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LUHIKOKKUVOTE

Lisaks klassikalisele tulemuslikkusele ning finantsnéitajatele, on hakatud nii ettevotlus- kui ka
investeerimismaastikul podrama jérjest enam tdhelepanu ka jatkusuutlikkusele ning selle
olulisusele investeerimisotsuste langetamisel. Nditeks on hakatud tdhtsustama erinevate
majandustegevuse iildist keskkonnaalast vOi sotsiaalset mdju. Kuid kas jatkusuutlikkus tagab
automaatselt ka soovitud tulemuslikkuse? Kéiesoleva magistritod eesmirgiks on uurida
jatkusuutlikkuse ning tulemuslikkuse vahelist seost perioodil 2006-2020 Euroopa
investeerimisfondide niitel. Investeerimisfondide jitkusuutlikkuse hindamiseks on kasutatud
kdesoleva magistritod raames ESG hinnanguid, mille alusel jaotatakse valimisse sattunud
investeerimisfondid viga, keskmiselt ning vihe jiatkusuutlikuteks. ESG hinnangute ning andmete
saamiseks on kasutatud Thomson Reuters Eikoni andmebaasi. Kéesoleva magistritdé valimisse

kuulub 262 Euroopa investeerimisfondi.

Jatkusuutlikkuse ja tulemuslikkuse vahelise seose uurimiseks kasutati Fama-French
kolmefaktorilist turumudelit ning viidi 14bi ka regressioonanaliiiisid vdhimruutude meetodil.
Riskiga korrigeeritud tulemuslikkuse kajastamiseks kasutati Sharpe’i suhtarvu, Treynori suhtarvu
ning Jenseni alfat. Lébiviidud analiiiisi kdigus selgus, et mida vihem jétkusuutliku
investeerimisfondiga on tegu, seda paremat tulemuslikkust on ta kédesoleva valimi nditel
investoritele pakkunud. Samuti tuvastati analiitisi kdigus, et sotsiaalne vastutustundlikkus omab
kdige tugevamat positiivset seost Euroopa investeerimisfondide tulemuslikkusega. Seega voib
kokkuvottes véita, et kuigi jitkusuutlikkusele pooratakse tiha enam tdhelepanu ning
jatkusuutlikkuse ja tulemuslikkuse vahel esineb statistiliselt oluline seos, ei taga korge

jatkusuutlikkus automaatselt ka head tulemuslikkust.

Votmesonad: investeerimisfondid, tulemuslikkus, jatkusuutlikkus, ESG hinnang



SISSEJUHATUS

Viimastel aastakiimnetel on nii ettevotluses kui ka investeerimisel jatkusuutlikkusele ning
vastutustundlikkusele iiha enam tdhelepanu pdorama hakatud. Selline suundumus sai alguse juba
eelmisel sajandil ning on aastatega ilile maailma levides, iiha laialdasemat jargimist leidnud.
Ettevotete vastutustundlikkust iseloomustab ennekdike asjaolu, kui lisaks finantsniitajatele
tahtsustatavad ettevotted oma tegevuses ka eetilisust ning sotsiaalset ja keskkonnaalast moju ehk
okoloogilis-majanduslikku jalajidlge. Sama suundumust voib ndha ka investeerimismaastikul —
lisaks kasumiootusele pddravad investorid otsuste tegemisel jirjest suuremat tdhelepanu nii
ettevotete poolsete vastutustundlike kditumismallide jérgimisele (nditeks keskkonna vdi
sotsiaalsetes aspektides) kui ka ettevotte iildisele eetilisele kéitumisele. Vastutustundlikku ja
jatkusuutlikku investeerimispoliitikat hindavad investorid eelistavad reeglina paigutada oma vara

just ennekdike nende véirtustega iihtivatesse ettevotetesse.

Selleks, et vastutustundlikkust téhtsustavatel investoritel oleks lihtsam oma vddrtushinnangutest
ldhtuvaid investeerimisotsuseid teha, on vilja todtatud ja kasutusele voetud ESG hinnangu skaala.
Investeerimisobjektile antud ESG hinnang néditab pdhimdtteliselt investeeringu alusvaraks oleva
ettevotte vastutustundlikkuse ja jatkusuutlikkuse taset. ESG hinnang koosneb kolmest
komponendist: ,,E*“ ehk hinnangu ettevotte keskkonnahoidlikkusele, ,,S* ehk hinnang ettevotte
sotsiaalsele  vastutustundlikkusele ning ,,G* ehk hinnang ettevottes rakendatavate

juhtimispohimotete eetilisusele. (Schamardin 2020)

Keskkonnahoidlikkuse  komponendi  puhul vdetakse hinnangute andmisel aluseks
kliimamuutustega arvestamist ja rohelise mdtteviisi rakendamist, sh loodusressursside sdistlikku
kasutamist ning keskkonnasaaste vihendamist. Sotsiaalne vastutustundlikkuse korral hinnatakse
nii tarbijale pakutavaid kvaliteetseid tooteid ja teenuseid kui ka sotsiaalse digluse ja heaolu
tagamist, st ettevotte todtajate to0 ja elutingimuste eest hoolitsemist ning kogukonna vajadustega
arvestamist. Juhtimispohimotete hinnangu puhul vaadeldakse ettevottes heade juhtimistavade

rakendamist ja iildtunnustatud eetiliste pShimotete jargimist. Seetdttu voib viita, et mida kdrgem



on ESG hinnang, seda jétkusuutlikumalt tegutseva ettevottega on tegemist. (Tanilas 2021; Veisson

2016; ESG 101 2021)

Tulenevalt eelmistes 1dikudes kisitletud probleemide olulisusest voib eeldada, et jatkusuutlike
ning vastutustundlike investeeringute mahud kapitaliturgudel vaiks tulevikus tdusutrendi ndidata.
Ennekdike Euroopas on viimastel aastatel kliimavastutus ning sotsiaalset vastutustundlik motteviis
tthiskonnas jdrjest olulisemaks muutunud — néiteks on Euroopa Liit votnud eesmérgiks 2050.
aastaks jouda nullilihedaselt kasvuhoonegaaside heitkoguseid tekitava majanduseni, soovides
samal ajal jargida ka sotsiaalse digluse pohimdtteid (Euroopa... 2018). Seetdttu leiab t66 autor, et
oleks madistlik just selle piirkonna investeerimisvoimalustele rohkem tdhelepanu podrata. Sarnastel
teemadel on ka varasemalt uurimusi 14bi viidud, kuid jatkusuutike investeeringute puhul on tegu
veel suhteliselt uue trendiga. Seetdttu ei ole varasemates uuringutes investeeringute
tulemuslikkuse ja jitkusuutlikkuse vaheliste seoste osas veel tihtsele seisukohale joutud. Seega
leidis t60 autor, et tulenevalt populaarsuse kasvust omaks jiatkusuutlikkuse vaatenurgast tulenevalt
investeerimisfondide tootlikkuse uurimine mairkimisviirset vidrtust tdnapdevases kiirelt

muutuvas finantsmaailmas.

Kéesoleva magistritoo eesmargiks on uurida jétkusuutlikkuse ning tulemuslikkuse vahelist seost
perioodil 2006-2020 Euroopa investeerimisfondide néditel. Kéesoleva t66 raames hinnatakse
valimisse sattunud investeerimisfondide jatkusuutlikkust ldhtudes nende ESG hinnangustest. ESG
hinnangu alusel jaotatakse fondid kolme kategooriasse — kdrge ESG hinnanguga ehk viga
jatkusuutlikud fondid, keskmise ESG hinnanguga ehk keskmiselt jatkusuutlikud fondid ning
madala ESG hinnanguga ehk vihe jatkusuutlikud fondid. Valimisse sattunud fondide tootlikkuse

vordlemiseks on kasutatud Thomson Reuters Eikoni andmebaasis kajastuvaid ESG hinnanguid.

Kéesoleva magistritoo raames otsustati vastavaid hiipoteese mitte piistitada. Pohjuseks on asjaolu,
et jatkusuutlikkuse ja tulemuslikkuse vahelise seose analiiiisimise puhul on varasemad uuringud
joudnud véga erinevatele seisukohtadele — osad autorid on leidnud, et jatkusuutlikkus omab
tulemuslikkusele positiivset moju, teised aga leiavad, et mdju on hoopis negatiivne. Kiill aga
otsitakse magistritdo raames vastuseid jargmistele uurimiskiisimustele:

1. Kas ja kuivdrd on Euroopa jitkusuutlikud investeerimisfondid saavutanud kdrgema vdi

madalama tulemuslikkuse, kui jatkusuutlikkusele vihem téhelapanu pooravad fondid?
2. Missugune jitkusuutlikkust mojutav aspekt ehk ESG hinnangu komponent omab koige

tugevamat positiivset moju Euroopa investeerimisfondide tulemuslikkusele?
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Kiesoleva magistritdd raames analiilisitakse 262 Euroopa investeerimisfondi tulemuslikkust ning
kohta ehk ajavahemikus 2009-2020. Valimisse sattunud investeerimisfondid jaotatakse tulenevalt
ESG hinnangust kolme kategooriasse, mis peegeldavad vastavate fondide jatkusuutlikkust.
Kategooriate 10ikes koostatakse vastavad Okonomeetrilised turumudelid ning viiakse ldbi
regressioonanaliiiisid, et voOrrelda erinevatesse jitkusuutlikkuse kategooriatesse kuuluvate
investeerimisfondide ajaloolise tootlikkuse erinevust. Analiiiisi ldbiviimiseks vajalikud
sisendandmed on saadud ldbi Thomson Reuters Eikoni andmebaasi ning vajalikud arvutused on
viidud 14bi kasutades Microsoft Excel ning Gretl programme. Fama-Frenchi kolmefaktorilise

mudeli koostamiseks on saadud vajalikud sisendid Kenneth Frenchi ametlikult kodulehekiiljelt.

Ulesehituse poolest koosneb kiesolev magistritdd kolmest peatiikist. Esimeses peatiikis antakse
iilevaade teoreetilistest alustest ning varasematest tulemustest. Kirjeldatakse nditeks
investeerimisfondide olemust ja fondide tulemuslikkuse hindamiseks kasutatavaid mdddikuid.
Lisaks tutvustatakse rohelise maailmavaate olemust ning vastutustundlike investeeringute ajalugu.
Analiitisitakse jitkusuutlike investeeringute madramiseks kasutatava ESG hinnangu sisu ja selle
hindamiseks rakendatavaid pohimodtteid. Samuti esitletakse varasemalt ldbiviidud uuringute
tulemusi, milles on kajastatud ja vorreldud nii viiga kui ka véhe jatkusuutlike investeerimisfondide
tulemuslikkust. Teises peatiikis antakse iilevaade empiirilise analiiiisi iilesehitusest, hinnatava
valimi koostamise pohimdtetest, magistritdos kasutatud metoodikast ning esmasest kirjeldavast
statistikast. Kolmandas peatiikis kajastatakse teises peatiikis esitatud metoodika alusel ldbi viidud
analiiiisi tulemusi ning nende podhjal tehtud jéreldusi. Samuti jagatakse ka vdimalikke ideid

edasisteks tdiendavateks uuringuteks.

To66 autor soovib avaldada tdnu enda juhendajale Triinu Tapverile sisuka tagasiside, abi ning

meeldiva koostdo eest. Samuti tdnab t60 autor ka oma ldhedasi jirjepideva toetuse eest.



1. INVESTEERIMISFONDIDE TULEMUSLIKKUS NING
JATKUSUUTLIKKUS

1.1. Investeerimisfondid

1.1.1. Investeerimisfondide iildiseloomustus

Investeerimisfond on iiks paljudest tédnapdevastest levinud investeerimisvdimalustest, mis on
saanud alguse 18. sajandi Hollandist (What was... 2021). Investeerimisfondide seaduses
kajastatud definitsiooni kohaselt on tegu varakogumiga, millesse on kaasatud mitme investori
kapital, et seda vastavalt kindlaksméératud investeerimispoliitikale investorite kasuks ja iihistes
huvides investeerida (IFS §2). Fondiosaku véartust peegeldab osaku puhasviirtus ehk NAV, mille
liihend tuleneb ingliskeelsest véljendist net asset value, ning mille vdirtus on leitav lahutades fondi
varadest kohustused ning jagades saadud viirtus emiteeritud fondiosakute kogusega (Smirnova,
Sprenger 2011, 16). Investeerimisfondi haldamise eest vastutab fondivalitseja, kelle lilesandeks on
tulenevalt fondi eesmérgist ja strateegiast vara vastavatesse investeerimisobjektidesse paigutada
(Chen 2020). Ehk sisuliselt ndeb investeerimisfondi tegevus vélja jargmine: investor paigutab oma
raha viljavalitud fondi (soetades huvipakkuva fondi osakuid), fondivalitseja investeerib
investorite raha kasumi teenimise eesmérgil ning jaotab hiljem teenitud tulu vastavalt investori

poolt omatud fondiosakute arvule nende vahel dra (Meenakshi, Yadav 2014, 108).

Investor tasub vara haldamise eest fondivalitsejale kokkulepitud summas valitsemistasusid ning
katab kaudselt ka muud tehingutega seotud kulutused, mis moodustavad omakorda pohilise osa
fondivalitsejate sissetulekutest (Han ef al. 2019, 2). Investorite poolt fondivalitsejale makstava
valitsemistasu suurus soltub suuresti ka sellest, kas tegemist on aktiivselt voi passiivselt juhitava
investeerimisstrateegiaga fondiga. Passiivse investeerimisstrateegiaga fondide korral on
eesmargiks saavutada sarnane tootlus vordlusindeksiga ehk jargida indeksite tilesehitust, mistdttu
hoitakse selliste fondide varade struktuuri sarnasena vordlusalusega (Fahling et al. 2019, 73-74).
Samas eeldatakse aktiivse investeerimisstrateegiaga fondide puhul, sarnaselt aktiivselt juhitud
investeeringutele, vordlusindeksist ning passiivsest strateegiast kdrgemat tootlust (Fahling et al.

2019, 74). Selle eelduse kohaselt kipuvad aktiivselt juhitud fondide haldustasud olema {ildjuhul
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passiivselt juhitavate fondide haldustasudest oluliselt korgemad — eeldatakse ka fondivalitseja

poolt suuremat sekkumist.

Investeerimisfondid on iildjuhul oma aluspdhimotetelt kiill sarnased, kuid erinevad suuresti just
iilesehituste poolest. Enimlevinud fonditiiiipidena voib vélja tuua (Chan ef al. 2016, 63; Gupta,
Shukla 2020, 17):

e aktsiafondid (ing. k. equity funds);

e volakirjafondid (ing. k. bond funds);

e tasakaalustatud fondid (ing. k. balanced funds);

e likviidsusfondid (ing. k. money market funds).

Uheks vdimaluseks on liigitada investeerimisfondid ka avatud- ja suletud fondideks. Avatud ja
suletud fondide erinevus seisneb selles, et avatud fondide puhul arvutatakse fondi NAV viirtust
iga kauplemispdeva 10pus. Avatud fond on reeglina kohustatud igal pangapédeval investori
ndudmisel talle uusi osakuid emiteerima ja neid ka igal pangapéeval puhasvéartusega tagasi ostma,
millele vdivad lisanduda ka teenustasud. Suletud fondid véljastavad vaid kindla arvu osakuid, kuid
fondivalitseja ei ole kohustatud investorilt igal ajahetkel tema osakuid tagasi ostma ehk
kauplemine on vdimalik vaid védrtpaberiturul, kus osaku hind kujuneb vastavalt ndudlusele ja
pakkumisele. Avatud ja suletud fondid enimlevinud fonditiitipide 1dikes on visualiseeritud joonisel

1. (Gupta, Shukla 2020, 16)

investeerimisfondid
I
[ |
avatud fondid suletud fondid
[
[ [ [ |

aktsia- volakirja- likviidsus- tasakaalus-
fondid fondid fondid tatud fondid

Joonis 1. Investeerimisfondide liikide jaotus.
Allikas: Gupta, Shukla (2020, 16)

Teiseks voimaluseks on fonde liigitada investeerimisstrateegiate jargi. Investeerimisstrateegiast
soltub ka fondi tootlikkus ja riskitase. Fondide tootluste ja riskitasemete suhe on kajastatud
joonisel 2. Kdige véiksema riskiga, kuid samas ka kdige madalama tootlusega on likviidsusfondid.

Likviidsusfondid investeerivad lithiajalistesse volakirjadesse, mistottu on tegu sobiliku valikuga



riskikartlikule ja liithiajalisele investorile. Vdlakirjafondide puhul on enamus fondivarasid
investeeritud volakirjadesse, mistdttu asuvad sellise {ilesehitusega fondid riski- ja tootluse tasemel
teisel kohal. Tasakaalustatud fondid investeerivad nii volakirjadesse kui ka aktsiatesse, mistottu
voib sellise strateegiaga fondid paigutada volakirja- ja aktsiafondide vahele. Kdige suurema
potentsiaalse tootlikkuse, kuid samas ka kdrgeima riskitasemega on aktsiafondid.
Aktsiainvesteeringud sobivad investorile, kes suudavad turu litkumistega kaasa minna. (Dluho$

2018, 311; Gupta, Shukla 2020, 17)

aktsia-
fondid

tasakaalus-
tatud fondid

tootlikkus

volakirja-
fondid

likviidsus-
fondid

v

risk

Joonis 2. Investeerimisfondide tootlikkuse ja riski vaheline seos.
Allikas: Gupta, Shukla (2020, 16), Dluhos (2018, 311)

Investeerimisfondide tugevaks kiiljeks on riskide hajutatus. Erinevalt klassikalisest
védrtpaberiinvesteeringutest vdimaldab investeerimisfond investoril oma vara samaaegselt
mitmetesse erinevatesse instrumentidesse paigutada. Ning mida hajutatum on investori portfell,
seda madalam on risk ja tdendoliselt parem ka selle tootlus (Chan et al. 2020, 23).
Investeerimisfondi valimine vdhendab ka investeeringueelse eeltod mahtu, sdistes niimoodi
investori vairtuslikku aega (Yakean 2020, 1). Tanu fondide olemasolule muutub portfelli
hajutamine investori jaoks mugavamaks ja kiiremaks. Samuti sobivad fondid investoritele, kellel
puuduvad piisavad erialased teadmised — fondide eest vastutava fondivalitseja jaoks todtavad
ildjuhul vaid oma ala professionaalid (Li ef al. 2019, 1). Lisaks on varasemad uuringud leidnud,
et investeerimisfondid suurendavad ka investorite iildist teadlikkust, tutvustades neile oma vara

paigutamise voimalusi, millega nad varem kursis ei olnud (Adhikari, Dhakal 2021, 883).

Samas on investeerimisfondide puhul ka ndrgemaid kiilgi, millega neisse investeerimise otsust

langetades arvestama peab. Uhe murekohana vdib vilja tuua niiteks tootluse prognoosi
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ebakindluse (Meenakkshi, Yadav 2014, 112). Kuna investorid usaldavad oma vara fondivalitsejale,
siis ei sOltu investeerimisotsuse tulemus enam investoreist endist, vaid fondivalitseja otsustest —
seetdttu voib investoril olla investeeringu tootlikkust keeruline ennustada. Samuti ei ole investoril
voimalik kaasa rddkida ka investeerimisotsuste langetamisel (Jaiswal 2020, 168). Lisaks vdib
negatiivse kiiljena tuua vélja ka tdiendavad kulud (Gonovski 2017, 428). Iseseisvalt
védrtpaberiturul tehinguid tehes peab investor katma teenustasud investeeringut soetus- ja
miiligihetkel. Kuna investeerimisfondid on juhitud professionaalsete fondivalitsejate poolt, siis
peavad investorid olenemata fondi tulemustest katma ka to6joukulud (Gonovski 2017, 428).
Paljude investorite jaoks kaaluvad fondide positiivsed kiiljed iile negatiivsed aspektid, mistdttu on
investeerimisfondid jatkuvalt {ihed populaarseimad investeerimisvdimalusi ning heaks

alternatiiviks klassikalistele vaértpaberiinvesteeringutele (aktsiatele ja volakirjadele).

1.1.2. Investeerimisfondide tulemuslikkuse moodikud

Investeerimisfondide tulemuslikkuse hindamiseks on voimalik kasutada mitmeid erinevaid
lahenemisviise. Kdige lihtsamaks neist voib pidada fondi NAV védrtuse muutuse hindamist. Nagu
ka eelnevalt mainitud, peegeldab NAV fondiosaku viértust konkreetsel ajahetkel. Sellest
tulenevalt on vdimalik sarnaselt aktsiahinna kdikumise loogikale hinnata ka fondi puhasvédrtuse
muutust ajas, vaadeldes seda nditeks protsentuaalse muutuse seisukohast. Samas, ainuiiksi NAV
vadrtuse muutuse hindamisest ajas ei piisa — miinuseks on saadud tulemuse véhene vorreldavus
investeerimisfondide ldikes. Iga fondi iilesehitus (ehk nditeks strateegia, instrumentide valik,
geograafiline fookus, investeerimissektor jne) ja véljakujunenud hind on erinevad, mistdttu on
sellise lahenemisviisiga voimalik ajaloolist tootlikkuse muutust vorrelda sisuliselt vaid {ihe fondi
16ikes. Selleks, et fondide tootlikkust iildisemalt vorrelda, on voetud kasutusele mitmed erinevad

suhtarvud.

Esimeseks levinud suhtarvuks, mida fondide tootlikkuse hindamisel kasutatakse, on Sharpe’i
suhtarv. Sharpe’i suhtarvu ajalugu ulatub tagasi aastasse 1966, mil selle looja William F. Sharpe
selle esimest korda avaldas (Sharpe 1966, 1994). Sharpe’i suhtarvu kasutatakse tootlikkuse
hindamiseks, vottes samal ajal arvesse ka kaasnevat riski (Sharpe 1966, 1994). Kiesolev suhtarv

on leitav jirgmise valemiga 1 (Sharpe 1966, 1994):

S:Rp_Rf

Op

(D
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kus

S — Sharpe’i suhtarv,

R,, —portfelli keskmine tootlus,
R — riskivaba tulumdr,

o, — portfelli standardhélve.

Tegu on suhtarvuga, mis voimaldab investoril vorrelda mitmete erinevate fondide (rakendatav ka
teiste finantsinstrumentide puhul) investeerimisportfellide tulemusi. Mida kdrgem Sharpe’i
nditaja, seda edukamalt peaks teooria kohaselt fondil minema (Mazhar, Srivastava 2018, 95).
Naiteks, kui investeerimisfondi portfelli riskivaba tuluméiédraga korrigeeritud tootlus oleks 10%
ning standardhdlve 5%, omaks Sharpe’i suhtarv viirtust 2, kui sama suure tootluse, aga 40%
standardhélbega portfelli puhul oleks Sharpe’i suhtarvu viértus vaid 0.25 (Coleman 2018, 1). See
néide illustreerib hésti olukorda, kus investeeringu tootlus voib olla pealtndha erinevate fondide

16ikes sama, kuid iihe tulemus on suure tdendosusega riske arvestades teisest parem.

Teine levinud tootlikkuse hindamise meetod on kasutada Treynori suhtarvu. Treynori suhtarv voeti
esimesena kasutusse 1965. aastal ning on saanud nime Jack L. Treynori jérgi (Treynor 1965, 69).
Sarnaselt Sharpe’i suhtarvule kasutatakse antud suhtarvu selleks, et hinnata tootlikkust, arvestades
samuti ka vastava riskifaktoriga (Treynor 1965, 70). Treynori suhtarv on leitav jargmise valemiga

2 (Treynor 1965, 86):

T:y @
14

kus
T — Treynori suhtarv,
R,, —portfelli keskmine tootlus,

R — riskivaba tulumdr,
B, — portfelli beeta.

Treynori suhtarv sarnaneb suuresti Sharpe’i poolt véljapakutud variandiga, kuid erineb just nimelt
riskifaktori kaasamise tOttu. Sharpe suhtarvu korral kasutatakse riski hindamiseks portfelli
standardhélvet, kuid Treynori suhtarvu puhul hoopis portfelli beetat. Mida korgema Treynori
suhtarvuga on tegu, seda paremat tootlikkust pakub investeering vdrreldes turu keskmisega
(Mehrara et al. 2020, 4). Tihti rakendatakse Sharpe’i ning Treynori suhtarve tootlikkust

analiilisides korraga.

12



Samuti on kasutatud ajalooliselt portfellide tulemuslikkuste hindamiseks CAPM (ingl. k. Capital
Asset Pricing Model) ehk finantsvarade hindamise mudelit (Kisman, Restiyanita 2015, 184).
CAPM mudelit tutvustati laiemalt maailmale kuuekiimnendatel Sharpe’i ja Litneri poolt ning
mudel eesmérgiks oli ennustada investeeringu tootlikkust, vottes arvesse individuaalsete
investeeringute riski ehk beeta (Kisman, Restiyanita 2015). Kiill aga ei osutunud eelnevalt
mainitud mudel reaalses elus kodige efektiivsemaks, sest seda kasutades on vdimalik korrektselt
kirjeldada vaid hajutatud portfelle. Seetottu tuli Michael C. Jensen vilja mudeli edasiarendusega
ning todtas vilja Jenseni alfa (Jensen 1968, 391). Jenseni alfa on leitav jargmise valemiga 3 (Jensen

1968, 391):

& = Ry = (Ry + By (R — Rp)) 3)

kus
a — Jenseni alfa,
R,, —portfelli keskmine tootlus,

R — riskivaba tulumdr,
R,, — turu keskmine tootlus,
Bp — portfelli beeta.

Seega, nagu ka eelnevalt mainitud, on aja jooksul todtatud vélja mitmeid erinevaid tootlikkuse
hindamise variante. Eelnevalt viljatoodud vdimalusi arvesse vottes voib nende {ihise joonena tuua
vélja asjaolu, et lisaks tootlikkusele on oluline arvestada ka investeeringuga kaasneva riskiga.
Seetdttu on investoritel voimalik investeeringute tulemuslikkuse hindamiseks rakendada mitmeid
erinevaid suhtarve, vastavalt oma eelistusele ja portfelli iilesehitusele. Eelnevalt viljatoodud

suhtarve kasutatakse ka kdesoleva t06 empiirilises osas.

1.2. Jatkusuutlik ja vastutustundlik investeerimine

1.2.1. Jatkusuutlik maailmavaade

Eelmistel sajanditel toimunud teaduslik-tehnilise progressi tulemusena kasutusele vdetud
tehnoloogiad on muutnud nii meie arengut, kui ka elukeskkonda peaaegu podrdumatult. Selline
areng on aga omakorda tinginud korvalekalde jatkusuutlikkusest ja keskkonda sdistvast
elamisviisist. Teaduslik-tehnilise arengu vdidujooksus on panused jétkusuutlikku tegevusse ning
sadstlikku motteviisi olnud ilmselgelt liiga vdhene. Juhul kui soovime jatkusuutliku maailmavaate

olulisust tdhtsustada ja potentsiaalset tulevast kahju dra hoida, on mdtteviisi muutmiseks vajalik
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ka tildisem iihiskonna teadlikkuse suurenemine ning maailma arenenud todstusriikide suurem

panus. Vaid tiksikindiviidide kditumisharjumuse muutmisest paraku ei piisa.

Uheks jitkusuutlikkust toetavaks lihenemiseks on rohelise majanduse mdiste ja teguviisi
kasutuselevott. Roheline majandus on oma pohimdtte poolest kaupade ja teenuste tootmise,
levitamise ja tarbimisega seotud majandustegevuse siisteem, mis viib pikas perspektiivis inimeste
heaolu suurenemiseni, kuid samas ei too endaga tulevastele pdlvedele kaasa olulisi
keskkonnaalaseid riske ega puudujddke. Rohelise majanduse kontseptsiooni toetajad usuvad, et
praegu valitsev majandussiisteem on ebatéiuslik, vaatamata sellele, et see on inimeste elatustaseme
parandamisel andnud méarkimisvéarseid tulemusi. Tdnasel paeval seisab maailm silmitsi globaalse
véljakutsega —keskkonnale avaldab tugevat survet elanikkonna kiire kasv. Seega nduab
inimkonna ellujddmine ja edaspidine areng paratamatult tileminekut rohelisele majandusele.

(Ignatjeva et al. 2019, 1114)

Rohelise majanduse tagamiseks ja keskkonnaséddstlikuma eluviisi toetamiseks on otsustanud
Euroopa Liit votta ette konkreetseid samme. Niiteks on Euroopa Liidu tiheks pikaajaliseks
strateegiliseks eesmérgiks jouda 2050. aastaks nullildhedasi kasvuhoonegaaside heitkoguseid
tekitava kulutdhusa majanduseni, jargides samal ajal ka sotsiaalse digluse pohimdtteid (Euroopa...
2018). Samuti eeldatakse, et heitekoguste mérkimisvédrne vihenemine omaks positiivset moju
lisaks keskkonnale ka iildisemalt majandusele — prognoositakse nditeks SKP kasvu 2%
(Euroopa... 2018). Eelnev néide illustreerib, et kliimaprobleemid ei mojuta ainult tiksikisikuid
vaid kogu majandust laiemalt ning seda on hakatud véértustama ka suurte institutsioonide tasemel.
Samuti toob rohelisele eluviisile tdhelepanu pddramine otsest kasu keskkonnale ning vdiks

eeldatavasti pikas perspektiivis omada positiivset mdju ka majanduse iildisele tulemuslikkusele.

Jatkusuutlikus majandusmudelis omab olulist rolli ka sotsiaalselt vastutustundlik ettevotlus.
Euroopa Komisjon on méairatlenud, et sotsiaalselt vastutustundlik ettevote on ettevote, mis jargib
seadusi ning arvestab sotsiaalsete, keskkonnaalaste, eetiliste, tarbijate ning inimdigustega seotud
kiisimustega oma dristrateegia kujundamisel ja tegevuste ldbiviimisel. Ettevotete tegevusel kogu
maailmas on mérkimisvadrne moju kodanike eluolule. Ning seda mitte ainult pakutavate toodete
ja teenuste voi loodud tookohtade ja voimaluste osas, vaid ka to6tingimuste, inimdiguste, tervise,

keskkonna, innovatsiooni, hariduse ja ka néiteks koolitusvdimaluste osas. (Corporate... 2021)
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Ettevotted, kes ei jargi sotsiaalse vastutustundlikkuse pShimdtteid peavad arvestama, et sellise
kditumismustri korral vdivad nad sattuda iileiildise ihiskondliku halvakspanu alla. Mis toob
omakorda kaasa nende maine languse ning vihendada investorite huvi sellistete ettevotete vastu.
On néha, et jitkusuutlikkuse teadvustamine on Euroopa investeerimismaastikul tdusuteel. Seda
leiab ka Luksemburgis tegutsev ndustamis- ja audiitoriettevote PricewaterhouseCoopers (PwC),
kes prognoosib 2020. aastal ldabiviidud uuringus, et 2025. aastaks hoitakse kuni 57% Euroopa
investeerimisfondide varadest keskkonna-, sotsiaal- ja valitsemistegureid arvestavates fondides.
Lisaks viitis 77% PwC poolt kiisitletud institutsionaalsetest investoritest, et neil on kavas jargmise
kahe aasta jooksul ldpetada eelnevalt vidljatoodud pdhimdtete viliste investeerimistoodete

soetamine. (2022 — The... 2020)

Sarnaselt Euroopale on ka USA institutsionaalsed investorid, varahaldurid ning finantsasutused
hakanud {iha enam investeerimisvdimaluste analiilisimisel ja otsuste langetamisel jatkusuutlikkuse
pOhimotetega arvestama. Ndiiteks tuvastati 2018. aastal uuritud portfellide hulgas jiatkusuutlikke
investeeringud kokku 11,6 triljoni dollari védartuses. Tegu on 44% kasvuga vorreldes 2016. aastal
kogutud andmetega, mis illustreerib jatkusuutlikkuse olulisuse mirkimisvdirset suurenemist.

(Report... 2018, 2)

Kokkuvottes voib tddeda, et jatkusuutlik motteviis ja vastutustundlik dritegevus, nditeks tootmine,
ning {lildine tarbimine, on muutunud itha enam olulisemaks. Jatkusuutliku ideoloogia juurdumine
ning levik annab inimkonnale vdimaluse jdrgida niiteks sotsiaalselt vastutustundlikke
elustandardeid. Samuti on voimalik sellise teadliku kéditumisega vihendada nii inimtegevuse kui
ka ettevotluse oOkoloogilist jalajdlge. Jéatkusuutlikke pohimotteid jéargides jidtame suure

toendosusega endast jéreltulevatele pdlvkondadele maha palju parema maailma.

1.2.2. Jitkusuutliku ja vastutustundliku investeerimise ajalugu

Ténapdevane drimaastik on védga mitmekiilgne. Ettevotted tegutsevad véga erinevates
tegevusvaldkondades, omavad erinevaid eesmérke, on juhitud erinevate isikute poolt ning peavad
lugu erinevatest védrtustest. Sama loogika kehtib ka inimeste puhul — igal iihel meist on oma
véljakujunenud eelistused ning pohimdtted, mida oluliseks peame ja jirgime. Varasemate
uuringute kdigus on tdheldatud, et investorid eelistavad suurema tdendosusega oma raha paigutada
just sellistesse ettevotetesse, kelle vaértused lihtivad nende omadega (Pasewark, Riley 2009, 249).
Kiesoleva t60 eelmises peatiikis selgitati jatkusuutliku maailmavaate olulisust ja populaarsuse

kasvu tihiskonnas ning tutvustati sellest tulenevaid muudatusi investeerimismaastikul. Seetdttu on
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investorite otsuste lihtsustamiseks todtatud vilja vastavad pohimotted ning tdhised, mis aitavad

eristada investeeringuid nende tegevusvaldkondade ja vdirtuste 15ikes.

Uhte konkreetset tihistust voi pdhimdtet on tegelikult vastutustundliku investeerimise kohta vilja
tuua raske, sest taoliste strateegiate iseloomustamiseks kasutatakse mitmeid erinevaid mdisteid
—nditeks eetiline, roheline, vastutustundlik voi védédrtuspdhine investeerimine (Veisson 2016).
Samuti on vastutustundliku investeerimise puhul keeruline tuua vélja iihtset definitsiooni, mida
vastutustundliku investeerimise all silmas peetakse, sest ka kasitlusi on véga erinevaid. Kiill aga
proovitakse jiargmistes 10ikudes andla iilevaade erinevate vastutustundlike investeeringute

pohimdtete kohta, mis aitaksid saada {lilevaate erinevatest voimalikest késitlustest.

Uheks kdige tuntumaks ja kaugemale ulatuvaks vastutustundlikke investeeringuid toetavaks
pohimotteks lugeda sotsiaalselt vastutustundlike investeeringute strateegiat, mille tdhistamiseks
kasutatakse liihendit SRI (tulenevalt ingliskeelsest viljendist socially responsible investment)
(Brooks, Oikonomou 2018, 1). Tegu on n-6 investeerimisfilosoofiaga, mille puhul pdoratakse
lisaks kasumi maksimeerimisele tdhelepanu ka sotsiaalsetele ja keskkonnaalastele aspektidele
(Puaschunder 2018, 1). SRI pdhimdtete rakendamine ulatub tagasi juba 18. sajandisse ning on
saanud alguse religioossetest liikumistest, mille raames mdisteti avalikult hukka niiteks
orjakaubanduse toetamine ning keelati oma jérgijatel ebaeetilistesse tegevusvaldkondadesse
panustamine (Camilleri 2020, 2). Ténapdeval on SRI mdiste ja selle kasutamine seotud pigem
investeeringutega, kuid sisuline pohimdte on jddnud samaks — lisaks finantsilistele aspektidele on

véga olulisel kohal ka eetilisus ning investoripoolne vastutustundlikkus.

Eelnevalt vilja toodud investeerimisfilosoofiad v3i -pdhimdtted on oma loomu poolest viga
intuitiivsed ning nende rakendamine soltub suuresti investori isiklikust motivatsioonist,
maailmapildist ning arvamusest. Samuti on varasemad uuringud tddenud, et nditeks SRI
strateegiaid jérgivad investeerimisfondid ei erine mérgatavalt n-6 klassikalistest ja ilma ametliku
sotsiaalse eelistuseta koostatud fondidest ning on leitud, et vaid SRI mirget omavad
investeerimisstrateegiad ei pruugi sotsiaalse moju ja finantstulemuste vahelist seost korrektselt
peegeldada (Dorfleitner, Halbritter 2015, 26). Selle probleemi lahendamiseks on voetud kasutusele
ESG hinnang, et peegeldada just nimelt investeerimisobjektide, mitte niivord investorite
vastutustundlikkust. Lithend ESG tuleneb ingliskeelsetest sdnadest: environmental, social ning
governance (Mahn 2016, 96). Eesti keelde tdlgituna tdhistab ESG hinnang keskkonna-, sotsiaal-
ja haldusalast eetilist kditumist (Schamardin 2020).
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ESG hinnangu kasutuselevotu konkreetset algusaastat on vilja tuua keeruline, sest tegu on pikema
ajaperioodi jooksul vélja kujunenud mdistega. Suuremat avalikkuse tdhelepanu pélvisid ESG
pdhimdtted aga 2015. aastat, mil URO Peaassamblee vottis vastu jitkusuutlikkuse raamistiku ning
mille raames médrati sdéstva arengu eesmérgid ning elluviimisstrateegiad (ESG — sajandi. .. 2020).
Sellele jargnes vahetult ka Pariisi kokkulepe, mille raames sdlmisid 195 riiki kokkuleppe, mille
poOhiliseks eesmadrgiks on kliimamuutuste pidurdamine ja heitekoguste vihendamine (Pariisi...
2017). Uleiildiselt on Euroopa Liit olnud ajalooliselt iiks pdhilisi vastutustundliku investeerimise
eestvedajaid. USA astus kliimakokkuleppest kiill ajutiselt vélja, kuid on niitidseks president Joe
Bideni eestvedamisel uuesti Pariisi kokkuleppega iihinema (Tanilas 2021). Suurriigi
taasiihinemine annab signaali, et kliimaprobleemide ja vastutustundliku tegutsemisega seotu
arengud on véga olulise mdjuga. Samuti on eelnevalt vilja toodud kokkulepped tdstnud tildiselt
ithiskonna ning ka investorite teadlikkust nii ESG pdhimotete rakendamise kui ka rohelise

arenguviisi osas.

Tanaseks on laialdaselt levikut leidnud ka vastutustundliku investeerimise pohimotetel ning
maailma suurimatest institutsionaalsetest investoritest moodustatud vorgustiku poolt vilja
tootatud PRI pdhimotted. PRI lithend tuleneb ingliskeelsest viljendist Principles for Responsible
Investment. PRI vorgustiku liikmete eesmérgiks on juhtida investorite tidhelepanu keskkonna,
sotsiaalsete teemade ning ka d&ritihingute juhtimisega seotud tegurite arvestamisele
investeerimisotsuste langetamisel. PRI ajalugu ulatub tagasi aastasse 2005, mil hakati tolleaegse
URO peasekretiri initsiatiivil vilja td6tama jirgmisi vastutustundliku investeerimise pdhimdtteid
(Veisson 2016; About... 2021; Signatory... 2021):

e kaasata investeeringute analiilisi ja otsustusprotsessi ESG pohimotted;

e ndidata vilja aktiivsust, kaasates ESG pdhimdtted omandipoliitikasse ja oma tegevusse;

¢ investeerimisobjektide puhul ndutakse nidha informatsiooni ESG pdhimotete rakendamise

kohta;
e propageerida PRI pdhimotete aktsepteerimist ja rakendamist;
e tehakse tihiste eesmirkide nimel koosto6d;

e raporteeritakse vorgustikule oma edusammudest ja tegevustest.

Neid pohimdtteid asuti esmakordselt ametlikult rakendama 2006. aastal, kui PRI pdhimdtete

jargimise kinnituseks andsid oma allkirja umbes sadakond institutsionaalset investorit. Ténaseks
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on PRI pdhimdtete rakendajaid juba peaaegu 4000. (Veisson 2016; About... 2021; Signatory...
2021)

Vastutustundlike investeeringute areng on toonud Euroopa Liidu niitel kaasa ka muudatused
oigusraamistikus. Selleks, et lihtsustada jétkusuutlike investeerimisvdimaluste tuvastamist ning
suurendada investeeringute labipaistvust, on tulevikus plaanis muuta vastutustundlikkuse ja
jatkusuutlikkuse hindamine ning sellega seotud informatsiooni avalikustamine ettevotetele
kohustuslikuks (Tanilas 2021). Tegu on paljulubava arenguga, tinu millele vdiks muutuda
ettevotete rohuasetus ning motteviis — lisaks finantsinformatsioonile on oluline pddrata tdhelepanu

ka vastutustundlikkust ja jatkusuutlikkust kajastavale mittefinantsinfole.

Vastutustundlike ning eriti just keskkonnasiéstlike investeeringute pooldamine on muutunud
viimasel aastakiimnel vidga oluliseks. Investeerimisfondid ja varahaldurid on {iha enam
kliimamuutuste ning sellest tulenevate mdjudega kursis, mistdttu on suurenenud ka turul
pakutavate vastutustundlike investeeringute maht. Samuti on tiheldatud, et pikaajalisi
investeeringuid tehes tasub modelda tulevikule — jatkusuutlikkusele rdhku pooravad ettevotted
saavutavad vOi on isegi juba tdnaseks suutnud oma motestatud tegevuse tugevaks

konkurentsieeliseks pdorata (Tanilas 2021).

Seetdttu voib tulenevalt eelnevast viita, et vastutustundliku investeerimise populaarsus ajas on
pidevalt kasvanud ja eeldatavasti jitkub selline kasvutrend ka edaspidi. Tegu on liikumisega, mis
vOib endaga potentsiaalselt palju positiivset kaasa tuua — seda néiteks nii ettevotlusele, iihiskonnale

kui ka tldisele keskkonnale.

1.2.3. ESG hinnangu sisu ja hindamine

Investorid {ile maailma on nididanud itha enam huvi keskkonnaséistlike, sotsiaalselt ning
juhtimisalaselt vastutustundlike investeeringute vastu (Berkowitz, Grim 2018, 1). Selleks, et
investoritel oleks vdimalik nende endi védrtustega tihtivaid investeeringuid eristada, on hakatud
ajalooliselt rakendama erinevaid tihiseid, mille iildist arengut on kajastatud t66 eelmises peatiikis.
Kéesoleva t06 raames on voetud jatkusuutlikkuse pdhimotete hulgast fookusesse just nimelt ESG

hinnang.

Nagu ka eelnevalt mainitud, on ESG hinnangu puhul tegu mdddikuga, mille eesmirgiks on hinnata

investori huviorbiidis oleva ettevotte kditumist keskkonna-, sotsiaal- ja juhtimisalastest eetilistest

18



seisukohtadest. Keskkonnakriteeriumite puhul voetakse arvesse, kui rohelise motteviisiga
ettevottega tegu on ning missuguseid samme astutakse, et oma dritegevuse okoloogilist jalajilge
ning moju keskkonnale vihendada. Sotsiaalse vastutustundlikkuse kriteeriumite puhul hinnatakse,
missugust mdju omab ettevotte tegevus iihiskonnale, tddtajatele, dripartneritele ning kuidas
tullakse toime ka iiletildiste sotsiaalsete viljakutsetega. Juhtimistavade hindamise puhul on
fookuses nditeks ettevotte drieetika, tootajate kohtlemine ning ka {ileiildine labipaistvus. ESG
pohimotetele vastavuse hindamisel kasutatavate tegurite kokkuvote on toodud vilja tabelis 1.

(Tanilas 2021; Veisson 2016; ESG 101 2021)

Tabel 1. ESG hinnangu parameetrid

,.E — keskkonnaséistlikkus

e kliilmamuutustega
arvestamine;

e loodusressursside kasutamine;

o keskkonnasaaste;

.S — sotsiaalne vastutus

e toote/teenuse kvaliteet;

o head to6tingimused;

e kohaliku kogukonnaga
arvestamine;

,G*“ — juhtimisstiil

e cetiline juhtimine;

¢ votmeisikute mitmekesisus;
e juhtide tasustamine;

e korruptsiooniriski

e jadtmed; e to0andja ja tdotaja vahelised vihendamine;
e rohelise motteviisi suhted; o maksustamise labipaistvus.
rakendamine. e tervise ja heaolu tagamine.

Allikas: Tanilas (2021), Veisson (2016), ESG 101 (2021); autori koostatud

Selleks, et ettevotteid ESG perspektiivist hinnata, tuleb esmalt koguda vastavad andmeid. Uldjuhul
kogutakse informatsiooni periooditi, nditeks kord aastas (Eccles, Stroehle 2018, 6). ESG tdhisega
seotud hea hinnangu saamiseks peab ettevote rakendama oma igapdevategevuses eelnevalt
véljatoodud pdhimdtteid ning vastama tidnu sellisele kéitumisele ka etteseatud kriteeriumitele.
Vastavust ESG hinnangu pohimotetele hindavad mitmed eraldiseisvad ettevotted — kasutatakse
kiill teineteisest erinevaid hindamisskaalasid, kuid sisuliselt on kriteeriumid, mille alusel
hinnangud moodustatakse, vdga sarnased — enimlevinud hinnangute parameetrid on toodud vélja
tabelis 1. Seetdttu on erinevate ettevotete viljastatud hinnangud omavahel sisuliselt vorreldavad.
ESG hinnangut véljastavatest ettevdtetest on ithed tuntumad (Comstock et al. 2017, 1):

e Bloomberg ESG Data Service;

e Corporate Knights Global 100;

e DowlJones Sustainability Index (DJSI);

e Institutional Shareholder Services (ISS);

e MSCI ESG Research;

e RepRisk;

e Sustainalytics Company ESG Reports;

e Thomson Reuters ESG Research Data.
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Seega on ESG hinnang toeks nii institutsionaalsetele kui ka erainvestorile, kes védrtustavad
investeerimisotsuste tegemisel lisaks kasumiootusele ka keskkonnahoidlikkust, sotsiaalset

vastutustundlikkust ning heade juhtimistavade rakendamist.

1.2.4. Jitkusuutlike ehk ESG tihisega fondide tulemuslikkus

Jatkusuutlike investeerimisvoimaluste kasutamine vdimaldab investoritel oma vairtushinnanguid
arvestades investeerimismaastikul tegutseda ning omada iihes sellega positiivset mdju ka néiteks
iildisele elukeskkonna arengule. Viimasel ajal on ESG pdohimdtteid jirgivad investeeringud
ndidanud nii Euroopa Liidus, USAs kui ka Aasias joudsat kasvutrendi — keskkonnateadlik,
sotsiaalselt vastutustundlik ja juhtimisalane eetiline kditumine on muutunud iiha olulisemateks,

médrates jérjest enam ettevotete eduvdimalusi (Asset... 2017, 25).

Nagu ka eelnevalt mainitud, on investorite eesmérgiks eelkdige oma vara védrtuse kasvatamine,
mistottu on ka jatkusuutlike ehk n-6 ESG investeeringute puhul lisaks keskkonna ja sotsiaalsete
kiisimuste ning heade juhtimistavade védrtustamisele oluline ka investeeringute tulemuslikkus.
Jatkusuutlike investeerimisstrateegiate kasutamisel on liheks peamiseks kiisimuseks see, kuidas
jatkusuutlikkust véadrtustades kindlustada ka investeeringute kasumlikkus. Jitkusuutlike
investeeringutega voivad kaasneda tdiendavad riskid, mistdttu ei pruugi nditeks ESG hinnangule

tuginedes langetatud investeeringud investorile alati lisavédértust luua (Han et al. 2020, 2).

Mitmetes varasemates uuringutes on leitud, et vara paigutuspiirangute tottu peaks olema
jatkusuutlike, st kdrge ESG tasemega investeerimisfondide tulemuslikkus madalam klassikaliste
fondide (madalam ESG hinnanguga fondid) tulemuslikkusest. Nditeks selgus Wayne Winegarden’i
poolt 2019. aastal ldbiviidud USA ESG hinnanguga fondide tulemuslikkuse hindamisel, et
jatkusuutlikel fondidel on keeruline pikas perspektiivis saavutada tulemuslikkust, mis oleks
sarnane turuga voi iiletaks indeksfonde (niiteks S&P 500). Selle saavutamist takistavad ESG
fondide piiratud investeerimisvoimalused. Oma uurimistod tulemusena leidis Winegarden, et
tuginedes ajaloolistele andmetele, toob investeerimine ESG fondidesse, vorreldes
investeeringutega muudesse fondidesse, kaasa finantsiliselt halvemaid tulemusi. Seetdttu ei ole
institutsionaalsetele investoritel, nditeks riiklikel pensionifondidel, soovitatav ESG fondidesse

investeerida. (Winegarden 2019, 5, 17)

Samuti leidub ka varasemaid uuringuid, mille puhul on autorid jétkusuutlike investeeringute osas

positiivsemalt meelestatud. Niiteks leidsid Charlie Tenggren ja Jesper Carlssoni 2019. aastal
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teostatud uuringus, et Rootsi klassikaliste, st madalama ESG hinnanguga fondide riskiga
korrigeeritud tulemuslikkus tiletab jatkusuutlike (korge ESG hinnanguga) fondide tulemuslikkust
mérkimisvaérselt (Carlsson, Tenggren 2019, 40-41). Kiill aga tuleb todeda, et selliseid ldbivalt

positiivseid uurimistulemusi leidub pigem véhem.

Emil Thelander viis 2020. aastal ldbi Rootsi jatkusuutlike ja tavaliste fondide tulemuslikkuse
hindamise, kasutades Sharpe'i suhtarvu, Treynor’i suhtarvu ja Jenseni alfat. Analiiiisi tulemusena
ei leitud statistiliselt olulist erinevust jdtkusuutlike ja klassikaliste fondide pikaajalise
tulemuslikkuse vahel. Seetottu leidis autor, et 1dbiviidud uuringu tulemuste pdohjal ei saa viita, et
jatkusuutlike fondide paigutamise piirangud mdjutaksid nende tulemuslikkust. Seega vdib ka
viita, et nii klassikaliste kui ka jatkusuutlike investeerimisfondide tulemuslikkus on aja jooksul

sisuliselt sarnane. (Thelander 2020, 39)

Xiao-Guang Yue, Yan Han, Deimante Teresiene, Justina Merkyte ning Wei Li leidsid 2020. aastal
14bi viidud jatkusuutlike fondide tulemuslikkuse hindamisel, et hindamiseks valitud perioodil olid
jatkusuutlike fondide portfellid madalama riskitaseme ja parema tulemuslikkusega, kui
klassikalistest fondide koosnevad portfellid. Sellest uuringust selgus asjaolu, et kui jatkusuutlikud
investeeringud on toeliselt rohelised (keskkonnahoidlikud), siis suure volatiilsusega perioodidel ja
pessimistlikumate stsenaariumite korral viheneb tdendoliselt ka raha kaotamise risk. Samas, kui
finantsturgudel valitseb riskide vdtmiseks sobilik aeg, voib jatkusuutlike fondide tootlus jddda
klassikaliste fondide tulemuslikkusele alla. Seetdttu ei selgunud nimetatud uuringus konkreetseid
toendeid kinnitamaks, et jitkusuutlike fondide tootlikkus oleks klassikaliste fondide voi
vordlusindeksite tulemuslikkusest parem. Samuti tasub mainida, et traditsiooniliste ja
jatkusuutlike fondide tulemuslikkuse hindamisel kasutati mitmeid erinevaid meetodeid, kuid kdige

sobivamana toodi vilja Fama-Frenchi kolmefaktoriline turumudel. (Han et al. 2020, 17)

Samas selgus maailma tihe suurima investeerimisfirma Blackrock poolt 2018. aastal teostatud
uuringust, et tegelikult on kdrge ESG hinnanguga investeeringute tulemuslikkus n-6 klassikaliste
investeeringutega tdiesti vorreldav, olles tihesuguse riskiprofiili korral sarnane voi kohati isegi
korgem (Sustainable... 2018). Kokkuvottes voib varasemate uurimistéode tulemustele tuginedes
vdita, et uuringute ldbiviijad on joudnud oma t6ddes véga erinevatele seisukohtadele
investeeringute jitkusuutlikkuse ja tulemuslikkuse vaheliste seoste osas. Seetdttu oleks vajalik ka

teema edasine pdhjalikum uurimine.
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2. VALIM JA METOODIKA

2.1. Valimi koostamine

Kédesoleva magistritod eesmirgiks on analiilisida, kas Euroopa investeerimisfondide
jatkusuutlikkus omab mdju ka nende investeerimisfondide tulemuslikkusele. Valimi koostamiseks
ning andmete kogumiseks on kasutatud Thomson Reuters Eikoni andmebaasi (edaspidi Eikon).
Kuna kidesoleva t60 eesmirk on analiiiisida Euroopa investeerimisfonde, seati esimeseks
eelduseks, et investeerimisfond peab olema registreeritud ehk tegutsema mones Euroopa Liidu
litkkmesriigis (filtri tdhis Eikonis ,,Domicile*). Selleks, et valimisse sattunud investeerimisfondid
oleks omavahel voOimalikult hésti vorreldavad, méirati vastavalt fondi kohta kéttesaadavale
informatsioonile geograafiliseks investeerimisfookuseks kas Euroopa vdi euroala (filtri téhis
Eikonis ,,Geographical Focus*). Lisaks kaasati valimisse vordlusbaasi iihtlustamiseks

fonditiilibina vaid aktsiafonde (filtri tdhis Eikonis ,,4Asset Type®).

Kuna t60 eesmaérgiks on hinnata just jatkusuutlike investeerimisfondide tulemuslikkust, siis tekkis
vajadus kriteeriumitele vastavaid investeerimisfonde n-0 tavalistest eristada. Kasutatud
andmebaasi vahendusel ei olnud vdimalik enamus investeerimisfondide puhul iihistel alustel
tuvastada, kas tegu on nditeks konkreetselt rohelise voi vastutustundliku investeerimisvariandiga
— vastavust v0i mittevastavust ei olnud enamus juhtudel eraldi vdlja toodud. Samuti ei tundunud
t60 autorile mdistlik tuhandete fondide prospekte ning eeskirju iikshaaval ldbi to6tada, et hinnata
investeerimisfondide investeeringute vastavust erinevatele jatkusuutlikkuse aspektidele. Selleks,
et viltida subjektiivsust, tagada t60 korratavus ning andmete vorreldavus, otsustati
jatkusuutlikkuse hindamiseks kasutada fondidele méédratud ESG hinnangut. Tdpsem ESG

hinnangu rakendamine on selgitatud metoodika alapeatiiki juures.

Seetdttu rakendati jatkusuutlike investeerimisfondide tuvastamiseks ja valimi moodustamiseks
kriteeriumit, mille kohaselt peab investeerimisfondile olema méaratud ESG hinnang (ehk Eikonis
,,ESG Score >= 0°). Kuna jatkusuutlikkus on kogunud laialdasemat tunnustust umbes 2005. aastal,

siis otsustati vOtta valimisse investeerimisfondid, mis peavad olema jdrjepidavalt tegutsenud
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viahemalt 15 aastat (filtri tdhis Eikonis ,,Launch Date*). Sellest tulenevalt valiti analiilisitavaks
ajavahemikuks ka 01.01.2006-31.12.2020. Valimi koostamisel jaotati investeerimisfondid esialgu
juhtimisstrateegia 10ikes kaheks — aktiivselt vOi passiivselt juhitud fondideks. Kiill aga selgus, et
enamus valimisse sattunud fondidest on juhitud just nimelt aktiivse strateegia kohaselt — 262
aktiivselt juhitud ja 19 passiivselt juhitud fondi. Samuti selgus esmaste analiiliside kidigus, et
keskmiselt voi véhe jitkusuutlikke fonde esines passiivselt juhitud fondide hulgas vaid kaks,
molemas kategoorias iiks. Seetdttu ei olnud vdimalik valimisse sattunud passiivselt juhitud
investeerimisfondidega sisukat analiiiisi 1dbi viia, mistdttu otsustati need valimist eemaldada.
Kokkuvottes jouti peale kitsenduste ja filtrite rakendamist valimini, mis koosneb 262 Euroopa

investeerimisfondist. Loplik valim on nédhtav kdesoleva t60 lisas 1.

2.2. Metoodika

Investeerimisfondide, nagu ka teiste investeerimisobjektide pohiliseks eesmérgiks on kasvatada
investorite vara. Seetdttu on investeeringu tulemuslikkuse hindamiseks mdistlik analiiiisida just
nimelt tootlikkust. Selleks, et hinnata valimi moodustavate investeerimisfondide tulemuslikkus,
kasutati algandmete kogumiseks Eikoni andmebaasi ning edasiste autoripoolsete arvutuste jaoks
Microsoft Excel ja Gretl programme. Valimisse sattunud investeerimisfondide viimase 15 aasta
tootlikkuse hindamiseks analiiiisiti fondiosakute puhasviirtuste (NAV) muutust perioodil 2006-
2020. Koige lihtsam viis, kuidas nditeks pdeva, kuu vdi aasta tootlikkust arvutada, on kasutada

jdrgnevat valemit 4 (Hargrave 2021):

Pt_Pt—l
R = 4
t P, (4)

kus

R; — instrumendi tootlikkus perioodil t,

P; — instrumendi véértus ajahetkel t (ehk analiiiisitava perioodi lopus),
P;_, — instrumendi viirtus ajahetkel t—1 (ehk eelmise perioodi 1opus).

Kasutades eelmist valemit on vdimalik leida ka huvipakkuva perioodi aritmeetiline keskmine
tootlus. Kiill aga ei kajasta eelnevalt véljatoodud valem investori reaalset varas moddetavat
tootlikkust. Selleks, et hinnata reaalselt tootlust on voetud kasutusele keskmine aastane kasvuméaar
ehk CAGR (ingl. k. compound average growth rate). Keskmine kasvuméér on leitav kasutades

jérgmist valemit 5 (Fernando 2021):
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CAGR = (%) -1 (5)

kus

CAGR — keskmine aastane kasvumaéér ehk tootlikkus,

P; — instrumendi véértus ajahetkel t (ehk analiilisitava perioodi lopus),
P;_, — instrumendi viirtus ajahetkel t—1 (ehk eelmise perioodi alguses),
n — aastate arv.

Kuna iga investeeringuga kaasneb paratamatult ka risk, otsustas t60 autor investeerimisfondide
tulemuslikkuse hindamiseks kasutada vastavaid suhtarve, mis votavad lisaks klassikalisele
tootlikkusele arvesse ka investeeringuga kaasnevat riski. Riskiga korrigeeritud suhtarve on
rakendanud ka varasemalt liibi viidud analiiiiside autorite poolt. Uhe riskiga korrigeeritud niitajana
kasutati kédesoleva magistritod raames Sharpe’i suhtarvu. Teisena voeti vaatluse alla Treynori
suhtarv, mille néol on tegu samuti laialdaselt levinud tulemuslikkuse kirjeldamiseks kasutatava
variandiga. Lisaks otsustati analiilisi kaasata ka Jenseni alfa. Sarnaselt varasematele teadustoddele
otsustati analiiiisida kdiki kolme eelnevalt véljatoodud suhtarvu, et vaadelda tulemuslikkust
erinevate nurkade alt. Suhtarvude sisulised erinevused ning nende arvutamiseks kasutatud valemid

on toodud vilja peatiikis 1.1.2..

Tulemuslikkuse hindamiseks vajamineva vordlusbaasi ning riskivaba tulumiéra valikul voeti
arvesse analiilisitavate fondide asukohta ning geograafilist fookust. Kuna valim on moodustatud
Euroopa investeerimisfondide hulgast ning koik investeerimisfondid on suunanud oma
investeeringud Euroopasse, siis sobis turgu iseloomustava vordlusbaasina kasutada STOXX
Europe 600 indeksit ning selle ajaloolist tootlikkust. Riskivaba tulumééirana on kasutatud

Saksamaa valitsuse 10-aastaste volakirjade keskmist tootlikkust vaadeldava perioodi jooksul.

Selleks, et eristada jitkusuutlikumaid investeerimisfonde n-0 klassikalisematest fondidest,
otsustati analiilisi jaoks kasutada ESG hinnanguid. ESG hinnangute andmestiku saamiseks kasutati
Eikoni andmebaasi, mis sisaldab endas Thomson Reuters ESG Research Data poolt vilja antud
ESG hinnangut. Nagu ka t00 esimeses peatiikis kirjeldatud, koosneb ESG hinnang kolmest
erinevast tegurist — keskkonnahoidlikkus, sotsiaalne vastutustundlikkus ning jitkusuutlik
juhtimisstiil. Igale tegurile vastavust hinnatakse esmalt eraldiseisvalt ning saadud tulemuste pdhjal
koostatakse ka iiletildine ESG hinnang. Erinevate asutuste poolt véljastatud ESG hinnangud ja
kasutatav skaala voivad varieeruda, kuid kdesoleva t00 raames kasutatud andmebaasi naitel

hinnatakse ESG tulemust vahemikus 0 — 100. Selleks, et fond ESG hinnangule kvalifitseeruks,
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peab olema tdidetud kaks kriteeriumit — portfell peab sisaldama vahemalt 10 véartpaberit ning 70%
investeeringutest peavad omama eraldiseisvat ESG hinnangut. Samuti peab ka mainima, et Eikoni
andmebaas ei sisalda endas andmeid investeerimisfondide ajaloolise ESG hinnangu kohta, vaid
kajastab ainult viimast teadaolevat hinnangut. Seetdttu kasutati andmebaasis olevat viimast ESG
hinnangut selleks, et jaotada investeerimisfondid vastavalt nende jdtkusuutlikkusele kolme

kategooriasse — korge, keskmise ja madala ESG hinnanguga investeerimisfondid.

Mida korgema ESG hinnangu (tdhis Eikonis ,,ESG Score®) investeerimisfond saab, seda enam on
tema portfell kooskdlas jitkusuutlikkuse tagamise pohimdtetega. Korgem tulemus
keskkonnateadlikkuse valdkonnas (tdhis Eikonis ,,Environmental Pillar Score®) viitab, et
investeerimisfond ei panusta 1ibi oma investeeringute looduskeskkonda kahjustavatesse
ettevotetesse ning védrtustatakse rohelist mdtteviisi — mida kdrgem hinnang, seda rohelisema
fondiga tegu on. Kdrge hinnang sotsiaalse vastutustundlikkuse (tdhis Eikonis ,,Social Pillar
Score®) eest nditab, et investeerimisfond panustab l&bi oma investeeringute sotsiaalsesse heaolusse
— mida kdrgem hinnang, seda sotsiaalselt vastutustundlikuma fondiga tegu on. Sama loogikat saab
rakendada ka kolmanda teguri ehk juhtumisstiili (tdhis Eikonis ,,Governance Pillar Score) kohta
— mida korgem hinnang, seda eetilisemalt juhitud ettevotetest fondi portfell koosneb ehk
investeerimisfond peab jatkusuutlikku juhtimisstiili oluliseks. Samuti tasub ka mainida, et ESG
tulemusi hindavad oma ala professionaalid, mistdttu on autori hinnangul tegu usaldusvéirse

indikaatoriga, millele tuginedes investeerimisfondi jétkusuutlikust hinnata.

Investeerimisfondide tulemuslikkuse ja jatkusuutlikkuse vahelise seose analiilisimiseks otsustati
rakendada 6konomeetrilisi mudeleid. Mudelite koostamisel analiiiisiti esialgu perioodi 2006-2020.
Kuna vastav ajavahemik holmab endas ka 2008. aastaks kulmineerunud majanduskriisi, siis
otsustati vaadelda lisaks eraldi perioodi 2009-2020, mis kajastab vordlusena n-6 kriisivaba
perioodi ja tulemuslikkust. Koikide o©konomeetriliste mudelite testimiseks kasutati
okonomeetriapaketti Gretl. Esialgu kasutati investeerimisfondide tulemuslikkuste hindamiseks
Fama-Frenchi kolmefaktorilisi turumudeleid. Mudelite eesmérkideks on hinnata valimisse
sattunud investeerimisfondide viimase 15 aasta tulemuslikkust —seda nii kogu valimi pohjal
koostatud fondide portfelli kui ka jatkusuutlikkuse kategooriale vastavuse 1dikes. Fama-French
kolmefaktorilistele turumudelitele tuginedes otsitakse vastust esimesele uurimiskiisimusele.
Soltuva muutujana kasutatakse mudelis investeerimisfondide keskmist riskiga korrigeeritud
tootlikkust. Mudelisse kaasatakse selgitavate muutujatena vastavalt Fama-French kolmefaktorilise

mudeli iilesehitusele Kenneth Frenchi ametlikult kodulehelt kéttesaadavad sisendfaktorid (French
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2021). Andmestiku puhul on tegu kuiste aegridadega. Kasutatav valem 6, mille pdhjal

regressioonanaliilis 14bi viiakse, on jirgmine (Fama, French 1993, 48):

Ryt = Rpe = + ;Bp(Rmt - th) + B1(SMB,) + B,(HML,) + Ept (6)

kus

R, — portfelli tootlikkus perioodil t,

Ry —riskivaba tootlikkus perioodil t,

a, — portfelli lisandvéirtus (lisatootlus),

Bp — portfelli beeta,

R, — turu tootlikkus perioodil t,

SMB; — suure ning viikse turukapitalisatsiooniga instrumentide tootlus perioodil t,
HML, — suure ning vdikse B/M instrumentide tootlus perioodil t,

&pt — jddkliige perioodil t.

Analiitisi kdigus leitakse vastus ka teisele uurimiskiisimusele. Kuna ESG hinnang koosneb kolmest
pohitegurist, keskkonnahoidlikkus, sotsiaalne vastutustundlikkus ning jatkusuutlik juhtimisstiil,
soovis to0 autor 14bi regressioonanaliilisi selgitada vélja, missugune nendest teguritest omab just
koige tugevamat seost tulemuslikkusega. Selle tuvastamiseks viiakse ldbi klassikalised
regressioonanaliiiisid vahimruutude ehk OLS (ingl. k. ordinary least squares) meetodil, mille
puhul kasutati soltuvate tunnustena investeerimisfondide riskiga korrigeeritud tulemuslikkuse
nditajaid (eelnevalt vilja toodud Sharpe’i, Treynori ja Jenseni suhtarvud). Tulemuslikkuse
analiiiisimisel otsustati kasutada koiki kolme néitajat, et saada voimalikult mitmekiilgne iilevaade
erinevate riskifaktorite koha pealt. Selgitavate tunnustena kasutati mudelites fondide
jatkusuutlikkust peegeldavat ESG hinnangut ja selle eraldiseisvaid komponente ehk
keskkonnasddstlikkuse, sotsiaalse vastutustundlikkuse ja juhtimisstiili eraldiseisvate hinnangute

vaartuseid.

2.3. Kirjeldav statistika

Kéesolevas t60 peatiikis on antud iilevaade analiiiisitava andmestiku osas ning kajastatud edasise
analliisiga seotud kirjeldavat statistikat. Esialgu vaadeldi aastate keskmiseid tootlusi
jatkusuutlikkuse kategooriate 1dikes. Eesmadrgiks on saada iilevaade tulemuslikkuse tildisest
kdikumisest vaadeldavate perioodide 1dikes. Tulemused on kajastatud tabelis 2 ning nende

illustreerimiseks on loodud joonis 3.
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Tabel 2. Investeerimisfondide aastased keskmised tootlused jatkusuutlikkuse 16ikes

Keskmine Viga Keskmiselt Vihe

tootlus jétkusuutlik jétkusuutlik jétkusuutlik
2006 20% 17% 26% 27%
2007 0% 2% -6% -4%
2008 -43% -43% -44% -45%
2009 29% 27% 33% 34%
2010 9% 7% 14% 17%
2011 -15% -14% -15% -16%
2012 18% 17% 20% 20%
2013 18% 19% 17% 19%
2014 5% 3% 9% 9%
2015 12% 10% 14% 26%
2016 0% 0% -2% -3%
2017 11% 9% 12% 20%
2018 -14% -15% -13% -16%
2019 23% 23% 24% 28%
2020 -2% -4% -1% 13%

Allikas: autori arvutused Thomson Reuters Eikoni andmebaasi pdhjal
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Joonis 3. Investeerimisfondide aastased keskmised tootlused jatkusuutlikkuse 1dikes
Allikas: autori koostatud Thomson Reuters Eikoni andmebaasi pohjal

Aastaste keskmiste tootluste pohjal on néha, et erinevatesse jitkusuutlikkuse kategooriatesse

kuuluvate fondide tulemuslikkus on koikunud vaadeldavate perioodide jooksul sarnastes

suundades — enamus aastatel on vihe jatkusuutlikud investeerimisfondid pakkunud paremat

tulemuslikkust kui véga jatkusuutlikud fondid. Kiill aga on ndha, et 2008. ehk n-6 kriisiaastal on

seos olnud vastupidine — viga jatkusuutlike fondide tulemuslikkus on olnud vihem negatiivne kui

vihe jatkusuutlikel. Sarnasele jareldusele on joudnud ka varasemate teadustodde autorid — néiteks

tuvastasid Xiao-Guang Yue, Yan Han, Deimante Teresiene, Justina Merkyte ning Wei L, et viga
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volatiilsetel ja pessimistlikutel perioodidel viheneb jatkusuutlike investeeringute puhul tdenédoline
kaotuste risk (Han et al. 2020, 17). Seetdttu otsustati edaspidist analiiiisi viia ldbi kahes osas, et
vihendada kriisiperioodi tekitatavat moju tulemustele — vaadeldi eraldiseisvalt perioode 2006-

2020 ning 2009-2020.

Lisaks perioodilisele jaotusele sooviti ka analiiiisida, kas jatkusuutlikumad investeerimisfondid on
saavutanud aastate 10ikes parema tulemuslikkuse kui vihem jitkusuutlikud investeerimisfondid.
Jatkusuutlikkuse hindamiseks jaotati valimisse sattunud fondid vastavalt neile méératud viimasele
ESG hinnangule kolme kategooriasse. Jaotuse loomisel vdeti arvesse hinnangute varieeruvust —
ESG puhul oli vdhima madalama hinnangu véértuseks 46,27 ning parimaks hinnanguks 83,20.
Vahemik jaotati vastavalt kolmeks osaks. Investeerimisfondide jaotus jatkusuutlikkuse ehk ESG

hinnangute 16ikes on toodud vélja tabelis 3.

Tabel 3. ESG hinnangute pdhjal koostatud jatkusuutlikkuse kategooriad

Jaotus Vahemiku algus (ESG) | Vahemiku 16pp (ESG) | Kogus (tk)
Viga jétkusuutlik 70,91 83,20 194
Keskmiselt jatkusuutlik 58,59 70,90 56
Vihe jétkusuutlik 46,27 58,58 12
Allikas: autori arvutused Thomson Reuters Eikoni andmebaasi pdhjal
Tabel 4. Valimisse sattunud investeerimisfondide kirjeldav statistika perioodide 1dikes
Mini- Maksi- | Kesk-
maalne | maalne | mine Stan-
Jaotus tootlus | tootlus | tootlus ﬁg{j@ Sharpe | Treynor | Jensen
(%) (%) (%)
< | Kogu valim -42,57 43,49 0,33 4,80 0,059 0,010 0,009
SI Viga jéatkusuutlik -42,57 43,49 0,27 4,73 0,032 0,005 0,004
§ Keskmiselt jatkusuutlik | -29,38 30,07 0,42 4,90 0,116 0,020 0,019
N | Vihe jatkusuutlik -25,74 21,60 0,57 5,04 0,222 0,042 0,038
S | Kogu valim -30,13 43,49 0,65 4,63 0,365 0,058 0,105
SI Viga jatkusuutlik -30,13 43,49 0,58 4,61 0,329 0,051 0,099
§ Keskmiselt jatkusuutlik | -28,37 30,07 0,77 4,64 0,434 0,073 0,117
N | Vihe jatkusuutlik -24,27 21,60 0,98 4,67 0,613 0,107 0,144

Allikas: autori arvutused Thomson Reuters Eikoni andmebaasi pdhjal

Vaatlusperioodi kaheks jagamise vajadusele viitab ka tabel 4, kus on kajastatud valimisse sattunud
investeerimisfonde kirjeldav iildine statistika. Tabelis on nidha, et kuine keskmine tootlus on
perioodil 2006-2020 madalam kui perioodil 2009-2020 (vastavalt 0,33% ning 0,65%). Samuti on
ndha, et mida jitkusuutlikuma investeerimisfondiga tegu on, seda viiksemat keskmist kuist
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tootlust saavutatud on. Kriisiperioodi véljajitmine vdahendab ka standardhélvet, mistottu annab

olnud ootuspéraselt paremad kui kriisiperioodi kaasaval ajavahemikul.

Samuti on koostatud ka detailne kirjeldav statistika edasises analiilisis ning mudelites kasutatavate
muutujate ning jatkusuutlikkuse kategooriate 1dikes. Perioodi 2006-2020 kohta kdiv tabel on
néhtav kdesoleva to0 lisas 2 ning perioodi 2009-2020 kohta lisas 3. Detailsetes tabelites on toodud
vélja tilevaatlikud andmed nii kogu valimi kui ka jatkusuutlikkuse kategooriate 1dikes. Saadud
tulemuste pohjal on ndha, et mdlema perioodi puhul on mudelisse kaasatavate muutujate
varieeruvus suur. Samas on see ka tulenevalt valimi suurusest ootuspérane. Esmastele tulemustele
tuginedes voOib viita, et vaadeldava perioodi keskmist tulemuslikkust kajastavad suhtarvud
nditavad parimat tulemust just nimelt véhese jatkusuutlikkuse kategoorias. Seetdttu v3ib esmase
kirjeldava statistika analiiiisi pohjal véita, et viga jitkusuutlike investeerimisfondide keskmine

tulemuslikkus on vorreldes keskmiselt ja vihe jatkusuutlikega olnud ndrgem.

Lisaks esmasele kirjeldavale statistikale koostati ka muutujate vahelise seose hindamiseks
korrelatsioonimaatriksid. Tabelis 5 on kajastatud Fama-French turumudelisse kaasatud muutujate
vaheline korrelatsioonimaatriks kogu valimi 1dikes, nii perioodi 2006-2020 kui ka 2008-2020
kohta. Kuna tegu on fikseeritud muutujatega, mis ei soltu investeerimisfondide jatkusuutlikkuses,
siis on koigi jitkusuutlikkuse kategooriate puhul kasutatud samu sisendeid. Seetdttu ei ole ka
vajadust luua erinevaid korrelatsioonimaatrikseid vastavate kategooriate 1dikes. Tulemustest on
ndha, et muutujate vahelised korrelatsioonikordajad on mdlema perioodi jooksul sarnased ning
samasuunalised. Kiill aga tasub mérkida, et korrelatsioonikordajad on suhteliselt madalad, mistdttu

vQib viita, et muutujate vahelised seosed on pigem ndrgad.

Tabel 5. Fama-French turumudeli muutujaid iseloomustav korrelatsioonimaatriks

| Ry, — R¢ | SMB | HML

2006-2020

Ry — R¢ 1,000

SMB -0,006 1,000
HML 0,376 -0,058 1,000
2009-2020

Ry — Ry 1,000

SMB -0,180 1,000
HML 0,456 -0,096 1,000

Allikas: autori arvutused French (2021) ning Thomson Reuters Eikoni andmebaasi pdhjal
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Tabel 6. Korrelatsioonimaatriksid perioodide 2006-2020 ning 2009-2020 kohta

Koik fondid Sharpe Treynor | Jensen ESG E S G
Sharpe 1,000

o | Treynor 0,990 1,000

S | Jensen 0,975 0,959 1,000

E ESG -0,384 -0,404 -0,404 1,000

§ E -0,402 -0,424 0,418 0,965 1,000
S -0,314 -0,338 -0,337 0,977 0,933 1,000
G -0,401 -0,410 -0,421 0,918 0,838 0,844 1,000
Sharpe 1,000

o | Treynor 0,984 1,000

S | Jensen 0,879 0,850 1,000

Q ESG -0,445 -0,505 -0,477 1,000

§ E -0,462 -0,514 -0,468 0,965 1,000
S -0,385 -0,452 -0,438 0,977 0,933 1,000
G -0,434 -0,480 -0,444 0,918 0,838 0,844 1,000

Allikas: autori arvutused Thomson Reuters Eikoni andmebaasi pohjal

Edaspidise analiilisi huvides sooviti ka veenduda, et investeerimisfondide riskiga korrigeeritud
tootluste ning jatkusuutlikkuse hinnangute vahel esineb {ildine analiiiisitav seos. Seetdttu koostati
tulemuslikkuse ja jatkusuutlikkuse hindamiseks kasutatavate ESG hinnangute vaheliste seoste
kajastamiseks korrelatsioonimaatriksid, mis on néhtavad tabelis 6. Jitkusuutlikkuse kategooriate
16ikes koostatud korrelatsioonimaatriksid on leitavad lisades 4 ning 5. Korrelatsioonimaatriksitele
tuginedes on niha, et Sharpe’i, Jenseni ning Treynori suhtarvud on molema perioodi puhul koik
omavahel tugevalt seotud. Samuti on omavahel véga tugevalt seotud ka ESG hinnang ning tema
eraldiseisvad komponendid, mis oli ka ootuspidrane. Suhtarvude ja valimisse sattunud
investeerimisfondide jatkusuutlikkust iseloomustavate ESG hinnangute vahel esineb keskmiselt
tugev negatiivne seos. See tdhendab, et tdendoliselt langeb investeerimisfondi tootlikkus ESG voi
tema eraldiseisvate komponentide hinnangu suurenemisega — mida jitkusuutlikuma

investeerimisfondiga on tegu, seda madalamat ajaloolist tulemuslikkust on fond pakkunud.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1. Tulemused ja nende analiiiis

Selleks, et analiiiisida, kas ja kuivord on Euroopa investeerimisfondid, keda v3ib neile omistatud

korge ESG hinnangu podhjal lugeda viga jitkusuutlikeks, saavutanud kdrgema vdi madalama

tulemuslikkuse, kui jatkusuutlikkusele vihem téhelapanu podravad ehk madala ESG hinnanguga

fondid, viidi ldbi Fama-Frenchi kolmefaktorilisele turumudelile tuginev regressioonanaliilis

(vastavalt peatiikis 2.2. kajastatud metoodikale). Analiiiisi kdigus koostati kaheksa mudelit, mille

sisulisteks eesmérkideks on analiiiisida ja omavahel vorrelda jargmiseid aspekte:

1.

mudel 1.1. — valimisse sattunud investeerimisfondide iildine tulemuslikkus perioodil 2006-
2020;
mudel 1.2. — valimisse sattunud investeerimisfondide iildine tulemuslikkus perioodil 2009-

2020;

. mudel 2.1. —kdrge ESG hinnanguga ehk viga jitkusuutlike investeerimisfondide

tulemuslikkus perioodil 2006-2020;
mudel 2.2. —korge ESG hinnanguga ehk véga jatkusuutlike investeerimisfondide

tulemuslikkus perioodil 2009-2020;

. mudel 3.1. — keskmise ESG hinnanguga ehk keskmiselt jatkusuutlike investeerimisfondide

tulemuslikkus perioodil 2006-2020;
mudel 3.2. — keskmise ESG hinnanguga ehk keskmiselt jatkusuutlike investeerimisfondide
tulemuslikkus perioodil 2009-2020;
mudel 4.1. — madala ESG hinnanguga ehk vidhe jitkusuutlike investeerimisfondide
tulemuslikkus perioodil 2006-2020;
mudel 4.2. — madala ESG hinnanguga ehk vidhe jitkusuutlike investeerimisfondide

tulemuslikkus perioodil 2009-2020.

Peale esmaste mudelite koostamist sooviti veenduda, et mudelis ei esineks heteroskedastiivsust.

Selle jaoks testiti esialgseid 6konomeetrilisi mudeleid White’i testiga. Testi raames selgus, et
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juhuslike litkkmete dispersioon on kuue mudeli puhul konstantne — mudelite 1.1., 1.2., 2.1., 2.2.,
4.1. ja 4.2. puhul heteroskedastiivsuse probleemi ei esine. Kiill aga esines heteroskedastiivsus
mudelites 3.1. ning 3.2. ehk keskmiselt jitkusuutlike investeerimisfondide tulemuslikkuse
hindamise puhul. Heteroskedastiivsuse probleemi lahendamiseks otsustati rakendada kohandatud

standardvigu ning genereeriti uus parandatud mudel. Mudelite tulemused perioodi 2006-2020

kohta on kajastatud tabelis 7 ning perioodi 2009-2020 kohta tabelis 8.

Tabel 7. Fama-French turumudelite tulemused perioodi 2006-2020 kohta

Nr. | Statistk | o oo ry |SMB|mwvL R | Roteger [ PAeH
Koefitsient 0,061 | 0,992%*** | 0,187*** 0,046%**

1.1. | Standardviga 0,049 0,011 0,025 0,02 | 0,983 0,983 0.000
T-statistik 1,253 92,677 7,532 2,306
Koefitsient 0,037 | 0,995*** | 0,070*** | 0,071***

2.1. | Standardviga 0,048 0,01 0,024 0,019 | 0,984 0,984 0.000
T-statistik 0,774 95,018 2,887 3,663
Koefitsient 0,093 | 0,979*** | 0,387*** 0,017

3.1. | Standardviga 0,067 0,016 0,039 0,042 | 0,958 0,957 0.000
T-statistik 1,392 61,584 10,002 0.4
Koefitsient 0,226%** | 1,023*** | 0,689*** | -0,151***

4.1. | Standardviga 0,072 0,016 0,037 0,029 | 0,966 0,965 0.000
T-statistik 3,128 64,867 18,841 -3,178

Allikas: autori arvutused French (2021) ning Thomson Reuters Eikoni andmebaasi pdhjal

Tabel 8. Fama-French turumudelite tulemused perioodi 2009-2020 kohta

Nr. | Statistik a ERm_Rf) SMB HML R2 5§§1§§er Ehtjlsst:ls
Koefitsient 0,036 | 1,009%*% | 0,205%** 0,033

1.2. [ Standardviga 0,051 0,013 0,027 0,02 | 0,982 0,981 |  0.000
T-statistik 0,713 | 76,014 7,479 1,632
Koefitsient 0,008 | LO14*** | 0,103%** | 0,065%**

2.2. [ Standardviga 0,049 0,013 0,027 0,02 | 0,983 0,983 |  0.000
T-statistik 0,154 | 78,658 3,853 3,305
Koefitsient 0,082 | 0,090%** | 0,370*** | _ -0,009

3.2. | Standardviga 0,076 0,02 0,047 0,042 | 0,951 0,950 | 0.000
T-statistik 1,075 | 49,759 785 -0,201
Koefitsient 0,175%% | 1,052%%% | 0,710%%* | -0,184%**

4.2. [ Standardviga 0,079 0,021 0,043 0,031 | 0,944 0,964 |  0.000
T-statistik 2000 50,693 16,57 | -5,849

Allikas: autori arvutused French (2021) ning Thomson Reuters Eikoni andmebaasi pdhjal

Tabelis 7 kajastatud tulemuste pdhjal on niha, et perioodi 2006-2020 kohta koostatud mudelite

tildist kirjeldusvdimet voib pidada vdga heaks ehk determinatsioonikordaja R? ning ka selle
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korrigeeritud verisoon on mdlemad iile 95%. F-testide tulemuste pdhjal saab samuti véita, et
vaadeldavad mudelid on kdik iiletildiselt statistiliselt olulised (p<0,01). Kogu valimi (mudel 1.1.),
viaga (mudel 2.1.) ning vdhe (mudel 4.1.) jatkusuutlike investeerimisfondide puhul on koik
mudelisse kaasatud selgitavad muutujad statistiliselt olulised usaldusnivool 95% (p<0,05).
Keskmiselt jatkusuutlike (mudel 3.1.) investeerimisfondide puhul osutus statistiliselt
mitteoluliseks selgitav muutuja HML ehk védrtusaktsiaid kajastav nditaja. Kiill aga ei oma see
asjaolu mérkimisvaédrset moju uuritava probleemi tulemustele — fookuses on alfa ehk lisanduv
tootlus, mitte eraldiseisvate selgitavate tegurite hindamine. Vaadeldes perioodi 2006-2020 kohta
koostatud mudelite tulemusena leitud alfa véiartuseid ndeme, et valimisse sattunud
investeerimisfondid on iiletanud turgu iseloomustava indeksi tulemuslikkust, kuid pigem véhesel
méidiral, keskmiselt vaid 0,06% kuus. Vaadeldes tulemusi jatkusuutlikkuse kategooriate 1dikes
selgub, et viga jatkusuutlikud fondid on oma tulemuslikkuse poolest kogu valimi tulemusele alla
jadanud (0,04%). Kiill aga on néha, et mida vdahem jétkusuutlikuma fondiga on tegu, seda paremat
keskmist kuist tulemust investorile pakutud on — keskmisesse kategooriasse kuuludes 0,09% ning

madalasse kuuludes isegi 0,23%.

Kiill aga tuleb meeles pidada, et tabelis 7 kajastatud mudelid sisaldavad endas ka kriisiperioodi,
mis omab moju analiiiisi tulemustele. Seetdttu analiiiisiti eraldi lisaks ka perioodi 2009-2020
tulemuslikkust. Tabelis 8 kajastatud tulemuste kohaselt on néha, et ka vihendatud perioodi puhul
on mudelite kirjeldusvoime viga hea ehk determinatsioonikordajate véartused iile 95%. Samuti on
koik mudelid F-testi kohaselt statistiliselt olulised (p<0,01). Perioodi 2006-2020 puhul olid
puhul. Kiill aga osutus lisaks keskmisele jatkusuutlikkusele (mudel 3.2.) HML muutuja
ebaoluliseks ka kogu valimit analiiiisides (mudel 1.2.). Uldist tulemuslikkust kajastav alfa véirtus
perioodil — viga jatkusuutlikud fondid (mudel 2.2.) jadvad kogu valimi tulemustele alla (vastavalt
0,01% ning 0,04%) ning kdige paremaid keskmiseid kuiseid tulemusi vorreldes turul pakutavaga
on nédidanud vihe jatkusuutlikud (mudel 4.2.) alternatiivid. Nendest tulemustest tulenevalt vdib
vdita, et nii perioodi 2006-2020 kui ka 2009-2020 kuistele tootlustele tuginedes on viga
jatkusuutlikud Euroopa investeerimisfondid olnud vdhem tulemuslikumad kui madala

jatkusuutlikkusega fondid.

Jargmisena sooviti analiilisida, kas riskiga korrigeeritud tootluseid iseloomustavate suhtarvude

ning ESG ja tema eraldiseisvate komponentide ehk jitkusuutlikkuse hinnangute vahel esineb
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oluline seos — ehk kas niiteks investeerimisfondi korge keskkonnahinnangu ja tema
tulemuslikkuse vahel esineb méarkimisvéérselt oluline seos ning kas tegu on pigem positiivse voi
negatiivse seosega. Seetdttu koostati regressioonanaliiiisi 1dbiviimiseks harilikul vahimruutude
meetodil O0konomeetrilised mudelid, mille puhul kasutati jatkusuutlikkuse kirjeldamiseks

vastavaid fiktiivmuutujaid — vastavalt ESG hinnangu tulemustele méératud kategooriad.

Eesmargiks on samuti hinnata, kas ESG hinnangu ehk jétkusuutlikkuse ja tulemuslikkuse vahel
esineb oluline seos. Jargmistes mudelites vaadeldakse tulemuslikkusena erinevalt Fama-Frenchi
turumudelile hoopis riskiga korrigeeritud tootlikkuse nditajaid. Selle jaoks koostati jargmised
okonomeetrilised mudelid, mille eesmirkideks on analiiiisida ja omavahel vorrelda jérgmiseid
aspekte:
1. mudel 5.1. — Sharpe’i suhtarvu ja jatkusuutlikkuse kategooria vaheline seos perioodil
2006-2020;
2. mudel 5.2. — Sharpe’i suhtarvu ja jatkusuutlikkuse kategooria vaheline seos perioodil
2009-2020;
3. mudel 6.1. — Treynori suhtarvu ja jatkusuutlikkuse kategooria vaheline seos perioodil
2006-2020;
4. mudel 6.2. — Treynori suhtarvu ja jitkusuutlikkuse kategooria vaheline seos perioodil
2009-2020;
5. mudel 7.1. —Jenseni alfa ja jatkusuutlikkuse kategooria vaheline seos perioodil 2006-2020;
6. mudel 7.2. —Jenseni alfa ja jatkusuutlikkuse kategooria vaheline seos perioodil 2009-2020.

Peale esmaste mudelite koostamist veenduti samuti, et mudelis ei esineks heteroskedastiivsust.
Selle jaoks testiti esialgseid 6konomeetrilisi mudeleid White’i testiga. Testi raames selgus, et
juhuslike litkmete dispersioon on ko&igi kuue mudeli puhul konstantne — Sharpe’i suhtarvu,
Treynori suhtarvu ja Jenseni alfa ning ESG hinnangute vaheliste seoste puhul heteroskedastiivsuse
probleemi ei esine. Edasi liiguti juba Ttksikute mudelite Idikes, et leida vastus teisele
uurimiskiisimusele. Mudelite analiiiisi jaoks koostatud tulemused on kajastatud perioodi 2006-

2020 kohta tabelis 9 ning perioodi 2009-2020 kohta tabelis 10.
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Tabel 9. Okonomeetriliste mudelite tulemused perioodi 2006-2020 kohta

Nr. | Statistik o Keskmine | Madal R? K"“gier' F—tqs‘u
itud R olulisus

Koefitsient 0,023** | 0,097*** | 0,199***

5.1. | Standardviga 0,01 0,019 0,04 0,147 0,141 0,000
T-statistik 2,22 5,135 4,947
Koefitsient 0,004** | 0,017*** | 0,039***

6.1. | Standardviga 0,002 0,003 0,007 0,159 0,153 0,000
T-statistik 1,993 5,078 5,465
Koefitsient 0,002 | 0,017*** | 0,035%**

7.1. | Standardviga 0,002 0,003 0,007 0,164 0,157 0,000
T-statistik 1,397 5,379 5,352

Allikas: autori arvutused Thomson Reuters Eikoni andmebaasi pdhjal
Tabel 10. Okonomeetriliste mudelite tulemused perioodi 2009-2020 kohta
Nr. | Statistik o Keskmine | Madal R? Kongier' F—te§t1
itud R olulisus

Koefitsient 0,311%*** | 0,144*** | (,302%**

5.2. | Standardviga 0,013 0,024 0,052 0,189 0,182 0,000
T-statistik 23,578 5,924 5,77
Koefitsient 0,048%** | 0,028*** | (,059%**

6.2. | Standardviga 0,002 0,004 0,009 0,238 0,232 0,000
T-statistik 21,76 6,827 6,726
Koefitsient 0,097*** | 0,021*** | 0,047***

7.2. | Standardviga 0,002 0,003 0,007 0,209 0,203 0,000
T-statistik 52,011 6,057 6,407

Allikas: autori arvutused Thomson Reuters Eikoni andmebaasi pohjal

Vaadeldes perioodi 2006-2020 mudelite tulemusi tabelis 9 ndeme, et mudelid on koik statistiliselt

olulised usaldusnivool 99% (p<0,01), kuid nende kirjeldusvdimed on pigem viga madalad — nii

R? kui ka selle korrigeeritud védrtused jdédvad umbes 15% juurde. Kiill aga on néha, et kdik

selgitavad fiktilvmuutujad on statistiliselt olulised (p<0,01), mistdttu vdib vastavaid mudeleid

edasisse analiiiisi jatkuvalt kaasata. Vottes aluseks kdige korgema jitkusuutlikkuse kategooria,

saame tulemuste abil tdlgendada, et keskmiselt jatkusuutlike investeerimisfondide puhul suureneb

Sharpe’i suhtarvu vdirtus (mudel 5.1., vairtus 0,02) 0,10 vorra ning kdige madalama kategooria

puhul isegi 0,20 vorra. Sama trendi on ndha ka teiste riskiga korrigeeritud suhtarvude puhul.

Treynori suhtarvu puhul ei ole kategooriate ning tulemuslikkuse vaheline seos viga

mirkimisviddrne (mudel 6.1., védédrtus 0,004). Suhtarvu viirtus suureneb sarnaselt Sharpe’i

suhtarvule kategooriate 16ikes madalamale liikudes vastavalt 0,02 ning 0,04 vorra. Ka Jenseni alfa

puhul (mudel 7.1., vaértus 0,002) on ndha, et keskmise jatkusuutlikkuse puhul iihtivad suhtarvu
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muutuse trend ja suund Treynori suhtarvuga — keskmise jatkusuutlikkuse puhul suureneb véirtus

vastavalt 0,02 ning madala jatkusuutlikkuse puhul 0,04 vorra.

suuresti perioodi 2006-2020 tulemustele. Mudelid on koik statistiliselt olulised usaldusnivool 99%
(p<0,01), kuid nende kirjeldusvdime on samuti pigem madal (umbes 20%). Koik mudelisse
kaasatud fiktitvmuutujad osutusid samuti oluliseks (p<0,01). Koostatud mudelite tulemustest
selgub jillegi, et jatkusuutlikkuse ja ldbi suhtarvude kajastatud tulemuslikkuse vahel esineb
negatiivne seos, kuid seekord on mdju suhtarvudele mérkimisvddrsem. Vottes aluseks Sharpe’i
suhtarvu (mudel 5.2., vdartus 0,31) ndeme, et keskmise jatkusuutlikkuse kategooria puhul tduseb
suhtarvu védrtus 0,14 vorra ning vdhese jitkusuutlikkuse puhul 0,30 vorra. Treynori suhtarvu
(mudel 6.2., véirtus 0,05) puhul muutub tulemuslikkust kajastava suhtarvu véirtus
jatkusuutlikkuse kategooriates allapoole liikudes vastavalt 0,03 ning 0,06 vorra. Sama saab viita
ka Jenseni alfa kohta (mudel 7.2., vaartus 0,10) — keskmise kategooria puhul suureneb véértus 0,02
ning véhese jatkusuutlikkuse puhul 0,05. Kokkuvdttes saab vdita, et suhtarvudel tuginevate
mudelite tulemused toetavad varasemalt analiiiisitud Fama-French turumudelite tulemusi — mida
korgemasse jatkusuutlikkuse kategooriasse investeerimisfond kuulub, siis seda madalama kuise

keskmise tulemuse ta saavutanud on.

Viimasena analiiiisitakse ka ESG ehk jatkusuutlikkust kajastava hinnangu eraldiseisvate
komponentide ning tulemuslikkust kajastavate suhtarvude vahelist seost — soovitakse leida vastus
teisele uurimiskiisimusele, mille eesmirgiks on vilja selgitada, missuguse hinnangu komponendi,
kas keskkonnateadlikkuse, sotsiaalse vastutustundlikkuse voi juhtimisstiili vahel esineb koige
tugevam seos tulemuslikkusega. Analiiiisi tulemusena vdiks olla vdimalik selgitada vilja,
missugusele jatkusuutlikkuse aspektile oleks mdistlik kdige enam edaspidistes analiilisides voi
investeerimisotsuste langetamisel rdhku panna. Selle jaoks viidi samuti l&bi regressioonanaliiiis
viahimruutude meetodil. Koostati jirgmised mudelid, mille eesmérkideks on analiiiisida ja
omavahel vorrelda jairgmiseid aspekte:
1. mudel 8.1. — Sharpe’i suhtarvu ja keskkonnahoidlikkuse, sotsiaalse vastutustundlikkuse ja
juhtimisstiili eetilisuse vaheline seos perioodil 2006-2020;
2. mudel 8.2. — Sharpe’i suhtarvu ja keskkonnahoidlikkuse, sotsiaalse vastutustundlikkuse ja
juhtimisstiili eetilisuse vaheline seos perioodil 2009-2020;
3. mudel 9.1. — Treynori suhtarvu ja keskkonnahoidlikkuse, sotsiaalse vastutustundlikkuse ja

juhtimisstiili eetilisuse vaheline seos perioodil 2006-2020;
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4. mudel 9.2. — Treynori suhtarvu ja keskkonnahoidlikkuse, sotsiaalse vastutustundlikkuse ja

juhtimisstiili eetilisuse vaheline seos perioodil 2009-2020;

5. mudel 10.1. —Jenseni alfa ja keskkonnahoidlikkuse, sotsiaalse vastutustundlikkuse ja

juhtimisstiili eetilisuse vaheline seos perioodil 2006-2020;

6. mudel 10.2. —Jenseni alfa ja keskkonnahoidlikkuse, sotsiaalse vastutustundlikkuse ja

juhtimisstiili eetilisuse vaheline seos perioodil 2009-2020.

Esmalt testiti heteroskedastiivsust, mis kdigi kuue mudeli puhul ka esines. Heteroskedastiivsuse

probleemi lahendamiseks otsustati rakendada sarnaselt varasematele mudelitele kohandatud

standardvigu ning koostati uued parandatud mudelid. Mudelite tulemused on kajastatud perioodi

2006-2020 puhul tabelis 11 ning perioodi 2009-2020 puhul tabelis 12.

Tabel 11. Okonomeetriliste mudelite tulemused perioodi 2006-2020 kohta

I 2 Korigeer- | F-testi
Nr. Statistik a E S G R itud R2 olulisus
Koefitsient 0,512%** | -0,012*** | 0,013*** | -0,008***
8.1. | Standardviga 0,095 0,004 0,003 0,003 | 0,224 0,215 0.000
T-statistik 5,402 -3,521 3,628 -2,745
Koefitsient 0,095%** | -0,002*** | 0,002*** | -0,00]1**
9.1. | Standardviga 0,019 0,001 0,001 0,001 | 0,231 0,222 0.000
T-statistik 5,084 -3,277 3,313 -2,425
Koefitsient 0,091%** | -0,002*** | 0,002%** | -0,001***
10.1. | Standardviga 0,016 0,001 0,001 0.000 | 0,231 0,222 0.000
T-statistik 5,715 -3,164 3,109 -2,873
Allikas: autori arvutused Thomson Reuters Eikoni andmebaasi pdhjal
Tabel 12. Okonomeetriliste mudelite tulemused perioodi 2009-2020 kohta
. 2 Korigeer- | F-testi
Nr. Statistik a E S G R itud R2 olulisus
Koefitsient 1,083*** | -0,016*** | 0,012*** | -0,008**
8.2. | Standardviga 0,133 0,005 0,004 0,004 | 0,247 0,239 0.000
T-statistik 8,146 -3,536 2,849 -2,032
Koefitsient 0,207*** | -0,002%** 0,001* -0,001*
9.2. | Standardviga 0,024 0,001 0,001 0,001 | 0,286 0,277 0.000
T-statistik 8,752 -3,170 1,926 -1,892
Koefitsient 0,231%** -0,001* 0.000 -0,001
10.2. | Standardviga 0,021 0,001 0,001 0,001 | 0,229 0,220 0.000
T-statistik 10,905 -1,764 0,485 -1,440
Allikas: autori arvutused Thomson Reuters Eikoni andmebaasi pdhjal
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Esimesena analiiiisiti tulemusi perioodi 2006-2020 tulemuste pdhjal. Tabelis 11 kajastatud mudelid
on koik F-testi kohaselt statistiliselt olulised (p<0,01), kuid nende kirjeldusvdoime on pigem madal
(vaid veidi tile 20%). Kiill aga on kdik selgitavad muutujad statistiliselt olulised usaldusnivool
viahemalt 95% (p<0,05). Mudeli 8.1. kohaselt on Sharpe’i suhtarvu ja investeerimisfondide
keskkonnahoidlikkuse, sotsiaalse vastutustundlikkuse ja juhtimisstiili eetilisuse puhul néha, et
investeerimisfondi tulemuslikkus on kdige enam seotud fondi sotsiaalset vastutustundlikkust
kajastava hinnanguga — vastutustundlikkuse suurenemisel ithe hinde vorra suureneb Sharpe’i
suhtarv 0,013 voOrra. Samuti tuleb mainida, et keskkonnateadlikkuse ja juhtimisstiili ning
tulemuslikkuse vahel esinevad seosed on negatiivsed — keskkonnateadlikkuse suurenemise puhul

viheneb Sharpe’i suhtarv 0,012 ning eetilise juhtimisstiili puhul 0,008 vorra.

Mudelis 9.1. kajastatud tulemuste kohaselt on Treynori suhtarvu puhul investeerimisfondide
tulemuslikkus seotud samas suurusjdrgus kdige enam nii keskkonnahoidlikkuse kui ka sotsiaalse
vastutustundlikkusega (mdlema puhul mdju véértuses 0,002). Kiill aga on sarnaselt Sharpe’i
suhtarvule keskkonnahoidlikkuse ning eetilise juhtimisstiili puhul mudelist tulenevalt ndha
negatiivne seos. Sotsiaalse vastutustundlikkuse puhul on ainukesena tuvastatud positiivne seos
tulemuslikkusega — sotsiaalse vastutustundlikkuse suurenemisel iithe hinde vdrra suureneb
Treynori suhtarvu 0,002 vorra. Kiill aga tuleb juhtida tdhelepanu asjaolule, et reaalne mdju

tulemuslikkusele on tegelikult viga viike, kuid siiski statistiliselt tuvastatav.

Sama olukorda kirjeldavad ka Jenseni alfat sisaldavad tulemused (mudel 10.1.). Kdige tugevamad
seosed esinevad sarnaselt Treynori suhtarvule keskkonnahoidlikkust ja  sotsiaalset
vastutustundlikkust kirjeldavate muutujate puhul — keskkonnahoidlikkuse suurenemisel viheneb
Treynori suhtarvu véértus 0,002 ning sotsiaalse vastutustundlikkuse puhul jéllegi suureneb 0,002
vorra. Juhtimisstiili eetilisust kirjeldava suhtarvu ja tulemuslikkuse vahel esineb samuti negatiivne
seos. Mida keskkonnahoidlikuma investeerimisfondiga tegu, seda madalam Jenseni alfa tema
tulemuslikkust iseloomustab ning mida sotsiaalselt vastutustundlikum fond, seda korgem. Samuti

tasub ka mainida, et seosed on majanduslikus aspektis pea olematud ehk nullildhedased.

perioodile. Eemaldades majanduskriisi perioodi mdju, on niha, et mudelite kirjeldusvéime on
kohati paranenud, kuid determinatsioonikordaja R? ning ka selle korrigeeritud véértus jadvad
jatkuvalt alla 30%. Mudelid ise on koik statistiliselt olulised (p<0,01). Vaadeldavate perioodide

vaheline erinevus seisneb aga selles, et analiiiisi kaasatud riskiga korrigeeritud suhtarvude puhul
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ei ole enam koik selgitavad muutujad statistiliselt olulised. Sharpe’i suhtarvu puhul (mudel 8.2.)
on jatkuvalt kdik muutujad olulised (usaldusnivool 95%) ning kdige tugevam positiivne seos
esineb sotsiaalse vastutustundlikkuse puhul (vastutustundlikkuse suurenemisel suureneb ka
tulemuslikkust kajastav suhtarv 0,012 vorra). Negatiivsed seosed esineva jallegi tilejadnud kahe
muutuja puhul, millest kdige tugevamat seost voib ndha keskkonnahoidlikkuse puhul (-0,016).
Treynori suhtarvuga seotud mudelis (mudel 9.2.) on samuti ndha, et kdik muutujad on olulised,
kuid mdnevdrra madalamal usaldusnivool ehk 90%. Tulemused tihtivad suuresti eelmise mudeliga
— kodige tugevam positiivne seos esines jitkusuutlikkuse ning sotsiaalse vastutustundlikkuse vahel.
Keskkonnahoidlikkust ning eetilist juhtimisstiili kajastavate muutujate ja jatkusuutlikkuse vahel
esineb negatiivne seos. Kolmanda mudeli (mudel 10.2.) ehk Jenseni alfat sisaldava analiiiisi
tulemusena  selgus, et statistiliselt olulist seost omab jitkusuutlikkusega vaid
keskkonnateadlikkuse hinnang. Kiill aga tuleb jdllegi mainida, et seosed on sarnaselt eelmisele

vaadeldud perioodile majanduslikus aspektis samuti nullildhedased.

Kokkuvottes leiti analiiiisi tulemusena, et eelnevalt kirjeldatud mudelid suudavad t66 eesmaérki
toetada — nende pohjal on vdimalik leida vastused piistitatud uurimiskiisimustele. Kiill aga tasub
silmas pidada, et eelnevalt véljatoodud tulemusi mdjutas suuresti ka regioonispetsiifiline
lahenemine ning sisuliselt sarnane valim. Konkreetsemad jéreldused on toodud vilja t66 jargmises

peatiikis.

3.2. Jareldused ja soovitused

Tuginedes eelmises peatiikis ldbiviidud analiilisile voib valimisse sattunud Euroopa
investeerimisfondide nditel viita, et tulemuslikkuse ja jatkusuutlikkuse vahel esineb statistiliselt
oluline seos. Seda kajastavad nii Fama-French turumudelite kui ka riskiga korrigeeritud
suhtarvude pdhjal ldbiviidud analiiis. Analiiiisi tulemusena selgus, et Euroopa
investeerimisfondid, keda voib neile omistatud korge ESG hinnangu pohjal lugeda viga
jatkusuutlikeks, ei ole olnud ndidanud paremat tulemuslikkust kui vidhe jatkusuutlikud
investeerimisfondid. Sarnastele tulemustele on joutud ka osades kdesoleva t60 peatiikis 1.2.4.
véljatoodud varasemates uuringutes, mistdttu ei olnud antud tulemus véga ootamatu.
Jatkusuutlikkusega kaasnevad ka teatud piirangud, mis vdhendavad investeerimisfondide

valikuvdimalusi ning mdjutavad seeldbi negatiivselt ka tulemuslikkust.
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Sellisele tulemusele jouti kasutades analiiiisiks nii Fama-French turumudeleid kui ka riskiga
korrigeeritud suhtarvude ja jatkusuutlikkuse wvahelisi regressioonanaliiiisi tulemusi. Mida
korgemasse jatkusuutlikkuse kategooriasse investeerimisfond kuulus, seda paremat tulemust
tulemuslikkust hindav alfa vairtus kajastas. Sellisele jareldusele jouti mélema uuritud ajaperioodi
nditel. Samuti suurenesid tulemuslikkust kajastavate Sharpe’i suhtarvu, Treynori suhtarvu ning
Jenseni alfa véirtused jatkusuutlikkuse kategooriate 16ikes madalamale liikudes. Seetdttu voib
vdita, et mida jatkusuutlikuma investeerimisfondiga on tegu, seda madalam on olnud tema
tulemuslikkus. Sama kehtib ka vastupidiselt ehk mida jéitkusuutlikum, seda ndrgemat

tulemuslikkus investeerimisfond ajalooliselt saavutanud on.

To6 kéigus sooviti ka tuvastada, missuguse jitkusuutlikkuse eraldiseisva komponendi ning
tulemuslikkuse vahel esineb kdige tugevam seos. Jatkusuutlikkuse maaramiseks kasutati ESG
hinnangut, mis koosneb omakorda keskkonnahoidlikkuse, sotsiaalse vastutustundlikkuse ning
juhtimisstiili eetilisust kirjeldavatest komponentidest. Seetottu vdiks analiiiisi tulemuse pohjal olla
voimalik vélja selgitada, missugusele jitkusuutlikkuse aspektile oleks mdistlik kdige enam
edaspidistes analiiiisides vOi investeerimisotsuste langetamisel rdhku podrata. Analiilisi jaoks
regressioonmudelite tulemusena selgus, et perioodil 2006-2020 esinesid kdige tugevamad seosed
riskiga korrigeeritud suhtarvude poolt kajastatud tulemuslikkuse ning keskkonnahoidlikkuse ja
sotsiaalse vastutustundlikkuse vahel. Keskkonnahoidlikkuse puhul oli tegu negatiivse seosega
ning sotsiaalse vastutustundlikkuse puhul positiivse seosega. Juhtimisstiili eetilisuse ja vastavate
suhtarvude vahelised seosed osutusid vorreldes teiste muutujatega pigem norgemapoolseks.
Perioodi 2009-2020 puhul esines statistiliselt oluline seos koigi kolme suhtarvu 1dikes vaid
keskkonnahinnangut kajastava muutuja korra. Sotsiaalne vastutustundlikkus ning eetiline
juhtimisstiil osutusid olulisteks vaid Sharpe’i ning Treynori suhtarvude puhul. Kiill aga on tildised
jareldused samad — kdige tugevam positiivne seos esineb sotsiaalse vastutustundlikkuse ja

jatkusuutlikkuse vahel ning kdige tugevam negatiivne seos keskkonnahoidlikkuse puhul.

Keskkonnahoidlikkuse komponendi olulisus ei tule t60 autorile {iillatusena — roheline
maailmavaade on viimastel aastatel markimisvéarset levikut ndidanud. Keskkonnahoidlikkuse
pohimotteid ning nende jargimist peetakse just eriti Euroopa liidu néitel véga oluliseks. Samuti on
keskkonnateadlike investeeringute eristamine koigist kolmest aspektist koige kergemini
hoomatavam ning mdistetavam. Seetdttu on investeerimisfondidel selles alamkategoorias

investeerimisotsuste langetamine ka monevdrra lihtsam. Kiill aga selgus moninga iillatusena, et
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keskkonnahoidlikkuse ning tulemuslikkuse vahel esineb negatiivne seos. See olukord vdib viidata
asjaolule, et ajalooliselt ei ole keskkonnahoidlikud investeerimisfondid oma potentsiaalset
tulemuslikkust veel saavutanud. Sotsiaalse vastutustundlikkuse puhul oli mdlema uuritava
ajaperioodi puhul tegu ainukese néitajaga, mille puhul esines statistiliselt oluline positiivne seos.
Peab kiill mainima, et seos ei olnud majandusliku analiilisi mottes markimisvairselt tugev, kuid
sarnast suhet oli néha riskiga korrigeeritud tootlikkuse hindamisel nii Sharpe’i suhtarvu, Treynori
suhtarvu kui ka Jenseni alfa puhul. Sotsiaalse vastutustundlikkuse positiivne seos ei tule samuti
iillatusena — tegu on samuti aja jooksul vilja kujunenud pdhimotetega, mille jargimine ei tohiks
olla liigselt komplitseeritud. Eetilise juhtimisstiili rakendamise ning tulemuslikkuse vahel esines
kill statistiliselt oluline seos, kuid see osutus sarnaselt keskkonnateadlikkusele negatiivseks.
Samuti oli see seos viga ldhedal nullile ehk ei olnud vdimalik vdga olulist seost tuvastada. Seega
voib kokkuvottes jareldada, et kdige tugevamat positiivset mdju Euroopa investeerimisfondide
tulemuslikkusele omab jatkusuutlikkust kajastava ESG hinnangu sotsiaalse vastutustundlikkuse

komponent.

Kuna tulemuslikkuse ja jitkusuutlikkuse vahelise seose uurimiseks rakendatavaid ametlikke
pohimdtted ei ole veel vilja tootatud, voib antud teema puhul veel mitmeid huvitavaid
ldhenemisvdimalusi vélja pakkuda. Kéesoleva t60 raames osutus piiravaks faktoriks asjaolu, et
jatkusuutlikkust kajastavate ESG hinnangute puhul oli andmebaasis kajastatud vaid viimane
védrtus ning ligipads ajaloolistele andmetele t66 kirjutamise hetkel puudus. Seetdttu kasutati ESG
hinnangut sisuliselt vaid jitkusuutlikkuse kategooriate jaotuste tegemiseks. Edaspidistes
uurimistoodes vOiks voimaluse korral analiilisida ajaloolise ESG hinnangu ja ajaloolise
tulemuslikkuse vahelist seost. Samuti oleks tiheks vdimalikuks edaspidiseks voimaluseks kaasata
valimisse ka passiivsed investeerimisfondid ning analiiiisida nende tulemuslikkust
jatkusuutlikkuse 16ikes. Kéesoleva t06 raames vaadeldi ainult aktiivseid investeerimisfonde ning
jdeti korvale passiivselt juhitud fondid, tulenevalt analiiiisi jaoks ebapiisavatest valimimahtudest.
Samuti voiks jétkusuutlikkuse médramisel kaasata ka mdne muu véljaandja poolt midratud ESG
hinnanguid. Kuigi hinnangute pdhimdtted on iildjoontes sarnased, siis ei ole méératud iihtset
fikseeritud raamistikku, millele tuginedes vastavaid hinnanguid jagada. Sellisel juhul oleks
voimalik nditeks vorrelda, kas ja mil mééral erinevad jatkusuutlikkust kajastavad ESG hinnangud

véljaandjate 15ikes.
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KOKKUVOTE

Jatkusuutlikkuse olulisusele on aastate jooksul itha enam téhelepanu pddrama hakatud. Lisaks
klassikalisele tulemuslikkusele on jérjest enam ettevotteid ning investoreid hakanud pddrama
tahelepanu lisaks kasumiootusele ning finantsniitajatele ka mittefinantsinformatsioonile —
oluliseks on muutunud néiteks ettevotte tegevuse moju ka teda iimbritsevale keskkonnale ja
tthiskonnale.  Samuti  eelistavad  jatkusuutlikku  eluviisi  ning  vastutustundlikku
investeerimispoliitikat pooldavad investorid suurema tdenéosusega paigutada oma vara just nende
véadrtustega iihtivatesse ettevotmistesse. Seetdttu voib jatkusuutlikkust pidada iiheks oluliseks

mdjuteguriks investeerimisotsuste langetamisel ning tulemuste analiiiisil.

Kiesoleva magistritoo eesmérgiks on uurida jétkusuutlikkuse ning tulemuslikkuse vahelist seost
perioodil 2006-2020 Euroopa investeerimisfondide niitel. Kuna esialgse ajavahemiku sisse jaib
ka kriisiperiood, otsustati viia ldbi empiiriline analiilis samuti ka perioodi 2009-2020 kohta,
eemaldades majanduskriisist tingitud tulemuste suurte kdikumiste mdju. Samuti jouti ka
arusaamale, et jitkusuutlikkuse puhul on tegu viga laialivalguva kontseptsiooniga. Uhte
konkreetset definitsiooni vOi alusbaasi, mille pohjal hinnata, kas tegu on niiteks jatkusuutliku voi
mittejatkusuutliku ettevotte voi investeerimisfondiga, on viga keeruline vilja tuua. Seetdttu on
kdesoleva t60 raames kasutatud jatkusuutlikkuse hindamiseks ESG hinnangute vairtuseid. ESG
ehk keskkonnateadlikkust, sotsiaalset vastutustundlikkust ning juhtimisstiili eetilisust koondavale
hinnangule tuginedes jaotati valimisse sattunud investeerimisfondid kolme kategooriasse — véga,
keskmiselt ning véhe jatkusuutlikud investeerimisfondid. Nii ESG hinnangute kui ka iildise
andmestiku saamiseks kasutati Thomson Reuters Eikoni andmebaasi. Kokkuvottes jouti valimini,

millesse oli kaasatud 262 Euroopa investeerimisfondi.

Jatkusuutlikkuse ja tulemuslikkuse vahelise seose uurimiseks koostati vastavad 6konomeetilised
mudelid. Esiteks koostati Fama-French kolmefaktorilised turumudelid, mille eesmérgiks oli 14bi
alfa véairtuste hinnata, kas véga jatkusuutlikud investeerimisfondid on saavutanud parema
tulemuslikkuse kui vidhe jatkusuutlikud fondid, voi on seos hoopis vastupidine. Tulemustest
selgus, et viga jitkusuutlikud investeerimisfondid on jd&dnud véhe jitkusuutlikele

investeerimisfondidele alla. Sama tulemuseni jouti analiilisides ka riskiga korrigeeritud suhtarvude
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ja tulemuslikkuse vahelisi seoseid — mida norgemasse jéitkusuutlikkuse kategooriasse
investeerimisfond kuulub, seda paremat tulemuslikkust vastav Sharpe’i suhtarv, Treynori suhtarv
vOi Jenseni alfa kajastab. Viimaks analiitisiti ka jitkusuutlikkust kajastava ESG hinnangu
eraldiseisvate komponentide ja tulemuslikkuse vahelist seost. Eesmirgiks oli tuvastada,
missugune selgitava muutuja, kas keskkonnateadlikkus, sotsiaalse vastutustundlikkus voi
juhtimispdhimdtete eetilisus omab tulemuslikkusega kdige tugevamat positiivset seost. Analiiiisi
tulemusena selgus, et kdige tugevamat positiivset seost Euroopa investeerimisfondide
tulemuslikkusega omab sotsiaalse vastutustundlikkuse komponent. Kiill aga tuleb mainida, et

seosed osutusid pigem norkadeks ning nende majanduslikku mdju voib pidada nullilihedaseks.

Kokkuvottes voib viita, et jatkusuutlikkuse puhul on tegu olulise mirksdnaga, mis omab otsest
mdju nii investeerimismaastikul toimuvale kui ka suuremas pildis inimkonna tulevikule.
Jatkusuutlikkus muutub suure tdendosusega tulevikus iitha enam olulisemaks, mistdttu oleks
kasulik nende pdhimdtetega vastavuses olevatel ettevotetel ja investeeringutel silma peal hoida.
Kuigi jatkusuutlikkuse ja tulemuslikkuse vahel esineb statistiliselt oluline seos, peab siiski
kdesoleva t66 tulemustele tuginedes tdodema, et hetkel on nende tegurite vaheline seos veel
negatiive. Mida jatkusuutlikuma investeerimisfondiga on tegu, seda madalamat tulemuslikkust on

ta investoritele pakkunud.
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SUMMARY

THE RELATIONSHIP BETWEEN SUSTAINABILITY AND PERFORMANCE ON THE
EXAMPLE OF EUROPEAN INVESTMENT FUNDS

Berit Lantin

There has been an increasing focus on sustainability and responsibility in business and in investing
over the last decade. This trend dates back to the last century and has become even more
widespread over the years. In addition to classical financial performance, more and more
companies and investors have started to pay attention to non-financial information instead of
focusing just on profit expectations and financial indicators. For an example, the impact of the
company's activities on the surrounding environment and society has become more crucial. It is
also notable, that investors who favour sustainable lifestyle and responsible investment policies
are also more likely to invest in assets that are in line with their values. Therefore, sustainability

can be considered as an important factor in the process of making investment decisions.

The concept sustainability can be interpreted in many different ways. Therefore, it can be hard to
point out one specific method on how to assess whether an investment can be considered
sustainable or not. The ESG rating scale has been developed and introduced to make identification
of sustainable investments easier for responsible investors who want to make investment decisions
that are in line with their values. The ESG rating reflects the level of responsibility and
sustainability of the investments. The ESG rating itself consists of three components: "E" stands
for the assessment of the company's environmental performance, "S" stands for the assessment of
corporate social responsibility and "G" stands for assessment of the ethics of the management

principles applied in the company. (Schamardin 2020)

When it comes to the environmental performance, assessments shall be based on the consideration
of climate change and the implementation of green thinking, including the sustainable use of

natural resources and the reduction of environmental pollution. In the case of social responsibility,
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the quality of the products and services offered to the consumer are assessed, as well as ensuring
social justice and overall well-being. For an example, taking care of the working and living
conditions of the company's employees and taking into account the needs of the community. The
assessment of the ethics of the management principles applied examines the implementation of
good management practices and the observance of generally accepted ethical principles in the
company. Therefore, it can be argued that the higher the ESG rating, the more sustainable the
company can be considered to be. (Tanilas 2021; Veisson 2016; ESG 101 2021)

Due to the importance of the issues addressed in the previous paragraphs, it can be expected that
the volumes of sustainable and responsible investments in the capital markets could show an
upward trend in the future. In Europe in particular, climate responsibility and socially responsible
thinking have become increasingly important in the recent years. For an example, the European
Union has set itself the goal of achieving a near-zero greenhouse gas emitting economy by the year
2050, while also taking into account the principles of social justice (Euroopa... 2018). Therefore,
it would be reasonable to pay more attention to the investment opportunities in this region.
Research on similar topics has been carried out in the past, but sustainable investment is still a
relatively new trend. Therefore, previous studies have not yet reached a consensus on the links
between investment performance and sustainability. Thus, the author of the paper found that due
to the growing popularity, the analysis of the performance of investment funds from the point of

view of sustainability would bring considerable value to today's rapidly changing financial world.

The aim of this master's thesis is to study the relationship between sustainability and performance
over the period of 2006-2020 in the example of European investment funds. In this thesis, the
sustainability of the sampled investment funds is based on their ESG ratings. Based on their ESG
ratings, the funds are divided into three categories - funds with a high ESG rating or very
sustainable funds, funds with an average ESG rating or medium sustainability, and funds with a
low ESG rating or funds with low sustainability. The ESG rating were obtained from the Thomson

Reuters Eikon database.

This master's thesis seeks answers to the following research questions:
1. Have sustainable European investment funds shown higher or lower performance than the
investment funds that pay less attention to sustainability?
2. Which aspect of sustainability, that is the component of the ESG rating, has the strongest

positive impact on the performance of European investment funds?
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This master's thesis initially analyses the performance of 262 European investment funds over the
period of 2006-2020. An analysis is also carried out for the so-called post-crisis period, the period
of 2009-2020. Based on the ESG ratings, the sampled investment funds are classified into three
categories that reflect the sustainability of the respective funds. The input data required for the
analysis have been obtained through the Thomson Reuters Eikon database and the necessary
calculations have been performed using Microsoft Excel and Gretl programs. The necessary inputs
for compiling the three-factor model of Fama-French have been obtained from Kenneth French's

official website.

Econometric models were used to examine the relationship between sustainability and
performance. To begin with, Fama-French three-factor models were used to assess (using the alpha
values), whether highly sustainable investment funds have outperformed low-sustainability funds.
The results showed that highly sustainable investment funds did not perform as good as the
investment funds with lower sustainability. The same results were obtained by analysing the
relationships between risk-adjusted ratios and performance — the lower the sustainability category
of an investment fund, the better the Sharpe ratio, the Treynor ratio or the Jensen alpha. Finally,
the relationship between the individual components of the ESG sustainability rating and
performance was also analysed. The aim was to identify which explanatory variable, the
assessment of the company's environmental performance, assessment of social responsibility or
the assessment of the ethics of the management principles, has the strongest positive relationship
with performance. The analysis showed that the strongest positive link with the performance of

European investment funds is with the social responsibility component.

In conclusion, it can be said that sustainability is an important keyword that can have direct impact
on the future of both the investment world and the overall future of humanity. Sustainability is
likely to become increasingly important in the future. It could be beneficial to keep an eye on
companies and investments that comply with these principles. Although there is a statistically
significant relationship between sustainability and performance, based on the results of the present
work, it must be acknowledged that the relationship between these factors is negative. The more

sustainable an investment fund is, the lower the performance that it has offered to its investors.
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LISAD

Lisa 1. Investeerimisfondide valim

3 Banken Europa Stock-Mix (R) (T)

AAA Actions Agro Alimentaire C

AIS Mandarine Active P AL Trust Aktien Europa
ALM Actions Euro ALM Actions Europe ISR IC
ASPOMA European Opportunities Fund AXA Acdificandi A D EUR
AXA Euro Valeurs Responsables C AXA Europa

AXA Rosenberg Eurobloc EUR AXA Valeurs Euro AC
AcomeA Europa Al Aktia Eurooppa B

Aktie-Ansvar Europa

Alandsbanken Eurooppa Osake B

Allianz Actions Euro Convictions C EUR

Allianz Actions Euro PME-ETI RC EUR

Allianz Azioni Europa

Allianz Finance Euro Immobilier C

Allianz Foncier C/D EUR

Allianz Immo C EUR

Allianz Invest Aktienfonds A

Allianz Secteur Europe Immobilier C EUR

Allianz Valeurs Durables R C EUR

Allianz Vermoegensbildung Europa - A - EUR

Allianz Wachstum Euroland - A - EUR

Allianz Wachstum Europa - A - EUR

Alm. Brand Invest Europaeiske Aktier

Amundi Actions Euro ISR P (C)

Amundi Actions Europe ISR P (C/D)

Amundi Actions Foncier - P (D)

Amundi Actions Restructurations P (C)

Amundi Select Europe Stock - A (D)

Amundi Small Cap Europe - P (C)

Amundi Strategies Actions Europe (C)

Amundi Valeurs Durables - P (C/D)

Apollo European Equity A

AriDeka CF

Atout Moderactions (C)

Aviva Actions Euro ISR A

Aviva Actions Europe ISR

Aviva Investors Actions Euro IC

Aviva Valeurs Immobilieres A

Azimut Trend Europa

BG Long Term Value Z

BNL Azioni Europa Dividendo

BNP Paribas Actions Entrepreneurs Classic Cap

BNP Paribas Actions Patrimoine ISR Classic C

BNP Paribas Actions Rendement ISR Classic

BNP Paribas B Invest Global Equity Dis

D

BNP Paribas Developpement Humain Classic

BNP Paribas Energie Europe Classic

BNP Paribas Euro Valeurs Durables Classic C

BNP Paribas Finance Europe Classic

BNP Paribas Immobilier ISR Classic C

BNP Paribas Midcap Euro Classic

BNP Paribas Rendactis

BNP Paribas Smallcap Euroland Classic C

BPI Euro Grandes Capitalizacoes

BPI Europa

Belfius Equities Europe Small & Mid Caps C
Cap

Belfius Equities Immo CC

Borsebius TopSelect CD Euro Capital C
CD Euro Immobilier C CD Europe Expertise C
CM-AM Objectif Environnement C CNP Actions EMU UBS A

CPR Actions Euro Restructurations- P (C)

CPR Euro High Dividend P (C/D)

CPR Euroland ESG - P

CPR Europe ESG - P (C/D)

Caixa Acoes Europa Socialmente Responsavel

Candriam Business Equities EMU C Dis

Candriam Sustainable Europe C Cap

Conservateur Unisic C
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BNP Paribas Best Selection Actions Euro Classic




Lisa 1 jirg

DNCA Actions Euro R(C)

DNCA Value Europe C

DPAM CAPITAL B Equities EMU Behavioral
Value B

DPAM CAPITAL B Real Estate EMU Dividend
Sust B

DPAM CAPITAL B Real Estate EMU
Sustainable B

DPAM DBI-RDT B Equities EMU R

DPAM INVEST B Equities Euroland B

DPAM INVEST B Equities Europe Dividend B

DPAM INVEST B Equities Europe Small Caps
Sust B

DPAM INVEST B Equities Europe Sustainable B

DPAM INVEST B Real Estate Europe
Sustainable B

DWS Europe Dynamic

DWS European Opportunities LD

DWS Eurovesta

DWS Qi Eurozone Equity RC

DWS Qi LowVol Europe NC

DWS Top Europe LD

Danske Invest Europa - Akk DKK h

Danske Invest Europa 2 KL

Danske Invest Europa DKK d

Danske Invest Europa Hojt Udbytte DKK d

Degussa Aktien Universal-Fonds

Deka Aktienfonds RheinEdition P

Deka Aktienfonds RheinEdition 0.A.

Deka-Europa Aktien Strategie

Deka-Europa Potential TF

Deka-EuropaSelect CF

Deutsche Postbank Europafonds Aktien

ECOFI TRAJECTOIRES DURABLES C

ERSTE BEST OF EUROPE (T) (EUR)

ERSTE RESPONSIBLE STOCK EUROPE T

ERSTE STOCK EUROPE EUR RO1 (T)

ERSTE STOCK EUROPE PROPERTY EUR RO1

Ecofi Actions Rendement Euro C

(D

Ecofi Avenir Plus Epargne Ethique Actions C
Epsilon QEquity Epsilon QValue

Erasmus Mid Cap Euro R Ethique et Partage - CCFD Part D

Etoile Actions Rendement D

Etoile Actions Styles C

Etoile Banque Assurance Europe (C)

Etoile Consommation Europe (C)

Etoile Developpement Durable (C)

Etoile Energie Europe (C)

Etoile Industrie Europe (C)

Etoile Multi Gestion Europe C

Etoile Sante Europe C Etoile TMT Europe (C)
Etolie Rotation Sectorielle C Eurizon Azioni Europa
EuroPlus 50 T Evli Europe B

Federal Actions Agiles P

Federal Multi Actions Europe

Fidelity Europe Action A

First Private Euro Dividenden STAUFER A

First Private Europa Aktien ULM A Florilege
GAN Eurostrategie GF Euro Convictions
GSD EUROPE Gaipare Action C/D EUR

Generali EURO Stock-Selection T

Groupama Actions Europeennes M

Groupama Actions Retraite

Gutmann Europa-Portfolio

HANSAeuropa Class A

HI-DividendenPlus Europa-Fonds

HI-DividendenPlus-Fonds

HOF Hoorneman European Value Fund

HP&P Euro Select UI Fonds A HSBC Actions Europe AC
HSBC Actions France AD HSBC Euro Actions AC
HSBC Euro Equity Volatility Focused A HSBC Euro PME AC

HSBC Europe Small & Mid Cap AC

Handelsbanken AstraZeneca Allemansfond

Handelsbanken Europa Smabolag (A1 SEK)

Handelsinvest Europa

HannoverscheMaxInvest

Hotttinguer Actions Europe

IMGA European Equities A

IQAM Quality Equity Europe (RT)

Industria - A - EUR

InsingerGilissen European Large Cap Fund

Invesco Europa Core Aktienfonds

Investimenti Azionari Europa A

Investitori Europa

Jyske Invest Europaeiske Aktier KL
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Lisa 1 jirg

KEPLER Europa Aktienfonds A

Kathrein European Equity R T

Kempen European High Dividend Fund N.V. N

Kempen European Property Fund N.V.

Klassik Invest Aktien R T LBBW Aktien Europa
LBBW Dividenden Strategie Euroland R LBPAM Actions Euro R
LBPAM Actions Midcap C LBPAM ISR Actions Euro C

LBPAM ISR Actions Europe C

LBPAM ISR Actions Focus Euro R

LCL Actions Developpement Durable (C)

LCL Actions Euro Futur (C)

LEA-Fonds DWS

LIGA-Pax-Aktien-Union

LINGOHR-EUROPA-SYSTEMATIC-INVEST

Lansforsakringar Europa Aktiv A

Larcouest Investissement Lazard Actifs Reels C

Lazard Alpha Europe A Lazard Equity SRI C

Lazard Small Caps Euro SRI1 LocalTapiola ESG Europe Mid Cap
MAIF Croissance Durable MAM Europa Growth C

MAM Europa Select C MAM Human Values C

MEAG Eurolnvest A Maxima A

Medi Immobilier

Metropole Avenir Europe A

Metropole Frontiere Europe

Metropole Selection A

Metzler Aktien Europa AR

Mitra I

Monega BestInvest Europa - A -

Montepio Accoes Europa A

NN Europe Fund - P

NUERNBERGER Euroland A - - EUR

Nordea European Stars Fund A growth EUR

Nordea Invest European Stars KL

Nouvelle Strategie 50 C

ODDO BHF Algo Sustainable Leaders CRW-
EUR

ODDO BHF Avenir Euro CR-EUR

ODDO BHF Generation CR-EUR

ODDO BHF Immobilier CR-EUR

ODDO BHF Valeurs Rendement CR-EUR

OFI Actions Euro C OP-Kiinteisto A
POP Eurooppa Palatine Entreprises Familiales ISR
Popular Accoes Postbank Europa P

Prevoir Gestion Actions C

RWS-Aktienfonds

Raiffeisen-Europa-SmallCap R A

Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Europa-Aktien R A

Raiffeisen-TopDividende-Aktien R T

Renaissance Europe C

Roche-Brune Europe Actions P SB Aktien Europa T

SEB EuroCompanies SEB Europafonds

SEB European Equity B SEBinvest AKL Europa Hojt Udbytte P
SG AMUNDI Actions Europe Environnement P SG Actions Euro Value C

Santander Accoes Europa A

Seeyond Actions Europeennes R C

Siemens Euroinvest Aktien

Swedbank Robur Smabolagsfond Europa

Sycomore Shared Growth R

Sydinvest Europa Ligeveagt & Value A DKK

TRENDCONCEPT-UNIVERSAL-FONDS-
AKTIEN-EUROPA

Tocqueville Actions Finance R

Tocqueville Dividende C

Tocqueville Silver Age ISR R

Tocqueville Technology ISR R Tocqueville Ulysse C
Tocqueville Value Europe P Trusteam Roc Europe A
UBS (D) Konzeptfonds Europe Plus UniEuroAktien

UniEuropa -net-

Unilnstitutional European MinRisk Equities

Varenne Valeur A-EUR

Ve-RI Equities Europe (R)

W&W Quality Select Aktien Europa EUR

WARBURG INVEST RESPONSIBLE -
European Equities A

XT EUROPA EUR ROI (T)

eQ Europe Property 1 K

Allikas: Thomson Reuters Eikoni andmebaas
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Lisa 2. Kirjeldav statistika perioodi 2006-2020 kohta

Téhis | Miinimum | Maksimum | Keskmine | Mediaan | Standardhélve

Koik fondid

Rp-Rf -19,249 14,802 -1,380 -0,908 4,757
Rm-Rf -17,148 14,299 -1,473 -0,902 4,701
SMB -4,910 5,040 0,160 0,170 1,882
HML -11,300 10,760 -0,243 -0,335 2,545
Sharpe -0,377 0,595 0,059 0,057 0,146
Treynor -0,076 0,117 0,010 0,009 0,026
Jensen -0,090 0,082 0,009 0,009 0,024
"E" hinnang 38,084 83,960 71,800 74,055 8,356
"S" hinnang 51,569 89,429 78,344 80,384 7,402
"G" hinnang 37,915 77,541 66,180 67,609 6,043
Viga jétkusuutlikud

Rp-Rf -18,303 15,449 -1,434 -0,934 4,799
Rm-Rf -17,148 14,299 -1,473 -0,902 4,714
SMB -4,910 5,040 0,160 0,170 1,887
HML -11,300 10,760 -0,243 -0,335 2,552
Sharpe -0,339 0,436 0,023 0,025 0,131
Treynor -0,059 0,082 0,004 0,004 0,022
Jensen -0,090 0,068 0,002 0,004 0,021
"E" hinnang 65,081 83,960 76,179 76,404 3,434
"S" hinnang 76,045 89,429 82,326 82,576 2,824
"G" hinnang 58,891 77,541 69,298 69,358 2,963
Keskmiselt jatkusuutlikud

Rp-Rf -21,211 13,630 -1,291 -0,766 4,775
Rm-Rf -17,148 14,299 -1,473 -0,902 4,701
SMB -4,910 5,040 0,160 0,170 1,882
HML -11,300 10,760 -0,243 -0,335 2,545
Sharpe -0,377 0,595 0,119 0,112 0,143
Treynor -0,076 0,102 0,020 0,019 0,025
Jensen -0,068 0,070 0,019 0,018 0,023
"E" hinnang 50,469 72,835 65,149 66,197 5,234
"S" hinnang 62,144 80,318 72,094 73,204 5,048
"G" hinnang 50,933 68,107 61,277 61,070 3,716
Vihe jétkusuutlikud

Rp-Rf -21,272 12,389 -1,133 -0,794 4,936
Rm-Rf -17,148 14,299 -1,473 -0,902 4,701
SMB -4,910 5,040 0,160 0,170 1,882
HML -11,300 10,760 -0,243 -0,335 2,545
Sharpe -0,077 0,485 0,222 0,221 0,136
Treynor -0,015 0,117 0,042 0,040 0,031
Jensen -0,014 0,082 0,038 0,041 0,022
"E" hinnang 38,084 58,268 47,666 47,279 7,019
"S" hinnang 51,569 67,998 57,621 56,537 4,753
"G" hinnang 37,915 58,476 50,016 49,820 5,746

Allikas: Autori arvutused French (2021) ning Thomson Reuters Eikoni andmebaasi pdhjal
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Lisa 3. Kirjeldav statistika perioodi 2009-2020 kohta

Téhis | Miinimum | Maksimum | Keskmine | Mediaan | Standardhélve
Koik fondid

Rp-Rf -16,327 14,802 -0,482 -0,389 4,328
Rm-Rf -14,330 14,299 -0,561 -0,305 4,258
SMB -4,620 5,040 0,287 0,295 1,844
HML -11,300 10,760 -0,333 -0,575 2,774
Sharpe -0,229 0,961 0,365 0,353 0,194
Treynor -0,042 0,173 0,058 0,055 0,033
Jensen 0,003 0,184 0,105 0,105 0,028
"E" hinnang 38,084 83,960 71,800 74,055 8,372
"S" hinnang 51,569 89,429 78,344 80,384 7,416
"G" hinnang 37,915 77,541 66,180 67,609 6,055
Viga jétkusuutlikud

Rp-Rf -15,713 15,449 -0,554 -0,184 4,395
Rm-Rf -14,330 14,299 -0,561 -0,305 4,243
SMB -4,620 5,040 0,287 0,295 1,838
HML -11,300 10,760 -0,333 -0,575 2,764
Sharpe -0,229 0,938 0,311 0,309 0,175
Treynor -0,042 0,173 0,048 0,046 0,029
Jensen 0,003 0,184 0,097 0,098 0,023
"E" hinnang 65,081 83,960 76,179 76,404 3,434
"S" hinnang 76,045 89,429 82,326 82,576 2,824
"G" hinnang 58,891 77,541 69,298 69,358 2,963
Keskmiselt jatkusuutlikud

Rp-Rf -17,773 13,630 -0,364 -0,006 4,228
Rm-Rf -14,330 14,299 -0,561 -0,305 4,243
SMB -4,620 5,040 0,287 0,295 1,838
HML -11,300 10,760 -0,333 -0,575 2,764
Sharpe -0,105 0,961 0,455 0,464 0,175
Treynor -0,021 0,160 0,076 0,076 0,030
Jensen 0,026 0,178 0,118 0,118 0,027
"E" hinnang 50,469 72,835 65,149 66,197 5,234
"S" hinnang 62,144 80,318 72,094 73,204 5,048
"G" hinnang 50,933 68,107 61,277 61,070 3,716
Vihe jétkusuutlikud

Rp-Rf -16,590 12,389 -0,150 0,328 4,323
Rm-Rf -14,330 14,299 -0,561 -0,305 4,243
SMB -4,620 5,040 0,287 0,295 1,838
HML -11,300 10,760 -0,333 -0,575 2,764
Sharpe 0,331 0,825 0,613 0,636 0,153
Treynor 0,063 0,137 0,107 0,114 0,023
Jensen 0,087 0,182 0,144 0,146 0,030
"E" hinnang 38,084 58,268 47,666 47,279 7,019
"S" hinnang 51,569 67,998 57,621 56,537 4,753
"G" hinnang 37,915 58,476 50,016 49,820 5,746

Allikas: Autori arvutused French (2021) ning Thomson Reuters Eikoni andmebaasi pdhjal
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Lisa 4. Korrelatsioonimaatriksid perioodi 2006-2020 kohta

| Sharpe | Treynor | Jensen | ESG | E | S | G
Viga jétkusuutlikud
Sharpe 1,000
Treynor 0,997 1,000 ...
Jensen 0,968 0,959 1,000
ESG -0,255 -0,253 -0,226 1,000
E -0,316 -0,320 -0,294 0,891 1,000
S -0,096 -0,093 -0,066 0,903 0,760 1,000
G -0,281 -0,271 -0,270 0,776 0,564 0,543 1,000
Keskmiselt jatkusuutlikud
Sharpe 1,000
Treynor 0,992 1,000 ..
Jensen 0,989 0,987 1,000
ESG 0,021 0,005 -0,029 1,000
E 0,033 0,038 0,023 0,795 1,000
S 0,131 0,101 0,065 0,896 0,669 1,000
G -0,139 -0,135 -0,164 0,537 0,147 0,250 1,000
Vihe jétkusuutlikud
Sharpe 1,000
Treynor 0,927 1,000 ..
Jensen 0,964 0,800 1,000
ESG -0,211 -0,267 -0,169 1,000
E -0,350 -0,405 -0,302 0,952 1,000
S -0,007 -0,139 0,033 0,849 0,841 1,000
G 0,028 0,020 0,050 0,829 0,647 0,522 1,000

Allikas: Autori arvutused Thomson Reuters Eikoni andmebaasi pdhjal
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Lisa 5. Korrelatsioonimaatriksid perioodi 2009-2020 kohta

| Sharpe | Treynor | Jensen | ESG | E | S | G
Viga jétkusuutlikud
Sharpe 1,000
Treynor 0,991 1,000
Jensen 0,854 0,823 1,000
ESG -0,394 -0,396 -0,345 1,000
E -0,472 -0,478 -0,398 0,891 1,000
S -0,229 -0,233 -0,225 0,903 0,760 1,000
G -0,325 -0,325 -0,241 0,776 0,564 0,543 1,000
Keskmiselt jatkusuutlikud
Sharpe 1,000
Treynor 0,965 1,000
Jensen 0,898 0,853 1,000
ESG -0,170 -0,259 -0,240 1,000
E -0,028 -0,056 -0,025 0,795 1,000
S -0,088 -0,199 -0,212 0,896 0,669 1,000
G -0,281 -0,230 -0,296 0,537 0,147 0,250 1,000
Vihe jétkusuutlikud
Sharpe 1,000
Treynor 0,913 1,000
Jensen 0,941 0,744 1,000
ESG 0,138 0,170 0,083 1,000
E -0,017 -0,016 -0,006 0,952 1,000
S 0,155 0,149 0,150 0,849 0,841 1,000
G 0,345 0,446 0,173 0,829 0,647 0,522 1,000

Allikas: Autori arvutused Thomson Reuters Eikoni andmebaasi pdhjal
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Lisa 6. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16putoo reprodutseerimiseks ja 16putoo iildsusele kittesaadavaks tegemiseks!

Mina Berit Lantin (autori nimi)

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

Jatkusuutlikkuse  ning  tulemuslikkuse  vaheline  seos  Euroopa investeermisfondide
néitel

9

(loputéo pealkiri)

mille juhendaja on Triinu Tapver
(juhendaja nimi)

1.1 reprodutseerimiseks 10putdd sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmérgil, sh Tallinna

Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmirgil kuni autoridiguse kehtivuse
tahtaja 10ppemiseni;

1.2 iildsusele kittesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaiilikooli veebikeskkonna kaudu,

sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse kehtivuse
tahtaja 10ppemiseni.

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

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

11.05.2021  (kuupiev)

U Lihtlitsents ei kehti juurdepdicisupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iilidpilase taotlusele loputiile
Juurdepddsupiirangu kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli oigus
loputéod reprodutseerida tiksnes sdilitamise eesmdrgil. Kui [6puté on loonud kaks voi enam isikut oma iihise
loomingulise tegevusega ning Ioputoé kaas- voi iihisautor(id) ei ole andnud l0putéod kaitsvale iiliopilasele
kindlaksmddratud tihtajaks nousolekut [oputoé reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi
punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud tihtaja jooksul ei kehti.
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