondide vordlemiseks nn sobiva paari
analtiiisi (ing. k. matched-pair analysis), selleks tuleb esmalt hinnata SRI fondide riski ja tootluse
nditajaid ning vorrelda neid tavapiraste fondide nditajatega. Riskiga korrigeeritud tootluse
leidmiseks kasutab autor mdddikuna Jenseni alfat. Jenseni m&odik, laiemalt tuntud kui Jenseni
alfa on oma nime saanud Michael C. Jenseni jargi, kes tutvustas antud moddikut oma 1968. aastal
avaldatud uurimist6s. Michael C. Jensen leidis, et antud mdddik on vajalik, kuna portfellihalduse
probleemiks on riskantsete investeeringute tulemuslikkuse hindamine, sest ei moisteta riski

olemust ja mootmist.(Jensen 1968) Jenseni alfa on tuletatud CAPM mudelist ning selle abil saab
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kalkuleerida portfelli v3i véartpaberi riskiga korrigeeritud tootlust. Alfa esindab portfelli voi
investeeringu keskmist tootlust, mis on korgem v4i madalam finantsvara hindamise mudeli poolt
prognoositust. Jenseni alfa tdlgendus pohineb alfa mérgil ja statistilisel olulisusel, et portfelli
riskiga korrigeeritud tootlus oleks parem, kui turu riskiga korrigeeritud tootlus, peab alfa olema
positiivne ja statistiliselt oluline. Negatiivne ja statistiliselt oluline alfa néitab, et portfelli tootlus
on madalam, kui turuportfelli tootlus. Statistiliselt mitteoluline alfa niitab, et portfelli ja
turuportfelli tootlus on sama. (Redman et al. 2000) Autor leiab Jenseni alfa regressioonanaliiiisi

teel jargneva valemiga (Jensen 1968):

Rie — Ree =a;+ Bix(Rmt — Rt ) (2)

kus

R;; - portfelli tuluméér perioodil t,
Ry - riskivaba tuluméir perioodil t,

a; - portfelli i Jenseni alfa,
B; - portfelli beeta,
R,,: - turuportfelli tuluméér perioodil t,

& - Juhuslik viga keskvéaartusega 0.

Autor kaasab analiiiisi ka Carharti nelja faktoriga mudeli. Sama metoodikat on kasutanud Bauer
et al. (2005) ja Renneboog et al. (2008) SRI fondide tootluse hindamisel. Carharti nelja faktoriga
mudel pohineb Fama — Frenchi (1993) kolme faktoriga mudelil, mille kuju ilma MOM faktorita
on nédhtav valemis 3. Carhart (1997) arendas edasi Fama — Frenchi kolmefaktorilist mudelit, lisades
mudelile neljanda faktorina aktsiate tootluste inertsi (momentum) viljendava muutuja, mida voib
kirjeldada ka kui piisivust ehk korge tootlusega aktsiate puhul on oodata korget tootlust ka
tulevikus ja madala tootlusega aktsiate puhul vastupidi. Aktsiate tootluste inertsi muutujaga

taiendatud Carharti (1997) mudeli kuju on jérgnev:

Rit — Rpe = a; + ,Bi(Rmt - th) + y;SMB, + §;HML; + o;MOM; + (3)

kus
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R;; — fondi i tootlus ajaperioodil t,

Ry, —riskivaba intressiméér ajaperioodil t,

a; — (Jenseni) alfa, mudeli poolt seletamata jadnud keskmine tootlus,

R+ — turu tootlus ajaperioodil t,

SMB; — suure ja viikese turukapitalisatsiooniga aktsiate tootluste vahe ajaperioodil t,

HML, — korge ja madala raamatupidamis- ja turuvéirtuse suhtega aktsiate tootluste vahe
ajaperioodil t,

MOM, — aktsiate tootluste inerts ajaperioodil t,

Wir — regressioonmudeli jadkliige ajaperioodil t.

SMB (ing.k. Small Minus Big) faktor on viikese turukapitalisatsiooniga aktsiatest koosneva
portfelli ja suure turukapitalisatsiooniga aktsiatest koosneva portfelli keskmiste tootluste vahe.
HML (ing.k. High Minus Low) faktor on korge raamatupidamis- ja turuvaértuse suhtega aktsiatest
(nn vairtusaktsiad) koosneva portfelli ja madala raamatupidamis- ja turuvéirtuse suhtega

aktsiatest (nn kasvuaktsiad) koosneva portfelli tootluste vahe. (Fama, French 1996)

Portfellide tulemuslikkust hinnatakse vahimruutude meetodi (OLS) abil. Riskiga korrigeeritud
tulemuslikkuse leidmiseks koostatakse esmalt {ihe faktoriga mudelid, kus sdltuvaks muutujaks on
SRI ETF-ide ning tavapéraste ETF-ide keskmise portfelli tootlus, millest on lahutatud riskivaba
tuluméar. Soltumatuks muutujaks on turu riskipreemia, kus S&P 500 ja indeksi tootlusest on
samuti lahutatud riskivaba tulumaédr. Tulemusena leiti mdlema portfelli alfa, mis kirjeldab portfelli
lisatootlust vorreldes turu lisatootlusega. Teise mudelina kasutati Carharti nelja faktoriga mudelit,
kus soltuvaks muutujaks on endiselt riskiga korrigeeritud keskmise portfelli tulumaéir.
Soltumatuteks muutujateks on turu riskipreemia, suure ja vdikese turukapitalisatsiooniga aktsiate
tootluste vahe (SMB), korge ja madala raamatupidamis- ja turuvéirtuse suhtega aktsiate tootluste
vahe (HML) ning aktsiate tootluste inerts (MOM). Lisaks koostatakse erinevuse portfell
hindamaks, kas SRI portfelli ja tavalise portfelli tulemuslikkuse erinevus on statistiliselt oluline.
Sarnast metoodikat on kasutanud Climent ja Soriano (2011) ning Bauer et al (2005) oma
uurimistoddes. Erinevuse portfelli koostamiseks lahutatakse tavalise portfelli tulemuslikkus SRI
portfelli tulemuslikkusest. Saadud niitaja on mudelites soltuvaks muutujaks ning sdltumatud

muutujad on samad, mis eelnevalt kirjeldatud mudelites.
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1.3 Kirjeldav statistika

Tabelis 1 on vélja toodud tavaliste ja SRI fondide alusel konstrueeritud portfellide kirjeldav
statistika. Tavalise portfelli keskmine tootlus valimi koguperioodil on 1,11% ning alaperioodil
4,25%. SRI portfelli puhul on samuti mirgata, et keskmine tootlus koguperioodil 1,29% on
tunduvalt madalam kui alaperioodi keskmine tootlus 4,47%. Koguperioodi madalam tootlus on
tingitud tavalise ja SRI portfellide suurimast langusest 2020. aasta veebruari kuus, mil COVID-19
pandeemia t0i kaasa jarsu languse finantsturgudel. Tavalise portfelli kuine langus oli -16,17% ja
SRI portfellil -14,81%. SRI portfelli keskmine tootlus analiiiisitaval koguperioodil on 0,18%
korgem tavalise portfelli tootlusest. Ka alaperioodil on SRI portfelli keskmine tootlus 0,22%
korgem tavalise portfelli keskmisest tootlusest. Keskmiste portfellide statistika pdhjal voib viita,
et SRI portfelli keskmine tootlus on pisut korgem tavalise portfelli keskmisest tootlusest, kuid
portfelli volatiilsus on madalam vorreldes tavalise portfelliga. Madalamat volatiilsust nditavad SRI
portfelli viiksemad miinimum ja maksimum tootlused ning madalam standardhélve. SRI portfelli
vaiksemat volatiilsust voib méargata ka perioodi suurima languse puhul 2020. aasta veebruaris, mil
SRI portfelli langus (-14,81%) oli vdiksem vorreldes tavalise portfelli langusega (-16,17%) ehk
antud statistikale tuginedes vdib oletada, et SRI ETF-id on kriisiolukordades vastupidavamad, kui
tavalised ETF-id.

Tabel 1. Keskmiste portfellide kirjeldav statistika

Portfell Keskmine Standardhilve Maksimum, % Miinimum,
tootlus, % kuus kuus % kuus

Perioodil 12.2016 — 01.2021

Tavaline 1,11 5,05 13,17 -16,17

SRI 1,29 5,00 13,10 -14,81
Perioodil 03.2020 — 01.2021

Tavaline 4,25 5,24 13,17 -3,81

SRI 4,47 5,19 13,10 -3,17

Allikas: (Autori arvutused)

Tabelis 2 on esitatud mudeli soltumatute muutujate statistika. Sarnaselt eelnevale statistikale
suurenesid faktorite keskmised riskipreemiad alaperioodil. Erandiks on MOM muutuja, mille
keskmine riskipreemia vdhenes alaperioodil. Muutuja HML vaértus kogu- ja alaperioodil on

negatiivne ehk antud faktori tihendus on muutunud, kuna negatiivne védrtus niitab, et
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kasvuaktsiad on turul rohkem hinnatud kui véirtusaktsiad. Antud ndhtuse pohjuseks voib olla
slistemaatiline muutus, kuna kasvuaktsiate (idufirmad, FinTech ettevotted) hulk ja populaarsus on
pidevalt kasvavas trendis. Regressioonmudeli eelduseks on, et selgitavad muutujad ei ole
omavahel seotud. Tabelis 2 on vilja toodud dispersiooni inflatsiooniteguri VIF véirtused,
multikollineaarsuse esinemisel on teguri véirtus suurem kui 10 (VIF>10). Kdigi nelja faktori
puhul saab viita, et multikollineaarsust ei esine ehk muutujad on soltumatud. Testi tulemused on

kajastatud Lisa 4 all.

Tabel 2. Nelja selgitava faktori kirjeldav statistika

| Ry — Ryt SMB HML MOM
Perioodil 12.2016-01.2021
Keskmine riskipreemia 1,235 0,191 -1,175 0,328
(% Kkuus)
Standardhilve (%) 4,647 2,749 3,190 4,018
Dispersiooni 1,012 1,216 1,428 1,537

inflatsioonitegur (VIF)

Perioodil 03.2020-01.2021

Keskmine riskipreemia 3,843 2,043 -1,996 0,078
(% kuus)

Standardhélve (%) 5,227 3,604 4,812 5,968
Dispersiooni 1,068 3,452 2,828 1,690

inflatsioonitegur (VIF)
Allikas: (Autori arvutused French 2021 p&hjal)

Seletavate tunnuste vaheline korrelatsioon on vilja toodud tabelis 3. Turu riskipreemia
korrelatsioon vidikese kapitalisatsiooniga ettevOtete aktsiate, vddrtusaktsiate ja aktsiate inertsi
vahel on vdga madal ehk korrelatsioon pohimotteliselt puudub. Viikeste aktsiate faktor omab
positiivset korrelatsiooni vddrtusaktsiatega ja negatiivset korrelatsiooni aktsiate inertsiga. See
tdhendab, et mida suurem on véikeste aktsiate moju, seda rohkem mojutavad portfelli tootlust
véadrtusaktsiad ning vidikeste aktsiate mdju suurenedes védheneb aktsiate inertsi moju portfelli
tootlusele. Negatiivne korrelatsioon esineb ka védrtusaktsiate ja aktsiate inertsi vahel,

védrtusaktsiate mdju suurenemisel viheneb aktsiate inertsi moju portfelli tootlusele.
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Tabel 3. Nelja selgitava faktori korrelatsioonimaatriks

Rt — Ryt SMB HML MOM
R — Ryt 1,000
SMB 0,077 1,000
HML -0,043 -0,537 1,000
MOM 0,028 -0,397 0,304 1,000

Allikas: (Autori arvutused French 2021 pdhjal)
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TULEMUSED JA JARELDUSED

Antud peatiikk annab iilevaate empiirilise analiiiisi tulemustest ja jareldustest. Empiirilise analiiiisi
eesmirgiks on leida, kas SRI ETF-ide riskiga korrigeeritud tulemuslikkus perioodil 12.2016-
01.2021 iiletab tavapdraste ETF-ide tulemuslikkust. Eraldi analiiiisitakse alaperioodi 03.2020-
01.2021, kuna QLR test nditas struktuurse murdepunkti esinemist 2020. aasta martsis. Samuti
Nofsinger ja Varma (2014) uurimistdost selgub, et 2009. aasta majanduskriisi perioodil oli USA
SRI fondide aastane tootlus 1.61-1.70% korgem tavapéraste fondide aastasest tootlusest. Sellest
tulenevalt soovib autor alaperioodi analiiiisimisel vilja selgitada, kas ka COVID-19 pandeemiaga
kaasnenud majanduskriis ajal on SRI ETF-ide tootlus olnud korgem tavaparaste fondide tootlusest.

Empiirilise analiiiisi teostamiseks kasutatakse 6konomeetriaprogrammi Gretl ja Microsoft Excelit.

3.1. Tulemuslikkuse hindamine

Individuaalsete ja keskmiste portfellide tulemuslikkust hinnati vdhimruutude meetodi (OLS) abil.
Analiitisis kasutati esmalt ithe muutujaga CAPM-il pShinevat mudelit, hinnates individuaalsete ja
keskmiste portfellide tulemuslikkust vorreldes turu riskipreemiaga
(Rt — Rpt). See jérel kasutati Carharti nelja muutujaga mudelit, kus seletavate tunnuste hulka
kuuluvad turu riskipreemia (R, — Ry.), suure ja viikese turukapitalisatsiooniga aktsiate tootluste
vahe (SMB), korge ja madala raamatupidamis- ja turuvéirtuse suhtega aktsiate tootluste vahe
(HML) ning aktsiate tootluste inerts (MOM). Viimase sammuna eemaldati Carharti mudelist
aktsiate inertsi muutuja ning hinnati eraldi ka Fama — Frenchi kolme muutujaga mudelit.
Tulemuslikkust hinnatakse koguperioodil, mil mudeli vaatluste arv on 51 ja alaperioodil, mil
vaatluste arv on 12. Mudelite tulemuslikkuse hindamise mdddikuna kasutatakse alfat. Tabelis 4
on vilja toodud iihe faktoriga mudeli tulemused, tabelis 5 on nédidatud Carharti nelja faktoriga

mudeli tulemused ja tabelis 6 on esitatud Fama-Frenchi kolme muutujaga mudeli tulemused.
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Keskmiste portfellide hindamiste tulemused on leitavad ka Lisa 3 alt

hindamise tulemused on vélja toodud Lisas 1.

Tabel 4. Keskmiste portfellide Jenseni alfa vaartused

. Individuaalsete fondide

Portfell | Vordlusindeks | a; \ B; R?
Perioodil 12.2016 — 02.2021
Tavaline -0,32** 1,07*** 0,97
SRI S&P 500 20,15 1,06%% 0.98
Erinevuse -0,17** 0,01 0,01
SRI MSCI KLD 400 -0,07 1,07*** 0,97
Perioodil 03.2020-02.2021
Tavaline 0,42 0,98*** 0,96
SRI S&P 500 0,59* 0,96*** 0,97
Erinevuse -0,17 0,00 0,00
SRI MSCI KLD 400 0,61 0,97*** 0,97

Mirkused: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool
0,05; * statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,1.
Allikas: (Autori arvutused)

Tabel 5. Keskmiste portfellide Carharti nelja muutujaga mudeli tulemused

Portfell Vlﬂgdeli‘(l: a; | B; Rm-Rf) | 7,(SMB) | 8;(HML) | @;(MOM) | R?
Perioodil 12.2016 — 02.2021
Tavaline -0,29%* | 1,07%** | 0,04 0,04 0,01 0,97
SRI S&P 500 | -0,16 | 1,06%** | 0,02 -0,00 0,01 0,98
Erinevuse -0,13* 0,01 0,02 0,04 0,00 0,10
MSCI ] r ]
SRI KD aoo | 0L | 107 0,01 0,04 0,01 0,98
Perioodil 03.2020-02.2021
Tavaline 0,07 | 1,000* | 0,18 -0,04 0,01 0,97
SRI S&P 500 | 043 | 0,98*** | 0,06 -0,03 0,02 0,97
Erinevuse 0,50 0,02 0,12 0,01 0,01 | 0,30
MSCI r ]
SRI KIDaoo | 038 | 097 0,05 0,08 0,07 0,97

Mairkused: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool
0,05; * statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,1.
Allikas: (Autori arvutused French 2021 pohjal)
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Tabel 6. Keskmiste portfellide Fama- Frenchi kolme muutujaga mudeli tulemused

Portfell Vlﬁg‘ill‘(‘: @ | B Rm-RH) | 7,(SMB) | 6,(HML) | R?
Perioodil 12.2016 — 02.2021
Tavaline 030 | 107 | 0,04 003 | 097
SRI S&P500 | -016 | 1,06%* | 002 001 | 0098
Erinevuse -0,14* 0,01 0,02 0,04 0,10
SRI MSCI 1 510 | 107%%* | 002 003 | 0098
KLD 400 | & ' ' ’ ’
Perioodil 03.2020-02.2021
Tavaline -0,07 1,00%** 0,17 -0,04 0,97
SRI S&P500 | 043 | 098%* | 005 004 | 097
Erinevuse 050 | 002 0,12 2000 | 030
SRI MSCI 1 539 | 097%** | o007 006 | 097
KLD 400 | © ' ' ’ ’

Mirkused: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool
0,05; * statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,1.

Allikas: (Autori arvutused French 2021 pShjal)

Regressioonanaliiiisi parameetrite hindamisel kontrollitakse esmalt, kas mudelid on statistiliselt
olulised. Selleks kasutatakse F-testi, mille tulemusena modlema mudeli puhul voetakse vastu
sisukas  hiipotees nivool 0,01 ehk mudelid on statistiliselt olulised. Mudelite
determinatsioonikordajad on vahemikus 96,6 — 97,9% ehk mudelite selgitusvoime on viga korge.
Jaaklitkmete normaaljaotuse kontrollimiseks kasutatakse Jarque-Bera testi, testide tulemused on
vilja toodud lisas 2. Mdlema mudeli puhul voetakse vastu nullhiipotees, jddklitkmed alluvad
normaaljaotusele ja parameetrite hinnangud on mdjusad. Regressioonmudeli eelduseks on
autokorrelatsiooni puudumine jidkliikmete seas, mistottu viidi 1dbi ka Durbin-Watsoni test ja
selgus, et mudelite jadkliikmete vahel puudub autokorrelatsioon. Testide tulemused on leitavad
lisa 3 alt. Viimase sammuna testitakse heteroskedastiivsuse esinemist mudelistes White’i testi abil.

Mudelites ei esine heteroskedastiivsust, teststatistiku vadartused on suuremad kui 0,05.

Keskmiste portfellide tihe faktoriga mudelite hindamisel selgus, et koguperioodil on tavaportfelli
alfa statistiliselt oluline nivool 0,05 ja vaértus -0,32 néitab, et tavalise portfelli tulemuslikkus on
turuindeksi tulemuslikkusest madalam. SRI portfelli alfa pole koguperioodil statistiliselt oluline ja
voib viita, et portfelli tulemuslikkus on sarnane S&P 500 indeksi tulemuslikkusele. Erinevuse
portfelli hindamisel selgub, et tavalise ja SRI portfelli tulemuslikkuse erinevus vorreldes S&P 500

indeksiga on statistiliselt oluline ja negatiivne ehk tavalise portfelli tulemuslikkus koguperioodil
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on SRI portfelli tulemuslikkusest madalam. Alaperioodil tavalise portfelli alfa pole statistiliselt
oluline, mis tdhendab, et portfelli tulemuslikkus on sarnane turuindeksiga. SRI portfelli alfa
alaperioodil on statistiliselt oluline nivool 0,1 ning véartus 0,59 kajastab, et portfelli tulemuslikkus
on korgem vorreldes S&P 500 indeksi tulemuslikkusega. Erinevuse portfelli hinnates ei saa aga
viita, et SRI portfelli tulemuslikkus alaperioodil oleks kdrgem tavalise portfelli tulemuslikkusest.
Alfa vairtus on kiill negatiivne, kuid statistiliselt mitteoluline. SRI ETF-e vorreldi ka sotsiaalselt
vastutustundliku indeksiga MSCI KLD 400, nii koguperioodil kui ka alaperioodil on alfa
statistiliselt mitteoluline ehk SRI portfelli tulemuslikkus ei erine MSCI KLD 400 indeksi
tulemuslikkusest.

Carharti  mudelite hindamistulemused on koguperioodil sarnased eelpool Kkirjeldatuga.
Tavaportfelli puhul on alfa viddrtus negatiivne ja statistiliselt oluline ndidates, et portfelli
tulemuslikkus on S&P 500 indeksi tulemuslikkusest madalam. SRI portfelli tootlus on sarnane
S&P 500 ja MSCI KLD 400 indeksitega, kuna alfa on statistiliselt mitteoluline. Samuti on
erinevuse portfelli alfa vddrtus negatiivne ja statistiliselt oluline nédidates, et koguperioodil on SRI
portfelli tulemuslikkus korgem vorreldes tavalise portfelliga. Alaperioodil on SRI ja tavalise
portfelli tulemuslikkus sarnane S&P 500 indeksi tulemuslikkusega ja erinevuse portfelli
hindamisel ei leitud statistiliselt olulist erinevust portfellide tulemuslikkuses. Alaperioodil pakkus
SRI portfell ka sarnast tulemuslikkust vorreldes MSCI KLD 400 indeksiga. Kogu- ja alaperioodil
on mudelites neljast faktorist statistiliselt oluline muutuja vaid turu riskipreemia, muutujad SMB,
HML ja MOM on statistiliselt mitteolulised ning seetdttu pole vdimalik hinnata muutujate m&ju
portfellide tulemuslikkusele. Muutuja SMB védirtus molema portfelli puhul on kogu- ja
alaperioodil positiivne nididates, et suuremad aktsiad pakuvad korgemat tootlust, kuid kuna
muutuja pole mudelites statistiliselt oluline, siis pole portfellid suuruse riskipreemiale avatud.
Muutuja HML positiivne véértus tavalise portfelli puhul niitab, et koguperioodil on véartusaktsiate
tootlus kasvuaktsiatest kdrgem ning portfelli tulemuslikkust mojutaks véartusaktsiatega seotud
riskipreemia. Alaperioodil muutub véértus aga negatiivseks ehk kasvuaktsiate tootlus on korgem
vorreldes vaartusaktsiatega. SRI portfelli puhul on kogu- ja alaperioodil kasvuaktsiate tootlus
korgem ehk portfelli koosseisus v3ib olla rohkem kasvuaktsiaid. MOM muutuja on kdikide

portfellide puhul positiivne, viidates pigem positiivsele inertsile.

Keskmiseid portfelle hinnati kogu- ja alaperioodil ka Fama- French kolme faktoriga mudelit

kasutades ning selgus, et aktsiate tootluste inertsi muutuja (MOM) eemaldamine Carharti mudelist
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ei muuda hindamistulemusi. Tabelis 5 ja 6 vilja toodud tulemuste vordlemisel selgub, et kdikide

muutujate kordajad on sarnased.

Individuaalsete indeksfondide tulemuslikkust hinnati 1- ja 4- faktoriliste mudelite abil, hindamise
tulemused on vilja toodud Lisas 1. Uhefaktoriliste mudelite hindamisel S&P 500 turuindeksit
kasutades saadi statistiliselt oluline alfa vairtus 19 tavalise ETFi puhul, mis on 68% kogu
tavapdraste ETF-ide hulgast. Alfade vaértused on negatiivsed, mis tdhendab, et kdikide tavapéraste
fondide tulemuslikkus koguperioodil on madalam turuindeksi tulemuslikkusest. Alaperioodil on
kolme ETF-i alfa vaértus statistiliselt oluline ja negatiivne ehk antud kolme fondi tulemuslikkus
jaab turuindeksi tulemuslikkusele alla. Ulejisinud tavaliste ETF-ide tulemuslikkus alaperioodil on

sarnane indeksi tulemuslikkusega.

Sotsiaalselt vastutustundlikest ETF-idest andsid tulemuseks statistiliselt olulise alfa koguperioodil
8 fondi (29% kaikidest analiitisitud sotsiaalselt vastutustundlikest ETF-idest), millest 7 fondi
tulemuslikkus jédi alla S&P 500 indeksi tulemuslikkusele ning iihe fondi tulemuslikkus iletas
indeksit. Tavaliste fondidega vorreldes andsid enamus sotsiaalselt vastutustundlikest ETF-idest
koguperioodil tulemuseks statistiliselt mitteolulise alfa. Seetdttu voib jareldada, et SRI ETF-ide
tulemuslikkus koguperioodil ei erine markimisvaérselt S&P 500 indeksi tulemuslikkusest, kuid
tavaliste ETF-ide tootlus antud perioodil on madalam indeksi tulemuslikkusest. Alaperioodil
tiletasid 6 SRI ETF-i (21%) S&P 500 indeksi tulemuslikkust ja iilejaanud fondide puhul oli
tulemuslikkus turuindeksiga sarnane. Sotsiaalselt vastutustundlikke ETF-ide tulemuslikkust
vorreldi ka MSCI KLD 400 indeksiga. Selgus, et koguperioodil 5 fondi tulemuslikkus on indeksist
madalam, 2 fondi tulemuslikkus on kdrgem ning 21 fondi tulemuslikkus ei erine MSCI KLD 400
indeksi tulemuslikkusest. Alaperioodil 5 fondi alfa oli statistiliselt oluline, iiletades indeksi

tulemuslikkust ning tilejddnud fondide tulemuslikkust oli sarnane turuindeksiga.

Individuaalsete ETF-ide tulemuslikkuse hindamisel selgus, et koguperioodil oli valimis vaid {iks
ETF, mis suutis S&P 500 indeksi tootlust iiletada. First Trust NASDAQ Clean Edge Green Energy
indeksfond on sotsiaalselt vastutustundlik ETF, mis investeerib t66 esimeses osas kirjeldatud
sotsiaalselt vastutustundlikest strateegiatest jatkusuutliku strateegia kohaselt. Fond investeerib
USA ettevotetesse, mis on seotud puhta energia tehnoloogiate tootmisega, arendamisega ja
installeerimisega (nt péikese- ja tuuleenergia, elektrisdidukid). ETF-i lisatootlus koguperioodil
vorreldes S&P 500 indeksiga on 1,33% nivool 0,1 ning alaperioodil 5,63% nivool 0,1. Indeksfond
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on edukaim ka vorreldes MSCI KLD 400 indeksiga, koguperioodil iiletab tulemuslikkus indeksit
1,43% nivool 0,1 ja alaperioodil 5,81% nivool 0,1.

Alaperioodil osutusid edukateks SRI ETF-id, mis investeerivad véikese turukapitalisatsiooniga
ettevotetesse. Small cap strateegia edu konkureerivate strateegiate (Large cap; Mid cap) ees algas
eelmise aasta oktoobris, kui USA Kongress lubas majanduslikku abipaketti USA-s tegutsevatele

viikese turukaptalisatsiooniga ettevotetele.

Turuindeksite tulemuslikkusele jdi enim alla Columbia Sustainable US Equity ETF, mis
investeerib kvaliteetsetesse suure ja keskmise turukapitalisatsiooniga USA ettevitetesse.
Investeeringute valimisel tuginetakse keskkonna-, sotsiaalsetele ja hea tihingujuhtimise
standarditele. Fondi tulemuslikkus koguperioodil on -1,08% nivool 0,01 vorreldes S&P 500
indeksiga ja -0,98% nivool 0,01 vorreldes MSCI KLD 400 sotsiaalse indeksiga.

Individuaalsete fondide tulemuslikkuse hindamisel kasutati ka Carharti 4-faktoriga mudelit.
Koguperioodil vorreldes tavalisi ja SRI ETF-e turuindeksitega on tulemuslikkus sama, mis 1-
faktoriga mudelite puhul. Sarnane tulemuslikkus on tingitud sellest, et koguperioodil on koikide
ETF-ide puhul 4 faktorist statistiliselt oluliseks muutujaks vaid turu riskipreemia ehk fondid on
avatud ainult tururiskile. Alaperioodil statistiliselt oluliste alfade hulk vaheneb ehk fondide tootlus
ei erine turuindeksitest. Statistiliselt oluline alfa nivool 0,1 on sotsiaalselt vastutustundlikest
fondidest vaid Impact Shares YWCA Women's Empwrmt ETF-il vorreldes mdlema turuindeksiga.
Antud fond on valimis ainuke, mille tulemuslikkust alaperioodil mojutavad lisaks tururiskile
vadrtusaktsiad ja aktsiate inerts. Statistiliselt oluline HML muutuja positiivne véértus kinnitab, et
fondi koosseisus on rohkem vaartusaktsiaid ning positiivne aktsiate inertsi vaartus nditab, et fond
voib pakkuda positiivset tulemuslikkust ka jargnevatel perioodidel. Tavalistest fondidest omab

statistiliselt olulist alfat nivool 0,1 vaid 3 ETF-i.

3.2 Jéireldused ja ettepanekud

Eelnevalt kirjeldatud regressioonanaliiiisi tulemusena selgus, et koguperioodil the muutujaga
mudelite hindamisel tavalistest ETF-idest konstrueeritud portfelli tulemuslikkus on S&P 500
indeksi tulemuslikkusest madalam. Sarnase tulemuseni jouti ka individuaalsete ETF-ide

analiiisimisel, kus statistiliselt oluline negatiivne alfa vairtus saadi 68% kogu tavapéraste ETF-
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ide hulgast, mis tdhendab, et enamuse tavapiraste fondide tulemuslikkus koguperioodil on
madalam turuindeksi tulemuslikkusest. See tdhendab, et tavafondid ei suuda turutootlusele
lisatootlust pakkuda, vaid pigem hédvitavad seda. Pohjuseks voivad olla erinevad teenus- ja
haldustasud, mis kaasnevad passiivse fondi juhtimisega. Samal perioodil suutis aga SRI ETF-idest
koosnev portfell pakkuda sarnast tootlust vorreldes S&P 500 ja sotsiaalselt vastutustundliku MSCI
KLD 400 indeksitega. Vorreldes eelnevalt mainitud turuindeksitega andsid sotsiaalselt
vastutustundlikest ETF-idest tulemuseks statistiliselt mitteolulise alfa iile 70% fondidest ehk
enamus individuaalsetest fondidest pakuvad turuindeksitega samavéirset tulemuslikkust.
Erinevuse portfelli hindamine kinnitas samuti, et koguperioodil oli SRI indeksfondide
tulemuslikkus parem vorreldes tavalise portfelli tulemuslikkusega. Alaperioodil pakub tavaline
portfell S&P 500 indeksiga samalaadset tulemuslikkus, SRI portfelli puhul on aga tulemuslikkus
korgem S&P 500 indeksi tulemuslikkusest. Erinevuse portfelli hindamisel selgub aga, et alfa on
kiill negatiivse vaartusega ehk tavalise portfelli tulemuslikkus on ka alaperioodil madalam kui SRI
portfelli tulemuslikkus, kuid muutuja on statistiliselt mitteoluline. SRI fondide kdrgemat
tulemuslikkust kriisiperioodidel on kajastatud ka varasemates empiirilistes analiilisides
(Nofsinger, Varma 2014; Becchetti et al. 2015) kus leiti, et kriisiperioodil {iletas sotsiaalselt
vastutustundlike fondide tulemuslikkus tavaparaste fondide tulemuslikkust. SRI fondide kdrgema
tulemuslikkuse pohjuseks kriisiperioodil voib pidada fondi investeeringute valikut. ESG
kriteeriumite rakendamisel valitakse portfelli kvaliteetsed ja stabiilsed ettevotted, mille
juhtimisstiil on ldbipaistev ja tegevus on eetiline ning keskkonnategureid arvestav. Tulemusena on
SRI fondid vastupidavamad ja vdiksema volatiilsusega édrevatel perioodidel finantsturgudel. SRI
portfelli madalamat volatiilsust voib mairgata ka t66 kirjeldava statistika peatiikis (Tabel 1),
vorreldes tavalise portfelliga on SRI portfelli miinimum ja maksimum tootluse absoluutvéértused

viiksemad. Samuti kajastab vdiksemat volatiilsust ka madalam standardhélve.

Carharti nelja muutujaga mudeli ning Fama- Frenchi kolme muutujaga mudeli hindamisel selgus,
et nii keskmiste portfellide kui ka individuaalsete ETF-ide puhul on statistiliselt oluliseks
soltumatuks muutujaks vaid turu riskipreemia, mis on koikides mudelites statistiliselt oluline
nivool 0,01. See tdhendab, et fondid on avatud vaid tururiskile. Muutujad SMB, HML ja MOM on
statistiliselt mitteolulised ja muutujate vdértused on nullildhedased, mistdttu pole vdimalik antud
muutujate pohjal jareldusi teha. Muutujate mitteolulisus v3ib viidata siistemaatilisele muutusele
ning antud faktorid ei pruugi enam kajastada tdnapdeval turust tulenevat tootlust digesti. Kuna
ainsaks statistiliselt oluliseks soltumatuks muutujaks osutus turu riskipreemia, siis sarnanesid

mudelite hindamistulemused suuresti eelpool kirjeldatud 1- muutujaga mudelite tulemustele.
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Tavaportfelli tulemuslikkus koguperioodil jadb S&P 500 indeksi tulemuslikkussele alla, kuid
alaperioodil on tulemuslikkus indeksiga sarnane. SRI portfelli tootlus kogu- ja alaperioodil on
sarnane S&P 500 ja MSCI KLD 400 indeksitega ning portfell ei pakkunud alaperioodil lisatootlust
vorreldes S&P 500 indeksiga, mida vois jareldada 1-faktoriga mudeli puhul. Erinevuse portfelli
hindamine néitab samuti koguperioodil tavalise portfelli madalamat tulemuslikkust vorreldes SRI
portfelliga, kuid alaperioodil portfellide tulemuslikkuses erinevust ei esine. Individuaalsete ETF-
ide hindamisel Carharti mudeliga statistiliselt olulise alfa vdartusega fondide hulk koguperioodil
jéi vorreldes 1-faktoriga mudeliga samaks. Alaperioodil leidus vaid 1 sotsiaalselt vastutustundlik
ETF-i, mis pakkus lisatootlust vorreldes S&P 500 indeksiga ja mudelis olid statistiliselt olulised

lisaks turu riskipreemiale ka vaartusaktsiaid ja aktsiate inertsi kajastavad muutujad.

Edaspidistes uurimistoddes oleks huvitav analiilisida ka teiste regioonide SRI ETF-e. Euroopas ja
globaalselt investeerivate SRI ETF-ide arv on juba piisav sarnase analiiiisi teostamiseks. Teistes
regioonides, nagu nditeks arenevatel turgudel voib takistavaks teguriks olla vdhene sarnaste
instrumentide arv. Lisaks vOiks analiilisi kaasata ka madalama Morningstari Jatkusuutlikkuse
Reitinguga ETF-id ning eraldi hinnata, kas korgema reitinguga indeksfondide tulemuslikkus on
parem, vorreldes madalama reitinguga indeksfondide tulemuslikkusest. Carharti ja Fama- Frenchi
mudelite puhul oleks vdimalik SMB, HML ja MOM faktorite andmed ka ise kalkuleerida ning
vorrelda, kas tulemusena faktorite statistiline olulisus paraneks. Kuna magistritd6 maht on

piiratud, siis kasutati vaid Kenneth R. Frenchi andmebaasist leitavaid faktorite andmeid.
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KOKKUVOTE

Sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine on viimastel aastatel vdga palju populaarsust kogunud
ning hetkel vOib investeerimisstrateegiat nimetada juba  megatrendiks.  Antud
investeerimisstrateegia populaarsuse tulemusena on itha enam hakatud looma uusi sotsiaalselt
vastutustundlikke fonde, mistottu on meedia huviorbiiti sattunud ka sotsiaalselt vastutustundlike
fondide tulemuslikkus. Mitmed meediaviljaanded viidavad, et sotsiaalselt vastutustundlike
investeerimisfondide tulemuslikkus {iletab sarnaste tavapéraste fondide tulemuslikkust.
Sotsiaalselt vastutustundlike investeerimisfondide tulemuslikkust hindavate teadusuuringute
tulemused on aga vastandlikud. Osa uurimistoodest leiavad, et sotsiaalselt vastutustundlike
fondide tulemuslikkus iiletab sarnaste tavaliste fondide tulemuslikkust. Leidub ka uurimistdid, kus
hinnatakse vastutustundlike fondide tulemuslikkust sarnaseks voi isegi madalamaks vorreldes

tavaliste fondide tulemuslikkusega.

Kédesoleva magistritod eesmérgiks oli vilja selgitada, kas sotsiaalselt vastutustundlike
indeksfondide tulemuslikkus perioodil 12.2016-02.2021 iiletab samalaadsete tavaliste
indeksfondide tulemuslikkust. Sotsiaalselt vastutustundlike fondide tulemuslikkust on ka
varasemalt hinnatud, kuid enamasti on analiiiisis kasutatud aktiivselt juhitud fonde, mille ajalugu
on kiill pikem, kuid fondide edukus soltub tihtipeale fondijuhtide oskustest ehk sotsiaalselt
vastutustundliku strateegia tulemuslikkust on keerulisem hinnata. Seetdttu kasutatakse antud t60s
indeksfonde, et hinnata vastutustundliku strateegia moju tulemuslikkusele. Samuti eelistati
passiivselt juhitud indeksfondide aktiivselt juhitud fondidele, kuna need on investorite seas

populaarsemad.

Eesmirgi saavutamiseks kasutati esmalt ithe muutujaga CAPM-il pdhinevat mudelit, kus
seletavaks muutujaks oli turu riskipreemia (R,,,; — Ry.). Mitme faktoriga mudelitena kasutati

Fama-French kolme faktoriga mudelit ja Carharti nelja faktoriga mudelit, kus seletavateks

tunnusteks olid turu riskipreemia (R,,; — Ry;), vdikese ja suure turukapitalisatsiooniga aktsiate
tootluste vahe (SMB) ning korge ja madala raamatupidamis- ja turuvéirtuse suhtega aktsiate
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tootluste vahe (HML). Carharti mudeli puhul lisandus seletavate tunnuste hulka aktsiate tootluste
inertsi (MOM) kirjeldav muutuja. Lisaks koostati erinevuse portfell, et hinnata SRI ja tavalise
portfelli tulemuslikkust. Erinevuse portfelli koostamiseks lahutati tavalise portfelli tulemuslikkus
SRI portfelli tulemuslikkusest. Saadud niitaja oli mudelites soltuvaks muutujaks ning sdltumatud
muutujad olid samad, mis eelnevalt kirjeldatud mudelites. Kdoikide mudelite tulemuslikkuse
hindamise moddikuna Kkasutati Jenseni alfat. Tulemuslikkust hinnati koguperioodil 12.2016-
02.2021 ning alaperioodil 03.2020-02.2021. Eraldi analiiiisiti alaperioodi, et hinnata COVID-19
pandeemia moju indeksfondide tulemuslikkusele.

Koguperioodi analiiiisimisel selgus, et keskmiste portfellide iihe faktoriga mudelite hindamisel oli
tavalise portfelli tulemuslikkus madalam vorreldes SRI portfelli tulemuslikkusega. Antud
perioodil pakkus SRI portfell nii S&P 500 kui ka sotsiaalselt vastutustundliku MSCI KLD 400
indeksiga sarnast tulemuslikkust, tavalise portfelli tulemuslikkus jdi aga S&P 500 indeksi
tulemuslikkusele alla ehk tavafondid ei pakkunud turutootluse lisatootlust, vaid pigem hévitasid
seda. Erinevuse portfelli hindamine kinnitas samuti, et koguperioodil oli SRI indeksfondide
tulemuslikkus parem vorreldes tavalise portfelli tulemuslikkusega. Fama-Frenchi kolme
muutujaga mudeli ja Carharti nelja muutujaga mudeli hindamisel selgus, et tavaportfelli
tulemuslikkus koguperioodil jdi samuti S&P 500 indeksi tulemuslikkussele alla, kuid SRI portfell
pakkus indeksiga sarnast tulemuslikkust. Tavaportfelli madalamat tulemuslikkust SRI portfelli
tulemuslikkusest nditas ka erinevuse portfelli hindamine. SRI portfelli tulemuslikkuse vordlemisel
MSCI KLD 400 indeksiga erinevuseid ei leitud. Fama-French-Carharti mudelites oli statistiliselt
oluliseks seletavaks muutujaks vaid turu riskipreemia, misdttu sarnanesid mudelite tulemused
suuresti 1-faktoriga mudelite tulemustele. Muutujad SMB, HML ja MOM olid statistiliselt
mitteolulised ja muutjate véirtused olid nullilihedased, mistottu polnud v&imalik hinnata
muutujate moju portfellide tulemuslikkusele. Muutujate mitteolulisus voib viidata siistemaatilisele

muutusele ning antud faktorid ei pruugi enam kajastada tinapéeval turust tulenevat tootlust digesti.

Et hinnata indeksfondide tulemuslikkust COVID-19 pandeemia perioodil, analiiiisiti eraldi
perioodi 03.2020- 02.2021. Alaperioodi eraldi analiiisimise vajadust kinnitas ka QLR testi
tulemus, mis nditas struktuurse murdepunkti esinemist martsis 2020. aastal. Alaperioodil 1-
faktoriga mudeliga hinnates pakkus tavaline portfell S&P 500 indeksiga samalaadset
tulemuslikkus, SRI portfelli puhul on aga tulemuslikkus kdrgem S&P 500 indeksi
tulemuslikkusest ehk voib véita, et COVID-19 pandeemia perioodil oli SRI ETF-ide tulemuslikkus

parem tavapdraste ETF-ide tulemuslikkusest. SRI fondide kdrgema tulemuslikkuse pdhjuseks
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kriisiperioodil voib pidada fondi investeeringute valikut. ESG Kriteeriumite rakendamisel lisatakse
portfelli vaid kvaliteetsed ja stabiilsed ettevotted, seetdttu on SRI fondid vastupidavamad ja
viiksema volatiilsusega drevatel perioodidel finantsturgudel. Carharti ja Fama-Frenchi mudelite
hindamisel alaperioodil aga SRI ja tavalise portfelli tulemuslikkuses erinevust ei leitud, sarnase

tulemuseni jouti ka erinevuse portfelli hindamisel.

Valimi edukamaimaks fondiks nii kogu- kui ka alaperioodil oli First Trust NASDAQ Clean Edge
Green Energy indeksfond. Fond on investeeritud jatkusuutliku strateegia alusel ning fondi portfelli
kuuluvad USA ettevotted, mis on seotud puhta energia tehnoloogiate tootmisega, arendamisega ja
installeerimisega (nt pdikese- ja tuuleenergia, elektrisdidukid). ETF-i lisatootlus koguperioodil
vorreldes S&P 500 indeksiga on 1,33% ja alaperioodil 5,63%. Koige ebaedukamaks fondiks on
samuti sotsiaalselt vastutustundlik Columbia Sustainable US Equity ETF, mis investeerib
kvaliteetsetesse suure ja keskmise turukapitalisatsiooniga USA ettevitetesse. Fondi tulemuslikkus
koguperioodil oli -1,08% vdrreldes S&P 500 indeksiga ja -0,98% vorreldes MSCI KLD 400
sotsiaalse indeksiga.

Magistritdo analiilisi tulemusena jouti jareldusele, et SRI indeksfondide tulemuslikkus perioodil
12.2016-02.2021 iiletas samalaadsete tavapdraste indeksfondide tulemuslikkust. COVID-19
perioodil iihe faktoriga mudeli hindamisel leiti, et SRI indeksfondide tulemuslikkus iiletab
samalaadsete tavapéraste indeksfondide tulemuslikkust, kuid Fama-French-Carharti mudelite ja
erinevuse hindamine SRI indeksfondide kdrgemat tulemuslikkust ei ndidanud ehk tulemuslikkus

oli sarnane tavaparaste indeksfondide tulemuslikkusega.

Kéesoleva t60 tulemusena soovitab autor investeerimisotsuste tegemisel eelistada sotsiaalselt
vastutustundlikke indeksfonde samalaadsete tavapiraste indeksfondide asemel. Nagu antud
magistritodst selgus, siis SRI ETF-id pakuvad sarnast ning kohati isegi kdrgemat tulemuslikkust,
mis tdidab investorite pohieesmérki, milleks on kasumi teenimine. Lisaks majanduslikele
faktoritele aitab SRI indeksfondide eelistamine luua védrtust ning investoritel on vdimalus

positiivselt panustada {ihiskonna arengusse.

Antud magistritoo edasi arendamisel soovitab autor analiiiisi laiendada ka teistesse regioonidesse,
nditeks Euroopas ja globaalselt investeerivate SRI ETF-ide arv on juba piisav sarnase analiiiisi
teostamiseks. Lisaks oleks voimalik Carharti ja Fama-Frenchi mudelite puhul faktorite andmed

iseseisvalt kalkuleerida.
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SUMMARY

PERFORMANCE EVALUATION OF SOCIALLY RESPONSIBLE INDEX FUNDS

Anette Viljamats

Socially responsible investing has been increasing in popularity during the last years, and one
could argue that this investment strategy has already become a megatrend. As a result of popularity
of this investment strategy, the number of funds pursuing socially responsible investment
principles has been increasing, which in turn has drawn media’s attention towards the performance
of these funds. Various articles state that socially responsible funds outperform conventional funds
with similar investment strategy. Academic research papers that have evaluated the performance
of socially responsible funds have had results that are rather opposite to one another. Some
research papers find that socially responsible funds have been successful in outperforming
comparable conventional funds. There are also research papers finding that socially responsible
funds have had similar performance with comparable conventional funds, or even have

underperfomed conventional funds.

The aim of this Master’s thesis was to find out whether socially responsible funds during the period
of 12.2016-02.2021 outperformed comparable conventional funds. Although several previous
research papers have been focusing on the performance of socially responsible funds, actively
managed mutual funds have been mostly analysed. While these funds have a longer available
historical data, a part of their performance can be attributed to fund manager’s skills, which in turn
complicates the assessment of socially responsible investment strategy’s performance. As a result,
this paper analyses exchange traded funds in order to assess the impact of socially responsible
investment strategy on performance of the funds. In addition, exchange traded funds have been
chosen in this paper over actively managed mutual funds due to being more popular among

investors.
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In order to achieve the aim of this paper, CAPM model with single variable was initially used,
whereas market risk premium served as explanatory variable. A three-factor Fama-French model
and a four-factor Carhart model were used as multi-factor models, whereas explanatory variables
included market risk premium, small-minus-big (SMB) factor that reflects the return difference
between small and large stock portfolio, and high-minus-low (HML) factor that reflects the return
difference between the low book-to-market portfolio and the high book-to-market portfolio. In the
case of Carhart model, momentum (MOM) factor was added in addition as an explanatory variable.
In addition, difference portfolio was compiled in order to assess the performance of socially
responsible investment portfolio and conventional portfolio. To compile difference portfolio, the
performance of conventional portfolio was deducted from the performance of socially responsible
investment portfolio. The resulting indicator then served as a dependent variable in the models,
and independent variables were the same as in the models described herein. Jensen’s alpha was
used in order to assess the performance of all models. The performance was evaluated during the
period of 12.2016-02.2021 and during a subperiod of 03.2020-02.2021. The subperiod was
analysed in order to assess the impact of COVID-19 pandemic on the performance.

During the analysis of the total period, it turned out that when evaluating the average portfolios
using a one-factor model, the performance of conventional portfolio was lower than the
performance of socially responsible portfolio. During the period, the performance of socially
responsible portfolio was similar to the performance of S&P 500 index and MSCI KLD 400 index
which tracks socially responsible companies, while conventional portfolio underperformed S&P
500 index, which indicates that conventional funds were not successful in adding additional
performance. The assessment of difference portfolio also confirmed that socially responsible funds

outperformed conventional funds during the period.

When using a three-factor Fama-French model and a four-factor Carhart model for assessment,
the results also indicated that the conventional portfolio underperformed S&P 500 index, while
socially responsible portfolio’s performance was similar to S&P 500’s. The evaluation of
difference portfolio also showed that that conventional portfolio underperformed socially
responsible portfolio. When evaluating socially responsible portfolio’s performance to MSCI KLD
400 index, the differences were not found. In Fama-French-Carhart models, only market risk
premium turned out as statistically significant explanatory variable, and therefore the results were
very similar to the results of one-factor model. Variables SMB, HML and MOM were statistically

insignificant and values were close to 0, which did not allow to assess the impact of variables on
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performance of portfolios. The insignificance of variables might refer to a systematic change and

therefore the factors may not reflect performance of the current markets correctly.

For the purpose of evaluating the performance of exchange traded funds during the COVID-19
pandemic, a subperiod of 03.2020-02.2021 was analysed. When single-factor model was used
during the subperiod for assessment, it turned out that the performance of conventional portfolio
was similar to the performance of S&P 500 index, while socially responsible portfolio
outperformed S&P 500 index. When Carhart and Fama-French models were used for evaluation
during the subperiod, no difference was found between the performance of socially responsible

and conventional portfolios, and the same result was achieved by difference portfolio.

The analysis part of this Master’s thesis concluded that exchange traded funds that pursue socially
responsible investment strategy ouperformed comparable conventional exchange traded funds
during the period of 12.2016-02.2021. When using a single-factor model for performance
assessment during the subperiod of COVID-19, it was found that socially responsible exchange
traded funds outperformed comparable conventional funds. However, Fama-French-Carhart
models and difference evaluation did not show any outperformance by the socially responsible

funds, which means that the performance was similar to conventional funds.

Based on the results of this thesis, the author suggests to prefer socially responsible funds to
conventional funds when making investment decisions. As it turned out during from the analysis
part of this paper, socially responsible exchange traded funds offer similar performance or even
outperform conventional funds, which in turn fulfills investor’s main purpose of earning profit. In
addition to the econonomic factor, the preference of socially responsible funds also helps in adding

value, and investors can have a positive contribution towards the development of society.
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LISAD

Lisa 1. Individuaalsete ETF-ide hindamise tulemused

Vordlusindeks S&P 500 Vordlusindeks MSCI KLD 400
ETF Turu- o o o (Jensen) o a o o o
kapitalisatsioon | (Jensen) | (Carhart) (Carhart) | (Jensen) | (Carhart) | (Jensen) | (Carhart)
Sotsiaalselt vastutustundlikud ETF-id Periood 12.2016- Periood 03.2020- Periood 12.2016- Periood 03.2020-
02.2021 02.2021 02.2021 02.2021
Columbia Sustainable US | Broad Market -1.078*** | -0.985** 0.748 0.972 - -0.92** 0.744 0.916
Equity 0.981***
Etho Climate Leadership Broad Market 0.073 0.063 1.241* -0.077 0.148 0.109 1.291* -0.128
USETF
Global X Conscious Broad Market -0.129 -0.131 0.371* 0.560 -0.052 -0.081 0.407 0.518
Companies E
Impact Shares NAACP Broad Market 0.069 0.031 0.002 0.501 0.109 0.028 0.040 0.465
Minority E
Impact Shares YWCA Broad Market 0.155 0.272 0.000 1.094* 0.164 0.232 -0.017 1.047*
Women's Emp
iShares ESG MSCI USA Broad Market -0.069 0.017 -0.121 -0.002 -0.077 0.003 -0.125 -0.087
Leaders E
iShares ESG Aware Broad Market -0.1** -0.105** -0.082 -0.25 -0.022 -0.057 -0.082 -0.305
MSCI USA ETF
Pacer Military Times Best | Broad Market -0.176 0.157 -0.062 0.889 -0.12 0.169 -0.070 0.832
Empl
Vanguard ESG US Stock Broad Market 0.066 -0.008 0.139 -0.202 0.067 -0.060 0.176 -0.258
ETF
WisdomTree US ESG Broad Market -0.408*** | -0.418*** | 0.191 0.045 -0.319** | -0.358** 0.241 0.008
Fund
Xtrackers MSCI USA Broad Market -0.052 0.031 -0.112 0.036 -0.043 0.030 -0.117 -0.049
ESG Leaders
First Trust NASDAQ Broad Market 1.332* 0.899 5.632* 5.362 1.429* 0.951 5.805* 5.401
Clean Edge
First Trust EIP Carbon Broad Market -0.348 -0.169 0.667 0.273 -0.31 -0.171 0.260 -0.836
Impact
Change Finance US Large | Large-cap -0.018 -0.071 0.509 0.024 0.044 -0.036 0.525 -0.041
Cap Fo
FlexShares STOXX US Large-cap -0.098 -0.084 -0.201 -0,032 -0.022 -0.035 -0.177 -0.090
ESG Impact
Goldman Sachs JUST US | Large-cap -0.164*** | -0.162** -0.095 -0.166 -0.119 -0.16 -0.073 -0.222
Large Ca
iShares MSCI USA ESG Large-cap -0.005 -0.051 0.338 0.447 0.067 -0.006 0.358 0.389
Select ET
iShares Trust - iShares Large-cap -0.074 -0.033 -0.04 0.005 -0.009 0.006 -0.048 -0.079
MSCI K
Nuveen ESG Large-Cap Large-cap -0.006 0.077 0.046 0.063 -0.027 0.032 0.021 -0.024
ETF
Nuveen ESG Large-Cap Large-cap 0.333 0.234 0.076 -0.509 0.407* 0.277 0.065 -0.633
Growth ET
Nuveen ESG Large-Cap Large-cap -0.532** -0.367 0.083 0.552 -0.455** | -0.314 0.104 0.525
Value ETF
SPDR SSGA Gender Large-cap -0.546** -0.510** 0.057 -0.670 -0.468** | -0.461** 0.032 -0.780
Diversity Ind
US Vegan Climate ETF Large-cap 0.224 0.274 0.004 -0.248 0.178 0.127 0.005 -0.346
Xtrackers S&P 500 ESG Large-cap -0.05 0.015 -0.197 -0.061 -0.062 -0.025 -0.170 -0.110
ETF
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Lisa 1 jarg

Nuveen ESG Mid-Cap Mid-cap 0.016 -0.187 0.902 -0.885 0.096 -0.14 0.956 -0.943
Growth ETF

Nuveen ESG Mid-Cap Mid-cap -0.785** -0.670* 1.408* 0.801 -0.695** | -0.609* 1.431* 0.782
Value ETF

iShares ESG Aware Small-cap -0.381 -0.456 2.198* 0.362 -0.319 -0.456 2.206* 0.275
MSCI USA Sma

Nuveen ESG Small-Cap Small-cap -0.416 -0.503 2.721** 1.084 -0.330 -0.450 2.753** | 1.018
ETF

Tavalised ETF-id

Vident Core US Equity Broad Market -0.827 -0.702 1.266 0.638
ETF

iShares MSCI USA Equal Broad Market -0.437** -0.399* 0.636 0.021
Weighte

Vanguard Total Stock Broad Market -0.194*** | -0.190** 0.118 -0.264
Market ET

iShares Core S&P Total Broad Market -0.204*** | -0.200** 0.089 -0.312
US Stoc

SPDR Portfolio S&P 1500 | Broad Market -0.208*** | -0.183*** | -0.019 -0.164
Compos

iShares Russell 3000 ETF Broad Market -0.200*** | -0.201*** | 0.091 -0.253
iShares Dow Jones U.S. Broad Market | -0.195*** | -0.188*** | -0.024 -0.263
ETF

SPDR S&P Capital Broad Market -0.135 -0.060 1.938 0.913
Markets ETF

Vanguard Extended Broad Market -0.331 -0.402 1.559 -0.514
Market ETF

Ishares Russell 1000 Pure Broad Market -0.459* -0.293 0.301 0.680
USR

Vanguard Russell 3000 Broad Market -0.194*** | -0.191*** | 0.100 -0.232
Schwab US Broad Market Broad Market -0.207*** | -0.200*** | 0.051 -0.345
ETF

First Trust Total US Broad Market -0.566** -0.584** 1.450 0.254
Market Al

iShares Core S&P 500 ETF | Large-cap -0.180*** | -0.162*** | -0.200** -0.229*
iShares S&P 500 Growth Large-cap 0.239 0.151 -0.238 -0.233
ETF

iShares S&P 500 Value Large-cap -0.672*** | -0.521** -0.210 -0.327
ETF

Vanguard S&P 500 ETF Large-cap -0.171*** | -0.153*** | -0.201** -0.224*
SPDR S&P 500 ETF Trust | Large-cap -0.171*** | -0.154*** | -0.195** -0.214*
Vanguard Russell 1000 Large-cap -0.166*** | -0.158*** | -0.029 -0.223
iShares Russell 1000 ETF Large-cap -0.171*** | -0.170*** | -0.041 -0.261
Invesco S&P 500 Equal Large-cap 0.368 0.345 0.291 -0.928
Weight T

Invesco Nasdaq 100 ETF Large-cap -0.288 -0.129 -0.548 -0.042
First Trust Dow 30 Equal Large-cap -0.284* -0.173 -0.261 0.504
Weigh

SPDR Dow Jones Large-cap -0.284* -0.173 -0.261 0.504
Industrial Aver

iShares S&P Mid-Cap 400 | Mid-cap -0.318 -0.381 1.508 0.052
Growth

iShares S&P Mid-Cap 400 | Mid-cap -0.903** -0.766** 1.659 0.646
Value

iShares Core S&P Small- Small-cap -0.613 -0.590 2.309 -0.198
Cap ETF

iShares S&P Small-Cap Small-cap -0.382 -0.411 2.082 -0.773

600 Grow

Mirkused: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,05; * statistiliselt oluline olulisuse nivool
0,1.Allikas: (Autori arvutused)
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Lisa 2. QLR testide tulemused

1. Tavalise portfelli QLR testi tulemus
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Quandt likelihood ratio test for structural break at an unknown point,

with 15 percent trimming:
The maximum F(2, 46) = 4,0971 occurs at observation 2020:03

Asymptotic p-value = 0,191039 for chi-square(2) = 8,1942

53



Lisa 2 jarg

1. SRI portfelli QLR testi tulemus
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Quandt likelihood ratio test for structural break at an unknown point,

with 15 percent trimming:
The maximum F(2, 46) = 5,7796 occurs at observation 2020:03

Asymptotic p-value = 0,0500789 for chi-square(2) = 11,5592
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Lisa 3. Regressioonmudelite tulemused

1. Sdltuvaks muutujaks tavalise portfelli riskiga korrigeeritud tootlus perioodil 12.2016-

02.2021
Model 2: OLS, using observations 2016:12-2021:02 (T = 51)
Dependent variable: tavrf

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
const —0,293101  0,131101 —2,236 0,0303  **
SPXTrf 1,07159 0,0261262 41,02 <0,0001  ***
SMB 0,0396870  0,0486346 0,8160 0,4187
HML 0,0380023  0,0441129 0,8615 0,3934
MOM 0,0108390  0,0372429 0,2910 0,7723
Mean dependent var 1,068392 S.D. dependent var 5,030343
Sum squared resid 33,22326 S.E. of regression 0,849850
R-squared 0,973741 Adjusted R-squared 0,971458
F(4, 46) 426,4463 P-value(F) 1,03e-35
Log-likelihood —61,43719 Akaike criterion 132,8744
Schwarz criterion 142,5335 Hannan-Quinn 136,5654
rho 0,011094 Durbin-Watson 1,964713

2. Soltuvaks muutujaks SRI portfelli riskiga korrigeeritud tootlus, periood 12.2016-02.2021

Model 3: OLS, using observations 2016:12-2021:02 (T = 51)
Dependent variable: srirf

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const —0,155889  0,120639 -1,292 0,2027
SPXTrf 1,06287 0,0240414 44,21 <0,0001  ***
SMB 0,0206092  0,0447537 0,4605 0,6473
HML —0,00151994 0,0405928  —0,03744 0,9703
MOM 0,00896515 0,0342710 0,2616 0,7948
Mean dependent var 1,229689 S.D. dependent var 4,974447
Sum squared resid 28,13260 S.E. of regression 0,782035
R-squared 0,977262 Adjusted R-squared 0,975285
F(4, 46) 494,2635 P-value(F) 3,77e-37
Log-likelihood -57,19600 Akaike criterion 124,3920
Schwarz criterion 134,0511 Hannan-Quinn 128,0830
rho 0,025910 Durbin-Watson 1,922880
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Lisa 3 jarg
3. Soltuvaks muutujaks SRI portfelli riskiga korrigeeritud tootlus (turuindeks MSCI
KLD400), periood 12.2016-02.2021

Model 4: OLS, using observations 2016:12-2021:02 (T = 51)
Dependent variable: srirf

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
const —0,107410  0,126207 —0,8511 0,3991
KLDrf 1,06545 0,0252946 42,12 <0,0001 ***
SMB 0,0115967  0,0469393 0,2471 0,8060
HML —0,0348107 0,0425475 —0,8182 0,4175
MOM —0,0126995  0,0359440 —0,3533 0,7255
Mean dependent var 1,229689 S.D. dependent var 4,974447
Sum squared resid 30,91899 S.E. of regression 0,819849
R-squared 0,975010 Adjusted R-squared 0,972837
F(4, 46) 448,6846 P-value(F) 3,30e-36
Log-likelihood —59,60426 Akaike criterion 129,2085
Schwarz criterion 138,8677 Hannan-Quinn 132,8996
rho —0,003788 Durbin-Watson 1,994971

2. Soltuvaks muutujaks tavalise portfelli riskiga korrigeeritud tootlus, periood 03.2020-
02.2021

Model 14: OLS, using observations 2020:03-2021:02 (T = 12)
Dependent variable: tavrf

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const —0,0658029  0,609306 —0,1080 0,9170
SPXTrf 0,997885  0,0723210 13,80 <0,0001  ***
SMB 0,175117 0,151338 1,157 0,2852
HML —0,0393902 0,0985570 —-0,3997 0,7013
MOM 0,0105919  0,0756056 0,1401 0,8925
Mean dependent var 4,215658 S.D. dependent var 4,975582
Sum squared resid 9,379484 S.E. of regression 1,157552
R-squared 0,965557 Adjusted R-squared 0,945876
F(4,7) 49,05888 P-value(F) 0,000033
Log-likelihood —15,54897 Akaike criterion 41,09794
Schwarz criterion 43,52247 Hannan-Quinn 40,20029
rho 0,509966 Durbin-Watson 0,930640
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3. Soltuvaks muutujaks SRI portfelli riskiga korrigeeritud tootlus, periood 03.2020-02.2021

Model 15: OLS, using observations 2020:03-2021:02 (T = 12)
Dependent variable: srirf

const
SPXTrf
SMB
HML
MOM

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(4,7)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Coefficient
0,428819
0,976245

0,0586820

—0,0337430

0,0158323

4,377657
7,379009
0,972436
61,73809
—14,10966
40,64385
0,096233

KLDA400), periood 03.2020-02.2021

Std. Error
0,540437
0,0641467
0,134233
0,0874172
0,0670600

t-ratio
0,7935
15,22
0,4372
-0,3860
0,2361

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-value
0,4536
<0,0001  ***
0,6752
0,7110
0,8201

4,933212
1,026715
0,956685
0,000015
38,21932
37,32167
1,724399

Soltuvaks muutujaks SRI portfelli riskiga korrigeeritud tootlus (turuindeks MSCI

Model 16: OLS, using observations 2020:03-2021:02 (T = 12)
Dependent variable: srirf

const
KLDrf
SMB
HML
MOM

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(4,7)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Coefficient
0,376670
0,974105

0,0484829

—0,0754904
—0,0416222

4,377657
8,533232
0,968124
53,15056
—14,98163
42,38780
—0,013379
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Std. Error
0,583656
0,0689934
0,144234
0,0940890
0,0722648

t-ratio
0,6454

14,12
0,3361
—-0,8023
—-0,5760

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-value
0,5393
<0,0001  ***
0,7466
0,4487
0,5827

4,933212
1,104098
0,949909
0,000025
39,96326
39,06561
1,964186



Lisa 4. Multikollineaarsuse testimine

1. Carharti mudeli faktorite multikollineaarsuse testimine

Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

Bmrf 1,012
SMB 1,216
HML 1,428
MOM 1,537

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), where R(j) is the multiple correlation coefficient
between variable j and the other independent variables

Belsley-Kuh-Welsch collinearity diagnostics:
variance proportions

lambda cond const Emrf SMB HMT MOoM
1,884 1,000 0,043 0,015 0,087 0,123 0,116
1,333 1,189 0,206 0,240 0,154 0,003 0,027
0,774 1,560 0,253 0,738 0,077 0,044 0,008
0,611 1,756 0,266 0,000 0,693 0,068 0,225
0,398 2,174 0,232 0,007 0,009 0,762 0,624

lambda = eigenvalues of inverse covariance matrix (smallest is 0,395424)

cond = condition index
note: variance proportions columns sum to 1.0
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Lisa 5. Jaikliikmete normaaljaotuse testimine

1. Tavalise portfelli jdékliikmete normaaljaotuse testimine

0,5

T L T N T T T
Test statistic for normality: relative frequency T
Chi-square(2) = 5,474 [0,0648] 017 0,85271) ——

0,45

0,4
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Censity
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2. SRI portfelli jadkliikmete normaaljaotuse testimine
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T .. T T T
Test statistic for normality: relative frequency ===
Chi-square(2) = 2,319 [0,3136 N(-7,5495e-017 0,7786)
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Lisa 6. Durbin-Watsoni testide tulemused

1. Tavalise keskmise portfelli tulemus

Durbin-Watson statistic = 1,96767
p-value = 0,435346

2. SRI keskmise portfelli tulemus

Durbin-Watson statistic = 1,96709
p-value = 0,434527
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LISA 7. LIHTLITSENTS

Lihtlitsents 16put66 reprodutseerimiseks ja 16putoo iildsusele kiittesaadavaks tegemiseks’

Mina Anette Véljamats

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

Sotsiaalselt vastutustundlike indeksfondide tulemuslikkuse hindamine,

mille juhendaja on Triinu Tapver,

1.1 reprodutseerimiseks 10put66 sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikatilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmargil kuni autoridiguse kehtivuse
tédhtaja 10ppemisent;

1.2 iildsusele kittesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaiilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse téhtaja 10ppemiseni.

2. Olen teadlik, et kidesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jadvad alles ka autorile.

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

11.05.2021

! Lihtlitsents ei kehti juurdepdidisupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iilidpilase taotlusele 1oputdéle juurdepdidisupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli 6igus loputodd reprodutseerida
tiksnes sdilitamise eesmdrgil. Kui loputoo on loonud kaks voi enam isikut oma tihise loomingulise tegevusega ning
l6put6o kaas- voi tihisautor(id) ei ole andnud loputood kaitsvale iiliopilasele kindlaksmddratud tdhtajaks nousolekut
loputdé reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jg 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tihtaja jooksul ei kehti.
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