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LUHIKOKKUVOTE

Kéesolevas t00s hinnati roheliste fondide tulemuslikkust vorreldes mitte roheliste fondidega
ajaperioodil 2007 — 2022 . Eraldi uuriti veel kolme alamperioodi, milleks olid kaks kriisiperioodi
ja iiks majandustdusu periood, et analiilisida roheliste fondide tulemuslikkuse eripérasid erinevates
majandusolukordades vdrreldes tavapdraste fondidega. Investeerimisfondid jagati Euroopa
Parlamendi ja ndoukogu méidruse (EL) 2019/2088 alusel kolme gruppi vastavalt nende ESG
eesmirkidele. Esimese tulemuslikkuse mddtmise meetodina kasutati Sharpe’i ja Treynor’i
suhtarvude analiilisi ning teise variandina 6konomeetrilist analiitisi CAPM, Fama-French 3-

faktoriga ja Carharti 4-faktoriga mudelite abil.

Kogu vaadeldava perioodi jooksul oli nii suhtarvude kui ka regressioonmudelite pdhjal roheliste
fondide tulemuslikkus veidi parem kui tavapérastel fondidel. Kahe vaadeldava kriisiperioodi
jooksul ei tuvatastatud kindlat mustrit roheliste fondide tulemuslikkuse erinemisel tavapiarastest
fondidest. Majandustousu ajal oli suhtarvude analiiiisi pdhjal roheliste fondide tulemuslikkus
parem kui vordlusgruppidel. Saadud erinevus oli kiill suhtelistelt vdike ning mitmefaktoriliste
O0konomeetriliste mudelite pohjal statistiliselt mitte oluline. Erinevused roheliste ja tavapiraste
fondide kuistes tootlustes olid kogu vaadeldava perioodi jooksul viga viikesed, mille pohjuseks

on sarnased investeeringud rohelistes ja tavapérastes fondides.

Votmesonad: Rohelised fondid, ESG fondid, jitkusuutlik investeerimine



SISSEJUHATUS

Ulemaailmne mure kliimasoojenemise ja keskkonnakaitse pdrast on aja jooksul aina suurenenud,
mistottu suunatakse jatkusuutlikkusele aina rohkem tihelepanu. Kliimasoojenemise ja keskkonna
saastamise  vastu  vditlemise  kiireloomulises  olukorras on  kapitali = suunamine
keskkonnasaistlikesse investeeringutesse iilimalt tdhtis. Rohelised fondid on iiheks selliseks
investeeringuks, mis vdoimaldavad investoritel rahalise tulu teenimise korval panustada positiivselt
planeedi siilitamisesse. Uha enam on pooratud tdhelepanu keskkonna-, sotsiaalsete- ja
juhtimisstandardite alase info kajastamisele ettevdtete ning investeerimisfondide tegevuses. Parem
informeeritus investorite seas ning moddikud, mille alusel eristada rohelisi fonde
traditsioonilistest, on loonud aluse jitkusuutliku investeerimise valdkonna kiireks arenguks.
Jatkusuutlikke fondide hallatavate varade maht on viimase kiimne aasta jooksul rohkem kui
kahekordistunud, kasvades 1,5 triljoni USA dollari pealt 2013 aastal kuni 3,4 triljoni dollari peale
2023 aastal (Statista, 2024). Sveitsi pensionifondide juhtide seas libi viidud kiisitluse jargi
arvestavad 40% fondijuhtidest oma investeerimise protsessis kliimamuutuste teguritega (Thoma
et al., 2021). Jatkusuutlike investeeringute jarele noudluse kasvamisel muutub roheliste fondide
tulemuslikkust mdjutavate tegurite mdistmine oluliseks nii investoritele, poliitikutele kui ka

finantsasutustele.

Kiesoleva bakalaureusetdo eesmérgiks on hinnata kas ja kuidas erineb Euroopa roheliste fondide
tulemuslikkus tavapdrastest fondidest majandustousu ja -languse perioodidel vahemikus 2007 —
2022. Hiipoteese otsustati mitte pilistitada, tulenevalt varasemate uuringute tulemuste suurtest
erinevustest. Osad uuringud viidavad, et roheliste fondide tootlus on ajalooliselt tavapirastele
fondidele mirkimisvaérselt alla jadnud, samas on leidnud teised uuringud jéllegi tépselt
vastupidist. Eelnevat arvesse vottes on sonastatud kaks uurimiskiisimust:

1. Kas ja kui palju on Euroopa roheliste fondide tootlus erinev tavapérastest fondidest?

2. Kas ja kui palju erineb Euroopa roheliste fondide tootlus tavapidrastest fondidest

majandustdusu ja -languse ajal?



Uuringu valimi jaoks on saadud andmed Refinitiv Eikoni andmebaasist. Roheliste fondide
kategoriseerimisel 1dhtuti Euroopa Parlamendi ja ndukogu méaarusest (EL) 2019/2088, mis jagab
investeerimisfondid jitkusuutlikkuse pdhimotete alusel kolme gruppi. Uldiselt vdib miiruse
alusel jaotatud fondide kolm gruppi kokku votta kui mitte jatkusuutlikud, jatkusuutlikkusega
arvestavad ja tdielikult jatkusuutlikud fondid. Uuring viiakse 14bi 258 fondi peal, mis on aktiivselt
tegutsenud perioodil 2007 — 2022. Eraldi analiilisitakse ka perioodi sisse jddvaid kahte
kriisiperioodi 2007 — 2009 ja 2020 — 2022 aastatel ning majandustdousu perioodi vahemikus 2009
— 2020. Fondide tulemuslikkuste vordlemiseks kasutatakse suhtarvude analiiiisi ja
Okonomeetriliste mudelite analiiiisi. Suhtarvudest vaadeldakse eraldi Sharpe’i ning Treynor’i
suhtarve. Okonomeetrilistest mudelitest kasutatakse regressioonanaliiiisi 1ibi viimisel CAPM-il
pohinevat 1-faktorilist turumudelit, Fama-Frenchi 3-faktorilist ja Carharti 4-faktorilist mudelit.
Mitmefaktoriliste mudelite ldbiviimiseks saadi vajalike tegurite andmed Kenneth R. Frenchi
ametlikult kodulehekiiljelt. Andemete analiilisimiseks ja modelleerimiseks kasutati MS Excel ja

Gretl tarkvarasid.

Loputdo koosneb kolmest pdhilisest peatiikist. Esimeses peatiikis antakse iilevaade jatkusuutlikust
investeerimisest, investeerimisfondidest ja nende tulemuslikkuse mddtmisest ning roheliste
fondide liigitamisest. Lisaks antakse lilevaade varasematest empiirilistest uuringutest. Teises
peatiikis kirjeldatakse andmeid ja metoodikat, tuues vélja valimi moodustamise kriteeriumid,
kirjeldava statistika ja uurimismeetodid. Kolmandas peatiikis kirjeldatakse ja analiitisitakse saadud

tulemusi ning esitatakse nende pdhjal tehtud jareldused.



1. ROHELISTE INVESTEERIMISFONDIDE TULEMUSLIKKUS

Roheline investeerimine, mida tuntakse ka jdtkusuutliku voi sotsiaalselt vastutustundliku
investeerimise (edaspidi SRI; tuleneb inglise keelsest véljendist socially responsible investing)
nime all, on kujunenud populaarseks investeerimisstrateegiaks, mis integreerib
investeerimisotsustesse keskkonna-, sotsiaalseid ja valitsemisega seotud tegureid (edaspidi ESG;
tuleneb inglise keelsest viljendist environmental, social and governance). Selle 1dhenemisviisi
eesmirk on saavutada positiivne pikaajaline tootlus, panustades samal ajal iihiskonna
jatkusuutlikkumasse arengusse. Rohelise investeerimise prioriteediks seadnud investorid otsivad
voimalusi ettevotetes ja projektides, mis néitavad pithendumust vihendada oma siisiniku jalajélge,
kasutada keskkonnasdbralikke tehnoloogiaid ning edendada mitmekesisust ja kaasatust oma
tegevuses. Paigutades kapitali keskkonnahoidlikesse ettevotetesse, viib investor enda portfelli
vastavusse oma véadrtustega ning aitab samal ajal kaasa iileminekule jitkussuutlikumale ja

oiglasemale tulevikule.

Traditsiooniline SRI oli tugevalt mojutatud 1960. ja 1970. aastate transformatiivsetest
siindmustest, mis tdoid kaasa sdjavastase litkumise tousu ja rassilise vordoiguslikkuse, naiste
Oiguste, tarbijakaitse ja keskkonna litkumiste kiipsuse (Townsend, 2020). Sellegipoolest sai SRI
teema algselt rohkem kriitikat kui toetust. Selle ajastu kdige kuulsam konekddnd sotsiaalse
vastutuse teemal tuli The New York Times Magazine’i 1970. aasta artiklist, kus kuulus
majandusteadlase Milton Friedman sOnastas oma seisukohta, oeldes, et ettevotete sotsiaalne
vastutus on kasumi suurendamine (Friedman, 1970). Vastukajast hoolimata sai SRI valdkonna
areng aastate jooksul ainult hoogu juurde. Laialdase leviku leidis see valdkond pidrast 1980.
toimunud esimesi lilemaailmseid kliimakonverentse, kus hakati tdsiselt tdhelepanu pddrama

kliima muutuse olulisusele ja mojule.

1.1. Jatkusuutliku investeerimise olulisus

Tanapdeva maailmas on {iha ilmsemaks muutunud vajadus tegeleda kliimamuutustega, mistottu

on vaja leida tdhusaid viise nende leevendamiseks ja kohanemiseks. Kliimamuutused dhvardavad
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okoslisteeme, majandust ja inimeste heaolu kogu maailmas. Nende mojud on laastavad, hdlmates
merepinna tousu, ddrmuslikke ilmastikunihtusi, toidu- ja veepuudust, bioloogilise mitmekesisuse
kahanemist ning siivenevat sotsiaalset ja majanduslikku ebavordsust ("Causes and Effects... ",
2022). Seetdttu on oluline mdista kliimamuutustega tegelemise tahtsust nii poliitikute, ettevitete

kui ka investorite seas.

Jatkusuutlikud  investeeringud on oluliseks vahendiks {ilemaailmsetes pingutustes
kliimamuutustega voitlemisel ja keskkonnasééstlikkuse edendamisel. Suunates rahalisi vahendeid
keskkonnahoidlikesse projektidesse ja ettevotetesse, aitavad sédédstvad investeeringud kaasa
tileminekule jitkusuutlikule majandusele. Investeeringud taastuvenergia infrastruktuuri,
energiatShususe algatustesse ning keskkonnasdbralikesse tehnoloogiatesse méngivad olulist rolli
kasvuhoonegaaside heitkoguste vihendamisel ja kliimamuutuse pdhjuste leevendamisel (Marsh,
2022). Lisaks sellele toetavad rohelised investeeringud sééstvat maakasutust, metsade sdilitamist
ja Okosiisteemide taastamist, mis on olulised siisiniku sidumiseks ja bioloogilise mitmekesisuse
sdilitamiseks. Pastor et al. (2021) leidsid, et korgem ESG meelestatus investorite seas suurendab
nii roheliste kui ka pruunide ettevotete sotsiaalset moju. ESG pohimdtete poole kalduvad
investorid muudavad roheliste ettevotete kapitalihinna madalamaks, mis seetdttu suurendab nende
ettevotete seas investeeringute mahtu, vahendades samal ajal pruunide ettevotete investeeringuid.

See omakorda mdjutab molemaid ettevotete gruppe rohelisemaks muutuma.

Jatkusuutlik investeerimine méngib olulist rolli ettevitete vastutustundlikkuse edendamisel ja
keskkonnasobralike dritavade propageerimisel. Jatkusuutlikud investorid avaldavad ettevotetele
survet keskkonnasodbralike poliitikate vastuvotmiseks, suurendades samal ajal ldbipaistvust ja
vihendades keskkonnariske. Keskkonna-, sotsiaal- ja juhtimiskriteeriumide integreerimine
investeerimisotsuste tegemise protsessi innustab ettevotteid keskkonnasddstlike tavade
juurutamisele, ressursitdhususele ning kliimasobralike uuenduste kasutuselevotule. Seega ei toimi
jatkusuutlikud investeeringud mitte ainult keskkonnaeesmaérkide finantshuvidega kooskdlastamise
vahendina, vaid edendavad ka laiemat tihiskondlikku tileminekut jétkusuutlikule arengule. Ernst
& Youngi Fortune 1000 ettevatete seas 14bi viidud uuringu tulemused néitasid, et 500 tippjuhist
87% usub, et jatkusuutlikkuse algatused on nende ettevotte pikaajalise edu seisukohalt olulised

(EY Survey, 2023).

Rohelise investeerimise populariseerimine vOib olla vdimas motivaator ettevotetele sdédstvate

tavade poole liitkumises. Kuna {iha rohkem investoreid seab oma investeerimisotsustes esikohale
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keskkonna-, sotsiaalseid ja juhtimisega seotud tegureid, tunnevad ettevotted tiha suuremat survet
vila oma tegevus vastavusse jitkusuutlikkuse eesmérkidega, et meelitada ligi
investeerimiskapitali. Noudlus roheliste investeeringute jarele annab ettevotetele maérku, et
keskkonnasobralike toodete ja teenuste turg kasvab, mis innustab neid oma drimudeleid vastavalt
kohandama. Investoritel vdib olla erinevaid pdhjuseid, nii rahalisi kui ka mitterahalisi, miks nad
voivad otsustada jatkusuutlikke investeeringute kasuks. Esiteks on jatkusuutlikud investeeringud
sageli kooskolas investorite isiklike vidrtuste ja eetiliste toekspidamistega. Investeerides
ettevotetesse voi projektidesse, mis seavad esikohale keskkonnahoiu, sotsiaalse vastutuse ja hea
valitsemistava, tunnevad investorid, et nad annavad tihiskonnale ja planeedile positiivse panuse,
mis vOib pakkuda lisaks finantstuludele ka rahuldust ja eesmargiparasust (Riedl & Smeets, 2017).
Lisaks sellele voivad jitkusuutlikud investeeringud suurendada portfelli vastupidavust ja
vihendada volatiilsust. Mitmekesistades investeeringuid tugevate ESG-tulemustega todstusharude
ja varaklasside vahel, vdivad investorid leevendada keskkonnakatastroofide, mainekahju ja
regulatiivsete trahvidega seotud riske (Yue et al.,, 2020). Tihtipeale on jatkusuutlikke
investeeringute puhul investorid ndus ka natuke madalama tootlusega, kui nad teavad et nende
investeeringul on muu positiivne moju. Investorite jitkusuutliku mojuinvesteeringute
maksevalmidust uurides leiti, et investorid on ndus 2,5-3,7% madalama aastase tootlusega, kui
nende investeeringud panustavad positiivselt keskkonna ja sotsiaalsetesse teguritesse (Barber et

al., 2021).

1.2. Investeerimisfondide olemus

Kdige esimese investeerimisfondi asutas Hollandis Abraham van Ketwich juba 1774. aastal ning
see kandis nime Eendragt Maakt Magt - Hollandi Vabariigi maksiim "Uhtsus loob joudu.*
Abrahami eesmirk oli pakkuda viikestele investoritele vOimalust investeeringuid hajutada.
(Rouwenhorst, 2005). Sellel samal pdhjusel on investeerimisfondid siiamaani populaarsed just
véikeste investorite hulgas, kuna vdimaldavad investeerida korraga sadadesse aktsiatesse voOi
volakirjadesse. Investeerimisfondide arvukus ainult kinnitab nende populaarsust investorite seas.
Tanapédeval on rohkem aktiivseid aktsiafonde kui on aktsiaid borsil (Madhavan et al., 2019).
Investeerimisfondide seaduses on investeerimisfondid defineeritud juriidilise isiku Vo1
varakogumina, millesse kaasatakse mitme investori kapital eesmérgiga seda vastavalt

kindlaksméératud investeerimispoliitikale konealuste investorite kasuks ja {iihistes huvides



investeerida (IFS § 2). Investeerimisfondide pakutavad eelised investoritele on portfelli

hajutamine ja professionaalne haldamine madalate kuludega (Fernando et al., 2003).

Investeerimisfonde saab nende haldamise jargi jagada aktiivseteks ja passiivseteks fondideks.
Peamine vahe nende fonditiiipide vahel seisneb portfelli juhtimises. Akiivsete fondide puhul
valivad profeessionaalsed fondijuhid aktiivselt investeeringuid, mis nende arvates toovad
investoritele suuremat tulu. Enamasti on aktiivselt juhitud fondide eesmirk saavutada turu
keskmisest paremat tootlust valides iiksikuid aktsiaid ning proovides turgu ajastada vastavalt
turuolukorrale. ("Active vs. Passive...”, 2017) Passiivsed fondid jargivad kindlat indeksit ning
nende investeeringute osakaal soltub tépselt indeksi koostisest, ehk iildiselt saavutavad suuremad
indeksid turu keskmise tootluse. Aktiivsete fondide haldustasud on tavaliselt korgemad, kuna
nende portfelli haldamiseks ja juhtimiseks kulub rohkem ressursse, sealhulgas professionaalsete
fondijuhtide palgad ja muud halduskulud. Passiivsete fondide kulud on minimaalsed, kuna puudub

fondijuht ja muud halduskulud. (Rompotis, 2009)

Uks vdimalus on investeerimisfonde liigitada kas avatud vdi suletud fondideks. Peamine erinevus
nende fondide vahel seisneb osakute ostu-miitigi tehingutes ja osakute hinna kujunemises. Avatud
fondid on kohustatud emiteerima uusi osakuid, kui investorid lisavad raha fondi, ja ostavad osakud
puhasvéirtuses tagasi, kui investorid neid miiiivad. Suletud fondid kauplevad sarnasemalt
aktsiatega, kuna nad emiteerivad kindla arvu osakuid, mis kauplevad borsil. Kuigi fondi
puhasvéirtus on arvutatud, kujuneb osaku hind investorite pakkumise ja ndudluse alusel. Seetdttu
voib suletud fondi osakud kaubelda kas iile- voi alahinnatult vorreldes oma puhasvédrtusega.

(Chen, 2023)

Erinevate investeerimisstrateegiate alusel jaotades on olemas viis peamist liiki investeerimisfonde
(Fernando et al., 2003):
e aktsiafondid - investeerivad peamiselt aktsiatesse
e volakirjafondid - investeerivad peamiselt volakirjadesse
e tasakaalustatud fondid - portfell koosneb tasakaalustatumalt nii aktsiatest kui ka
volakirjadest
e likviidsusfondid - spetsialiseerunud liihiajalistele volakirjadele ja deposiitidele

e fondifondid - investeerivad peamiselt teistesse investeerimisfondidesse
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Viiest kategooriast on koige riskantsemad aga ka kdige suurema potentsiaalse tootlusega
aktsiafondid, kuna nende véairtus soOltub otseselt fondi poolt investeeritud ettevotete
aktsiahindadest. Tasakaalustatud ja volakirjafondid véhendavad investorite riske, kuid
voimaldavad ikkagi teenida arvestatavat tootlust. Fondifondid vdhendavad riske veelgi hajutades
investeeringuid erinevate fondide vahel. Kdige véiksema riskiga ja seetdttu ka madalaima
tootlusega on likviidsusfondid, kuna investeerivad liihiajalistesse  vidikese riskiga

finantsinstrumentidesse.

1.3. Rohelised investeerimisfondid

Roheliste investeerimisfondide eesmérk on suunata kapitali projektidele ja ettevotetele, mis
keskenduvad kliimamuutuste leevendamisele, keskkonna siilitamisele ja sédstva arengu
edendamisele (Stein, 2024). Nende fondid keskenduvad investeeringutele, mis vastavad
keskkonna-, sotsiaal- ja juhtimiskriteeriumidele (ESG), teenides samal ajal konkurentsivoimelist
finantstulu. Rohelised investeerimisfondid said alguse sotsiaalselt vastutustundlike
investeeringute valdkonnast. Esmakordselt hakkasid roheinvesteeringud tdeliselt tédhelepanu
pédlvima 1980. aastatel pidrast esimesi iilemaailmseid kliimakonverentse, mis tdstsid esile

kliimamuutuste tdsiduse (Townsend, 2020).

Investeerimisiihingud on kasutanud hulgaliselt 1dhenemisviise, et ndidata oma jatkusuutliku
investeerimise kriteeriume, nditeks majandustegevuse klassifitseerimine, ESG-skoorid, rohelistest
vOi sotsiaalsetest volakirjadest saadud tulu kasutamine, siisinikdioksiidi heitkoguste vihendamise
eesmargid, ELi taksonoomia vastavusse viimine, kui nimetada vaid mdningaid (Humphreys et al.,
2023). ESG-skoorid on iiheks voimalikuks ettevotete ja investeerimisfondide ESG mdju
vordlemise moddikuks. ESG-skooride eesmargiks on anda investoritele usaldusviirne viis hinnata
ettevotete jitkusuutlikkust ning nende poolt voetud meetmeid keskkonna-, sotsiaalse- ja
juhtimisalase vastutuse tditmiseks. Need skoorid vdoimaldavad investeerijatel teha teadlikumaid
otsuseid, valides investeeringuid, mis vastavad nende eetilistele ja jatkusuutlikkuse eesmirkidele.
Refinitiv Eikoni ESG-skoorid mdddavad ettevotete ESG-tulemusi, mis pohinevad avalikult
avaldatud andmetel. Eikon kogub ja arvutab iile 630 ettevotte tasandil ESG-mdddiku, millest nad
on valinud 186 koige asjakohasemat ja vOrreldavamat andmepunkti, mis on aluseks ettevotte

iildisele hindamisprotsessile. Mdddikud on jaotatud kolme samba vahel, ehk vastavalt kas E, S voi

11



G teguriteks. Igale ettevottele arvutatakse vélja eraldi E, S ja G samba skoorid ning kokku ka

kombineeritud ESG-skoor. (Refinitiv ESG Scores, 2022)

Jatkusuutliku investeerimise iiheks suureks takistuseks seni ongi olnud iihtse standardiseeritud
moddiku puudumine. Kuigi ESG-skoorid on vastava moju hindamiseks vilja todtatud, puudub
tihtne arvutusmeetod. Erinevate ESG reitinguid pakkuvate firmade vahel vdivad méédratud ESG-
skoorid mérkimisvadrselt erineda. Samuti voivad pakkujate 16ikes ESG-skoorid iihel hetkel
suuresti muutuda, kui kasutatava ndidiku arvutustes tehakse muudatusi. Néiteks voidakse muuta
mone teguri tdhtsuse osakaalu skoori arvutamises, mille tagajirjel ESG-skoor tduseb korgemale

tasemele, kuigi ettevotte tegevuses reaalselt mingit muutust ei ole toimunud.

Alates 2021. aasta madrtsist hakkas kehtima Euroopa Parlamendi ja ndukogu méiidrus (EL)
2019/2088, mis kisitleb jatkusuutlikkust késitleva teabe avalikustamist finantsteenuste sektoris
(edaspidi SFDR). Alates SFDR-i joustumisest, on varahalduritel ndue anda rohkem teavet oma
investeerimistooteid Euroopa Liidus miilies seoses nende jatkusuutlikkuse riskide ja mdjuga.
Avaldatava teabe tase soltub toodete jiatkusuutlikkuse eesméirgist — see tdhendab, kas need on
liigitatud artikliga 6, 8 vo1 9. SFDR rakendab tdOhusalt finantstoodete mitmetasandilist
kategoriseerimist, mille jaotust voib kirjeldada jargnevalt ((EL) 2019/2088):
e Artikkel 6 — fondid, mis ei arvesta investeeringutel keskkonnaalaseid voi sotsiaalseid
aspekte
o Artikkel 8 — fondid, mis edendavad keskkonnaalaseid voi sotsiaalseid aspekte, kuid see ei
ole nende pohieesmirk
o Artikkel 9 — fondid, mille pohieesmérgiks on jatkusuutlik investeerimine
Maiiruse alusel jaotatud gruppe iseloomustatkse tihtipeale ka varvide skaalal, kus artikkel 6 fonde

nimetatakse pruunideks, artikkel 8 fonde helerohelisteks ja artikkel 9 fonde tumerohelisteks.

1.4. Investeerimisfondide tulemuslikkuse médtmine

Investeerimisfondi puhasvéértus ehk NAV (inglise keeles net asset value) on investeerimisfondide
hindamisel ja kauplemisel kasutatav pdhinditaja, mis annab investoritele olulist teavet fondi
alusvara véirtuse kohta. See on fondi kdigi varade, sealhulgas raha, véartpaberite ja muude

osaluste koguviirtus, millest on maha arvatud kdik kohustused, jagatuna koigi kidibel olevate
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aktsiate koguarvuga. NAV arvutatakse regulaarselt, avalikult kaubeldavate fondide puhul tavaliselt

iga kauplemispédeva 10pus, kajastades fondi alusvara jooksvat turuvaértust.

Investori investeeringu kohta ei iitle investeermisfondi NAV véirtus teatud ajahetkel aga midagi.
Selleks, et investeeringu tootlikust arvutada, tuleb vorrelda investeerimisfondi NAV muutust mingi
perioodi, nditeks niddala, kuu voi aasta jooksul. Valitud perioodi alg- ja 10ppviirtuse vaheline

protsentuaalne muutus annabki investeeringu tootlikkuse, mida saab arvutada jargneva valemiga

(1)
kus

R¢ — perioodi t tootlikkus
V. — vara viirtus ajahetkel t, ehk perioodi 16pus
Vi1 — vara vairtus ajahetkel t-1, ehk perioodi alguses

Selline lihtne tootlikkuse arvutusviis ei voimalda aga kdige paremini erinevaid investeeringuid
vorrelda, kuna puudub riskifaktor. Uldiselt kehtib tasakaal, kus investorid tahavad kdrgema riskiga
investeeringust saada suuremat potentsiaalset tulu. Kahe investeeringu tootlikkus voib olla mingil
teatud ajaperioodil vordne, kuid risk véga erinev, sest lihe vara vdirtus on vahepeal suurema
volatiilsusega olnud. Selleks, et erinevate investeeringute tootlikkust ja riski omavahel paremini
vorrelda on vélja mdeldud mitmeid erinevaid suhtarve, millest enim kasutatavad on Sharpe suhtarv

(Sharpe, 1966), Treynori suhtarv (Treynor, 1965) ja Jenseni alfa (Jensen, 1968).

Majandusteadlane William F. Sharpe pakkus 1966. aastal vilja Sharpe'i suhtarvu, nimetades seda
tasu ja muutlikkuse suhtarvuks. Sharpe'i suhtarv on loodud selleks, et mddta oodatavat tootlust
riskitihiku kohta nullinvesteerimisstrateegia puhul. Kahe investeerimisvara tootluse vahe kujutab
endast sellise strateegia tulemusi. (Sharpe, 1994)

Sharpe’i suhtarvu valem (Sharpe, 1966):

O @)

Op
kus

S — Sharpe’i suhtarv

R;, — portfelli keskmine tootlus

R¢— riskivaba tuluméér

op — portfelli iiletootluse standardhédlve
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Treynor’i suhtarv, mis on nime saanud Jack L. Treynor’i jargi, on finantsmoddik, mida kasutatakse
investeeringu vai portfelli riskiga korrigeeritud tulemuslikkuse hindamiseks. Seda nimetatakse ka
tulu ja volatiilsuse suhtarvuks, mille abil méaratakse kindlaks, kui palju iiletootlust saadi iga
portfelli voetud riskiiihiku kohta (Will, 2020). See on sarnane Sharpe'i suhtarvuga, kuid kasutab
nimetajana koguriski (standardhélve) asemel siistemaatilist riski (beeta).

Treynor’i suhtarvu valem (Treynor, 1965):

Rp—Ry
— 3
T & (3)

kus

T — Treynor’i suhtarv

R, — portfelli keskmine tootlus
R — riskivaba tulumair

Bp— portfelli beeta

Jenseni alfa on riskiga korrigeeritud tulemuslikkuse niitaja, mis nditab portfelli vdi investeeringu
keskmist tootlust, mis on suurem voi vidiksem kui CAPM-i poolt ennustatud tootlus, arvestades
portfelli voi investeeringu beetat ja turu keskmist tootlust (Climent & Soriano, 2011).

Jenseni alfat arvutatakse valemiga (Jensen, 1968):

aj =R, — [Rs + By X (Rm — Rf)] 4)
kus

aj — Jenseni alfa

R; — portfelli keskmine tootlus
R¢— riskivaba tulumaéér

R — turu keskmine tootlus
Bp— portfelli beeta

1.5. Varasemate empiiriliste uuringute tulemused

Roheliste fondide tulemuslikkuse kohta on viimastel aastatel {tha enam uurimusi 1&bi viidud.
Uuritud on erinevaid ajaperioode ja erinevate regioonide fonde, kuid tehtud t66de tulemustes on
viga suuri erinevusi. Palju on tdid, mis leidsid, et roheliste fondide tootlus jadb selgelt alla
tavapirastele fondidele. Uhe uurimuse jirgi oli USA roheliste fondide tootlus perioodil 1996 —
2011 selgelt madalam traditsioonilistest fondidest ning olles samal ajal kdrgemate fonditasudega
(Chang et al., 2012). Samuti on leitud, et Euroopa roheliste fondide tootlus oli 1991 — 2014
markimisvairselt madalam vorreldes tavapédraste ja mustade fondidega (Ibikunle & Steffen, 2017).
Saksamaa investeerimisfondide pohjal 166di rohelised fondid lahku SRI fondidest ning vorreldi

neid ka traditsiooniliste fondidega. Leiti, et roheliste fondide tootlused jdid koguperioodi 2007 —
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2018 jooksul SRI ja traditsioonilistele fondidele alla, kuid 2007 — 2009 finantskriisi ajal ei olnud
olulisi erinevusi (Abu-Alkheil et al., 2019). Sellistele uuringutele vaatamata on rohelistesse
fondidesse investeerimine aina hoogu kogumas. Uheks pdhjuseks vdib olla ootus, et
jatkusuutlikkusse investeerimine aitab kaasa selle valdkonna arengusse ning toob tulevikus
kdrgemat tasu. Teisalt voib seal olla ka muid pohimdttelisi hoiakuid, miks investorid on ndus
leppima madalama tootlusega. Barber et al. (2021) leidsid, et riskikapitali fondid, mille eesmérgiks
oli peale finantstulu teenimise ka positiivne sotsiaalne mdju, teenisid perioodil 1995 — 2014 lausa
4,7% madalamat aastast tootlust. Nende argumendiks oli, et investorid otsivad ESG pohimotetega

fondidesse investeerimisest mitterahalist kasu.

Onneks ei ole see nii must-valge, et kdik rohelised fondid jiiksid alati traditsioonilistele fondidele
alla. Erinevates piirkondades ja ajahetkedel 14bi viidud uuringutes on ka leitud, et jatkusuutlikud
investeeringud vdivad pakkuda investoritele samasugust kui mitte paremat tulemuslikkust. Selle
uurimisteema 14bi viimise olulisus seisnebki selles, et ei ole joutud iihtsele hoiakule. Tehtud
toodest tundub paistvat ka trendi, kus roheliste fondide tootlus on viimastel aastatel paranenud
vorreldes paarikiimne aasta taguse perioodiga. Nditeks leidsid (Climent & Soriano, 2011) oma
uuringus, et ajaperioodil 1987 — 2009 olid USA roheliste fondide tootlused tunduvalt vdiksemad,
kuid kui vorrelda hilisemat ajaperioodi 2001 — 2009, siis ei olnud see vahe eriti suur. Roheliste
fondide tulemuslikkused voivad eri regioonides suuresti erineda. Ajavahemikus 2011 — 2019
edestasid BRICS riikide aktiivselt juhitud rohelised fondid pruune ja musti fonde. Nende riikide
vahelisest vordlusest olid kodige paremad tulemused Hiina rohelistel fondidel (Ji et al., 2021).
Samal ajal leiti, et perioodil 2010 — 2020 oli koikides uuringusse voetud 27 arenevate turgude
riikides roheliste fondide tulemuslikkus siiski tunduvalt madalam kui traditsioonilistel fondidel

(Nagvi et al., 2021).

Lisaks tootlusele on roheliste fondide teemal uuritud ka muid investeerimise tulemuslikkusega
seotud tegureid nagu risk, kriiside moju ja panus ettevotte vadrtusele. Osades toodes on leitud, et
rohelised fondid on olnud madalama riskiga ja vastupidavamad ka suuremate kriiside ajal.
Vahemikus 2014 — 2018 ei olnud Euroopa roheliste fondide ja tavapéraste fondide tulemuslikkusel
olulist vahet, kuid rohelised fondid olid madalama tururiskiga (Yue et al., 2020). COVID-19
pandeemial oli posititvne moju rohelistele fondidele, eriti tugev moju negatiivse tootlusega
fondidele (Agoraki et al., 2023). Mis viitab, et majanduslanguse ajal voivad rohelised fondid
investoritele atraktiivsemad olla. Roheliste volakirjade avaldamisel on leitud ka positiivset moju

ettevotte aktsia hinnale ja on tekitanud ettevottele rohkem likviidsust (Tang & Zhang, 2020).
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Marti-Ballester (2015) markis, et keskkonnasdbralike tavade arendamine ettevotetes loob parema
kulu-tulu suhte, kuna see strateegia parandab toodete turustatavust ja atraktiivsust ning sellel on

positiivne mdju operatiivtegevusele.
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2. ANDMED JA METOODIKA

Tulenevalt vurmiskiisimustest on valitud uuringu perioodiks 2007 — 2022, kuna sinna perioodi
sisse jadb kaks majanduslangust ja liks pikk majandustdusu periood. Andmed Euroopa roheliste
fondide ja tavapidraste fondide kohta saadi Refinitiv Eikon andmebaasist. Eikoni andmebaas
sisaldab andmeid globaalsete makromajanduse niitajate, uudiste, analiiliside ning reaalajas
borsiettevotete- ja finantsturgude kohta. Eikoni rakendus Screener vdimaldab koikide
finantsandmete seast vilja filtreerida endale valimi jaoks sobivad andmed. MS Exceli abil arvutati
fondide kuiste NAV viirtuste pdhjal vilja kuised tootlused ning korrastati andmed analiiiiside 1&bi
viimiseks. Fama-Frenchi ja Carharti mudelite jaoks vajalikud andmed saadi Kenneth R. Frenchi
ametlikult kodulehekiiljelt. Okonomeetrilistes mudelites kasutatakse vordlusindeksina STOXX
Europe 600 indeksit. Seda kasutatakse sageli Euroopa keskmise turu tootlusena, kuna koosneb
suuremate ettevotete aktsiatest. Riskivaba tuluméérana kasutatakse Saksamaa valitsuse 10-aastaste
volakirjade tuluméddra. Varasemalt 1dbi viidud uurimistodde pohjal on ndha kahte peamist
lahenemist fondi tiilipide vOrdlemiseks, gruppide voi paaride vahelist vordlust. Autor otsustas
kasutada gruppide vahelist 1ihenemist kuna paaride vaheline vordlemine vdib vihendada sobivate

andmete mahtu.

2.1. Valim

Tulenevalt toole seatud eesmérgist uurida Euroopa roheliste fondide tulemuslikkust, on tarvis
andmeid fondide regiooni ja NAV véirtuste kohta. Valimi moodustamiseks seati Refinitiv Eikon
Screeneri rakenduses sobilikud tingimused. Esiteks méérati, et tegemist oleks veel praegugi
aktiivsete aktsiafondidega, mis paiknevad Euroopas. Autor valis sobilikeks riikideks Euroopa
Majanduspiirkonda (edaspidi EMP) kuuluvad riigid ja veel lisaks Sveitsi selle asukoha tdttu ning
tiheda majandusliku seotusega Euroopaga. Samad riigid méérati ka investeeringute geograafilise
fookuse kriteeriumiks. Autor otsustas valimisse jétta ainult fondid, mis olid asutatud vahemalt 6
kuud enne vaadeldava perioodi algust, et eemaldada voimalikud algsed koikumised fondide
vadrtuses. Viga véikeste fondide korvaldamiseks méérati fondide kogu netovarade minimaalseks

mahuks 10 miljonit eurot. Vajalike ESG andmete tagamiseks kogu valimi ulatuses miérati
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kriteeriumiks ESG-skoori véartus iile nulli. Lopuks moodustasid vastavalt seatud kriteeriumitele
valimi 258 investeerimisfondi. Valimile méiératud filtreid nende Eikoni rakenduses olevate

nimedega on ndha Tabelis 1.

Tabel 1. Refinitiv Eikon Screener filtrid

Filter Kriteerium
Asset Status Active
Asset Universe Mutual Funds
Lipper Designated Yes
Lipper Global Equity Europe
Domicile Koik EMP riigid + Sveits
Geographical Focus Euroopa
Launch Date <01.01.2007
ESG Score >0
Fund TNA >10 mEUR

Allikas: Autori koostatud tabel Refinitiv Eikon Screeneri pdhjal

Algselt oli autoril plaan kasutada fondide kategoriseerimiseks Eikoni ESG-skoori. Roheliste ja
traditsiooniliste fondide eristamiseks oli vaja tommata kuskilt maalt joon. Eikon ise klassifitseerib
varasid vastavalt oma ESG-skoorile nelja gruppi A, B, C ja D. Grupid moodustatakse vastavalt

nende ESG-skooridele ning on ndha Tabelist 2.

Tabel 2. Refinitiv Eikon ESG reiting

Reiting ESG-skoor
A 76-100
B 51-75
C 26-50
D 0-25

Allikas: Refinitiv ESG Scores, 2022

Viirtus tile 75 klassifitseerib fondi reitingule A, mis néitab suurepdrast ESG taset ja ESG andmete
avaliku aruandluse korget lidbipaistvust. Seega otsustati médrata rohelisteks fondideks reitingu A
alla klassifitseerunud fondid ja traditsioonilisteks iilejaanud ehk skooriga alla 75. Selline jaotus
aga ei olnud piisavalt pohjendatud ega sobilik, mistdttu seda jaotust I6puks ei kasutatud. Gruppide
kirjeldavast statistikast oli kohe néha, et see jaotus ei ole sobiv. Roheliste fondide valimi
moodustasid 194 fondi ning traditsiooniliste fondide valimi 64 fondi. Kahe grupi iseloomustavaid

andmeid nédeb Tabelist 3.
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Tabel 3. Esialgsed fondide grupid ESG-skoori alusel

Rohelised fondid | Traditsioonilised Kogu valim
fondid
Kriteerium >75 <=75 >0
(ESG skoor)
Fondide arv 194 64 258
Keskmine ESG 78,9 71,7 77,1
skoor

Allikas: Autori koostatud tabel Eikoni andmete pohjal

ESG kirjeldavat statistikat vaadates jaéb silma, et kogu valimi keskmine ESG skoor on 77,1, mis
on kdrgem 75 punkti kriteeriumist. Samuti tundub kummaline, et valimi moodustanud fondidest
tile 75% on rohelised fondid. Vaadates roheliste fondide grupist juhuslikult 5 fondi on samuti ndha,
et tegu ei ole jatkusuutlikkusele suunatud fondidega. ESG-skoori kasutamine gruppide
moodustamise kriteeriumina ei ole seega antud t60 eesmirkide saavutamiseks sobilik ega
voimalda korrektselt eristada rohelisi investeerimisfonde. Seetdttu otsustas autor kasutada fondide
grupeerimiseks varasemalt mainitud Euroopa parlamendi ja ndukogu méaarust (EL) 2019/2088.
Kuna tegu on Euroopa fondidega, siis oli ka enamusel valimis olevatel fondidel vastav artikli
kategooria méératud. Fondid, millel artikli numbri kohta andmed puudusid, méérati kategooria 6
alla, ehk traditsioonilisteks fondideks. Selliseid fonde oli kogu valimis neli, mistdttu ei tohiks see
16pptulemusi suuresti mojutada. Artiklite alusel grupeeritud fondide kirjeldavat statistikat on
kajastatud Tabelis 4. Artikkel 9 kajastab tdielikult rohelisi investeerimisfonde, mis on
jatkusuutlikku investeerimise enda peamiseks eesmirgiks seadnud. Artikkel 8 fondid votavad
investeeringuid tehes moningaid ESG pohimotteid arvesse, kuid see ei ole nende investeeringute
peamiseks fookuseks. Fondid, mis investeeringutel ESG pohimotetega ei arvesta klassifitseeruvad
artikkel 6 alla. Lopliku valimi moodustanud investeerimisfondide nimekiri on kogu ulatuses

ndhtav Lisas 1.

2.2. Kirjeldav statistika

Investeerimisfondid jaotati kolme gruppi viimase teada oleva artikli numbri alusel. Méaaratud
kategooria voib aja jooksul muutuda, kui fond ei suuda téita seatud kriteeriume voi tdidab dra
korgema taseme kriteeriumid. Investeerimisfondide iimberklassifitseerimine teise artikli alla ei ole
tildse harv ndhtus. 2022 aasta jooksul parandati iile 2000 investeerimisfondi reitingut artikkel 6

pealt 8 peale ning alandati 345 artikkel 9 investeerimisfondi reitingut artikkel 8 peale (Tylenda et

19



al., 2023). Suurenev soov artikkel 6 pealt tdusta vahemalt artikkel 8 peale tuleneb investorite
suuremast rahalisest sissevoost korgemate kategooriate fondidesse. Seega tuleb seda piirangut
antud kategoriseerimise meetodi puhul arvesse votta, et fondide reitingud voisid vaadeldava

perioodi jooksul voi ka peale vaadeldavat perioodi muutuda.

Tabel 4. Investeerimisfondide gruppide 16plik jaotus

Rohelised fondid Helerohelised Traditsioonilised Kogu valim
fondid fondid

Kriteerium Artikkel 9 Artikkel 8 Artikkel 6 -
Fondide arv 9 176 73 258
Keskmine 250,2 495,3 208,7 412,1
netovarade
maht (mln €)
Keskmine ESG 74,5 77,3 77,0 77,1
skoor

Allikas: Autori koostatud tabel Eikoni andmete pohjal

Kuigi artikkel 8 fonde kutsutakse helerohelisteks fondideks, on autor otsustanud neid antud
uuringus selgelt eristada rohelistest fondidest. Gruppides olevate fondide arv tundub samuti
loogiline, arvestades varasemat mainitut, et paljud fondid proovivad rohkem ESG andmeid
kajastada, et artikkel 8 reiting saavutada. Artikkel 8 fonde on seega kdige rohkem ning rohelisi
fonde kdige vihem, mis on samuti eeldatav, arvestades, et nii pikalt tegutsenud rohelisi fonde ongi
teistest fondidest tunduvalt vihem. Samuti tundub ka roheliste fondide gruppi sattunud fondide
nimekirja vaadates, et tegu on tdepoolest roheliste fondidega. Kasutatud kriteerium roheliste
fondide eristamiseks on kdesoleva t66 jaoks sobilik ning kindlasti kasulik ka investoritele, kuna

artikli kategooria jargi on lihtne enda investeeringuid suunata.

Tabel 5. Vaadeldavad perioodid

Majandusolukord Algus Lopp Pikkus (kuud)
1. periood Finantskriis 01.07.2007 31.06.2009 24
2. periood Majandustbus 01.07.2009 31.01.2020 127
3. periood COVID-19 + 01.02.2020 31.12.2022 35
Ukraina sdda
4. periood Koguperiood 01.07.2007 31.12.2022 186

Allikas: Autori koostatud tabel

Teisest uurimiskiisimusest tulenevalt uuritakse kas ja kuidas erineb roheliste fondide tootlikkus

majanduslanguste ajal tdusudest vorreldes traditsiooniliste fondidega. Sellest tulenevalt jaotati
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vaadeldav periood kolmeks, kus on kaks majanduslanguse ja iiks majandustousu periood. Euroopa
alal on keeruline mérkida majandussurutiste tidpseid algus ja 1dppkuupédevi, kuna riikide vahel
voivad need olla kuiste erinevustega. Autor on valinud esimese finantskriisi vaadeldavaks
perioodiks 2007 aasta teisest poolest kuni 2009 esimese poole 16puni. Teiseks vaatluse all olevaks
kriisiperioodiks on COVID-19 pandeemia poolt pohjustatud majanduslangus 2020 aastal ja sinna
otsa Ukraina sdda 2022 aastal. Autor loeb selle kolmeaastase perioodi tiheks kriisi perioodiks, kuna
Euroopa majandus oli pikalt ebakindel. Kuigi sellel perioodil aktsiate hinnad kokkuvottes tdusid,
tulenes see suur kasv peamiselt suuremahulisest raha juurde triikkkimisest COVID-19 pandeemia
ajal. Eraldi vaadeldakse ka kahe kriisi vahele jadvat pikka majandustdusu aega ning kokku ka

koguperioodi.

Tabel 6. Fondide tulemuslikkus kogu perioodil

07.2007 — 12.2022 (kogu vaadeldav periood)
Keskmine Minimaalne Maksimaalne Standard- | Variatsioo
kuine kuine tootlus | kuine tootlus (%) | halve (%) | nikordaja

tootlus (%) (%)
Kogu valim 0,226 -15,87 13,78 4,41 19,5
Rohelised 0,244 -15,69 13,29 4,38 18,0
fondid
Helerohelised 0,225 -15,08 13,43 4,42 19,7
fondid
Traditsioonilised 0,227 -15,87 13,78 4,42 19,4
fondid

Allikas: Autori koostatud tabel Eikoni andmete pohjal

Tabelis 6 on ndha kogu perioodi kuiste tootluste statistikat ja Tabelis 7 alamperioodide tulemusi.
Erinevad grupid moodustati vordsete osakaaludega portfellidest. Kdige kdrgem keskmine kuine
tootlus kogu perioodi viltel oli rohelistel fondidel. Samal ajal oli ka nende standardhilve ja
variatsioonikordaja kdige madalam ehk ka risk kdige védiksem. Jooniselt 1 on aga néha, et erinevus
ei olnud méarkimisvédrselt suur. Tahelepanuvédédrne on veel kui sarnaselt on kolme tiiiipi fondide
tootlused litkunud. See voib tuleneda sellest, et paljudel fondidel on portfellis samade ettevotete

aktsiaid.
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Joonis 1. Fondi gruppide kuised tootlused
Allikas: Autori arvutused Eikoni andmete pdhjal

Visualiseerides fondide portfellide védrtuste muutumise kogu vaadeldava perioodi viltel (Joonis
2), on samuti ndha kui tihtemoodi erinevad fondid liikusid. Joonisel vdeti alusperioodiks iiks kuu
enne vaadeldavat perioodi ning méairati iga portfelli vadrtuseks 100. See joonis kinnitab varasemalt
arvutatud keskmisi tootlusi, kus rohelised fondid iiletasid védikesel hulgal teisi fonde.
Tulemuslikkuse arvutamisel ei arvestata aga ainult tootlusega vaid ka riskiga. Kolmandas peatiikis
on leitud tipsemalt kolme portfelli tulemuslikkuse jaoks sobivaimad mudelid erinevatel

perioodidel.
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Joonis 2. Fondide jooksvad védrtused kogu perioodi jooksul, kus 2007.06=100
Allikas: Autori arvutused Eikoni andmete pdhjal

Tabelis 7 on néha tootluse ja varieeruvuse andmeid alamperioodide IGikes. Esimese majanduskriisi
ajal on néha kdikides kategooriates negatiivseid tootlusi. Rohelistel fondidel oli kdige madalam
keskmine tootlus ning ka kdige madalam minimaalne kuine tootlus, kus fondide vaartus langes
15,69% (he kuu jooksul. Traditsioonilised fondid olid parima tootlusega mélemal kriisiperioodil
ning ka riski poolest sarnased roheliste fondidega. Teisel kriisiperioodil l&ks teistest gruppidest
selgelt kdige halvemini artikkel 8 fondidel, olles madalaima tootlusega ja selgelt kdrgeima
varieeruvusega. Kuigi kriisiperioodidel jaid rohelised fondid keskmise tootluse poolest
traditsioonilisetele alla, siis majandustdusu ajal olid need selgelt kérgema tootlusega ja vaiksema

riskiga.
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Tabel 7. Fondide tulemuslikkus

alamperioodidel

Keskmine Minimaalne Maksimaalne Standard | Variatsioo
kuine kuine tootlus kuine tootlus (%) | halve (%) | nikordaja
tootlus (%) (%)
07.2007 — 06.2009 (Finantskriis)
Rohelised -2,26 -15,69 13,29 6,24 -2,76
fondid
Helerohelised -2,23 -14,31 13,42 6,21 -2,79
fondid
Traditsioonilised -2,15 -14,83 13,04 6,14 -2,86
fondid
07.2009 — 01.2020 (Majandustdus)
Rohelised 0,705 -9,81 7,70 3,36 4,77
fondid
Helerohelised 0,682 -11,04 7,90 3,46 5,07
fondid
Traditsioonilised 0,655 -11,34 8,09 3,50 5,33
fondid
02.2020 — 31.12.2020 (COVID-19 ja Ukraina sdda)
Rohelised 0,287 -14,06 11,51 3,70 12,9
fondid
Helerohelised 0,246 -15,08 13,43 3,88 15,8
fondid
Traditsioonilised 0,304 -15,87 13,78 3,95 13,0
fondid

Allikas: Autori koostatud tabel Eikoni andmete pohjal

Sarnaselt kuistele tootlustele olid ka erinevate fondide tootluste variatsioonikordajad viga
sarnased. Koige suurem erinevus teistest gruppidest oli viimasel alamperioodil helerohelistel

fondidel, kus selle grupi tootlus oli madalam teistest.

2.3. Metoodika

Roheliste fondide tulemuslikkuse vordlemiseks teiste fondidega on autor otsustanud kasutada
gruppide keskmiste vordlemise meetodit. Artikli kategooriate jargi on moodustatud kolm vastava
kategooria fondide vordsete osakaaludega portfelli. Uurimaks kas investorid peavad tasuma
kdrgemat hinda keskkonnasdbralikkesse strateegiatesse investeerides, anallilisitakse roheliste
fondide tootluse ja riski karaktereid ning vorreldakse neid vordlusgruppidega. Fondide gruppe
analliusitakse Euroopa fookusega ehk portfellide vaartused on eurodes ja neid vorreldakse

Euroopa vordlusindeksi ja riskivaba tuluméaraga. Riskiga korrigeeritud tootlused on sobivaim viis
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vOrdlemaks erinevaid investeeringuid. Teaduslikus kirjanduses on pakutud vélja erinevaid

moddikuid, mis votavad arvesse nii tootlust kui ka riski.

Kolmandas peattikis viiakse l&bi nii suhtarvude analiiis kui ka 6konomeetriliste mudelite anal(is..
Esimesena vorreldakse koikidel perioodidel vastavaid Sharpe’i ja Treynor’i suhtarve. Teisena
modelleeritakse Jenseni alfat, mis mdddab fondi tulemuslikkust l&bi fondi ja vordlusindeksi
tootluste vahelise erinevuse pohinedes 1-faktorilisele CAPM-ile. Kapitalivara hinnamudelis s6ltub
portfelli tootlus riskivabast tuluméérast ja portfelli riskantsusest vorreldes turu keskmisega.
Moddik beeta naitab portfelli sustemaatilist riski, mis turu keskmise puhul vordub ihega. Kérgem
beeta vééartus viitab kdrgemale riskile, ehk kui beeta on ule Uhe, siis on risk turu keskmisest
kdrgem. Antud t66s kasutatakse turu keskmisena STOXX Europe 600 aktsiaindeksit. CAPM
valemi jargi arvutatakse portfelli oodatav tootlus korrutades vardlusindeksi riskipreemia (Rm - Ry)
riski mdddiku beetaga B, (valem 5).

Ry — Ry = & + Bp(Rm — Ry) (%)
kus

R, — portfelli keskmine tootlus

R¢—riskivaba tuluméér

R — turu keskmine tootlus

a; — tihe teguriga korrigeeritud portfelli tootlus, ka Jenseni alfa
Bp— portfelli beeta

Arvestades aga kriitikat, et Ghefaktoriline CAPM raamistik ei seleta piisavalt aktsiate oodatavat
tootlust, kasutatakse ka Fama-Frenchi 3-faktorilist ja Carharti (1997) 4-faktorilist raamistikku, mis
on nii algse CAPM-i kui ka Fama-Frenchi (1993) 3-faktorilise mudeli edasine laiendus. Aja
jooksul on need kaks mudelit muutunud finantskirjanduses investeerimisfondide tulemuslikkuse
hindamise standardiks. Samuti kasutasid enamus siin t66s varasemalt mainitud empiirilistest
uuringutest just neid kahte mudelit. Fama ja French 3-faktoriline mudel (valem 6) lisab suuruse ja
vadrtuse tegurid ning Carharti mudel (valem 7) lisab tootluse inertsi teguri. Suurustegur SMB
(inglise keeles small minus big) viitab, et vaiksemad ettevotted edestavad pikaajaliselt suuremate
tootlust. Véaartustegur HML (inglise keeles high minus low) néitab, et vaartusaktsiad kipuvad
uletama kasvuaktsiaid. Carharti poolt lisatud tootluse inertsi tegur MOM (inglise keeles
momentum) votab arvesse, et aktsia hinnad kipuvad mdnda aega thes suunas liikuma. Antud t60
Okonomeetrilistes mudelites kasutatavad mitmefaktorilised valemid:

R, —Rs = a+ B,(Rm — Ry) + BsupSMB+Bym HML + ¢ (6)
R, —Rs = a+ By(Rm — Ry) + BsupSMB+Bym, HML + BrjopyMOM + € (7)
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kus

o — vastavalt kolme voi nelja teguriga korrigeeritud portfelli tootlus

R, — portfelli keskmine tootlus
R¢— riskivaba tuluméér

R — turu keskmine tootlus
SMB — suurustegur

HML — kasvutegur

MOM - inertsi tegur

Bp, Bsms, Bumr, Bmom — vastavate tegurite koefitsendid

€ —jaakliige

Tabelis 8 on toodud vélja 6konomeetrilistes mudelites kasutaud tunnuste lithendite seletused ja

tthikud. Koikide tunnuste puhul on tegu kuistest andmetest koosnevate aegridadega, mille ithikud

on protsentides. Turumudelites oodatava tootluse arvutamisel vdetakse arvesse riskivaba

tulumédra, mis lahutakse uuritava portfelli ja vorreldava turu keskmisest tootlusest. Valemis

kasutatavat tunnust (Rim - Rr) kutsutakse ka turu riskipreemiaks. T66s on riskipreemiate saamiseks

lahutatud kuistest tootlustest Saksamaa Valitsuse 10-aastase volakirja kuised tuluméarad.

Tabel 8. Okonomeetriliste mudelite tunnuste liihendid mudelite aruannetes

koduleht

Nimi Lihend Gretl Allikas Uhik
aruandes

Roheliste fondide kuine A9_pr Refinitiv Eikon %

riskipreemia

Heleroheliste fondide kuine A8 _pr Refinitiv Eikon %

riskipreemia

Traditsiooniliste  fondide  kuine A6_pr Refinitiv Eikon %

riskipreemia

STOXX Europe 600 indeksi kuine | STXX600_pr Refinitiv Eikon %

riskipreemia

Riskivaba tuluméar (Saksamaa Rf Refinitiv Eikon %

Valitsuse  10-aastase  volakirja

tulumaar kuus)

Suurustegur SMB Kenneth R. French’i %
koduleht

Vaartustegur HML Kenneth R. French’i %
koduleht

Inertsi tegur MOM Kenneth R. French’i %

Allikas: Autori koostatud tabel

Valimisse kuuluvate investeerimisfondide tdielik nimekiri on ndhtav elektroonilisest lisast 1.

Koikide t66s kajastatud Okonomeetriliste mudelite tulemuste toorviljavotted on néhtavad

elektroonilises lisas 2.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

Roheliste fondide tulemuslikkuse vordlemiseks tavapiraste fondidega on arvutatud erinevaid
moddikuid ja modelleeritud mitmeid turumudeleid. Kuna ei ole olemas iihte universiaalset viisi
investeeringute vordlemiseks, siis kasutatakse mitut erinevat meetodit ja vOrreldakse saadud
tulemusi. Too ldbiviimisel moodustati palju erinevaid turumudeleid, millest sobivaimad on selles

peatiikis vélja toodud.

3.1. Sharpe’i ja Treynor’i suhtarvude tulemuste analiiiis

Suhtarvude analusis arvutati valemite 2 ja 3 pdhjal vélja neljal vaadeldaval perioodil fondide
Sharpe’i ja Treynor’i suhtarvud. Mdlema suhtarvu puhul tdhendab kdrgem vaartus paremat
tulemuslikkust. Tabelis 9 on kajastatud koikide vaadeldavate perioodide tulemused ning on naha,
et kogu vaadeldava perioodi jooksul olid mdlemad suhtarvud kérgeimad rohelistel fondidel. Nende
kahe moddiku jargi oli roheliste fondide tulemuslikkus 15 aasta jooksul tavapérastest fondidest
parem. Arvestades, et Uldiselt loetakse investeeringut heaks kui Sharpe’i suhtarv on iile 1 ja viga
heaks vaartuse puhul dle 2, siis ei ole ikski nendest fondi gruppidest investoritele eriti atraktiivsed

olnud.

Tabel 9. Fondide tulemuslikkus alamperioodidel

‘ Sharpe’i suhtarv ‘ Treynor’i suhtarv
07.2007 — 12.2022 (kogu vaadeldav periood)
Rohelised fondid 0,100 0,0157
Helerohelised fondid 0,084 0,0131
Traditsioonilised fondid 0,086 0,0135
07.2007 — 06.2009 (Finantskriis)
Rohelised fondid -1,43 -0,309
Helerohelised fondid -1,42 -0,306
Traditsioonilised fondid -1,39 -0,300
07.2009 — 01.2020 (Majandustdus)
Rohelised fondid 0,624 0,0778
Helerohelised fondid 0,583 0,0723
Traditsioonilised fondid 0,550 0,0686
02.2020 — 31.12.2020 (COVID-19 ja Ukraina s6da)
Rohelised fondid 0,235 0,0304
Helerohelised fondid 0,187 0,0251
Traditsioonilised fondid 0,235 0,0321

Allikas: Autori koostatud tabel valimi andmete pohjal
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Esimese majanduslanguse ajal on niha, et kdik Sharpe’i ja Treynor’i suhtarvud on negatiivsed,
mis viitab, et investeeringud olid sellel perioodil halvemad kui riskivaba tulumé&ar. Finantskriisi
perioodil l&ks rohelistel fondidel tavapéarastest veidi halvemini, kuid erinevused on peaaegu
olematud. Teisel nii-6elda kriisiperioodil oli roheliste fondide tulemuslikkus Sharpe’i suhtarvu
jargi vordne traditsiooniliste fondidega, kuid Treynor’i suhtarvu jérgi halvem. Sellel perioodil on
margatav vahe artikkel 8 fondide tulemuslikkuses, mis jaab teistele gruppidele selgelt alla.
Majandustbusu perioodi vaadates on rohelised fondid mdlema tulemuslikkuse naitaja jargi olnud
teistest gruppidest margatavalt paremad. Tabelist 7 oli samuti n&ha, et majandustbusu ajal
saavutasid rohelised fondid madalama riski juures kdrgema tootluse. Kuna antud t66s arvestatakse
helerohelisi fonde tavapéraste fondide hulka, siis voib Sharpe’i ja Treynor’i suhtarvude pdhjal
vaita, et roheliste fondide tulemuslikkus on majanduslanguse perioodidel tavaparaste fondidega
Usna sarnane ja majandustdusu perioodil natuke parem. Sarnaselt Yue et al. (2020) uuringule, kus
uuriti Euroopa fonde perioodil 2014 — 2018, on Tabelis 7 néha, et roheliste fondide volatiilsus oli
majandustdusu perioodil madalam tavapérastest fondidest. Samamoodi leidsid nemad, et vélja
toodud perioodil oli roheliste fondide Sharpe’i suhtarv korgem tavapidrastest fondidest. Sarnaste
tulemusteni joudsid ka Ji et al. (2021), kus BRICS riikide roheliste fondide Sharpe’i suhtarv oli
perioodil 2011 — 2019 teistest fondidest kdrgem.

3.2. Mitmefaktoriliste mudelite tulemuste anallius

Turumudelite puhul viis autor kdikidel perioodidel 1dbi niit CAPM, Fama-French 3-faktorilise kui
ka Carharti 4-faktorilised mudelid, et leida igale perioodile sobivaim. Kogu vaadeldava perioodi
kohta on esitatud koik kolm mudelit ning alamperioodil ainult sobivaimad mudelid. Koikidel

perioodidel osutus sobivaimaks Fama-French 3-faktoriline mudel.

Tabelis 10 vilja toodud CAPM tulemustest on nédha, et kdikide fondide kategooriate puhul on
portfellide alfad positiivsed ja beetad alla iihe. See tdhendab, et olulisuse nivool 0,1 on kdikide
fondide tootlused iiletanud turu vordlusindeksit, olles samal ajal turu keskmisest madalama
riskiga. CAPM mudeli jérgi on roheliste fondide tulemuslikkus kogu perioodil kdige parem. Antud
mudeli jdrgi on roheliste fondide kuine tootlus kogu vaadeldava perioodi peale olnud ligikaudu
0,018% parem kui tavapdrastel fondidel, see teeb aastaseks erinevuseks 0,22%. Kdikide fondide

puhul on iillatav niha, et ainult 1-faktoriga CAPM mudeli kirjeldusvdimed on iile 96%. Uks pdhjus
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selleks voib olla, et paljude fondide portfellid koosnevad suurel mééral samadest aktsiatest, mis

kuuluvad ka STOXX Europe 600 indeksisse.

Tabel 10. CAPM arvutuste tulemused kogu perioodil

Perioodil: 07.2007 — 12.2022 (n=186)
o B R? Korrigeeritud R?
Rohelised 0,1037* 0,9666*** 0,964 0,964
fondid (0,0610) (0,0137)
Helerohelised 0,0841* 0,9826*** 0,982 0,981
fondid (0,0443) (0,00993)
Traditsioonilised 0,0869* 0,9795*** 0,976 0,976
fondid (0,0504) (0,0113)
Allikas: Autori koostatud tabel elektrooniline lisa 2 mudelite pohjal.

Mirkused:
1. Vordlusindeksina on kasutatud STOXX Europe 600 indeksit.
2. * - statistiliselt oluline nivool 0,1; ** - statistiliselt oluline nivool 0,05; *** - statistiliselt
oluline nivool 0,01

Fama ja French 3-faktorilise mudeli puhul on kdikide fondide puhul korrigeeritud
determinatsioonikordaja paranenud ehk mudel ldinud paremaks. Jillegi on kdikide fondide alfad
positiivsed ja statistiliselt olulised nivool 0,1. Selle mitmefaktorilise mudeli jdrgi on
traditsiooniliste fondide tulemuslikkus olnud parem kui rohelistel ja helerohelistel fondidel. Nii
Fama-Frenchi kui ka Carharti mudelite puhul on niha roheliste fondide suuremat avatust suurus-

ja vairtusteguritele.

Tabel 11. Fondide gruppide Fama-French 3-faktoriga mudelite tulemused

Perioodil: 07.2007 — 12.2022 (n=186)
o B SMB HML R? Korrigeeritud
RZ

Rohelised 0,0791* | 0,9908*** | 0,2088*** | -0,1064*** | 0,978 0,978
fondid (0,0479) | (0,0113) (0,0254) (0,0177)

Helerohelised 0,0723* | 0,9924*** | 0,1464*** | -0,0388*** | 0,986 0,986
fondid (0,0382) | (0,00901) | (0,0203) (0,0141)

Traditsioonilis | 0,0815* | 0,9793*** | 0,1827*** 0,0130 0,982 0,982
ed fondid (0,0440) | (0,0104) (0,0163) (0,0163)
Allikas: Autori koostatud tabel elektrooniline lisa 2 mudelite pdhjal.

Mirkused:
1. Vordlusindeksina on kasutatud STOXX Europe 600 indeksit.
2. * - statistiliselt oluline nivool 0,1; ** - statistiliselt oluline nivool 0,05; *** - statistiliselt
oluline nivool 0,01
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Positiivne seos SMB teguriga tdhendab, et fondide tootlus oli sarnasem véiksema
turukapitalisatsiooniga ettevotetega. Negatiivne seos HML teguriga viitab, et roheliste fondide
portfell kéitus sarnasemalt kasvuaktsiatele. Tabelis 12 on ndha, et inertsi teguri lisamine Fama ja
French 3-faktorilisele mudelile ei ole determinatsioonikordaja alusel mitte iihtegi mudelit
paremaks teinud. Samal ajal on ka kdik inertsi tegurid statistiliselt mitte olulised, mis kattub Abu-
Alkheil et al. (2019) uuringuga, mis analiiiisis Saksamaa fonde perioodil 2007 — 2018. Antud juhul
ei ole Carharti 4-faktoriga mudelid paremad kui Fama-French 3-faktoriga mudelid. Sama
jarelduseni joudsid ka Yue et al. (2020), et perioodil 2014 — 2018 oli Euroopa fondide
tulemuslikkuse analtiiisimiseks Fama-Frenchi mudel parem kui Carharti. Carharti mudeli jérgi on

kiill koik alfad nivool 0,1 statistiliselt olulised ning kdige kdrgem alfa on roheliste fondide puhul.

Tabel 12. Fondide gruppide Carharti 4-faktoriga mudelite tulemused

Perioodil: 07.2007 — 12.2022 (n=186

a B SMB HML MOM R? Korri-

geeritu

d R?

Rohelised 0,0905* | 0,9850*** | 0,2064*** | -0,117*** | -0,0179 | 0,979 | 0,978
fondid (0,0488) | (0,0123) (0,0255) (0,0199) | (0,0155)

Helerohelised | 0,0671* | 0,9950*** | 0,1475*** | -0,0340** | 0,0081 | 0,986 | 0,986
fondid (0,0391) | (0,0099) (0,0204) (0,0160) | (0,0124)

Traditsioonili | 0,0744* | 0,9829*** | 0,1842*** | 0,0196 0,0112 | 0,982 | 0,982
-sed fondid (0,0449) | (0,0114) (0,0234) (0,0184) | (0,0143)

Allikas: Autori koostatud tabel elektrooniline lisa 2 mudelite pohjal.
Mirkused:
1. Vordlusindeksina on kasutatud STOXX Europe 600 indeksit.
2. * - statistiliselt oluline nivool 0,1; ** - statistiliselt oluline nivool 0,05; *** - statistiliselt
oluline nivool 0,01

Esimesel majanduslanguse perioodil oli samuti korrigeeritud determinatsioonikordaja alusel
parimaks mudeliks Fama-French 3-faktoriga mudel. Ka kriisiperioodil on kdikide fondide tootlus
olnud parem kui vordlusindeksil, kuigi need erinevused ei ole statistiliselt olulised. Rohelistel
fondidel oli sellel perioodil madalaim tootlus, kuid samas oli ka madalaim beeta ehk tururisk.
Saadud tulemused erinesid (Abu-Alkheil et al., 2019) uuringust, kus Saksamaa roheliste fondide

alfa oli finantskriisi ajal teistest gruppidest korgem.
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Tabel 13. Fondide gruppide Fama-French 3-faktoriga mudelite tulemused finantskriisi perioodil

Perioodil: 07.2007 — 06.2009 (n=24)
o B SMB HML R? Korrigeeritud
RZ

Rohelised 0,265 | 0,9797*** | 0,1900** 0,0695 0,978 0,975
fondid (0,223) (0,0407) (0,0793) (0,108)
Helerohelised 0,298 | 1,0052*** | 0,1339* -0,0560 0,982 0,979
fondid (0,204) (0,0372) (0,0724) (0,0989)
Traditsioonilised | 0,344 | 0,9958*** 0,1280 -0,0651 0,980 0,977
fondid (0,209) (0,0382) (0,0744) (0,102)

Allikas: Autori koostatud tabel elektrooniline lisa 2 mudelite pohjal.

Mirkused:

1. Vordlusindeksina on kasutatud STOXX Europe 600 indeksit.
2. * - statistiliselt oluline nivool 0,1; ** - statistiliselt oluline nivool 0,05; *** - statistiliselt
oluline nivool 0,01

Tabelis 14 on kajastatud Fama-French 3-faktoriga mudelid pika majandustdusu perioodi kohta
aastatel 2009 — 2020. Kolmest kategooriast on kdige parema tulemuslikkusega olnud rohelised
fondid ja seda nii tootluse kui ka riski suhtes. Jéllegi ei ole kiill gruppide alfad statistiliselt olulised.
Vorreldes kahe kriisiperioodiga, on majandustdusu ajal olnud koigil kolmel grupil tugevam

positiivne seos suurusteguriga.

Tabel 14. Fondide gruppide Fama-French 3-faktoriga mudelite tulemused majandustdusu
perioodil

Perioodil: 07.2009 — 01.2020 (n=127)
o B SMB HML R? Korrigezeritud
R

Rohelised 0,0716 | 0,9777*** | 0,2271*** | -0,0414** | 0,977 0,976
fondid (0,0473) | (0,0147) (0,0293) (0,0208)
Helerohelised 0,0372 | 1,0064*** | 0,1783*** | -0,0570*** | 0,984 0,983
fondid (0,0407) | (0,0127) (0,0252) (0,0179)
Traditsioonilised | 0,0097 | 1,0107*** | 0,2356*** -0,0143 0,975 0,975
fondid (0,0507) | (0,0158) (0,0314) (0,0223)

Allikas: Autori koostatud tabel elektrooniline lisa 2 mudelite pohjal.

Mairkused:

1. Vordlusindeksina on kasutatud STOXX Europe 600 indeksit.
2. * - statistiliselt oluline nivool 0,1; ** - statistiliselt oluline nivool 0,05; *** - statistiliselt
oluline nivool 0,01

Viimasel vaadeldaval perioodil on mudelite kirjeldusvdimed olnud eriti head. Fama-French 3-

faktoriga mudel seletab dra lausa 99,5% traditsiooniliste fondide kuisest riskipreemiast. VVorreldes
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esimese kriisiperioodiga 2007 — 2009 on n&ha natuke teistsuguseid tulemusi. Sellel perioodil on

roheliste fondide alfa olnud kérgem kui teistel fondidel, kill ei ole see seos statistiliselt oluline.

Tabel 15. Fondide gruppide Fama-French kolme faktoriga mudelite tulemused COVID-19
pandeemia ja Ukraina sdja perioodil

Perioodil: 02.2020 — 12.2022 (n=35)
o B SMB HML R? | Korrigeeritud
RZ
Rohelised 0,0823 | 1,0072*** | 0,1573** | -0,2025*** | 0,988 0,987
fondid (0,108) (0,0220) (0,0585) (0,0263)
Helerohelised 0,0054 | 0,994*** | 0,1159** -0,0274 0,994 0,993
fondid (0,0783) | (0,0160) (0,0425) (0,0191)
Traditsioonilised | 0,0519 | 0,9697*** | 0,1928*** | 0,0415** | 0,995 0,994
fondid (0,0698) | (0,0142) (0,0379) (0,0170)
Allikas: Autori koostatud tabel elektrooniline lisa 2 mudelite pohjal.

Mirkused:
1. Vordlusindeksina on kasutatud STOXX Europe 600 indeksit.
2. * - statistiliselt oluline nivool 0,1; ** - statistiliselt oluline nivool 0,05; *** - statistiliselt
oluline nivool 0,01

Roheliste fondide avatus véaartustegurile on viimasel perioodil olnud palju tugevam kui teistel
gruppidel. Erinevalt finantskriisile oli teise kriisiperioodi ajal roheliste fondide seos HML teguriga
jallegi negatiivne. Koikidel teistel vaadeldavatel perioodidel on roheliste fondide beeta olnud alla
uhe, siis viimasel perioodil on see napilt tle the. Vastupidiselt oli helerohelistel fondidel just

teistel perioodidel beeta (ile Gihe ning pandeemia ja s6ja perioodil alla the.

3.3. Jareldused ja ettepanekud

Tulemused koikide vaadeldavate perioodide vahel andsid natuke erinevaid tulemusi. Kogu
vaadeldava perioodi jooksul oli roheliste fondide tulemuslikkus teistest fondidest nii Sharpe’i ja
Treynor’i suhtarvude kui ka turumudelite pohjal parem. Vaadeldud kahe majanduslanguse
perioodil olid tulemused erinevad. Finantskriisi ajal oli roheliste fondide tulemuslikkus
vordlusgruppidest natuke halvem. COVID-19 pandeemia ja Ukraina sdja ajalisel kriisiperioodil
oli turumudelite pohjal roheliste fondide tulemuslikkus parem, kuid suhtarvude jérgi isna sarnane
traditsiooniliste fondidega. Majandustdusu perioodil oli aga n&ha roheliste fondide paremat

tulemuslikkust nii 6konomeetriliste mudelite kui ka suhtarvude alusel.
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Saadud tulemused erinevad jareldustest, milleni joudsid Abu-Alkheil et al. (2019), kus
vastupidiselt antud t60 tulemustele olid Saksamaa rohelised fondid kogu perioodil 2007 — 2018
tavaparastest fondidest halvema tulemuslikkusega, kuid finantskriisi ajal paremate tulemustega.
Samuti erinevad saadud jareldused Climent & Soriano (2011), Chang et al. (2012) ning Ibikunle
& Steffen (2017) omadest, kus leiti, et Ameerika roheliste fondide investorid pidid jatkusuutlikku
investeerimise tottu leppima madalama tootlusega. Saadud tulemused sarnanesid aga Ji et al.
(2021) uuringuga, kus koéikides BRICS riikides olid rohelistel fondidel parem tulemuslikkus.
Majandustbusu perioodi tulemused sarnanesid Yue et al. (2020) anallisile, et rohelised fondid

olid tavapéarastest fondidest madalama tururiskiga.

Uldiselt ei olnud tihelgi perioodil erinevus markimisvaarselt suur ning kaigil kolmel alamperioodil
ei olnud seosed ka statistiliselt olulised. Joonis 2 pealt on samuti ndha, et kBigi kolme grupi
tootlused on olnud praktiliselt identsed, mistbttu ei saagi tulemustes suuri erinevusi tulla. Nagu
varasemaltki mainitud tulenevad sarnased tootlused tdendoliselt sellest, et erinevate gruppide
fondid on olulisel maaral investeerinud sarnastesse ettevatetesse. Selle pdhjal tundub, et valimisse
sattunud roheliste fondide ainuke erinevus vdib olla ainult nii-6elda mustade sektorite valistamine,

kuid muud investeeringud on teiste gruppidega samad.

Kéesoleva teema edasi arenduseks oleks vajalik tdpsemalt eristada rohelisi fonde tavapérastest
fondidest. Tdos tehtud jaotus artikli kategooriate p6hjal vastas kill Euroopa Parlamendi ja
ndukogu méarusele (EL) 2019/2088, kuid tekitas kahtlust reaalsest investeeringute erinevusest.
Vaadates koikidest gruppidest paari juhuslikult valitud fondi investeeringuid oli nédha nende
fondide vahel vdga sarnaste ettevOtete aktsiaid. Seega oleks roheliste investeerimisfondide
uurimiseks vaja teha pohjalikumat t66d fondide valimisel, lugedes nende prospekte ja vaadates
investeeringute portfelli. Suurema valiku rohelistest fondidest tekitaks perioodi lihendamine

praeguse poole, kuna aastate jooksul on rohelisi fonde aina juurde tulnud.

33



KOKKUVOTE

Kliima soojenemise ja loodusvarade kiire vihenemise tagajdrjel on jatkusuutlik investeerimine
muutumas aina relevantsemaks teemaks. Kapitali suunamine keskkonnasobralikesse
investeeringutesse on héddavajalik, et tagada tulevastele polvkondadele elamiskdlblik planeet.
Roheliste fondide eesmérgiks on investeerida jatkusuutlikult tegutsevatesse ja keskkonda
sddstvatesse ettevotetesse. Senimaani on aga lildlevinud arvamus, et roheliste investeerimisfondide
tootlused on vorreldes tavapiraste fondidega tunduvalt madalamad. Varasemad empiirilised

uuringud on joudnud sellel teemal aga viga erinevate tulemusteni.

To6 eesmérgist ja uurimiskiisimustest tulenevalt hindas t66 autor kas ja kuidas erineb roheliste
fondide tulemuslikkus tavapérastest fondidest ning millised on erinevused majandustdousude ja -
languste ajal. Kogu vaadeldav periood oli 2007 — 2022, kuhu sisse jii kaks kriisiperioodi ja iiks
pikk majandustousu periood. Uuringu valimi moodustas 258 Euroopa aktsiafondi, mis jagati
kolmeks grupiks vastavalt Euroopa Parlamendi ja ndukogu maérusele (EL) 2019/2088.
Investeerimisfondide tulemuslikkust analiiiisiti Sharpe’i ja Treynor’i suhtarvude ning CAPM,
Fama-French 3-faktoriga ja Carharti 4-faktoriga regressioonmudelitega. Okonomeetrilistest

mudelitest osutus kdikidel perioodidel parimaks mudeliks Fama-Frenchi 3-faktoriga mudel.

Kogu vaadeldava perioodi jooksul oli suhtarvude analiitisi pohjal roheliste fondide tulemuslikkus
tavapérastest fondidest natuke parem, kuigi vahe oli suhteliselt vdike. CAPM arvutuste pohjal oli
samuti roheliste fondide tulemuslikkus teistest parem, tuues investoritele aastas ligikaudu 0,22%
paremat tootlust vordlusgruppidest. Fama-French 3-faktoriga mudeli analiilisis oli jéllegi
traditsiooniliste fondide tulemuslikkus teistest gruppidest natuke parem. Majanduslanguste
perioodil ei olnud vdimalik eristada iihtset mustrit erinevate fondide gruppide vahel ning
okonomeetriliste mudelite pdhjal ei olnud erinevused statistiliselt olulised. Seega ei leitud
kdesolevas to0s kriisiperioodidel olulisi erinevusi roheliste ja mitte roheliste fondide
tulemuslikkuse vahel. Majandustousu perioodil viitasid nii suhtarvude analiitis kui ka

mitmefaktorilised turumudelid roheliste fondide paremale tootlusele ja madalamale riskile. Kuigi
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see vahe oli tegelikkuses suhteliselt véike ning regressioonmudelite jargi statistiliselt mitte oluline.
Erinevate gruppide kuised tootlused olid kogu perioodi viltel peaaecgu identsed. Toenéoliselt on
selle pohjuseks, et kdikide gruppide fondid on suurel mééral investeerinud samadesse sektoritesse
ja ettevotetesse. ToO tulemused tekitasid kahtlusi roheliste fondide poolt seatud investeeringute

eesmairkide tiitmise osas.

35



SUMMARY

ANALYSIS OF THE PERFORMANCE OF EUROPEAN GREEN FUNDS COMPARED
TO CONVENTIONAL FUNDS DURING ECONOMIC GROWTH AND RECESSION
PERIODS

Markus Rene Epner

The global concern about climate change and environmental conservation has been steadily
increasing over time, leading to a growing focus on sustainability. In the urgent situation of
combating climate change and environmental pollution, directing capital towards environmentally
friendly investments is crucial. Green funds are one such investment avenue that allows investors

to contribute positively to the preservation of the planet while earning financial returns.

The aim of this bachelor's thesis is to examine whether and how the performance of European
green funds differs from conventional funds during economic expansion and recession periods
from 2007 to 2022. Hypotheses were not formulated in this thesis due to significant differences in
the results of previous studies. Some studies suggest that the returns of green funds have
historically significantly underperformed conventional funds, while others have found the exact
opposite. Taking this into account, two research questions have been formulated:

1. Whether and how much does the performance of European green funds differ from that of

conventional funds?
2. Whether and how much does the performance of European green funds differ from that of

conventional funds during economic expansion and recession periods?

The categorization of green funds was based on Regulation (EU) 2019/2088 of the European
Parliament and of the Council, which divides investment funds into three groups based on
sustainability principles. Overall, the three groups of funds classified under the regulation can be
summarized as non-sustainable, sustainability-aware, and fully sustainable funds. The study is
conducted on 258 funds that have been actively operating during the period from 2007 — 2022.
Separate analysis is also conducted for two crisis periods within this period, namely the financial
crisis during 2007 — 2009 and COVID-19 pandemic and Ukrainian war during 2020 — 2022. Ratio
analysis and econometric model analysis are used for comparing the performances of funds. Ratio

analysis examines Sharpe and Treynor ratios. Among econometric models, regression analysis is
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conducted using the 1-factor CAPM model, the Fama-French 3-factor model, and the Carhart 4-

factor model.

Based on the ratio analysis throughout the entire period, the performance of green funds was
slightly better than that of conventional funds, although the difference was relatively small.
According to the CAPM model, the performance of green funds was also better than others,
providing investors with approximately 0.22% better annual returns compared to benchmark
groups. However, with the Fama-French 3-factor model, the performance of traditional funds was
slightly better than that of other groups. During the two crisis periods, it was not possible to
distinguish a consistent pattern among different fund groups, and according to econometric
models, the differences were not statistically significant. Therefore, the thesis did not establish any
significant differences in the performance of green funds compared to other funds during crisis
periods. During economic growth, both ratio analysis and multifactorial market models indicated
better returns and lower risk for green funds. However, this difference was relatively small and not
statistically significant according to regression models. Monthly returns for different groups
remained almost identical throughout the entire period. This is likely due to the fact that funds
from all groups have invested mostly in the same sectors and companies. The results of the study

raised doubts about the fulfillment of investment objectives set by green funds.
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