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SISSEJUHATUS

Aktsiate keskmine tulusus borsidel viimase 75 aasta jooksul on olnud 12% aastas, seega
voib ajaloolistele andmetele tuginedes viita, et iiks paremaid viise rikkuse pikaajaliseks
kasvatamiseks on investeerimine aktsiatesse. Niiteks hoiuste keskmine tootlus on
vastupidiselt aktsiatele sel perioodil alla 6% ehk poole vidiksem. Ligikaudu
kuueprotsendiline erinevus aktsiate ja hoiuste tootluse vahel tdhendab investori eluea
jooksul aga suurt vahet. Mida pikem on investeerimisperiood, seda enam méngib rolli

suurem keskmine tootlus. (Investeerimisopik 2019a)

Nagu me teame, esinevad majanduses nii positiivsed kui ka negatiivsed tsiiklid, see
tadhendab seda, et vahel on meil paremad ajad ja teinekord jille mitte nii head ajad.
Majanduslik olukord kajastub ka aktsiate hinnalitkumises ja —muutuses. Kui on head
ajad, siis borside iildindeksid kasvatavad oma véaartust. Kui on kehvad ajad, siis on
olukord vastupidine. To6 autorile pakub mainitud raamistikus huvi iiks konkreetne
aktsiate sektor — patuaktsiad. Patuaktsiateks peetakse aktsiaid, millesse sotsiaalselt
vastutustundlik investor ei investeeriks: patutdostuste toodete tarbimist peetakse paheks
voi sellel on halb moju keskkonnale ja/voi kogukonnale (Hong, Kacperczyk 2009: 35—
36). Patuaktsiate hulka arvatakse tavaparaselt jargmistesse toostusharudesse kuuluvate
ettevotete aktsiad: alkoholitodstus, tubakatdostus ning Kasiino- ja meelelahutustoostus
ning relvatdostus (Blitz, D., Fabozzi F. J. 2017: 1). Loetelu vdib tdiendada aga ka
rampstoidu t6ostusega, kanepitodstusega jne. Inimlik loogika titleb, et majanduse kehva
seisu tottu inimesed alkoholi ja tubaka tarbimist ei 10peta ega vidhenda. Pigem just
hakatakse eri meelemiirke rohkem tarbima siis, kui elus ldheb halvasti, eesmirgiga
parandada oma enesetunnet. Kokkuvdtteks voiks eeldada, et patuaktsiate hinnad ei
pruugi majanduse kehvadel perioodidel suurel maéral langeda. Selle peamine pohjus on
patusektori toostuste toodete suur tarbimine, mis eelduste kohaselt voiks isegi suureneda

halbadel aegadel, see aga omakorda voiks tosta nende ettevotete kdivet ja kasumit.



Eelnevalt mainitust olenevalt on teemat on vaja uurida, et vilja selgitada, kas
patuaktsiate hinnad koiguvad majanduskriiside ajal vahem ja kas nendesse
investeerimine on moistlikum kui teistesse sektoritesse. T66 autori arvates voib teemat
pidada vigagi aktuaalseks, sest teadaolevalt esinevad majanduses tsiiklid, mis toimuvad
umbes 10-15 aastaste vahedega. Praegu on viimasest suuremast majandusmullist ja
majanduskriisist moddas 10 aastat ning vOib eeldada, et peagi on pdhjust oodata uut

kriisi.

Magistrito6 eesmirk on vilja selgitada, kuidas erineb erinevate patuaktsiate
hiipoteetiliste portfellide tulemuslikkus teistesse aktsiatesse investeerimisest erinevate
majandustsiikli faaside ajal. Eesmérgini jdudmiseks on t66 autor piistitanud jargmised
uurimisiilesanded:
e kirjeldada patuaktsiate olemust ja tutvustada aastatel 19942018 aset leidnud
suuremaid Kriise;
e tuua vilja peamised vairtpaberiportfelli tulemuslikkuse ja riskide mddtmise
nditajaid;
e anda iilevaade varasematest patuaktsiate kohta tehtud uurimustest;
e tutvustada kédesoleva t66 empiirilises uurimuses Kkasutatavat valimit ja
uurimismeetodit;
o vorrelda hiipoteetiliste patuaktsiate portfellide tulususe ja riski néitajaid
vordlusportfellidega aastatel 1994-2018;
e analiiiisida hiipoteetiliste patuaktsiate portfellide kédekédiku aastatel 1994-2018

aset leidnud kriiside ajal vorreldes vordlusindeksitega.

Magistritdo koosneb kahest osast. T66 teoreetiline osa pohineb eelnevatel uurimustel,
teadusartiklitel ja raamatutel. Magistritod teoreetilises osas on peamiselt kasutatud
jargnevate autorite uurimusi ja teadusartikleid: Hong, H. & Kacperczyk, M., Statman,
M., Troberg, K., Salaber J., Fauver, L. & McDonald, M. B., Claassen, D. B., Fabozzi, F.
J., Ma K. C. & Oliphant, B. J. Koik eelpool mainitud autorid on uurinud ja analiilisisid
patusektorit oma eesmairgist ja vaatenurgast lahtuvalt. Teoreetilises osas leitakse
lahendused kolmele esimesele uurimisiilesandele. Teoreetiline 0sa keskendub sellele, et

viia lugeja kurssi patuaktsiate olemusega ja nendega kaasnevate riskidega. Samuti
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tutvustab t66 autor aktsiate hindu mojutavaid tegureid. Lisaks on oluline olla kursis
majanduskriiside mojuga, ettevotete kdekdiguga, juhtkonna tegevusega ja teiste oluliste
teguritega, mis voivad mojutada aktsiate hindade liikumist. Seda kodike on vaja teada
seetdttu, et moista, kuidas toimib patuaktsiatesse investeerimine ja hindade muutumine.
Teoreetilise osa kaudu viib autor lugeja kurssi ka aktsiate tulemuslikkuse ja riskide
moOtmise nditajatega. Teoreetilise osa abil peaks lugejal tekkima ettekujutus
patuaktsiatest ja seda mdjutavatest teguritest, vOttes arvesse patuaktsiate sektori

eriparasid.

Empiirilise osa fookuseks on vilja selgitada erinevate patuaktsiate hiipoteetiliste
portfellide tulemuslikkus ja erisused vorreldes vordlusportfellidega erinevate
majandustsiikli faaside ajal. Empiirilises osas leitakse lahendused viimasele kolmele
uurimisiilesandele ning vastus t60s piistitatud eesmérgile. Lahendusteni joudmiseks
tehtakse empiirilises osas iilevaade kasutatavast valimist ja uurimismetoodikast,
vorreldakse patuaktsiate tulemuslikkust ja riski nditajaid vordlusportfellidega ning
lisaks analiiiisitakse patuaktsiate kdekdiku aastatel 1994-2018 ehk viimase 25 aasta
jooksul. Perioodiks on valitud 25 aastat seetdttu, et selle sisse jddb kolm suuremat
majandusmulli ja —kriisi ning selle pohjal on voimalik teha mitmeid jareldusi
patusektori tootlikkusest voi mittetootlikkusest ning esineda vdivatest riskidest. T66

jaoks vajaminevad andmed on saadud Bloombergi ning MSCI andmebaasist.

Marksonad: patuaktsiad, indeksid, hiipoteetilised portfellid, borsid, mullid, Kriisid,

tulemuslikkuse hindamine, riskide médtmine



1. PATUAKTSIATE TULEMUSLIKKUSE HINDAMISE
TEOREETILINE KASITLUS

1.1. Patuaktsiate tulemuslikkust mojutavad tegurid ning

ulevaade aastatel 1994-2018 esinenud kriisidest

Esimeses peatiiki eesmiark on tutvustada patuaktsiate olemust ja sellega kaasnevaid
riske, tuntumaid mulle ja kriise perioodil 1994-2018, portfelli tulemuslikkuse
hindamise ja riskide mdotmise vOimalusi ning ka varasemaid patuaktsiatesse
investeerimist késitlevaid uurimusi. Esimeses alapeatiikis peatub autor pohiliselt aktsia
ja patuaktsia terminite selgitamisel, patuaktsiate tulemuslikkust mdjutavatel teguritel
ning samuti t66 kontekstis olulistel majandust raputanud mullide ja kriiside tagajargede

tutvustamisel.

Aktsiad on viartpaberid. Need annavad nende omanikele odiguse ettevdtte
tildkoosolekutel hadletada, kuid héddletamisdigus voib olla sdltuvalt aktsia liigist erinev.
Aktsiad voib jagada lihtaktsiateks ja eelisaktsiateks. (Roos et al. 2012: 174-175)
Lihtaktsiate puhul saavad ettevotte pakrotistumise korral lihtaktsiate omanike
noudmised rahuldatud viimasena ehk peale vilausaldajate ja eelisaktsionidride ndudmisi.
Aktsiaturgudel kaubeldakse enamasti lihtaktsiatega. (Naaber et al. 2007: 60) Aktsionér
saab aktsiate koguarvust osaluse ettevottes vastavalt aktsiate arvule ehk kui aktsionéri
omanduses on iiks aktsia sajast, siis ta omab 1% ettevottest ning tal on ka aktsionéride
tildkoosolekul 1%-suurune hidleosakaal otsuste langetamisel. Samuti tdhendab see
seda, et tal on digus 1% ettevotte kasumile, mis makstakse védlja dividendides vastavalt

aktsiondride otsustele lildkoosolekul. (Zirnask, Liikane 1994: 27)

Jargnevalt avab t60 autor patuaktsiate moiste ja olemuse, millel t66 suurel mééral
pohineb. Patuaktsiate valdkonda pole seni iilemééra palju uuritud. Patuaktsiatele pole ka
tihest definitsiooni veel vilja kujunenud, kuna seda terminit moistetakse kohati erinevalt
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ja patuaktsiateks peetakse eri autorite poolt erinevate toostuste aktsiaid. Autorid ndevad
pahesid ja patuaktsiaid eri nurkade alt. Naiteks Blitz, D. ja Fabozzi F. J. (2017: 1) on
selgitanud patuaktsiate terminit jargnevalt: ,Ettevotete aktsiad, mis teenivad raha
inimeste  pahede pealt - nagu niiteks alkoholit6ostus, tubakatostus,
hasartmingutdostus ja relvatodstus — kutsutakse patuaktsiateks. Harrison Hong ja
Marcin Kacperscyk (2009: 1) on aga oelnud: ,,Patuaktsiad on selliste avalikult
kaubeldavate cttevotete aktsiad, mille tegevusalaks on alkoholi voi tubaka tootmine
ning hasartmidngude vahendamine.” Kenton (2017) on patuaktsiaid kirjeldanud
pikemalt: ,Need on aktsiad, mille ettevotted on otseselt seotud ebaeetiliste voi
ebamoraalsete kaupade voi teenustega. Patuaktsiaid leiab té0stusharudest, millele v3ib
tthiskond kortsutada kulmu, sest nende eesmérk on teenida raha inimeste ndrkustest ja
selle dra kasutamisest. Taolised toOstusharud on alkoholit6ostus, tubakatddstus,

hasartméngude t00stus, meelelahutustodstus ja ka relvatdostus.

Nagu nihtub mitmetest definitsioonidest, siis patuaktsiaid saab liigitada mitmeti. Uhed
votavad  patuaktsiana  ainult suurt kolmikut ehk alkoholi-, tubaka- ja
hasartméngutodstust, moned lisavad sinna hulka ka  kaitsetoostuse ja
meelelahutustoostuse. Kaitsetdostust ei arvestata tihtpeale seetdttu, et seda ei peeta
niivord homogeenseks ehk inimese otseseks paheks. Alkoholi-, tubaka ja
hasartmangutoostus on aga omavahel suhteliselt sarnased ja koik nad tekitavad
inimesele otsest soltuvust. Lisaks ei ole kaitsetoOstus niimoodi maksustatud, nagu on
alkoholi-, tubaka- ja hasartmingutoostus. (Salaber 2007: 3-4) Samas ainuke ETF
(exchange traded fund), Vice Fund, mis koosneb ainult patuaktsiatest, on votnud lisaks
suurele kolmikule hulka ka kaitsetdostuse. Nende argument on, et kdigi nelja todstuste
majandustulemused olenevad védhesel mdédral majanduses valitsevast olukorrast ja nende
tulemused on stabiilsemad kui teistel toostusharudel. (Vice Fund 2019) Lisaks voib t66
autori arvates patusektorisse liigitada tingimuslikult ka néiteks tdiskasvanutele mdeldud
toostusharu voi kanepitodstuse, mis on osades riikides seaduslik, osades mitte. Aina
enam peetakse patuks ka rdmpstoitu. See ei tee inimese tervisele head ja on sarnaselt
kolmikule sdltuvust tekitav. Seega voib patusektori moelda iisna laiahaardeliseks
sektoriks, olenevalt sellest, kes mida paheks vdi patuks peab. Uldistatult voib delda, et
patusektor holmab koike seda, mida {iihiskond peab taunitavaks ning millesse

sotsiaalselt vastutustundlik investor ei investeeriks.
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16. sajandil Euroopasse joudnud tubakas ja selle suitsetamine ei olnud algselt pdlatud.
Enamik Euroopa arste ndustusid ja toetasid pdlisameeriklaste uskumust, et tubakas voib
olla tdhus ravim. Alles 20. sajandi alguses seoses suitsetajate arvu kasvuga hakkas
ilmuma ajakirjades ja ajalehtedes artikleid suitsetamise kahjulikkuse kohta. 1965. aastal
vottis kongress vastu foderaalse sigarettide mérgistamise ja reklaami seaduse, milles
nduti suitsupakkidele hoiatavaid margistusi. 1971. aastal keelati suitsetamist
propageerivad reklaamid. Vastupidiselt suitsetamisele, kuid sarnaselt alkoholile, on ka
hasartménge peetud juba ammusest ajast paheliseks tegevuseks, mis rikub tihiskonda.
Enamikes iihiskondades on hasartméngud tugevalt reguleeritud, sest nendes ndhakse
seost kuritegeliku maailmaga. Uheksakiimnendate aastate keskpaigast kuni
tiheksakiimnendate aastate 10puni muutus kasiinoméngude dereguleerimine nii USAs
kui ka mitmetes teistes riikides iildiseks suundumuseks ja seda eri poliitiliste
referendumite ning eelarveprobleemide tottu. Seega voib viita, et liheksakiimnendate
10pust alates on hasartmidngude mingimine mdnevorra sotsiaalselt vastuvdetavam kui
alguses. Sellest hoolimata on paljudes riikides ldbiviidud uuringud ndidanud, et avaliku
arvamuse kohaselt on hasartméngud siiski patused ja sobimatud. (Hong, Kacperczyk
2009: 18) Kaiesolev 10ik kinnitab seda, et pahedeks liigitamine kujuneb vélja
tihiskondlikest toekspidamistest ja need voivad ajas muutuda. Naiteks viimasel ajal
rddgitakse aina enam tervislikust toitumisest ja rdmpstoidu s60mist voetakse kohati kui

pahet.

Aktsiatesse investeerimisel ja nendega kauplemisel tasub piistitada oma eesmargid ja
teha selgeks, kui palju julgetakse riskida. Riski all moistetakse ohtu, et vOimalike
tulemuste madramatuse tottu voib saada kahju voi kehvema tulemuse kui eelnevalt
loodeti (Paas 2000: 17). Sellest ldhtuvalt saab maéératleda investeerimisstrateegia ja
votta vastu edasisi otsuseid. On selge, et borsidel kaubeldavad aktsiad on mdjutatud
koikide pohiliste meid iimbritsevate finantsturgude riskidest. Peamised finantsturgude

riskid on t66 autor vélja toonud tabelis 1.



Tabel 1. Borsidel kaubeldavaid aktsiaid ohustavad finantsturgude riskid

Risk Tolgendus

Tururisk Viljendab turu meelestatust. See on tingitud turu ebasoodsatest muutustest.
Naiteks, kui investorid on pessimistlikud turu suhtes, ei aita iihte aktsiat ka
ettevotte head majandustulemused. Sama vaib olla ka vastupidises olukorras,
kus investorid on positiivselt meelestatud. Sel juhul ei pruugi ettevotte halvad
tulemused aktsiate hinda mojutada.

Likviidsusrisk | Viljendub raskuses osta voi miiiia vaartpabereid suuremas koguses ilma hindu
markimisvédrselt mojutamata. Probleem esineb véiksemate borside puhul ja
viahem kaubeldavate aktsiatega. See on halb, sest voib tekkida olukord, kui ei
ole vdimalik soovitud hetkel tehingut sooritada, sest puudub tehingust
huvitatud vastaspool.

Ettevotterisk | Ettevotteriskid on omased teatud ettevotetele. Risk voib viljenduda ootamatult
heades v0i halbades finantstulemustes, edus voi ebaedus turgudel voi
juhtkonnapoolsetes viirtegudes. Halvim, mis ettevottega juhtuda vdib, on
pankrot.

Valuutarisk Viljendub investeeringute vairtuse védhenemises valuutakursi ebasoodsa
arengu tottu. Risk puudutab investoreid, kes investeerivad vélisvaluutas
kaubeldavatesse vadrtpaberitesse.

Krediidirisk Téhendab seda, et vastaspool ei suuda tdita oma voetud kohustusi. Naiteks
maksejouetuse tottu.

Poliitiline risk | Tekib siis, kui valitsuse tegevuse pérast jadb eeldatav tulu investeeringult
saamata. Voib viljenduda olukorras, kus néiteks vélisriigi valitsus konfiskeerib
vOi natsionaliseerib vélisinvestorite vara. Risk vdib véljenduda ka
maksuseaduste muudatustega, mis vOib investorite jaoks kaasa tuua suurt

kahju.

Allikas: (Naaber et al. 2007: 96-99); autori koostatud

Vodimalike finantsturgude riskide esinemine on nii riikide kui ka todstusharude 13ikes
erinev. Moned piirkonnad voi todstusharud on lihtsalt stabiilsemad kui teised. Peamine
finantsturgude risk, mis t66 autori arvates mojutab patusektorit enim, on poliitiline risk.
Selle peamised voimalikud ohud on karmistuvad regulatsioonid ja suurenevad maksud.
Karmistuvate regulatsioonide ndol on tubakatdostusele hetkel probleemiks see, et
valitsused soovivad reguleerida sigarettide pakendamist. Tahetakse mojutada
turunduslikku poolt ehk &ra keelata suitsupakkide efektne véljandgemine. Idee on selles,
et muuta koik pakid vélimuselt iihesuguseks. See oleks aga tubakatddstuseid kahjustav,
sest ndnda ei saaks esile tuua niiteks kallimaid ja kvaliteetsemaid sigarette. Lisaks
mojutaks see suuresti ka miitigihindasid. Teine suurem moju tubakatodstusele on see, et
karmistatud seaduste ja keelatud reklaamide tdttu on pidurdunud suitsetajate arvu kasv.
(Derousseau 2015)
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Eelpool tabelis vilja toodud riskidele voib lisada juurde ka kohtumenetluste riski, mis
mojutab olulisel mdiral patuaktsiate toostusi. Kohtumenetluste risk viljendub selles, et
patusektori ettevotetel on tihti kdimas hulk erinevaid kohtuvaidlusi. Sellele kulub
teadupérast ka palju raha, sest neil peab palgal olema mitmeid juriste ning ettevdtetel
voib tulla ette kahjutasude maksmist. Peamised kohtuvaidlused, mis selles todstustes
esinevad, on peamiselt kolme laadi — individuaalsed isikukahjud, kollektiivsed
isikukahjud ning tervishoiukulude katmine. Kui suitsetamise ja alkoholi tarbimise
tervist kahjustav moju on loogiline, siis sama on ka tegelikult hasartmangurlusega.
Hasartméngurluse tervist kahjustav moju avaldub peamiselt mentaalses vormis ehk
psiiiihikahdirena. (Salaber 2007: 7-8) Nagu selgus eelnevast kirjeldusest, siis tasub
teadvustada ja olla kursis vastava toostusharu eriparadega ja sellest olenevalt hinnata
voimalike finantsturgude riskide esinemise tdendosust ning seda, kui suurt mdju

voimalikud finantsturgude riskid avaldada voivad.

Lisaks finantsturgude riskidele toob t66 autor vélja ka tildised aktsiate hindu mojutavad
tegurid. Neid on mitmeid ja need on rohkem Kkonkreetsete ettevitete ja

sektorispetsiifilised. Need on vilja toodud tabelis 2.

Tabel 2. Olulisemad aktsiate hindasid mdjutavad tegurid

Aktsiate hindasid Tolgendus
mojutavad tegurid

Ettevotte tulu ja Ettevotte tulust ja makstavast dividendist oleneb aktsia hinna liikumine
makstavad dividendid | suurel maéral. Ettevotted maksavad dividende sdltuvalt ettevotte
eelmise majandusaasta tulemustest. Kui investorid ennustavad, et
eelseisvad majandustulemused on head, voib tekkida ostusurve, mis
paneb hinnad kasvama. Kui ootused aga ei vasta tegelikkusele, voivad
hinnad kiirelt langeda.

Ettevotte Oluline on vahet teha, kas tegu on kiipse vdi veel kasvava ettevottega.
kasvuperspektiiv Kiipses ettevottes on investeeringute maht oluliselt madalam ja enamik
tulust suunatakse dividendidesse. KasvuettevOtetes on aga vastupidi.
Eksperdid hindavad ettevotete perspektiivi erinevate sisemiste ja
viliste tegurite pOhjal.

Majandusharu Majandusharu iseloomu puhul tasub tdhele panna selle eripdrasid.
iseloom Majandusharude 16ikes on omad tousud ja langused. Osad
tegevusharud on mdjutatud néiteks sesoonsusest: iihel aastaajal voivad
tulemused olla tugevamad kui teisel. Seega ettevotete tulud voivad olla
ebakorrapdrased. On ka stabiilsemaid majandusharusid —
toiduainetetddstus, ravimitodstus, pangad ja ka tubakatodstus on
iildiselt korrapédraste tuludega.

Maksustamine Maksustamine mojutab ettevotete kasumit ja ka investorite tulusust.
Tulumaksu tous majanduses tdhendab ndudluse vdhenemist ja voib
pohjustada turu hindade langust. Uued maksusoodustused aga
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tdhendavad vastupidist — turu ja hindade tdusu.

Kapitalituru iildised Kapitalituru tingimused ja kdive peegeldavad kapitalituru olukorda.
tingimused Hasti toimival turul on loodud head tingimused raha liikumiseks
investorite ja laenajate vahel. Turgudel oleneb hind suuresti ndudmise
ja pakkumise vahekorrast.

Allikas: (Roos et al. 2012: 181-183); autori koostatud

T66 autori arvamus on, et kdikide mainitud teguritega tuleb arvestada. Téhtis on teha
investeerimisel selgeks investeerimisobjektide eripdrad ja tegurid, et osata neid nii

praegu kui ka tulevikus hinnata.

Kuna kéesoleva t60 empiirilises 0sas tehakse patuaktsiate ja vordlusportfellide
tulemuslikkuse ja riskide analiiiisile lisaks ka aastatel 1994-2018 esinenud kriiside moju
analiilis, on oluline késitleda t66 kontekstis ka vaadeldaval perioodil esinenud

suuremaid kriise ja mulle, millest kriisid saavad alguse.

Investeerimismaailmas on mull vara hindade pdhjendamatu erinevus oma
fundamentaalsest véaartusest. Mullide ajal ei osteta vara mitte seepérast, et see on odav,
vaid seetdttu, et teised ostavad, ning piisib lootus vara kellelegi edasi miiia veel
kdrgema hinnaga. (Naaber et al. 2007: 88) Peamised mulle pohjustavad tegurid on vilja
toodud tabelis 3.

Tabel 3. Peamised mulle pohjustavad tegurid

Mulle péhjustavad tegurid | Tolgendus

Investorite pohjendamatu usk | Investorite pohjendamatu usk mone uue olukorra tekkesse
mone uue olukorra tekkesse | tdhendab seda, et iihiskond hakkab meediast kuuldu pdhjal
tegema rutakaid otsuseid ja sealjuures ilma tdiendava
taustauuringuta. Selliselt toimimine voib aga hiljem halvasti

16ppeda.
Keskpankade tormakas Keskpankade tormaka rahapoliitika all moeldakse seda, et turg
rahapoliitika ujutatakse liigse likviidsusega iile ning see omakorda aitab
kaasa erinevate varade hindade kasvule.
Riikide ekspansiivne Eelmisega sarnane lugu on keskpankade tormaka rahapoliitika
eelarvepoliitika puhul.  Sellega on  samuti  vOimalik  suurendada

majandusaktiivsust ja véimendada varade hinnakasvu. K&ik see
aga ei tule loomulikul teel ning sellest voib tekkida hiljem

probleeme.
Pangalaenude laialdane ja Pangalaenude laialdane ja liialt lihtne kéttesaadavus on
lihtne kéttesaadavus viimatise kinnisvarakriisi ndol inimestel ilmselt hdsti meeles.

Pangad ei olnud arvestanud riske ja inimeste maksevdimet
piisavalt Siglaselt, inimesed hindasid oma voimeid iile ning
seeldbi tehti véimalikke mojusid arvestamata mitmeid halbu
otsuseid korraga.
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Konkurents professionaalsete | Konkurents professionaalsete investorite ja fondijuhtude vahel

investorite ja fondijuhtide tadhendab seda, et hakatakse omavahel konkureerima ja

vahel omandama iilehinnatud varasid, sest sellele vastupidine
tegutsemine  tdhendaks liihiajalises  plaanis  tootluses
mahajiémist.

Allikas: (Naaber et al. 2007: 88-89); autori koostatud

Nagu me teame, siis kriisid voivad saada alguse vigagi erinevatest pdhjustest, seega
tasub teadvustada ja olla kursis koikide erinevate mulle pdhjustavate teguritega.
Teadvustades mullide tekke pohjuseid, on voimalus péddseda suurematest kahjudest.
Jargnevalt tutvustab t60 autor 1994-2018 aastatel aset leidnud suuremaid kriise. Need
kriisid on Ida-Aasiast 1997. aastal alguse saanud finantskriis, 1990. aastate internetimull
ehk Dot-Com kriis ning 2007. aastal alguse saanud USA kinnisvarakriis. (Spencer
2013) Mainitud majanduskriiside tagajirjedega on oluline kursis olla seetdttu, et
nendele kriisidele pohinedes analiiiisitakse t606 empiirilises osas patuaktsiate kidekdiku

vorreldes neid vordlusideksitega.

Ida-Aasia 1997. aasta kriis raputas paljusid Aasia riike, nagu niiteks Louna-Koread,
Taid, Malaisiat, Indoneesiat, Singapuri ja Filipiine. Kriis sai alguse Aasia majanduse
Kiirest ,,mullitamisest®, mis oli kesthud mitmeid aastaid. Sellest olenevalt tuli piirkonda
sisse suuri viliseid investeeringuid, mis omakorda viisid iiles kinnisvarahinnad.
Piirkonna ettevotted ja erinevad Aasia riigid tegid suuri investeeringuid infrastruktuuri.
Suur hulk lisaraha aga pohjustas laenukvaliteedi languse ning majanduse
tilekuumenemine hakkas peagi néditama esimesi ilminguid. Ka foderaalreservis tdsteti
sel aastal intressiméérasid, et inflatsiooniga vdidelda. See omakorda tdhendas vihem
atraktiivset eksporti neile, kelle valuuta oli seotud dollariga. Lisaks toi see kaasa vidhem
véliseid investeeringuid. Mingi hetk tekkis olukord, kus korget varade hinda oli raske
sdilitada ning investorid said aru, et kinnisvaraturg selles piirkonnas ei ole enam
jatkusuutlik, ning tekkis paanika. (Kuepper 2019) 1997. aastal lasi Tai valitsus Tai bahti
USA dollari suhtes vabaks, mis tingis selle, et Tai bahti hakati riindama ning selle
vadrtus kaotas ligi 38% oma algsest véartusest. Kohalikud aktsiaturud kaotasid oma
vaartusest koguni 60%. Mojutada said ka timberkaudsed riigid ning kriis levis ka
teistesse maailmaosadesse, niditeks USA-sse, Euroopasse ja ka Venamaale. Kriisi

suurema leviku ja katastroofi paastis IMF (Rahvusvaheline Valuutafond), kes suunas eri
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piirkondadesse liihiajalisi laene ligi 110 miljardi dollari eest, et Aasia majandust
stabiliseerida. (Kenton 2019a)

1990. aastate internetimull sai alguse massilisest tehnoloogiaettevotete turule tulekust.
Enamasti tuldi turule NASDAQ-i borsinimekirja kaudu. Uuenduslikud ettevotted
hakkasid NASDAQ-i borsiindeksit jouliselt vedama. Inimesed uskusid uute
tehnoloogiaettevotete voidukdiku. Aastatel 1995-2000 kasvas NASDAQ-i borsiindeks
kordades, tipp oli 2000. aasta 10. mértsil, kui indeksi véartus oli 5048,62 punkti. See sai
alguse Netscape IPO-st ehk aktsiate avalikult turule tulekust 1995. aasta augustis —
esimesel paeval kerkis aktsia hind avamishinnast, 28 dollarist, 71 dollarini ehk ligi kolm
korda. Jargmine suurem IPO oli Yahoo IPO, mis tdusis avapdeval 152%. Sellised [PO-d
tekitasid inimestes suurt optimismi ning nahti voimalust lihtsalt raha teenida. Aina enam
hakkas tekkima taolisi Netscape’i ja Yahoo mudelil pohinevaid IPO-sid. Néiteks 1999.
aastal ldks borsile 446 uut ettevdtet ja nende keskmine avapieva tootlus oli iile 70%.
VA Linux tegi avapdevaga néiteks 697%-lise tdusu. Samas, uute tehnoloogia ettevotete
majandustulemusi vaadates ei olnud taolisel kasvul aga alust. Uhtikki hakkasid
inimesed muutuma aga aina pessimistlikumaks ning mull 16hkes 2000. aasta martsis.
Sama aasta veebruarist kuni 2002. aasta septembrini kaotas NASDAQ-i borsiindeks
oma vadrtusest kolmveerandi. Turg kaotas selle aja jooksul iile seitsme triljoni dollari
oma véartusest. (DeLong, Magin 2006: 3, 8-9; Goodnight, Green 2010: 123, 126, 129)

21. sajandi USA kinnisvaramull, mis kulmineerus 16hkemisega 2007. aastal, sai alguse
1990. aastatel, kui kinnisvarahinnad hakkasid jark-jargult kasvama. Hinnad tousid 2006.
aastani ehk ligi kimme aastat jarjest. (Glaeser 2016: 9) Kogu lugu sai alguse sellest, kui
Ameerika Uhendriikide Fdderaalreserv otsustas hakata langetama riiklike vdlakirjade
intressimddrasid. Seda tehti pOhjusel, et tuua USA tekkivast vadrtpaberituru kriisist
vélja. Aastatel 2000-2003 langetati intressi 6% protsendilt 1% protsendini. See
tdhendas aga seda, et intressimddr ei rahuldanud enam investoreid. Hakati otsima uusi
investeerimisviise. Tulemuseks oli see, et turule tekkis palju vaba raha, mis tuli kuhugi
uuesti paigutada. Atraktiivsemaks muutusid Kinnisvaralaenud, sest need olid
kinnisvaraga tagatud ja hinnad tdusid mulli viimastel aastatel joudsalt. Algselt anti raha
usaldusvéidrsematele inimestele, aga kuna kinnisvarahinnad aina tdusid, oldi ndus

andma laenu ka kehvema laenuprofiiliga inimestele. Seda vdimaldas pankade

14



laecnuandmise protsesside lodvendamine, mis tdhendas seda, et inimesed said pangast
raha suhteliselt lihtsalt kitte. Kui tugeva profiiliga laenuvdtjate hulk hakkas jérjest
vdhenema, hakkas seevastu kasvama ndrgema profiiliga klientide hulk. Selle koige
tagajarjel hakkas oluliselt kasvama halbade laenude hulk, millest tekkisid esimesed
probleemid. Norgemad kliendid polnud enam voimelised laene tagasi maksma, mille
tulemusel realiseerisid pangad kdik kinnisvara, mille tagatisel inimestel laenud voetud
olid. Algselt polnud selles probleemi, sest kKinnisvara hinnad olid endiselt korged, kuid
mida enam hakkas pankadele kinnisvara kétte jidma, seda enam hakkas turul tekkima
tilepakkumine. See viis Kinnisvara hinnad langusesse ja 2009. aasta keskpaigaks olid
kinnisvara hinnad kukkunud tipust juba kolmandiku. See tdhendas seda, et inimesed,
kes olid votnud laenu kinnisvara tagatisel, nende kinnisvara véértus oli selleks hetkeks
langenud alla oma voetud laenukohustuse. Sellest tekkis jirgmine probleem: inimesed
hakkasid oma kodudest vabatahtlikult loobuma. Polnud motet maksta laenu tagasi
suuremas summas, kui need seda véirt on, seega tagastati oma kinnisvara ja saadi ndnda
laenust vabaks. (Malkiel 2010: 12-13; Krugman 2008: 148-150) Nagu selgub
eelnevatest loikudest, siis on kdik kirjeldatud kriisid majandust olulisel maééral
mdjutanud. Inimesed on algselt kiirelt, kohati isegi pdhendamatult rikastanud ja hiljem

sama kiiresti oma vara vaartuse kaotanud.

1.2. Vaartpaberiportfelli tulemuslikkuse hindamise ja riskide

mootmise voimalused

Tulemuslikkuse hindamiseks ja riskide mddtmiseks on finantsmaailmas mitmeid
erinevaid voimalusi ja meetodeid. Jargnevalt tutvustatakse magistritods kasutatavaid

tulususe ja riski modtmise valemeid ning nende selgitusi.

Investeeringu tuluméér nditab protsendiliselt tehtud investeeringu tootlust mingis
konkreetses perioodis. Investeeringute ndol voib investor saada mitmeid rahalisi tulusid:
kapitalikasvutulu, dividenditulu jne. Kapitalikasvu all peetakse silmas investeeringu
védrtuse suurenemist. Kapitalikasvu tootlust arvutatakse valemi 1 abil (Roos et al. 2012:
175):

(1) Ry = (=) x100%,

0
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kus R; — investeeringu tootlus perioodil 1,
P1 — investeeringu vairtus perioodil 1 (kdesoleva perioodi 16pus),

Po — investeeringu véartus perioodil 0 (eelmise perioodi Idpus).

Realiseerinud tulemuslikkuse leidmiseks kasutakse diskreetse tulumiira valemit.
Vorreldes eelmise valemiga lisandub jdrgnevas valemis juurde erakorraliste
rahavoogude osa, nditeks dividendid. Diskreetne tulumiér arvutatakse valemi 2 pShjal
(Roos et al. 2012: 223):

Py—Pi_1+CF;

(2) R, =

Peyq
kus  P;—investeeringu miiiigihind ajahetkel t,

P:_1— investeeringu ostuhind ajahetkel t —1,

CF; — nditab vaatlusalusel perioodil investorile makstavaid lisanduvaid

rahavooge, naiteks dividende.

Olenevalt olukorrast kasutatakse tulemuslikkuse leidmiseks ka pidevat tulumééra.
Aegridade puhul eelistatakse pidevat tuluméira, portfelli juhtimisel aga diskreetset

tulumééra. Pidev tuluméir arvutatakse valemi 3 abil (Ibid.: 223-224):

P+CF

@) rn=kh(5—)

Pty

Eelnevalt viljatoodud valemite abil saab leida aktiva tulusust. Uldjuhul alati kiib
investeerimisega aga kaasas ka risk ehk oht kaotada investeeritud raha, mis on tulu
teenimise  eesmirgil paigutatud mdnda  finantsinstrumenti.  Finantsmaailmas
defineeritakse riski kui potensiaalsete tulemuste hajuvust oodatava tulemuse suhtes.
Finantsmaailmas kasutatakse riskist rddkides peamiselt terminit volatiilsus. Mida
suurem on volatiilsus, seda ulatuslikum on vodimalike tulemuste ulatus ja ka
ekstreemsete tulemuste esinemistdendosus (nii positiivsete kui ka negatiivsete tulemuste
pdhjal). Riskide hajutamise ehk diversifitseerimise puhul kombineeritakse aga erinevad
aktivad ehk koostakse portfell erinevatest aktivatest. Portfelli riski hajutamisele ja selle
modtmisele pani aluse Harry Markowitz. (Ibid.: 227, 231-232) Markowitzi
portefelliteooria on aluseks mitmetele kapitaliturge késitlevatele teooriatele, nt
finantsvarade hindamise mudelile (capital asset pricing model — CAPM). Markowitzi

portfelliteooriat tuntakse ka modernse portfelliteooriana ehk MPT-na (modern portfolio
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theory). Koos CAPM-i looja William Sharpega said nad 1990. aastal selle eest ka
Nobeli preemia. (Mangram 2013: 59)

Tuntuim volatiilsust iseloomustav moddik on tulumiira standardhdlve (o) ja see
kajastub protsentides. Mida kdrgem on aktsia tulumédéira standardhilve, seda suurem on
selle aktsiaga kaasnev risk. Tulumaiéra standardhélbe vottis esimesena kasutusele Harry

Markowitz 1952. aastal ning seda arvutatakse valemi 4 abil (Sander 1999: 32):

4  E(o)= \/Z?=1[Rij —ER)]? *pj

kus  E(oj) — aktiva i tulumééra standardhélve,
E(R;) — aktiva i oodatav tulumaér,
Rij — aktiva i tulumééra situatsioonis j,
p; — situatsiooni j tdendosus,

n — voimalike situatsioonide arv.

Uldiselt tehakse standardhilbe arvutusi aga pohinedes ajaloolistel aegridadel.
Ajalooliste tuluméddrade pohjal saab leida tulumééra standardhélve valemi 5 abil (Ibid.:
33-34):

= _ ’ 7 Rue—H)?
(5) o-l_ t=1 T-1 1

kus &, —aktiva i standardhélve,
it, — aktiva i keskmine pidev tulumédr teatud perioodil,
T — vaatlusaluste perioodide arv,

R, — aktiva i pidev tuluméér perioodil t.

Portfelliteooriast 1dhtudes on risk iildjuhul jaotatud kaheks osaks — siistemaatiliseks
riskiks ehk tururiskiks ja mittesiistemaatiliseks riskiks. Mitteslistemaatilisest riskist saab
vabaneda portfelli hajutamisega. Tururiski ehk siistemaatilist riski saab vélja arvutada

beetakordaja abil, mida saab leida valemi 6 pohjal (Ibid.: 44-45):

6 B ==m,

Om

kus  Bj— véirtpaberi i beetakordaja,
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Covim — véirtpaberi i ja turuportfelli tuluméiédrade kovariatsioon,

0.2, — turuportfelli tuluméira dispersioon.

Kui beetakordaja tuleb iihest suurem, siis on siistemaatilise risk korgem ehk ollakse
riski suhtes tundlikumad. Kui tulemus on iihest vidiksem, siis on siistemaatiline risk
madalam ehk ollakse riski suhtes vdhemtundlikud. Turuportfelli enda beetakordaja

vordub alati tihega. (Sander 1999: 46)

Lisaks standardhélbele ja beetakordajale kasutab t66 autor voimaliku riski hindamiseks
ka allahédlvet. Allahdlve on moddik, mis annab vdimaluse kajastada tulemuste
voimalikku ebasoodsust. Allahdlve tulemusi tasub vaadelda, sest standardhilbe
kasutamisel on liks puudus: ta votab sisse hinnakdikumistes vordselt nii positiivsed kui
ka negatiivsed tulemused. Hinnangu andmisel ei ole see aga koige tdpsem meetod. Et
arvestada sisse ka investeeritud varalt teenitavad kahjumid, peaks investorit huvitama ka
vara vairtuse langust mojutavad tegurid. Allahdlve eelis on see, et see voimaldab mdota
spetsiifiliselt portfelli sihtvdirtusest allapoole jddvate tulemuste volatiilsust. Mida

suurem on allahidlve, seda riskantsem on investeering. Allahélve on leitav valemi 7 abil

(Barone 2019; Estrada 2004: 241):

M) To= [T lR-BOR,

kus T —vaatluste arv,
t —aeg,
R — portfelli tootlus,

B — vordlusindeksi tulusus.

Eelnevad valemid tdi t60 autor vélja tulususe ja riskide hindamiseks. Portfellide
analliisimiseks ja vdOrdlemiseks on t60 autor vélja valinud jirgnevad riskiga

korrigeeritud suhtarvud: Sharpe’i suhtarv, Sortino suhtarv ja Treynori suhtarv.

Sharpe’i suhtarv nditab investeeringu voi portfelli riskivaba tulu {iletavat tootlust, kui
seda vorrelda investeeringu voi portfelli standardhédlbega. Sharpe’i suhtarvu eelis on see,
et ta arvestab ka standardhdlvet ehk koguriski. Selle tottu on portfellid riski-tulususe

baasil vorreldavad. Erinevaid portfelle vorrelduna on parem portfell see, mille suhtarv
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on suurem. Sharpe’i suhtarv on leitav valemi 8 abil (Sharpe 1994; Mamoghli, Daboussi
2008: 2):
— Rp=Ry
(8) Sp - op ’
kus  Rp— portfelli tulusus,
Rt — riskivaba tulumér,

o, — portfelli standardhélve.

Sortino suhtarv on vorreldav Sharpe’i suhtarvuga. Sortino suhtarv kisitleb portfelli
tileliigset tulumdira minimaalse ndutava tulunormi voi vordlusportfelli kaudu. Sharpe’i
suhtarv vottis aga portfelli iileliigse tuluméira puhul aluseks riskivaba tulumééra. Teine
erinevus Sortino suhtarvu puhul on see, et ei arvestata koguriski ehk standardhélvet,
vaid allahdlvet. Allahdlve votab arvesse keskvéirtusest ainult alumiste tootluste
volatiilsust. Sortino suharv on leitav valemi 9 abil (Mamoghli, Daboussi 2008: 2—3):

9) SOR = Rp~MAR ,
DD
kus  Rp— portfelli tulusus,
MAR — minimaalne ndutav tulunorm,

DD - portfelli allahdlve.

Treynori suhtarv on samuti moondustega sarnane Sharpe’i suhtarvule. Portfelli
standardhédlbe ehk koguriski asemel kasutatakse Treynori suhtarvu puhul portfelli
beetakordajat. Treynori suhtarvu abil saab hinnata portfelli voi investeeringu riskivaba
tulu tletavat tootlust, vorreldes seda portfelli siistemaatilise riski suhtelise suurusega.
Kuna bectakordaja arvestab siistemaatilist riski ja portfelli hajutatusega seotud riskid
pole praegusel juhul sisse arvestatud, sobib see néditaja paremini hindamaks juba
hajutatud portfelli. Mida kdrgem on tulemus ehk Treynori suhtarv, seda paremini sobib
portfell riskikartlikule investorile. Treynori suhtarvu puhul tasub tihele panna ka
eksitavaid tulemusi. Néiteks kui portfelli tulusus saadakse korge, aga beetakordaja ehk
risk saadakse negatiivne. Sellisel juhul on tulemus alati negatiivne. Treynori suhtarvu
saab leida jargneva valemi 10 abil (Brown, Reilly 2012: 963-965):

R;—RFR
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kus  R;— portfelli tulusus,
RFR — riskivaba tulumair,

B, — portfelli beetakordaja.

Lisaks kasutab t66 autor tootluste vaheliste seoste leidmisel ka korrelatsioonimaatriksit.
Korrelatsioonimaatriksi abil saab vorrelda erinevaid portfelle ning ndha, kas nende
vahel esineb tugevat vdi norka, iihesuunalist voi vastassuunalist seost. Korrelatsiooni
valem on jargnev (Kenton 2019b):
kus X jay - iiksikvédartused,
X ja ¥ — keskviirtused.

Korrelatsioonimaatriksi abil leitud néitajate vahelisi seoseid iseloomustavad jargnevad
védrtused (Asuero et al. 2006; Kenton 2019b):

e 0,90-1,00 — véga tugev seos,

e 0,70-0,89 —tugev seos,

e 0,50-0,69 — keskmine seos,

e 0,30-0,49 — madal seos,

e 0,01-0,29 — vihene seos,

e 0,00 — seos puudub,

e -0,01 kuni -1 — vastassuunaline seos.

Eelnevast alapeatiikist selgusid peamised portfelli tulemuslikkuse hindamise ja
modtmise vdimalused. Siin toodi vilja empiirilises osas kasutusele tulevad niitajaid ja

suhtarvud ning nende valemid ja tdlgendused.

1.3. Patuaktsiate kohta tehtud varasemate uuringute tulemused

ning tahelepanekud

Selles alapeatiikis tutvustab t66 autor eelnevaid patuaktsiate teemal tehtud uurimusi ja
nendest selgunud tulemusi ja jéreldusi. T60 autor on ldbi to6tatud uurimustest vilja

toonud oluliseima ning selle, millest voib olla abi t66 empiirilise osa kujunemisel.
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Paljud empiirilised uuringud on ndidanud, et patuaktsiate tootlus on kdrgem kui nii-
oelda patuvabade tootjate aktsiatel. Selle on oma t66s vélja toonud nii Jo et al. (2010:
9), Statman (2000: 36), Troberg (2016: 49-50), Fabozzi, Ma ja Oliphant (2008: 87) kui
ka Hong ja Kacperczyk (2009: 5). Uheks leitud pdhjuseks on see, et sotsiaalselt
vastutustundlikud investorid hoiduvad patuaktsiate ostmisest. Hongi ja Kacperczyki t66
uuris ja vordles USA turu pdhjal aastatel 1965-2006 inimeste sotsiaalsete normide
tédhtsust investeerimisel ning pdhines patuaktsiatel. Nad tdid vilja, et investeerimine
pahedesse on iihiskonnale vastumeelne, sest investeeringute kaudu toetatakse nende
ettevotete kasvu, mis pdhjustab iihiskonnale halba. Samuti td6id nad vilja, et investorid
muretsevad oma maine pérast ja seetOttu ei taheta patuaktsiatesse investeerida. Enam
muretsevad maine pdrast institutsionaalsed investorid ja erainvestorid, sest neil on
tthiskonna poolt suurem tdhelepanu. (Hong, Kacperczyk 2009: 35-36) Vastumeelsuse
tulemuseks on suurem kapitali kulukuse madr ja oodatav tulusus seda ettevotet
omavatele aktsiondridele. Sellest olenevalt saavad patuaktsiatesse investeerivad
investorid suuremat tulusust, kui investorid, kes nendesse ei investeeri. (Statman 2000:
36). Mainitut kirjeldab Statmani koostatud joonis, mille on kéesoleva to6 autor esitanud

joonisel 1:

Kapitali kulukuse mi#sr, C
Oodatav tulusus, B
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2 Il

Investeeringu maht, I

Joonis 1. Kapitali kulukuse méira/oodatava tulususe ja investeeringu mahu kover.

Allikas: (Statman 2000: 36)
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Investorite  vastumeelsus  patuaktsiatesse  investeerida  pohjustab  kapitali
pakkumiskdvera nihkumise vasakule, mis muudab tasakaalupunkti vorreldes teiste
aktsiatega. Seda illustreerivad {ileval oleval joonisel sirged S1 ja S2. Kui
pakkumiskover liigub vasakule, on Kkapitali maksumus ettevotte jaoks kallim.
Arvestades seda, et ettevotete kapitali maksumus on vordne investorite tootlusega, voib
jareldada, et patuaktsiate tootlus on korgem kui teistel aktsiatel. (Statman 2000: 36) Nii-
Oelda sotsiaalse vastutustundlikkusega investorite vdaiksemat tootlust kinnitab ka Credit
Suisse’i korraldatud uuring, kus nad vordlesid Vice Fund indeksit ehk patuaktsiatel
pohinevat indeksit ja Vanguard FTSE Social indeksit ehk sotsiaalselt vastustundlikke
ettevotteid koondavat indeksit ja nende tootlust aastatel 2002—2014. Uuringust selgus, et
kui molema indeksi puhul investeerida alguses 10 000 dollarit, siis Vice Fund indeksi
puhul oleks perioodi 16puks portfelli vdartus 33 655 dollarit (3,4-kordne karv) ja
Vanguardi FTSE Social indeksi puhul vairtus 26 788 dollarit (2,7-kordne kasv).
Tulemus kinnitab seda, et patuaktsiate viltimine ja sotsiaalsetele normidele ja
vastutustundlikkusele ~ truuks  jddmine mojutab  aktsiatesse  investeerimisel
investeeringute tulusust. (Lejczak 2015) Kéesoleva t60 autor saab aru nii-6elda
vastutustundlikest investoritest, kes ei soovi investeerida patuaktsiatesse ldhtudes
ebaeetilisusest ja voimalikust iihiskonda kahjustavast mdjust. Kui aga ollakse niivord
konkreetsed investeerimisotsuste langetamisel, loobutakse paratamatult ka voimalukust

suuremast tulusesest, sest voimalike aktsiate valik investeerimisportfelli on véiksem.

Trobergi uurimistoost selgus, et investorid on suurel méddral mojutatud eetilistest
normidest: paljud investorid vilistavad patuaktsiad oma pohimdtte pérast ja ei taha
neisse investeerida, sest see ei ldheks nende moraalinormidega kokku. Sellest tingituna
hindab turg patuaktsiaid odavamalt kui peaks ja need, kes tahavad patuaktsiatesse
investeerida, saavad seda teha tlipris tulusalt. Tods toodi vélja mote, et mida enam
investorite teadlikkus eetilisusest tduseb, seda rohkem patuaktsiate ettevotted teenivad.
Kui nende aktsiate jarele on véike noudlus, siis nende madal hinnastatus toob suurema
tootluse. Uurimisest selgus, et patuaktsiad iletasid turgu 1985-2015 aastal 4,7%
protsendiga ja aastatel 2008—2015 aastatel 16,3%-ga. Tehtud analiiiis sisaldas aktsiaid
tubakatoostusest, alkoholitoostusest, hasartmangutoostusest, kaitsetoOstusest,
tiiskasvanutele suunatud meelelahutusetdostusest ja ravimitdodstusest. Selgus, et kodige

tulusamad patuaktsiad on tubakatoostuse aktsiad ja kdige madalama tootlusega on
22



kaitsetoostuse aktsiad. Kokkuvdttes leidis Troberg, et esineb positiivne korrelatsioon
raha investeerimisel sotsiaalselt vastutustundlikesse investeerimisfondidesse ja
patuaktsiate tootlusel. (Troberg 2016: 49-50) Eelnevalt selgus Hongi ja Kacperczyki
(2009: 35-36) artiklist, et sotsiaalselt vastutustundlikud investorid ei soovi investeerida
patuaktsiatesse, sama kinnitab ka Trobergi uurimistdo, et eetilisus ja moraalinormid ei

luba osadel investoritel investeerida patuaktsiatesse.

Arbeli, Carvelli ja Strebeli uurimist6ost on vélja kujunenud neglect-effect hiipotees ehk
tahelepanuta jactute hiipotees. Téhelepanuta jaetud aktsiaid on Kirjeldatud kui aktsiaid,
mis ei ole professionaalsete analiititikute poolt sageli uuritud. Nende uuring holmas 510
ettevotet iile kiimne aastase perioodi jooksul. Nende t60st selgus, et kui aktsiat jalgib ja
uurib vdhe analiilitikuid, on sellest aktsiast avalikkuseni joudvat informatsiooni vihe
ning sellest jireldasid nad, et nii-Oelda tdhelepanuta jietud aktsiate oodatav tootlus
voiks olla korgem kui neil aktsiatel, mida jdlgib palju professionaalseid analiiiitikuid.
See ongi neglect-effect. (Arbel et al. 2008: 3) Kéesoleva t66 autor usub, et Arbeli,
Carvelli ja Strebeli pakutud teooria peab paika, sest vihene informatsioon aktsia kohta

vOib tihendada aktsia hinnale valet hinnastatust.

Salaber uuris patuaktsiate tulususe determinante vottes aluseks Euroopa turu aastatel
1975-2006. Ta tahtis teada saada, kas patuaktsiate tulusus soltub diguslikest ja
kultuurilistest karakteristikutest, nagu niiteks usulistest eelistustest, maksude tasemest
ja ka kohtumenetluse riskist. Tema t60s leiti tdestust sellele, et patuaktsiad iiletavad
turgu protestantlikes maades, sest seal ollakse enim patuaktsiate vastased, ning ka
ritkides, kus on korgem kohtumenetluse riski tase suuremate véliskulude tottu. Tema
to0s tuli vilja ka huvitav tulemus patuaktsiate tootluse kohta korgemate aktsiisidega
Euroopa riikidest. Selgus, et patuaktsiate tootlus on suurem just kdrgemate maksudega
riikides. (Salaber 2007: 20) Kéesoleva to6 autor arvab, et patuaktsiate vastasust voib
pidada vorreldavaks sotsiaalse vastutustundlikkusega, sest mdlemal juhul loobub

investor patuaktsiatesse investeerimisest eetilistel pdhjusel.

Mie (2017) toob vilja, et enamik Olle- ja tubakatoostuse aktsiatest on pikaajaliselt
edastanud S&P 500 indeksit suurel méiral. Joonisel 2 toob t66 autor vilja Aripidevas

ilmunud joonise.
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Joonis 2. Suurimate patusektori aktsiate ja S&P 500 indeksi 10 aasta tootluste vordlus.
(Mie 2017)

Nagu jooniselt 2 ndha, siis suurimad patusektori aktsiad edastavad S&P 500 indeksit
tuntavalt. Enim edastab S&P 500 indeksit Altria 224,8% tootlusega 10 aasta jooksul
vorreldes S&P 500 tootlusega, mis oli sel perioodil 65,5%. Ainuke joonisel olev aktsia,
kelle tootlus oli 10 aasta jooksul véiksem kui S&P 500 indeksil, on Carlsberg 14,6%
tootlusega. Carlsberg on tuntud Saku Olletechase emafirma. Lisaks tuuakse artiklis vilja,
et patusektori aktsiad on ka stabiilsed dividendimaksjad ehk nende aktsiate puhul on
tihti garanteeritud hea dividenditootlus. Mainitakse ka, et patusektori aktsiaid ostetakse
pigem pikemaajaliseks investeeringuks, kui liihiajaliseks kauplemiseks. Riskidena
tuuakse selle sektori puhul vélja poliitilist riski, sest arenenud riigid on hakanud
karmistama tervist kahjustavate toodete seadusandlust ehk kergitama aktsiise, mis
voivad dra siilia patusektori aktsiate tootluse. (Mde 2017) Kéesoleva too autori arvates
on loogiline, et patuaktsiaid ostetakse pikemas perspektiivis, sest patuaktsiad ja nende

toOstused on stabiilsete rahavoogudega ja juba kiipsed ettevotted.

Claassen uuris oma magistritods individualistlike ja kollektivistlike iihiskondadega
riikide seoseid ja suhet patuaktsiate tootlusel. Tema valim sisaldas 12 riigi patuaktsiaid

tile maailma, millel on eri poliitilised voi sotsiaal-filosoofilised moraalid. Valimisse
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kuulus 219 patuaktsiat. Kasutades Hofstede individualismi indeksit, jagas ta riigid
kaheks. Austraalia, Kanada, Saksmaa, Prantsusmaa, Suurbritannia ja USA patuaktsiad
on valimis kui individualistlikud riigid. Kollektivistlikud riigid on seevastu aga Hiina,
Hong-Kong, Indoneesia, India, Jaapan ja Korea. Tema uuringust selgus, et
ajavahemikul 1994. a jaanuar kuni 2010. a maérts kogus kollektivistlike riikide
patuaktsiate portfell kuus 0,68% rohkem tootlust kui individualistlike riikide
patuportfell. Selle tulemuse saamiseks kasutas ta tihe faktori mudelit. Kui ta kasutas
kolme voi nelja faktori mudelit, teenis kollektivismi riikide portfell tootlust 0,62%
rohkem kui samade mudelitega individuaalsetes riikides. Saadud tulemused on kiill
tugevad, kuid 10% tasemel statilistiliselt siiski mitte pShjapanevad. Seega ei saa nendele
tulemustele kindlalt tugineda ja vastavalt hiipoteesile viita, et kollektivistlike riikide
keskkonnas on investorid rohkem patuaktsiate vastu ja teenivad seega neilt suuremat
tulu. (Claassen 2011: 42-43) Kaiesoleva t66 autori seisukohalt on loogiline, et

investeerimine patuaktsiatesse on mojutatud erinevate riikide kultuurilisest taustast.

Fauveri ja McDonaldi uurimus, mis hdlmas G20 riikide patuaktsiaid, néitas, et
mondades riikides tiksikinvestorid ja institutsioonid hoiavad eemale investeerimast
patuaktsiatesse, samas teistes riikides jdllegi investorid ei pelga investeerimist
patuaktsiatesse. Riikides, kus inimesed vaatavad ettevotet Kui patutdostuse ettevotet, ei
véirtustata seda ettevotet niivord. Riikides, kus inimesed ei vaata ettevotet Kui
patutoostuse ettevotet, ei erine nende ettevotete vaartustamine oluliselt teistest. Seega
jareldati, et sotsiaalsete normide ja ettevotete véédrtuse hindamise vahel on
markimisvddrne seos. Jargmine allikas, mille kaudu kultuur mdjutab majandust, on
institutsioonid. Néiteks kultuur mojutab digussiisteemi. Patuaktsiad voivad olla seega
mdjutatud, sest investorikaitse, seadused ja regulatsioonid erinevad riigiti, mis
omakorda vaib tekitada vastumeelsust patuaktsiatesse investeerimise suhtes. Viimane
kanal, mille kaudu kultuur mojutab patuaktsiaid majanduslikult, on ressursside jaotus.
Sellest tingitud erinevused voivad mojutada patuaktsiate noudlust ja pakkumust.
(Fauver, McDonald 2014: 186) Kiesoleva t66 autor ndustub véitega, et investeerimine
patuaktsiatesse vOib olla investorite jaoks mojutatud mondade riikide karmide
regulatsioonide kui ka investorkaitse tottu. Pigem hoitakse nende riikide patuaktsiatest

eemale ja see vOib pohjustada viiksemat noudlust.
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Praegu veel pea olematu turuga kanepisektor on tdenioliselt uus tdusev patusektori osa.
Hiljuti, aastal 2018 legaliseeriti Kanadas kanep ja sellega kasvas kanepiturg
potentsiaalselt iile 36 miljoni inimese vorra. Kanep on varesemalt legaliseeritud USAS
kaheksas osariigis, kdige suurem on neist California, kus on 40 miljonit elanikku.
Uuringute tulemusena on leitud, et kanepiturg kasvab igal aastal umbes kolmandiku
vorra. Uuringufirmad BDS Analytics ja Arcview Market Reasearch on prognoosinud, et
PShja-Ameerikas voib kanepiturg ulatuda 24,5 miljardi dollarini. Mainiti, et 2017.
aastal oli turu suurus 9,7 miljardit ja vorreldes 2016. aastaga kasvas see 33%. Uuringus
oeldi, et kriiptovaluutade ja kanepitoostuse korval pole iihtegi teist nii kiirelt arenevat
toostust. Bank of America prognoosist toodi vélja, et kanepiturg v3ib juba 2020. aastaks
iiletada 30 miljardi dollari piiri. Siiski Oeldakse artiklis, et prognoosid on tehtud
eeldusel, et riiklikul tasandil ei hakata kanepi legaliseerimise vastu voditlema. Ténu
borside jdlgimisele on vdimalik olla kursis kanepiaktsiate kidekdiguga. Kodige suurem
borsil noteeritud kanepiaktsia fond on Medical Marijuana Life Sciences ETF. 2017.—
2018. aastatel kallines see 109% vorra. (Kraun 2018b) Otsus, et Corona olletootja
Constellation Brands tdstis oma osalust Kanada kanepifirmas Canopy Growth 4 miljardi
dollarini, pani kanepituru kiirelt kasvama. Selle otsuse jirel tdusis Canopy Growthi
aktsia 30%. Cronas Groupi aktsia tousis sellepeale ligi 50%. Tlray aktsia tdusis viie
paevaga 60%. (Kraun 2018a) Voib arvata, et selles sektoris hakkavad toimuma lahiajal
suured muutused, ja hetkel vOib seda koike pidada {ipris ettearvamatuks. Kanada
lisandumine kanepilegaliseerijate hulka tihendab suurt muutust. T66 autor arvab, et
lisaks Kanadale voib tulevikus lisanduda veel uusi riike, kes plaanivad kanepit
legaliseerida. Samuti arvab t60 autor, et kanepi vastu hakatakse veelgi enam
vastumeelsust iiles nditama. Seega saab olema huvitav ndha, kuidas erinevate riikide

seisukoht voib hakata muutuma.

Teema votab hdsti kokku Forbesi ajakirjaniku Schaeferi aastal 2015 ilmunud artikkel,
kus ta analiiiisib mitmeid teadusartikleid ja iitleb, et patuaktsiad {iletavad teisi aktsiaid
seetOttu, et nad on vidhesemal maédral institutsioonidepoolses omanduses, neil on
vidiksem analiiiitikutepoolne katmine, ning inimeste sotsiaalsete normide tdhtsustamisel
on investeerimis oluline moju aktsiate hinnale. Lisaks tuuakse artiklis védlja pohjendus

patuaktsiate parematele tulemustele: patuettevotetel on oma kaupade ja teenuste vastu
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olemas kindel ndudlus, mis ei sdltu majanduslikust olukorrast. Teine pdhjus on see, et

patusektori toostusharudes on turule sisenemisel korged nouded. (Schaefer 2015)

Kokkuvotvalt voib delda, et eelnevatest uuringutest selgus, kuidas ja mida on peetud
ajalooliselt patuaktsiateks ning kuidas todstused on oma pahelisuse eri aegadel
saavutanud voi kuidas on neid hoopis hakatud rohkem tolereerima. Samuti tuginedes
mitmete autorite uurimustele, on patuaktsiad teisi aktsiaid tootluse osas kogu aeg
edastanud. Uheks peamiseks pdhjuseks on see, et patuaktsiatesse investeerimist ei pea
paljud investorid ja fondid eetiliseks. Madal hinnastatus toob omakorda aga sinna
investeerivatele investoritele suurema tootluse. Samuti selgus, et aktsiaid, mis pole
piisavalt professionaalsete analiilitikute poolt kaetud, ei pruugi olla oiglastel
hinnatasemetel ja vdivad fundamentaalsest hinnast suurel miéiral erineda. Kuna
patuaktsiate vastu vOib investoritel olla eetilistel pohjustel vidiksem huvi, vdib
patuaktsiate seast leida mitmeid taolisi tdhelepanuta aktsiaid. Selgus ka, et patuaktsiate
tootlus on mojutatud tihiskonna Kultuurilisest taustast. Néaiteks protestantlikes maades

iiletavad patuaktsiate tootlused turgu vorreldes teiste aktsiatega.
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2. PATUAKTSIATE TULEMUSLIKKUSE HINDAMISE
EMPIIRILINE ANALUUS

2.1. Patuaktsiate valimi ja uurimismetoodika tutvustus

Teine peatilkk on jaotatud kolmeks alapeatiikiks. Nendes tutvustatakse patuaktsiate
valimit ja uurimismetoodikat, patuaktsiate tulemuslikkust perioodil 1994-2018 koos
analiilisiga ning 1994-2018 aastatel aset leidnud kriiside mojusid patuaktsiatele
vorreldes vordlusportfellidega. Lopetusena esitatakse jareldused saadud tulemusest ja ka

kokkuvdte olulisematest punktidest, mis selles peatiikis selgusid.

Tulemusteni joudmiseks kasutab kéesoleva t60 autor aktsiate ajaloolisel hinnainfol
pohinevaid aegridade andmeid. Aktsiate hinnainfo on hangitud Bloombergi
andmebaasist 25. veebruaril 2019. aastal. Patuaktsiateks on t66 autor liigitanud nelja
toostusharu aktsiad. Need on alkoholitdostus, kasiinod- ja meelelahutustodstus, relva- ja
kaitsetdostus ning tubakatodstus. Mainitud harude kohta tehti Bloombergi andmebaasis
péaring saamaks kitte koigi nelja haru aktsiad, mis on andmebaasist voimalik leida.
Siinkohal tasub mainida, et patuaktsiad kuuluvad erinevatesse todstussektoritesse ja
harudesse. Tdpsemalt on ettevotted jagatud kahte tasandisse — sektoritesse ja harusse.
Ulemiseks tasandiks on sektorid. Need on sarnaste majanduslike omadustega ettevotete
riihmad. Enamik investoreid ja portaale on jaganud iilemise tasandi {iheteistkiimneks
erinevaks sektoriks, mille pdhjal on lihtsam ja loogilisem analiilisida erinevate
ettevotete hulkasid, volakirju ja vaartpabereid. Need 11 peamist sektorit on jargmised
(Kennon 2018):

e kommunikatsioonisektor (communication services),

o tarbekaupade sektor (consumer discretionary),

e tarbijate pShivajaduste sektor (consumer stamples),

e energeetika sektor (energy),
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e finantssektor (finance),

e tervishoiusektor (health care),

o to0stussektor (industrials),

e tehnoloogiasektor (information technology),
e materjalide sektor (materials),

e Kkinnisvara sektor (real estate),

e kommunaalteenuste sektor (utilities).

Sektorid jagunevad omakorda todstusharudeks. Toostusharusid peetakse alumiseks
tasandiks. See vOimaldab rithmitada ja analiilisida sarnase kategooria ettevotteid veelgi
enam spetsiifilisemalt kui ainult sektoripShiselt. (Kennon 2018) Kuna t66stusharusid on
véga palju, ei nde autor motet neid eraldi vélja tuua. Selle t66 kontekstis on olulised
nelja patutdostuse ettevotted. Alkoholitoostus ja tubakatodstus kuuluvad tarbijate
pohivajaduste sektori alla, kasiino- ja meelelahutustodstus kuulub tarbekaupade sektori

alla ning relva- ja kaitsetdostus on todstussektori itheks 0saks.

Eelolevast infost 1dhtudes hankis t66 autor aktsiate hinnainfo Bloombergi andmebaasist,
kasutades otsingul eelpool mainitud parameetreid. Pirast esialgset filtreerimist sai t66

autor kitte nimistu, kuhu kuulus 1581 ettevotet. Need jagunesid toostusharude 1dikes

jargnevalt:
) 676 alkoholitoostuse aktsiat,
. 266 kasiinode/meelelahutuse aktsiat,
. 498 relva- ja kaitsetoostuse aktsiat,
o 141 tubakatodstuse aktsiat.

Seejdrel tuli autoril hankida juurde aktsiate hindadega aegread perioodil 01.01.1994—
31.12.2018. Perioodiks valiti 100 kvartalit ehk 25 aastat, sest sellese perioodi kuulub
kolm majanduses esinenud kriisi ja autori arvates on see piisav tegemaks jareldusi,
kuidas on patuaktsiatel iga esinenud Kriisiperioodi ajal ldinud. Aktsiate hinnad on
andmebaasist voetud iga kvartali 10puhinnaga ehk kuupdevadel 31.03, 30.06, 30.09 ja
31.12. Hinnainfo filtreeriti vélja kvartalite 15ikes ning hinnainfo liigiks valis t66 autor
dividendide reinvesteerimist arvestavad aktsiate hinnad. Bloombergi andmebaasis on

selle hinnainfo nimetus Total Return Index Gross Dividends. Valik on langetatud
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dividendide reinvesteerimist arvestavate hindade kasuks seetottu, sest koos dividendiga
on aktsiate hinnainfo autori arvates koige adekvaatsem hindamaks pikka perioodi.
Pohjuseid selleks on mitmeid, nditeks paljud vaartusettevotted maksavad dividende iga
aastaselt voi tihedamini ja nende dividendid on tildjuhul ka kasvavas trendis. Hinnainfo

ilma dividendideta niitaks tulusust tunduvalt madalamana.

Pérast hinnainfo saamist tekkisid t66 autoril esimesed metoodilised probleemid seoses
valimiga. Valimi mahtu ettevotete osas vidhendas see, et paljude aktsiate kohta polnud
hinnainfot voi oli puudu dividendide reinvesteerimist arvestavad hinnad. Teine suurem
mahu kaotus valimi osas tuli peale aktsiate hinnainfode teisendamist iihtsele
valuutakursile. T66 autor valis valuutaks USA dollari, milleni koik hinnad teisendada.
USA dollar valiti seetdttu, et see valuuta on andmebaasis kdige enam levinud valuuta
ning enamik indekseid on USA dollari valuutades. Samas tekkis aga probleem, et
koikide valuutade kohta puudus Bloombergi andmbaasil valuutainfo vaadeldava
perioodi viltel vai see oli ebakorrektne. Kuna aktsiate hinnainfo on 25 aastase perioodi
kohta, pidi ka valuutade info olema 25 aastase perioodi kohta. Selgitusena vdib mainida,
et algses valimis oli esindatud 78 erinevat valuutat. Hindade iihtse valuutani
teisendamine on oluline, et muuta hinnad vorreldavaks t60s kasutatavate indeksitega,
mis on samuti USA dollari valuutas. Kuna vaadeldav periood on kiillaltki pikk, esines
antud perioodi jooksul ka aktsiatiikeldusi (stock splits). Konkreetset meetodit selliste
aktsiate valimist vélja filtreerimiseks polnud. Suuremate hinnaanomaaliatega ehk
jarskude hinnamuutustega aktsiad jéttis t60 autor valimist vilja. Pédrast mitmeid
korrigeerimisi, jdi valimisse 634 aktsiat. Loplik valim jaguneb toostuste kaupa
jargnevalt:

e 249 alkoholitdostuse aktsiat,

e 134 kasiinode/meelelahutuse aktsiat,

e 208 relva- ja kaitsetoostuse aktsiat,

e 43 tubakatdostuse aktsiat.

Eelnevas loetelus vilja toodud patusektori toOstusharude aktsiate tdpne nimekiri on
vilja toodud Lisas 1. Autori arvates on jdrelejddnud valim statistiliselt igati piisav
tegemaks jareldusi turul esinenud muutuste ja trendide kohta. Lisaks on ka

toostusharude 10ikes valimid igati piisavad. Saadud valimist koostas t60 autor
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hiipoteetilise patusektori aktsiaportfelli. Hiipoteetilist portfelli koostades vottis autor
aluseks vordsete osakaaludega portfelli loomise meetodi. Portfelli algsummaks valis t66
autor 10 000 USA dollarit. Kuna ettevotted tekkisid erinevatel aegadel ja ka aktsiad
tulid avalikule borsile erinevatel aegadel, tuli iga perioodi alguses portfell timber
rebalanseerida. Selleks jagati iga perioodi alguses portfelli vaartus vaadeldaval perioodil
indeksisse kuuluvate ettevotete arvuga uuesti 14bi. Nii saavutati aktsiate kogus, mille
eest sai osta igat aktsiat iga perioodi alguses. Jargmise perioodi puhul Korrutati saadud
kogused jargmise perioodi hindadega ning seejarel summeeriti. Neid kdike sai korratud
terve 25. aastase aegrea viltel. Tulemuslikkuse pdhjalikumaks hindamiseks ja riskide
modtmiseks koostas t06 autor ildportfellist 1dhtudes veel eraldiseisvad viiksemad
portfellid. Moodustatud hiipoteetilised portfellid lisaks iildisele hiipoteetilisele
patusektori portfellile on jargnevad:
e patusektor todstusharude 16ikes:
o alkoholitoostus (249 aktsiat),
o kasiinode/meelelahutus (134 aktsiat),
o relva- ja kaitsetoostus (208 aktsiat),
o tubakat6ostus (43 aktsiat).
e patusektor regioonide 16ikes:
o Euroopa (217 aktsiat),
o Pd&hja-Ameerika (120 aktsiat),
o Aasia ja Vaikse Ookeani piirkond (259 aktsiat).
e patusektor Euroopa piirkondade 10ikes:
o Pohja-Euroopa (74 aktsiat),
o Lduna-Euroopa (39 aktsiat),
o lda-Euroopa (32 aktsiat),

o Léadne-Euroopa (72 aktsiat).

Regioonide jaotamisel lihtuti URO piirkondade jaotusest (United Nations ... 2019).
Regioonide jaotuse valimisse jdeti esialgu ka Aafrika, Louna-Ameerika ja Léhis-Ida,
kuid need valimid tulid mahult liiga viiksed, et neid eraldivdetuna analiilisida.
Probleemiks oli see, et nende regioonide enamikke vaatlusaluseid ettevotted ei olnud

alates 1994. aastast avalikel borsidel noteeritud. Autor pidas mdistlikuks need regioonid
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vilja jitta. Samuti pole mainitud regioonid maailmaturgude mdttes nii olulised kui need,

mis on toosse valitud.

Vordlemaks koostatud hiipoteetilisi portfelle turuga on magistritoosse sisse toodud ka
turuindeksid ehk turuportfellid. Selleks on kasutatud ACWI erinevaid indekseid, mis
arvestavad sisse suure osa turust. Kéesoleva t66 autor on kasutanud ACWI indeksitest
jargnevaid (MSCI Performance 2019):

e ACWI Standard,

e AC Europe Standard,

e AC Asian Pacific Standard,

e AC Americas Standard.

Eelnevas loetelus mainitud indeksite aegread on samuti dividendide reinvesteerimist
arvestavates hindades ning USA dollaris (MSCI Performance 2019). Tanu sellele on
koostatud hiipoteetilised portfellid vorreldavad tosse valitud indeksitega. Lisaks on
toos kasutatud S&P 500 SPY indeksfondi ajaloolist hinnainfot. S&P 500 SPY
indeksfond koosneb USA 500 suurimast ettevottest. S&P 500 SPY indeksfondi
hinnainfo puhul on samuti arvestatud dividendide reinvesteerimisega ning andmed on
hangitud Bloombergi andmebaasist. (Bloomberg Terminal 2019) S&P 500 SPY on
valitud juurde seetdttu, et see on iiks tuntumaid indeksfonde. Samuti kasutatakse seda

indeksfondi paljude vordlevate analiiiiside tegemisel.

Suhtarvude arvutamiseks oli tarvis sisse tuua ka riskivaba tuluméér. Riskivaba tulumaar
on ndutav tulunorm, mis saadakse finantsriskidevabalt investeeringult. Reaalses elus
taolised investeeringud aga puuduvad. Tihti peetakse riskivaba tulumiidraga
investeeringuks investeeringut, millel on kindel periood ja mille aegumisel saadakse
sellelt ettemdératud tulu. Lisaks on selline investeering minimaalse krediidiriskiga ja
piisava likviidsusega. Sellised investeeringud on nditeks riigivolakirjad. (Hooijman
2016: 43) Autor valis nditajaks USA valitsuse vdlakirjade 10-aastase tulumédira, mis
Bloombergi jérgi oli 24.03.2019 seisuga hinnatud 2,44% védriliseks. (Bloomberg Rates
... 2019)

Autori  koostatud hiipoteetiliste portfellide tulemuste tdlgendamise puhul peaks
arvestama ka piirangutega. Neist iiks tdhtsamaid on nii-Oelda ellujddjate efekt
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(survivorship bias), mis tihendab seda, et vaadeldavate toostusharude tulemused voivad
ndida monevdrra paremad, kui tegelikkuses olema peaksid, sest vaadeldaval perioodil
turult lahkunud voi pankrotti ldinud ettevotted puuduvad valimist. (Gilbert, Strugnell
2008: 3) Kuna vaadeldav 25-aastane periood on kiillaltki pikk aeg, siis vdib ecldada, et

selliseid ettevotteid vois esineda mitmeid.

Eelnevalt selgunud valimi abil ja esitatud infole tuginedes on valminud kiesoleva t66
peatiikid 2.2 ja 2.3. Jargnevates alapeatiikkides selgitab t60 autor vilja patuaktsiate
tulemuslikkuse ja hindab nende riske perioodil 1994-2018. Samuti uuritakse
patuaktsiate kdekdiku 1994-2018 perioodil ilmnenud kriiside ajal vorreldes
vordlusindeksitega ja tehakse sellest jareldused.

2.2. Patuaktsiate tulemuslikkuse ja riskide analuilis perioodil
1994-2018

Kéesolevas alapeatiikis hindab t66 autor patuaktsiate tulemuslikkust ja mdddab ning
analiiisib riske. Tulemuslikkust hindab t66 autor suhtarvude abil. Nendeks
suhtarvudeks on Sharpe’i suhtarv, Sortino suhtarv ja Treynori suhtarv. Riskide
modtmiseks kasutab t60 autor standardhélvet, beetekordajat ja allahélvet. Lisaks
vorreldakse koostatud portfellide seoseid korrelatsioonimaatriksi abil. Eelpool mainitud
moddikute kirjeldused ja valemid on leitavad t60 teoreetilise osa alapeatiikist 1.2.

Illustreerimaks saadud tulemusi on t66 autor koostanud mitmeid jooniseid ja tabeleid.

Nagu selgus empiirilise osa esimesest peatiikist, siis on vordluse eesmirgil koostatud
hiipoteetilised portfellid, mille koigi algvéddrtus on 10 000 USA dollarit. Seda joont
jargib t60 autor kogu empiirilise osa viltel. Jooniseid ja tabeleid vaadeldes tasub
algvadrtust arvesse votta. Jarnevate jooniste ja tabelite paremaks mahutamiseks on t66
autor lithendanud ka portfellide nimetusi: portfell on asendatud tdhega p, indeks on
asendatud tdhega i ja indeksfond tdhekombinatsiooniga if. Veel tasub mainida, et lithend
R&K tdhendab relva- ja kaitsetoostust, K&M tdhendab kasiino- ja meelelahtustoostust
ning lithend AVO tédhendab Aasiat ja Vaikset Ookeani.

Joonisel 3 on t66 autor vilja toonud patuaktsiate hiipoteetilise ildportfelli ja ka

patuaktsiate erinevate toostuste hiipoteetilised portfellid. Tulemuste paremaks
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vordlemiseks on lisatud ACWI Standard indeks, mis katab suurt osa maailma turu
kapitalisatsioonist ning ka S&P 500 SPY indeksfond, mis sisaldab endas USA 500
suurimat ettevotet. Illustreerimaks tulemusi koostatud portfellide 1dikes, on t66 autor

koostanud joonise 3, kus on kajastatud tulemused aastate 1994-2018 kohta.
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Joonis 3. Patuaktsiate hiipoteetilise tldportfelli, toostusharude portfellide, S&P 500
SPY indeksfondi ja ACWI Standard indeksi tulemuslikkus aastatel 1994-2018. Allikas:
(Bloomberg Terminal 2019; MSCI Performance 2019); autori arvutused

Jooniselt 3 on néha, et parimad ja ka {ipris vordsed tulemused on saavutanud relva- ja
kaitsetoostuse ning tubakatoostuse portfellid. Portfellide vairtused on kerkinud 10 000
USA dollarilt vastavalt 308 063 ja 291 798 USA dollarini. Keskmiseks aastaseks
tootluseks aastatel 1994-2018 teeb see mainitud portfellidel vastavalt 13,71% ja
13,49%. Keskmiste tootluste arvutamisel on t66 autor ldhtunud pideva tuluméiira
arvutamise valemist. Kédesolevas to0s tasub seda arvestada ka edaspidi. Patuaktsiate
ildportfell, mis arvestab koiki patutddstuseid, saavutas vaadeldaval perioodil portfelli
vaartuseks 225 774 USA dollarit ning keskmiseks aastaseks tootluseks teeb see 12,47%.
Vordlusportfellide ACWI Standard vaéartus kasvas 52 906 USA dollarini ja indeksfond
S&P 500 SPY portfellide vairtus kasvas 88 661 dollarini. Keskmised tootlused aastatel

1994-2018 olid neil portfellidel vastavalt 6,55% ja 8,71%.
34



Joonis 4 on koostatud illustreerimaks patuaktsiate erinevate regioonide hiipoteetiliste
portfellide ja nende regioonide vordlusindeksite tulemuslikkust aastatel 1994-2018.
Regioonideks jaotamisel on lihtutud URO piirkondade jaotusest (United Nations ...
2019). Vilja on toodud Euroopa, Pohja-Ameerika ja Aasia ja Vaikse ookeani
hiipoteetilised portfellid. Valja jdid Aafrika, Léhis-Ida ja Lduna-Ameerika
hiipoteetilised portfellid, sest nende valimid tulid liiga vdiksed ning nende regioonide

aegread ei alanud aastast 1994 iihtsellt.
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Joonis 4. Patuaktsiate erinevete regioonide hiipoteetiliste portfellide ja ACWI
regioonide indeksite tulemuslikkus aastatel 1994-2018. Allikas: (Bloomberg Terminal
2019; MSCI Performance 2019); autori arvutused

Jooniselt 4 on ndha, et iilekaalukalt parima tulemuse on teinud Pdhja-Ameerika
patuaktsiate portfell, mille vaartus kerkis 10 000 USA dollarilt 391 898 USA dollarini.
Vaadeldava perioodi keskmiseks aastaseks tootluseks tuli mainitud perioodiga portfellil
14,67%. Vordlusindeksite portfellid jadvad vordluses viimasteks ning nad on
vaadeldaval perioodil mirgatavalt vdiksema tootlusega. AC Americas portfelli vdartus
kerkis perioodil 1994-2018 10 000 USA dollarilt 85 373 USA dollarini (keskmine
aastane tootlus 8,58%), AC Asia Pacific portfelli vaartus kerkis 20 967 USA dollarini
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(keskmine aastane tootlus 2,96%) ja AC Europe portfelli vaartus 50 744 USA dollarini
(keskmine aastane tootlus 6,50%).

Joonis 5 on koostatud illustreerimaks patusektori Euroopa regiooni spetsiifilisemalt.
Euroopa on jaotatud neljaks erinevaks osaks — Pohja-, Louna-, lda- ja Ladne-Euroopaks
ning ldhtuvalt sellest on koostatud igale Euroopa osale oma hiipoteetiline portfell.

Jaotus on tehtud ldhtuvalt URO piirkondlikust jaotusest. (United Nations ... 2019)
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Joonis 5. Patuaktsiate Euroopa regiooni hiipoteetiliste portfellide ja AC Europe indeksi
tulemuslikkus perioodil 1994-2018. Allikas: (Bloomberg Terminal 2019; MSCI

Performance 2019); autori arvutused

Jooniselt 5 on ndha, et suurima tootluse on saavutanud Pdhja-Euroopa portfell, mille
portfell kasvas 10 000 USA dollarilt 185 610 USA dollarini (keskmine aastane tootlus
11,68%). Mainitud portfell on alates 2008. aastast teinud 14bi suure tdusu ja ldinud
modda lda-Euroopa portfellist. Suuruselt jargneva tootlusega ongi Ida-Euroopa portfell,
mis on kasvanud 10 000 USA dollarilt 159 091 USA dollarini (keskmine aastane tootlus
11,07%). Jooniselt on ndha, et aastatel 2005-2007 on toimunud lda-Euroopa portfellil

suur tous, mis on hiljem sama jarsult langenud. Sellist tippu polegi seni veel uuesti
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saavutatud. Vordlusportfelli AC Europe portfelli vadrtus on kasvanud vaadeldaval
perioodil 50 744 dollarini (keskmine aastane tootlus 6,50%).

Nagu selgus eelnevatelt joonistelt 3, 4 ja 5, siis kokkuvottes voib Oelda, et patusektori
hiipoteetilised portfellid on olnud vaadeldaval perioodil kdrgemate tootlustega, Kui
vorrelda neid S&P 500 SPY indeksfondiga voi ACWI indeksitega. Tootluste vahed on
olnud mitmekordsed. Et vilja selgitada, kas patusektori hiipoteetiliste portfellide
tootlused on ajas piisiva, kahaneva voi tousva trendiga, vaatleb t66 autor ka jooniselt 3,
4 ja 5 iga suurima tootlusega hiipoteetilise portfelli libisevaid keskmisi. Need
hiipoteetilised portfellid on relva- ja kaitsetoostuse portfell, Pohja-Ameerika portfell ja
Pohja-Euroopa portfell. Kui aktsia voi portfelli hind edastab libiseva keskmisega
korrigeeritud hinda, tdhendab see seda, et portfelli tootlus on tousvas trendis. Kui on
vastupidine olukord, tdhendab see seda, et portfelli tootlus on langevas trendis. Kui hind
murrab ldbi libiseva keskmise tasemest, kas ilihele voi teisele poole, tihendab see
trendimuutust. (Investeerimisopik 2019b) Libiseva keskmise perioodiks on valitud 20
kvartalit ehk 5 aastat. T66 autor kasutab tavalist libisevat keskmist, mis tdhendab, et igal

perioodil on vdrdne osakaal. Jirgnev joonis 6 on illustreerib saadud tulemusi.
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Joonis 6. Hiipoteetiliste relva- ja kaitsetoostuse, Pdhja-Ameerika ja P3hja-Euroopa
portfellide vordlus nende endi portfellidega arvestades libisevat keskmist perioodiga 20
kvartalit. Allikas: (Bloomberg Terminal 2019; MSCI Performance 2019); autori

arvutused

Jooniselt 6 on ndha, et ildjuhul edastavad portfellid endi libiseva keskmisega
korrigeeritud keskmist taset kogu aeg ehk nende tootlused on olnud tdusutrendis, vélja
arvatud 2007. aasta kriisiperioodil, kui portfellid langesid ajutiselt alla libiseva
keskmise taseme. Lisaks on jooniselt néha, et 2018. aastal langes relva- ja kaitseto0stuse
portfell uuesti alla libiseva keskmise taseme. See tdhendab seda, et relva- ja
kaitsetodstuse hiipoteetiline portfell on liikumas 2018. aastast langustrendis. Jargnevas
tabelis 4 vordleb t66 autor patusektori aktsiaid keskmiste tootluste 10ikes indivudaalses
plaanis. Tulemustest parema pildi saamiseks ja andmete paremaks illustreerimiseks on
kasutatud eelnevalt koostatud hiipoteetilisi portfelle, et jagada aktsiad erinevatesse
gruppidesse. Lisaks on t60 autor paremaks vordlemaks sisse toonud ka hiipoteetiliste

portfellide aastased keskmised tootlused.
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Tabel 4. Patusektori hiipoteetiliste portfellide aktsiate individuaalsete karakteristikute
vordlus perioodil 1994-2018

. | B22| EES|.2 2|, $228_ |4822
s2| E€8| £e8|E888 |55 |SEEC82E|CEESESE
ST $3 o 820|500 0| SEEE|ECSE52SE | ECSE2ES
5| X3Sg| X2c|gsXc|vs533|322=88|m=2s053
o 2 & x>SZE|le2Eg3| a8 |ggd2eL|&wLa88
o ETE| 358 |X¥XT 8| X3 X g ET X g g3
SER|SEE|TE §|TE  |IEFET |<ECE
Tubakatoostus p 43 -23,93% | 62,63% 15,59% 13,49% 46,51% 53,49%
AVO p 259 | -29,97% | 62,63% 11,26% 12,04% 50,58% 48,65%
R&K p 208 | -29,97% | 312,67% 13,57% 13,71% 56,25% 55,77%
Patusektori p 634 | -75,22% | 82,63% 12,30% 12,47% 50,16% 50,16%
Alkoholitodstus p 249 | -44,36% | 62,63% 10,56% 11,05% 50,60% 49,40%
Pohja-Ameerika p 120 | -23,58% | 82,63% 14,40% 14,67% 61,67% 60,83%
K&M p 134 | -75,22% | 82,63% 12,45% 11,36% 46,27% 50,75%
Lidne-Euroopa p 72 -9,14% 54,78% 10,85% 9,45% 48,61% 58,33%
Pohja-Euroopa p 74 -75,22% | 312,67% 17,18% 11,68% 32,43% 59,46%
Euroopa p 217 | -75,22% | 312,67% 12,29% 10,20% 44,70% 54,38%
Ida-Euroopa p 32 -44,36% | 38,53% 12,58% 11,07% 53,13% 53,13%
Louna-Euroopa p 39 -22,12% | 46,76% 5,70% 7,70% 48,72% 48,72%

Allikas: (Bloomberg Terminal 2019; MSCI Performance 2019); autori arvutused

Tabelist 4 selgub, et keskmine korgeim individuaalne aastane tootlus oli Pohja-Euroopa
hiipoteetilise portfelli aktsiatel (17,18%), seevastu portfelli keskmine tootlus oli aga
tunduvalt madalam (11,68%). Sama portfelli aktsiate madalaim individuaalne aastane
keskmine tootlus oli -75,22% ja kdorgeim 312,67%. Sellest voib jareldada, et
individuaalse portfelli tootluse on tunduvalt kdrgemaks kergitanud suure individuaalse
tootlusega aktsia vOi aktsiad ning seda, et portfellis on vdhe suures miinuses oleva
tootlusega individuaalseid aktsiaid. Nahtub ka, et keskmist individuaalset tootlust iiletab
32,43% aktsiatest ning hiipoteetilise portfelli keskmist tootlust iiletab 59,46% aktsiatest.
Viimane néitaja mdnevorra kinnitab seda, et portfellis on suur hulk positiivse tootlusega
aktsiaid. Madalaim keskmine individuaalne aastane tootlus on Lduna-Euroopa portfelli
aktsiatel, 5,70%. Sama portfelli aktsiate madalaim individuaalne aastane keskmine
tootlus oli -22,12% ja kdrgeim 46,76%. Kuna néhtub, et Louna-Euroopa hiipoteetilise
portfelli keskmine aastane tootlus oli korgem (7,70%) kui individuaalne aktsiate
keskmine tootlus, siis voib eeldada, et portfellis on rohkem korgema tootlusega aktsiaid
ja madalama tootlusega aktsiate hulk on vaiksem. Kuid pelgalt tootluste uurimisest jaab

viheks. Jargnevalt uurib t66 autor hiipoteetiliste portfellide riskinditajaid ning hiljem
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vorreldakse portfelle suhtarvude baasil, milles on sisse arvestatud nii tulemuslikkust kui

ka riske ttheskoos.

Tabelis 5 on t66 autor vilja toonud keskmised aastased tootlikkused ja riski méodikud
patusektori ja selle harude hiipoteetiliste portfellide kohta. Neile on vordlemiseks juurde
lisatud S&P 500 SPY indeksfond, mis sisaldab USA 500 suurimat ettevotet ja ka
ACWI Standard indeksit, mis hdlmab endas suurt osa maailma aktsiaturust. Tuleb
mainida, et beetakordaja arvutamisel on t66 autor kasutanud turuportfellina ACWI
Standard indeksit. Allahdlvet on t60 autor arvutanud rakendades kolme erinevat
minimaalset ndutavat tulunormi (MAR) ehk véirtusteks on vdetud vastavalt

vordlusportfelli keskmine, riskivaba tuluméér 2,44% ja ka 0.

Tabel 5. Patuaktsiate hiipoteetilise tildportfelli, toostusharude portfellide, S&P 500 SPY
indeksfondi ja ACWI Standard indeksi tootlikkuse ja riski moddikud perioodil 1994—
2018.

Keskmine

aastane | Standard- Beeta- Allahilvel Allahdlve2 | Allahilve3

tootlus hillve kordaja | (MAR=AVG) | (MAR=2,44%) | (MAR=0)
Patusektor p 12,47% 20,74% 0,94 19,09% 21,01% 21,01%
K&M p 11,36% 22,59% 0,91 18,68% 18,22% 18,22%
R&K p 13,71% 23,56% 1,09 22,19% 23,79% 23,79%
Alkoholitoostus p | 11,05% 20,46% 0,88 18,00% 20,07% 20,60%
Tubakatoostus p 13,49% 18,08% 0,68 16,16% 17,44% 17,44%
S&P 500 SPY if 8,73% 17,63% 0,89 15,50% 15,63% 14,66%
ACWI Standardi| 6,66% 18,59% 1,00 16,91% 15,96% 15,96%

Allikas: (Bloomberg Terminal 2019; MSCI Performance 2019); autori arvutused

Tabelist 5 selgub, et suurim keskmine aastane tootlus on relva- ja kaitsetoostuse
hiipoteetilisel portfellil, mille tulemuseks on 13,71%. Vorreldes niiteks patusektori
hiipoteetilist iildportfelli ACWI Standard indeksiga, on tootluse vahe peaaegu
kahekordne. S&P 500 SPY indeksfondiga on vahe peaaegu pooleteistkordne. Sellest
voib vilja lugeda seda, et patusektor on oma tootlikkuse poolest tunduvalt tulusam ja
toob oma investoritele raha rohkem tagasi. Mida kdrgem on standardhélve, seda suurem
on portfelli tootluse varieerumine oma keskmise 10ikes. Niiteks kui patusektori
keskmine tootlus on 12,47% ja standardhélve 20,74%, siis tdhendab see seda, et aastane

keskmine tootlus liigub suure tdendosusega erinevatel aastatel vahemikus -8,27% kuni
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33,21%. Standardhilvetest hakkab silma tubakatdostuse kiillaltki madal standardhélve —
18,08%, arvestades, et nende keskmine tootlus on iiks kdrgemaid. Ainult siistemaatilist
riski arvestava beetakordaja pealt saab vilja lugeda selle, et patusektori lildportfell on
stistemaatilise riski suhtes tildiselt sama tundlik kui ACWI Standard vordlusportfell, sest
vadrtuseks on 0,94. Patusektori hiipoteetilist portfelli vdib beetakordaja pdhjal
tdlgendada nii, et portfell on 6% vahem tundlikum (viértus alla 1) siistemaatilise riski
suhtes, kui beetajakordajas kasutatud vordlusportfell ehk ACWI Standard indeks. Ka
allhdlvete jargi on investeeringud patusektorisse riskantsemad, néiteks patusektori puhul
on allhdlvete erinevad védrtused vastavalt 19,09%, 21,01% ja 21,01%. Samas aga
ACWI Standard indeksi puhul on védrtused 16,91%, 15,96% ja 15,96%. Allahdlvete
erinevatest MAR véirtustest saab vilja lugeda selle, et mida vdaiksem on MAR, seda

vaiksem on ka risk.

Kuna ainult tootluse ja riskinditajate pohjal jadb suuremate jarelduste tegemisel viheks,
siis vordleb t66 autor portfelle omavahel ka suhtarvude baasil, kus on arvestatud nii
tootlikust kui riski tiheaegselt. Tabelis 6 vordleb t66 autor suhtarvude baasil patusektorit
ja selle toostusharusid vordlusindeksiga ACWI Standard ja ka S&P 500 SPY
indeksfondiga. Sharpe’i suhtarvu puhul on t66 autor kasutanud kahte erinevat riskivaba
tulumaédra: 2,44% ja 0%. Sortino suhtarvu puhul on t66 autor kasutanud kolme erinevat
allahdlve véirtust, mis sai leitud eelmises tabelis. Treynori suhtarvu puhul on autor
kasutanud samuti kahte erinevat tulumdira: 2,44% ja 0%. Eesmdrk suhtarvude

erinevatel arvutamisviisidel on see, et saadud tulemusi paremini illustreerida.

Tabel 6. Patuaktsiate hiipoteetilise tildportfelli, toostusharude portfellide, S&P 500 SPY
indeksfondi ja ACWI Standard indeksi suhtarvud aastatel 1994-2018

Sharpe 1 | Sharpe 2 | Sortinol | Sortino2 | Sortino3 | Treynorl | Treynor2

(Rf=2,44%) | (Rf=0%) | (DD 1) | (DD 2) (DD 3) | (Rf=2,44%) | (Rf=0%)
Patusektor p 0,48 0,60 0,30 0,28 0,28 0,11 0,13
K&M p 0,39 0,50 0,25 0,26 0,26 0,10 0,12
R&K p 0,48 0,58 0,32 0,30 0,30 0,10 0,13
Alkoholitoostus p 0,42 0,54 0,24 0,22 0,21 0,10 0,13
Tubakatoostus p 0,61 0,75 0,42 0,39 0,39 0,16 0,20
S&P 500 SPY if 0,36 0,50 0,13 0,13 0,14 0,07 0,10
ACWI Standard i 0,23 0,36 0,00 0,00 0,00 0,04 0,07
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Allikas: (Bloomberg Terminal 2019; MSCI Performance 2019; Bloomberg Rates ...
2019); autori arvutused

Sharpe’i suhtarv arvestab oma hinnangus riskivaba tuluméira ja standardhilvega.
Riskivabaks tuluméiraks on autor arvestanud kédesolevas toos 2,44%, mis on USA
valituse kiimne aastane volakirja tootlus (24.03.2019 seisuga). Lisaks vaatleb autor
Sharpe’i suhtarvu ka 0 védrtusega riskivaba tuluméira puhul. Nagu teooria osast selgus,
siis mida suurem on Sharpe’i suhtarv, seda atraktiivsem on antud portfell investori
jaoks, sest nii suure tihiku vorra, kui on tulnud Sharpe’i suhtarv, saab potensiaalne
investor riskipreemiat iihe {ihiku kohta. Patusektoril tuli antud véartusteks 0,48 ja 0,60,
mis on mérgatavalt suurem kui ACWI Standard hiipoteetilisel portfellil (0,23 ja 0,36),
tuntavalt suurem ka kui indeksfondi S&P 500 SPY hiipoteetilisel portfellil (0,36 ja
0,50).

Sortino suhtarvu puhul nagu ka Sharpe’i suhtarvu puhul on parim tulev vdartus korgeim
vaartus. Sortino suhtarvu puhul arvestab t60 autor minimaalse ndutava tulunormina
vordlusportfelli keskmist tulusust. Vorreldes Sharpe suhtarvuga on Sortino suharvus
riskivaba tuluméér asendatud vordlusportfelli keskmise tulususega. Vordlusportfelliks
on antud juhul valitud ACWI Standard indeks. Lisaks arvestab Sortino suhtarv
standardhilbe asemel allahidlvet. Sortino suhtarvu puhul on tulnud korgeimad vairtused
tubakatoostuse hiipoteetilisel portfellil, mille allahdlvete vaartusteks on saadud vastavalt
0,42, 0,39 ja 0,39. Patusektori iildportfelli puhul on need arvud 0,30, 0,28 ja 0,28. S&P
500 SPY indeksfondi puhul aga 0,13, 0,13 ja 0,14. Tulemuste pdhjal saab Gelda, et
hiipoteetiliste patusektori portfellide Sortino suhtarvude viirtused on mérgatavalt
korgemad kui S&P 500 SPY indeksfondil. Voib tdlgendada, et kui patusektori
hiipoteetiline portfell pakub keskviirtusest ainult allapoole jddvate védrtustega
arvestamise puhul 0,30, 0,28 ja 0,28 iihikut riskipreemiat iihe riskiithiku kohta, siis S&P
500 SPY puhul on antud néitajateks 0,13, 0,13 ja 0,14. Sortino suhtarvu puhul saab
Oelda, et mida vidiksemat MAR-i1 allahdlve puhul arvestatakse, seda rohkem

riskipreemiat iihe tihiku riski kohta saadakse.

Treynori suhtarv arvestab oma vairtuses ainult siistemaatilist riski ehk vorreldes
Sharpe’i suhtarvuga on standardhilve ehk kogurisk asendatud beetakordajaga. Treynori

suhtarvu on hea vaadata siis, kui portfell on hésti hajutatud, nagu selgus t66 teooria
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osast. Antud portfellid on hajutatud rohkem kui 20 aktsiaga portfellis, seega v3ib pidada
portfelle piisavalt hajutatuks. Tulemusi tdlgendades tuleb jillegi arvestada sellega, et
mida korgem on suhtarvu viidrtus, seda parem on tulemus ehk antud portfell on
sobilikum riskikartlikule investorile. Treynori suhtarvu parimad véartused on saadud
tubakatoostuse portfellist, vastavalt 0,16 ja 0,20. S&P 500 SPY indeksfondi portfellist ja
ACWI Standardi portfellist tulid véaartused vastavalt 0,07 ja 0,10 ning 0,04 ja 0,07. Saab
vdita, et vdiksem riskivaba tulumédér tdhendab ka Treynori suhtarvu puhul suuremat

riskipreemiat.

Jargnevalt vordleb autor patusektorit tiikkideks voetuna regioonide portfellide 15ikes.
Omavahel vorreldakse tootluse ja riski nditajaid vastavate piirkondade
vordlusindeksitega. Turuportfelliks on t66 autor valinud ACWI World Standard indeksi.
Riskivabaks tuluméiraks on valitud 2,44%, mis on USA valituse kiimne aastase
volakirja tootlus 24. mairtsi 2019 seisuga. Samuti vaatleb autor tulemusi riskivaba
tulumaéra 0 puhul. Regioonidest on vilja jadnud Aafrika, Lahis-Ida ja Louna-Ameerika
portfellid, kuna nende valim tuli liiga véike, et neid oleks mdistlik arvestada. Tabelis 7
on vilja toodud patusektori indeksi regioonide tootlikkuse ja riski moddikud aastail

1994-2018 vorreldes turgude tildindeksiga.

Tabel 7. Patuaktsiate hiipoteetiliste regioonide portfellide ja AC indeksite tootlikkuse ja
riski mdodikud aastail 1994-2018

Keskmine

aastane | Standard- Beeta- Allahilvel Allahdlve2 | Allahilve3

tootlus hilve kordaja | (MAR=AVG) | (MAR=244%) | (MAR=0)
AVO p 12,04% 26,29% 1,06 20,25% 19,26% 19,26%
Euroopa p 10,20% 20,76% 0,92 17,94% 18,97% 20,66%
P6hja-Ameerikap | 14,67% 20,92% 0,79 18,51% 19,91% 22,68%
AC Americas i 8,58% 18,22% 0,94 16,46% 15,73% 15,73%
AC Asia Pacific i 2,96% 22,72% 1,01 16,53% 16,30% 15,26%
AC Europe i 6,50% 21,58% 1,13 18,33% 18,13% 18,05%
ACWI Standardi | 6,66% 18,59% 1,00 16,91% 15,96% 15,96%

Allikas: (Bloomberg Terminal 2019; MSCI Performance 2019); autori arvutused

Vorreldes portfellide tootlusi, siis kdige suurem niitaja on Pohja-Ameerika portfellil,
mille keskmine aastane tootlus on 14,67%. Koige vaiksem on tootlus AC Asia Pacific

indeksi portfellil, mille keskmiseks tootluseks on 2,96%. Markimisvédarne on see, et
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kuna Aasia ja Vaikse Ookeani patusektori portfelli keskmine tootlus oli iiks suurimaid,
siis sama piirkonna indeks on aga kdige vdiksem. Pohja-Ameerika patusektori portfelli
puhul on nditeks ka regiooni indeks kodige suurem vorreldes seda teiste regioonide

indeksite portfellidega.

Portfellide standardhélbeid vorreldes jadb silma, et teistest mirgatavalt suurem on see
Aasia ja Vaikse Ookeani piirkonna portfellil. Selle standardhilbe véartuseks on 26,29%.
Teistel portfellidel jadb see 18-23% kanti. Ka piirkondade indeksite puhul on AC Asia
Pacific portfellil antud néitaja kdige suurem, 22,72%. Sellest v3ib jareldada, et Aasia ja

Vaikse Ookeani piirkond on selles valdkonnas riskantsem regioon kui teised.

Ainult slistemaatilist riski arvestava beetakordaja jargi on riski suhtes koige tundlikum
AC Europe indeksi portfell, mille véartuseks tuli 1,13. Aasia ja Vaikse ookeani
piirkonna hiipoteetilise portfelli ja AC Asia Pacific portfelli indeks on riski suhtes
samuti tundlikum (vairtused vastavalt 1,06 ja 1,01) kui ACWI Standard indeks. See
kinnitab Aasia ja Vaikse Ookeani turu korgemat riskitaset. Vorreldes portfellide
beetakordajaid, siis védikseim véddrtus on Pohja-Ameerika patusektori hiipoteetilisel
portfellil, mille suhtarvu véairtuseks on 0,79 ehk Pohja-Ameerika portfell on turu
tildindeksi (ACWI Standard) suhtes 21% vahem tundlikum.

Vorreldes portfellide allahdlbeid, tuli mainitud néitaja kdige korgem MAR=AVG puhul
patusektori Aasia ja Vaikse Ookeani patusektori portfellil, mille tulemuseks on 20,25%.
MAR = 2,44% ja MAR = 0% puhul tuli korgeim vairtus Pohja-Ameerika portfellil,
vastavalt 19,91% ja 22,68%. Regioonide indeksite allahdlved on iiksteisega vorreldes
lipris sarnaste véirtustega ning nihtub, et mida vdiksem on MAR, seda vdiksem on ka
allahdlbe vairtus. Sama ei saa Oelda aga regioonide hiipotectiliste portfellide kohta,

mille allahédlbete véartused kohati tdusevad MAR-i langedes.

Nagu ka patusektori ja selle erinevate harude hiipoteetiliste portfellide vordlemise
puhul, vordleb t66 autor suhtarvude baasil ka regioone, et teha saadud tulemustest
paremaid jareldusi. Riskivabaks tulumééiraks on t66 autor votnud USA valituse kiimne
aastase volakirja tootluse ehk 2,44% (24.03.2019 seisuga) ning turu iildindeksiks ACWI
Standard indeksi. Tabelis 8 vordleb t66 autor patuaktsiate hiipoteetilisi regioonide
portfelle ja AC indekseid suhtarvude baasil aastatel 1994-2018.
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Tabel 8. Patuaktsiate hiipoteetiliste regioonide portfellide ja AC indeksite suhtarvud
perioodil 1994-2018.

Sharpe 1 | Sharpe 2 | Sortinol | Sortino2 | Sortino3 | Treynorl | Treynor2

(Rf=2,44%) | (Rf=0%) | (DD1) | (DD2) | (DD 3) |(Rf=2,44%) | (Rf=0%)
AVO p 0,37 0,46 0,27 0,28 0,28 0,09 0,11
Euroopa p 0,37 0,49 0,20 0,19 0,17 0,08 0,11
Pohja-Ameerika p 0,58 0,70 0,43 0,40 0,35 0,15 0,18
AC Americasi 0,34 0,47 0,12 0,12 0,12 0,06 0,09
AC Asia Pacific i 0,02 0,13 -0,22 -0,23 -0,24 0,01 0,03
AC Europe i 0,19 0,30 -0,01 -0,01 -0,01 0,04 0,06
ACWI Standard i 0,23 0,36 0,00 0,00 0,00 0,04 0,07

Allikas: (Bloomberg Terminal 2019; MSCI Performance 2019; Bloomberg Rates ...

2019); autori arvutused

Sharpe’i suhtarvude vordluses on parim tulemus patusektori PGhja-Ameerika portfellil,
mille vaartused erinevate maératud riskivabade tulumédirade puhul on 0,58 ja 0,70 ehk
nii palju saab antud portfell riskipreemiat iihe tiihiku kohta. Piirkondade turu
tildindeksite 10ikes on korgeim niitaja AC Americas indeksi portfellil: 0,34 ja 0,47.
Tasub mainida, et hiipoteetiliste portfellide tulemuste jarjekord regioonide 1dikes on
sama, mis on vOrdlusindeksitel. Sharpe’i suhtarvu pohjal voib jireldada, et Pohja-
Ameerika regiooni patuaktsiate portfell on tulususe ja riski suhet arvestavale investorile

koige sobilikum.

Vorreldes saadud tulemusi Sortino suhtarvude pohjal, siis on samuti niha, et kdrgeim
vaartus on tulnud patusektori PGhja-Ameerika portfellil, mille suhtarvude vaartused on
0,43, 0,40 ja 0,35. Indeksite 15ikes tulid Sortino suhtarvude vdartused kdige suuremad
AC Americas indeksi portfellil: 0,12, 0,12 ja 0,12. Sortino suhtarvust vdib seega
jareldada, et USA aktsiad on mdnevorra parema riski ja tulu suhtega, kui teiste
regioonide portfellid. Tulemustest on niha, et AC Asia Pacificu ja AC Europe indeksi
portfelli Sortino suhtarvude véartused on negatiivsed. See tdhendab aga halba tulemust:
AC Asia Pacific kui ka ka AC Europe indeksi portfelli tootlus on viiksem kui
turuportfellil, milleks on valitud ACWI1 Standard indeks.

Treynori suhtarvude vordluses tuli samuti kdrgeim tulemus patusektori Pohja-Ameerika
portfellil, mille vastavad suhtarvude vaartused on 0,15 ja 0,18. Regioonide indeksite
portfellide vordluses on korgeimad Treynori suhtarvude véirtused AC Amercias
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portfellil, mille tulemused on 0,06 ja 0,09. Treynori suhtarvu puhul saadi samuti
korgeimad vairtused nii USA hiipoteetilisel portfellil kui ka indeksi portfellil.

Jargmisena vaatleb t60 autor patusektorit Euroopa 1dikes. Euroopa on jagatud neljaks
erinevaks osaks, vottes aluseks URO piirkondade jaotuse mudeli. Tabelis 9 vordleb t66
autor patuaktsiaid erinevate Euroopa osade 1dikes vottes vordlusportfelliks AC Europe

Standard indeksi.

Tabel 9. Patuaktsiate hiipoteetiliste Euroopa portfellide ja AC Europe indeksi portfelli
tootlikkuse ja riski mdddikud perioodil 1994-2018.

Keskmine
aastane | Standard- Beeta- Allahilvel Allahilve2 | Allahilve3
tootlus hilve kordaja | (MAR=AVG) | (MAR=2,44%) | (MAR=0)

Ida-Euroopa p 11,07% 39,75% 1,15 34,12% 34,13% 33,76%
Léuna-Euroopap | 7,70% 23,99% 0,83 17,96% 17,80% 17,89%
Ladne-Euroopap | 9,45% 17,72% 0,67 12,72% 12,48% 12,48%
Pohja-Euroopap | 11,68% 24,59% 0,97 19,74% 22,31% 24,18%
AC Europe i 6,50% 21,58% 1,00 18,33% 18,13% 18,05%

Allikas: (Bloomberg Terminal 2019; MSCI Performance 2019); autori arvutused

Tabelist 9 selgub, et kdrgeim keskmine tootlus on patusektori Pohja-Euroopa portfellil,
mille tulemus on 11,68%. Vorreldes patusektori PGhja-Euroopa portfelli teiste Euroopa
regioonide portfellidega, on nende keskmine tootlus suurem lda-Euroopa portfellist
5,3%, Laane-Euroopa portfellist 19,1% ja Louna-Euroopa portfellist 34,1%. Tabelist 9
selgub, et suurim standardhdlve on patusektori Ida-Euroopa portfellil, mille néitaja on
39,75%. See on viga suur tulemuste kdikumine aastate 1dikes. Saab Oelda, et

patusektori Ida-Euroopa portfelli tootlus kdigub vahemikus -28,68% — 50,82%.

Beetakordajate 16ikes on suurim véartus jéllegi patusektori Ida-Euroopa portfellil, mille
nditaja vadrtuseks on 1,15. Sellest voib jareldada, et patusektori Ida-Euroopa portfell
liigub kil turuportfelliga ehk AC Europe Standard indeksiga samas suunas, kuid on
15% tundlikum turgu mdjutavate tegurite suhtes. Kdige vdhem on turuportfelli (AC
Europe i) suhtes tundlik Ladne-Euroopa portfell, mis on turuportfellist 33% vdhem
tundlik.

Vorreldes portfelle allahdlvete pdhjal, mis arvestavad vairtuse kujunemisel ainult

vaatlusaluse perioodi keskvédrtusest allapoole jddvaid véértusi, selgub ka selle niitaja
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pohjal, et suurim védrtus tuli patusektori Ida-Euroopa portfellil, mille néitajateks on
erinevate MAR-de juures 34,12%, 34,13% ja 33,76%. See kinnitab patusektori lda-
Euroopa portfelli korget riskiastet, mis on teistest portfellidest kui AC Europe indeksist
tunduvalt korgem. Allahidlve vairtused koiguvad portfellide 16ikes vahemikus 12,48% —
34,12% ehk rohkem kui 100%. Madalaimad allahélvete vaartused (12,72%, 12,48% ja
12,48%) on Léane-Euroopa portfellil, mis on madalamad ka kui turuportfelli enk AC
Europe indeksi allahdlvete véirtusest (18,33%, 18,13% ja 18,05%). Sellest vodib
jareldada, et patusektori Ladne-Euroopa ettevotted on monevdrra stabiilsemad kui teiste

Euroopa piirkondade patusektori ettevotted.

Et anda paremat hinnangut patusektori Euroopa portfellidele, vordleb t66 autor ka
Euroopa portfelle suhtarvude pohjal, mis arvestavad iiheselt nii tootlikkuse kui ka riski
moddikuid. Tabelis 10 vordleb t66 autor patusektori Euroopa portfellide tulususe ja
riski suhtarve perioodil 1994-2018 vorrelduna turuportfelliga ehk AC Europe Standard
indeksiga.

Tabel 10. Patuaktsiate hiipoteetiliste Euroopa portfellide ja AC Europe indeksi portfelli
tulususe ja riski suhtarvud aastatel 1994-2018.

Sharpel | Sharpe 2 |Sortinol |Sortino2 | Sortino3| Treynorl | Treynor2

(Rf=2,44%) | (Rf=0%) | (DD1) | (DD 2) | (DD 3) |(Rf=2,44%) | (Rf=0%b)
Ida-Euroopa p 0,22 0,28 0,13 0,13 0,14 0,07 0,10
Louna-Euroopa p 0,22 0,32 0,07 0,07 0,07 0,06 0,09
Ladne-Euroopa p 0,40 0,53 0,23 0,24 0,24 0,11 0,14
Péhja-Euroopa p 0,38 0,48 0,26 0,23 0,21 0,10 0,12
AC Europe i 0,19 0,30 0,00 0,00 0,00 0,04 0,06

Allikas: (Bloomberg Terminal 2019; MSCI Performance 2019; Bloomberg Rates ...

2019); autori arvutused

Sharpe’i suhtarvude baasil, mis arvestavad tulemuse kujunemisel standardhélvet ja
riskivaba tuluméira (vastavalt 2,44% voi 0%), saadi korgeimad tulemused patusektori
Laane-Euroopa portfellil (0,40 ja 0,53). Tolgendades saadud tulemusi, v3ib Gelda, et
vaatlusalune portfell saab 0,40 voi 0,53 thikut riskipreemiat iithe tihiku riski kohta
rohkem. Sharpe’i suhtarvu koikumine erinevate Euroopa portfellide ja ka turuportfelli
ehk AC Europe’i 16ikes on vahemikus 0,19-40 (kui riskivaba tulumiar on 2,44%) ja
0,28-0,53 (kui riskivaba tuluméir on 0%). Koikide patusektori Euroopa portfellide
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tulemus on korgem kui turuportfellil, mis néitab, et kdik patusektori portfellid saavad

rohkem riskipreemiat kui vordlusindeksina kasutatav AC Europe indeksi portfell.

Sortino suhtarvu baasil, mis arvestab tulemuse tekkimisel vordlusportfelli (AC Europe
Standard indeks) kui ka allahdlvet, saadi korgeimad vaartused patusektori Pohja-
Euroopa portfellil (0,26, 0,23 ja 0,21). Madalaimad véartused saadi Louna-Euroopa
hiipoteetilisel portfellil, vastavalt 0,07, 0,07 ja 0,07.

Treynori suhtarvu baasil, mis arvestab beetakordajat ehk ainult siistemaatilist riski ja
riskivaba tulumaiéra, saadi suurim véartus Ladne-Euroopa portfellil, mille tulemusteks
on 0,11 (riskivaba tulumair 2,44%) ja 0,14 (riskivaba tulumdir 0%). AC Europe
indeksiga saadi vadrtusteks vastavalt 0,04 ja 0,06. Kokkuvdttes saab oelda, et Ladne-
Euroopa hiipoteetiline portfell saab riskipreemiat tihe tihiku riski kohta vdhemalt kaks
korda rohkem kui turu iildindeks ehk AC Europe portfell. Jargnevas tabelis 11 vaatleb
to60 autor, kas moodustatud hiipoteetilistel portfellidel on omavahel korrelatsiooni.

Saadud tulemuste paremaks illustrieerimiseks on koostatud tabel 11.

Tabel 11. Korrelatsioonimaatriks vaatlusaluste portfellide 10ikes aastail 1994-2018.

ACWI S&P Pohja- :\s(i:a AC AC
Patusektori | Standard | 500 | AVO | Euroopa | Ameerika | Pacific | Americas | Europe
p i SPYif| p p p i i i
Patusektori p 1,00
ACWI Standard i 0,85 1,00
S&P 500 SPY if 0,68 0,94 1,00
AVO p 0,91 0,74 0,53| 1,00
Euroopa p 0,94 0,82 0,67| 0,76 1,00
Pohja-Ameerika p 0,82 0,71 0,67| 0,55 0,83 1,00
AC Asia Pacific i 0,80 0,82 0,62| 0,82 0,73 048| 1,00
AC Americas i 0,73 0,96 0,99| 0,59 0,71 0,69| 0,67 1,00
AC Europeii 0,86 0,97 091] 0,71 0,87 0,75 0,74 0,93 1,00

Allikas: (Bloomberg Terminal 2019; MSCI Performance 2019; Bloomberg Rates ...

2019); autori arvutused

Tabelist 11 ndhtub, et patusektori hiipoteetilisel portfellii on ACWI Standard
vordlusindeksiga tugev seos védrtusega 0,85 (tugeva seose vahemik on 0,80-0,89).

Tugevaim seos on patusektori hiipoteetilisel portfellil Euroopa hiipoteetilise portfelliga,
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0,94, mis tdhendab vdga tugevat seost (vdga tugeva seose vahemik on 0,90-1,00).
Vorreldes regioonide hiipoteetilisi portfelle regioonide vordlusindeksitega, siis suurim
seos oma vordlusportfelliga on Euroopa patusektori portfellil 0,87, mis tdhendab
tugevat seost. Madalaim seos oma vordlusindeksiga on Pohja-Ameerika hiipoteetilisel
portfellil, 0,69, mis tdhendab keskmist seost (keskmise seose vahemik on 0,60-0,69).
Madalaim seos iile kogu tabeli on AC Asia Pacific indeksi portfellil Pohja-Ameerika
hiipoteetilise portfelliga, 0,48, mis tdhendab madalat korrelatsiooni (madala seose
vahemik on 0,30-0,49).

Kéesolevast alapeatiikist selgus, et t00 autori koostatud hiipoteetilised patuaktsiate
portfellid edastavad t66s kasutatud vordlusportfelle (ACWI indeksid ja S&P 500 SPY
indeksfond) olulisel maéédral. Patuaktsiate tildportfelli keskmine aastane tootlus oli
12,47%. Suhtarvude védrtused olid Sharpe’i suhtarvu puhul 0,48 (riskivaba tulumaar
2,44%) ja 0,60 (riskivaba tulumddr 0%), Sortino suhtarvu puhul 0,30 (MAR = AVG),
0,28 (MAR = 2,44%) ja 0,28 (MAR = 0%), Treynori suhtarvu puhul 0,11 (riskivaba
tulumédr 2,44%) ja 0,13 (riskivaba tuluméir 0%). Peamise vordlusindeksi ACWI
Standardi keskmine aastane tootlus samal perioodil oli ligi poole vdiksem ehk 6,66%.
Riskiga korrigeeritud suhtarvude vairtused olid samuti patusektori hiipoteetilisel
portfellil paremad kui ACWI Standard indeksi portfellil, mis tdhendab, et patusektori
hiipoteetilist portfelli eelistav investor saaks patusektorisse investeerides rohkem

riskipreemiat.

Selle alapeatiiki pohjal voib veel rohutada, et toostusharude ldikes oli patusektori
edukaim portfell relva- ja kaitsetoostuse portfell 13,71% keskmise aastase tootlusega.
Regioonide 156ikes oli edukaim patusektori Pohja-Ameerika hiipoteetiline portfell
14,67% keskmise aastase tootlusega. Euroopa sisestest portfellidest oli edukaim Pohja-

Euroopa portfell, 11,68% keskmise aastase tootlusega.

2.3. Patuaktsiate kaekaik aastatel 1994-2018 ilmnenud kriiside

ajal vorreldes vordlusindeksitega ning jareldused

T66 viimases alapeatiikis selgitab t66 autor vélja majanduses 1994.—2018. aastatel aset

leidnud kriiside mdju patuaktsiatele vdrreldes koostatud hiipoteetiliste portfellide
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vordlusindeksitega. Vordlusindeksitena on t66s kasutatud ACWI Standard World, AC
Europe, AC Asian Pacific ja AC Americas indeksit. Lisaks on t60 autor paremate
hinnangute andmiseks sisse toonud ka tuntuima indeksfondi S&P 500 SPY. Saadud

tulemuste pohjal eeldab autor, et to0s sissejuhatuses piisitatud eesmark saab téidetud.

To60s kasutatud valimi ja saadud aegridade pohjal on t66 autor koostanud tabelid 12, 13
ja 14. Iga tabeli abil on kirjeldatud iiht kriisi 1994.—2018. aastatel aset leidnud
suurematest majanduskriisidest, milleks olid lda-Aasiast 1997. aastal alguse saanud
kriis, 2000. aastal alguse saanud Dot-Comi kriis ning viimasena 2007. aastal alguse
saanud kinnisvara kriis. Aegridade puhul on t66 autoril hinnainfo kvartalite 13ikes,
seega ka analiilis on tehtud kvartalite 10ikes. Esimesena kirjeldab t66 autor Ida-Aasiast
1997. aastal alguse saanud kriisi mdju, millest tipsemalt on kirjutatud magistrit6o

teoreetilises osas. Tabelis 12 on vilja toodud saadud tulemused.

Tabel 12. Ida-Aasia 1997. aasta kriisi mdju patusektori hiipoteetilistele portfellidele,
MCSI indeksitele ja S&P 500 SPY indeksfondile

Portfell
iiletab Portfell
Buumi Madalaim eelmise iiletab Taastumise
tipp Buumi punkt Madalaim tipu eelmise | Languse ajaline
(portfelli tipp (portfelli punkt (portfelli tipu % kulu
viidrtus) | (kuaupiev) | viidrtus) | (kuupiev) | viirtus) | (kuupiev) | tipust | (kvartalit)
Pdhja-Euroopa p 16 135 X X X X X X X
Loéuna-Euroopa p 9328 X X X X X X X
AC Europeii 17 676 X X X X X X X
AC Americas i 21084 X X X X X X X
S&P 500 SPY if 21 266 X X X X X X X
Pohja-Ameerikap | 23769 |30.09.1997 | 22433 31.12.1997 24 407 31.03.1998 | 2,7% 2
Ida-Euroopa p 9048 |30.09.1997 8363 31.12.1997 11 261 31.03.1998 | 24,5% 2
Tubakatoostus p 14078 |30.09.1997 | 13709 31.12.1997 14 500 31.03.1998 | 3,0% 2
Patusektori p 16 130 |30.09.1997 | 14455 31.12.1997 16 552 31.03.1998 | 2,6% 2
R&K p 19658 |30.09.1997 | 17637 31.12.1997 20 667 31.03.1998 | 5,1% 2
Alkoholitoostus p 13798 |30.09.1997 | 12910 31.12.1997 14 550 31.03.1998 | 5,4% 2
Euroopa p 14791 |30.09.1997 | 14114 31.12.1997 16 466 31.03.1998 | 11,3% 2
Liisine-Euroopa p 14260 |30.09.1997 | 13072 31.12.1997 15 256 31.03.1998 | 7,0% 2
ACWI Standard i 16820 |30.09.1997 | 16272 31.12.1997 18 526 31.03.1998 | 10,1% 2
AVO p 13448 |30.06.1997 9724 31.12.1997 15 306 30.06.1999 | 13,8% 8
K&M p 13870 |30.06.1997 | 10275 30.09.1998 16 564 30.06.1999 | 19,4% 8
AC Asia Pacific i 10552 |30.06.1997 5770 30.09.1998 11619 31.12.1999 | 10,1% 10

Allikas: (Bloomberg Terminal 2019; MSCI Performance 2019); autori arvutused
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Siinkohal tasub mainida, et nende portfellide juures, kus tabelis on esitatud x-d,
tdhendab see seda, et nende vordluses olevate portfellide puhul ei esinenud kvartaalsete
tulemuste halvenemist vaadeldud kriiside tdttu ehk need portfellid jdid toimunud
kriisidest puutumatuks. Tabelist 12 selgus, et lda-Aasia kriisist jdi puutumatuks Viis
portfelli 17-st. Jargnevat iiheksat portfelli puudutas kriis minimaalselt ehk tipu taas
saavutamiseks kulus kaks kvartalit. Nagu kriisi nimigi iitleb, siis oli {ipris loogiline
eeldada, et mainitud kriisist saavad kdige enam mojutada Aasiaga secotud ettevotted.
Tulemustest selgus, et AC Asia Pacific indeksil kulus eelneva tipu saavutamiseks
kiimme kvartalit ehk kdige enam vaatlusalustest portfellidest. Selle aja jooksul oli
portfelli madalaim punkt 10,1% tipust alla tulnud. Aasia ja Vaikse Ookeani piirkonna
hiipoteetilisel portfellil kulus eelneva tipu saavutamiseks aega 8 kvartalit. Lisaks
mojutas Ida-Aasia kriis suuremal midral ka kasiinode ja meelelahutustdoostuse
hiipoteetilist portfelli, millel kulus eelneva tipu saavutamiseks samuti 8 kvartalit. Sellest
vOib oletada seda, et mainitud portfellis on suur osakaal Aasia ja Vaikse Ookeani
ettevotetel, mis voib olla ka loogiline, sest selles piirkonnas asub hulganisti kasiinosid ja
meelelahutusasutusi. Tabelis 13 toob t66 autor vélja 2000. aastast alguse saanud Dot-
Comi kriisi tulemused ja analiiisi. Dot-Comi kriis sai alguse Silicon Valleyst ja
tehnoloogiasektori aktsiatest. Tehnoloogiasektorisse liigituvaid aktsiaid joudis
eclnevatel aastatel borsile suurel hulgal ja paljud neist tegid tootlikkuse mdistes
enneolematuid tulemusi, sest inimesed nédgid tehnoloogia ettevotetes loputut
potentsiaali, millest tingituna tekkis aktsiate suur iilehinnastatus. 2000. aastal aga mull
16hkes, sest inimeste optimism kadus. Tépsem kirjeldus mainitud kriisist on vilja

toodud teooriaosa alapeatiikis.
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Tabel 13. 2000. aasta Dot-Comi kriisi mdju patusektori hiipoteetilistele portfellidele,
MCSI indeksitele ja S&P 500 SPY indeksfondile

Portfell
iiletab Portfell
Buumi Madalaim eelmise iiletab Taastumise
tipp Buumi punkt Madalaim tipu eelmise | Languse ajaline
(portfelli tipp (portfelli punkt (portfelli tipu % kulu
vidrtus) | (kuupiev) | véirtus) | (kuupiev) | viirtus) | (kuupiev) | tipust | (kvartalit)
Pohja-Ameerika p 21244 X X X X X X X
Tubakatoostus p 16 667 X X X X X X X
R&K p 24784 X X X X X X X
Pohja-Euroopa p 17 967 | 31.03.2000 17 061 29.09.2000 | 18361 |29.12.2000| -5,0% 3
Patusektori p 20847 | 30.06.2000 20193 29.09.2000 | 21946 |29.06.2001| -3,1% 4
Ida-Euroopa p 12 067 | 31.03.2000 11 838 29.09.2000 | 12107 |29.12.2000| -1,9% 3
Alkoholitoostus p 17 684 | 30.06.2000 16 694 29.09.2000 | 18269 |29.06.2001| -5,6% 4
K&M p 18171 | 31.03.2000 14 292 29.12.2000 | 18324 |31.12.2001 | -21,3% 7
Euroopa p 17 381 | 30.06.2000 15 461 28.09.2001 | 19315 |28.06.2002 | -11,0% 8
Lifne-Euroopa p 16 191 | 30.06.2000 13381 28.09.2001 | 16710 |28.06.2002 | -17,4% 8
Léuna-Euroopa p 19730 | 30.06.2000 13654 29.06.2001 | 21099 |30.06.2003 | -30,8% 12
AVO p 19604 | 30.06.2000 16711 31.12.2002 | 19988 |30.09.2003 | -14,8% 13
AC Europeii 28 744 | 31.03.2000 15727 31.03.2003 | 29354 |31.12.2004 | -45,3% 19
ACWI Standard i 24 492 | 30.06.2000 13684 30.09.2002 | 25614 |30.12.2005| -44,1% 22
AC Asia Pacific i 11634 | 31.03.2000 5677 31.03.2003 | 12493 |30.12.2005 | -51,2% 23
AC Americas i 36804 | 31.03.2000 19 886 30.09.2002 | 36866 |29.09.2006 | -46,0% 26
S&P 500 SPY if 37453 | 31.03.2000 21027 30.09.2002 | 39275 |29.12.2006 | -43,9% 27

Allikas: (Bloomberg Terminal 2019; MSCI Performance 2019); autori arvutused

Saadud tulemustest selgub, et Dot-Comi kriisist jdid puutumatuks hiipoteetilised
patusektori PGhja-Ameerika, tubakatdostuse ja relva- ja Kaitsetoostuse portfellid. Enim
said Dot-Comi kriisist mdjutada hiipoteetilistest portfellidest Aasia ja Vaikse Ookeani ja
Louna-Euroopa portfellid. Neil portfellidel kulus eelneva tipu saavutamiseks vastavalt
13 ja 12 kvartalit ning tipust all tulid portfellid vastavalt 14,8% ja 30,8%. Tulemustest
selgub, et enim mojutas kriis t66s kasutatud vordlusindekseid, sest kdikidel indeksitel
kulus eelmise tipu saavutamiseks vdhemalt 19 kuud. Vaatlusaluste indeksite ja
indeksfondi languse protsent tipust jdi vahemikku -43,9% — -51,2%. Kuna indeksid
koosnevad koikide sektori aktsiatest, siis on selge, et neis esines ka tehnoloogia sektori
ettevotteid. Kodige pikemalt kulus portfelli tipu taassaavutamiseks S&P 500 SPY (27
kvartalit) indeksfondil, mille langus tipust oli maksimaalselt -43,9%. Teatavasti
koosneb S&P 500 indeks USA viiesajast suuremast ettevottest, mis sisaldab suurt hulka
tehnoloogia ettevotteid. Seega voib pidada Dot-Comi kriisi suurimat mdju mainitud
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portfellile mdnevorra ootusparaseks. Patusektori ettevotted tegutsevad iildjuhul teistes
valdkondades, seega mdju neile oli ka véiksem. Tabelis 14 toob t66 autor vélja 2007.
aastal alguse saanud kinnisvara kriisi tulemused ja analiiiisi. Kinnisvara kriis sai
teaduspirast alguse USA-st ja USA pankadest. Tdpsemalt on t66 autor mainitud kriisi

kohta kirjutanud t60 teoreetilises osas.

Tabel 14. Kinnisvara 2007. aasta kriisi moju patusektori hiipoteetilistele portfellidele,
MCSI indeksitele ja S&P 500 SPY indeksfondile

Portfell
iiletab Portfell
Buumi Madalaim eelmise iiletab Taastumise
tipp Buumi punkt Madalaim tipu eelmise | Languse ajaline
(portfelli tipp (portfelli punkt (portfelli tipu % kulu
véidrtus) | (kuupiev) | viirtus) | (kuupiev) | viiértus) | (kuupdev) | tipust | (kvartalit)
Tubakatoostus p 103 468 | 31.12.2007 65458 | 31.12.2008 | 104 625 | 30.09.2009 | -36,7% 7
AVO p 96118 | 31.12.2007 51 324 31.12.2008 | 97328 | 31.12.2009 | -46,6% 8
Patusektori p 112785 | 31.12.2007 61771 |31.03.2009 | 118405 | 30.09.2010 | -45,2% 11
Alkoholitoostus p 95734 | 31.12.2007 54066 | 31.03.2009 | 103178 | 30.09.2010 | -43,5% 11
R&K p 130692 | 28.09.2007 66251 | 31.03.2009 | 138692 | 30.09.2010 | -49,3% 12
Pohja-Ameerika p | 128 185 | 28.09.2007 62636 | 31.03.2009 | 134926 | 31.12.2010 | -51,1% 13
Liifine-Euroopap | 62765 | 28.09.2007 35787 | 31.03.2009 | 62857 | 31.12.2010 | -43,0% 13
K&M p 95471 | 28.09.2007 50441 | 31.03.2009 | 96011 | 31.12.2010 | -47,2% 13
Pohja-Euroopap | 104596 | 28.09.2007 | 44906 | 31.03.2009 | 110698 | 31.03.2011 | -57,1% 14
AC Americas i 44 220 | 28.09.2007 24025 | 31.03.2009 | 45355 | 30.03.2012 | -45,7% 18
S&P 500 SPY if 42 867 | 28.09.2007 23162 | 31.03.2009 | 45006 | 28.09.2012 | -46,0% 20
ACWI Standard i | 35527 | 28.09.2007 18163 | 31.03.2009 | 36114 | 29.03.2013 | -48,9% 22
AC Europe i 50312 | 31.12.2007 22752 31.03.2009 | 51207 | 31.12.2013 | -54,8% 24
Euroopa p 97355 |28.09.2007 | 46544 | 31.03.2009 | 105986 | 30.09.2013 | -52,2% 24
AC Asia Pacific i 17 271 | 28.09.2007 8903 31.03.2009 | 17644 | 31.12.2013 | -48,4% 25
Ida-Euroopa p 227397 | 31.12.2007 82323 | 31.03.2009 X X -63,8% X
Louna-Eurcopap | 99068 | 28.09.2007 | 45500 | 29.06.2012 X X -54,1% X

Allikas: (Bloomberg Terminal 2019; MSCI Performance 2019); autori arvutused

Tabelist 14 selgub, et mainitud kriis ei jatnud puutumatuks iihtegi vaatlusalust portfelli.
Tasub mainida, et Ida-Euroopa ja Louna-Euroopa hiipoteetilised patusektori portfellid ei
olnud 2018. aasta 10puks veel oma eelmist tippu saavutanud, seetdttu on tdhistatud
taastumise ajaline kulu véartusega x. Saadud tulemustest selgub, et portfellidel kulus
eelneva tipu uuesti saavutamiseks aega kvartalites 7 — x. Kdige vdhem said kriisist
mojutatud patusektori tubakatdodstuse ja Aasia ja Vaikse Ookeani piirkonna

hiipoteetilised portfellid. Neil kulus eelneva tipu saavutamiseks vastavalt 7 ja 8
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kvartalit. Markimisvaddrne on, et kdik portfellid kiisid tipust vdhemalt 36,7% allpool.
Languse protsendid tippudest jiid vaatlusalustel portfellidel vahemikku -36,7— -63,8%.

Kokkuvdttes voib oOelda, et kriisidest mojutas kdige enam vaatlusaluses uurimuses
kasutatud portfelle kinnisvara kriis, mis sai alguse 2007. aastal. Mainitud kriis mdjutas
markimisvaarselt kdiki portfelle nii kriisi kestvuse kui ka maksimaalse portfelli vairtuse
protsendi tipust langemise poolest. 2000. aastatel alguse saanud Dot-Comi kriis mojutas
koige enam S&P 500 indeksit, millele jargnesid t66s kasutatud indeksid. Patusektori
hiipoteetilistele portfellidele avaldas Dot-Comi kriis mdju vdhemal maééral, sest seotus
Silicon Valley ja tehnoloogia ettevotetega praktiliselt puudus. 1997. aasta Ida-Aasia
kriisi mojusid said vaatlusaluse uurimuse portfellidest peamiselt tunda ainult Aasiaga
seotud portfellid: mdjutatud said patusektori hiipoteetiline Aasia ja Vaikse Ookeani
portfell ja ka AC Asia Pacific indeks. TG0 teoreetilisest osast selgus, et vdiksemal
madral avaldati moju ka muudele maailmajagudele, mis pidas samuti paika. Kiesoleva
t66 andmete pohjal selgus, et teistes maailmajagudes ei kestnud Ida-Aasia kriis rohkem
kui kaks kvartalit.

Vottes kokku t66 empiirilise osa, edastavad autori koostatud hiipoteetilised portfellid
vordlusportfelle méargatavalt, seda nii tootluse kui ka tulu ja riskiga korrigeeritud
suhtarvude vordluses. Kuigi patusektori portfellide riskimoddikute véartused olid
tunduvalt kdrgemad kui vordlusportfellidel, siis mérgatavalt suurem tootlus muutis
kokkuvottes edukamaks ikkagi patusektori hiipoteetilised portfellid. Olulisemad
tahelepanekud tehtud analiilisist ja jareldused, mille poolest patusektori hiipoteetilised
portfellid erinesid t66s kasutatud vordlusportfellidest (ACWI indeksid + S&P 500 SPY
indeksifond) on jargnevad:

e suurem aastane keskmine tootlus;

e korgemad riskinditajad;

e paremad suhtarvulised véirtused;

o Kriisidest ajaliselt kiirem taastumine;

e |da-Aasia kriis mojutas peamiselt ainult Aasiaga seotud portfelle ehk
hiipoteetilist Aasia ja Vaikse Ookeani portfelli ja AC Asia Pacific indeksi
portfelli;
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e Dot-Comi kriis mdjutas patusektorit minimaalselt, vordlusindeksite portfellid
said kriisist pihta mirgatavalt rohkem ja kdige enam sai kriisist pihta S&P 500
SPY indeksfond, mis sisaldab olulisel mééral tehnoloogia sektori aktsiaid,

e kinnisvara kriis mojutas koiki portfelle suurel mééaral, portfellide maksimaalne

langus tipust oli keskeltldbi vorreldav vordlusportfellidega.

Kéesolevas t60s selgunud olulisemaid punkte arvesse vottes arvab t66 autor, et
patuaktsiatesse investeerimisel on omad eripdrad ja eelised. Tulemustest voib vilja
lugeda, et analiiisitud tO0stuste tootlused suhtarvudena on tunduvalt paremate
vaartustega, kui t66s vorreldud indeksitel ja S&P 500 indeksfondil. Kuigi riskinditajad
tulid patutdostusharudel korgemate véértusega, siis parem tootlus kaalus selle riski

siiski ules.

55



KOKKUVOTE

Iseloomustamaks patusektorit lithidalt voib 6elda, et patusektor holmab koike seda,
kuhu sotsiaalselt vastutustundlik investor ei investeeriks ning patutddstuste toodangu
tarbimist vOib pidada paheks voi iihiskonnas taunitud tegevuseks. Peamised kolm
patuaktsiate toOstust, mida on erinevates uurimustes patusektorina kasitletud, on
alkoholitdostus, tubakatdOstus ja kasiino- ja meelelahutustoostus. Tihti lisatakse
arvestusse neljanda suurema toOstusena ka relva- ja kaitsetodstus, sama tegi ka
kdesoleva t60 autor. Loetelu voib tdiendada tdiskasvanutele suunatud toodstusega,
rdmpstoidutddstusega, kanepitdostusega jne. Investeerimisel aktsiatesse tasub tdhele
panna ja olla teadlik finantsturu riskidest ja ka tildistest aktsiate hindu mdjutavatest
teguritest. Suurimad mullid ja kriisid, mis leidsid aset aastatel 1994-2018, olid Ida-
Aasia 1997. aastal alguse saanud kriis, Dot-Comi kriis, mis sai alguse 2000. aastal ning

kogu maailma kovasti raputanud kinnisvara kriis, mis sai alguse 2007. aastal.

Analiiiisi tulemuste leidmiseks kasutati eri tulemuslikkuse ja riski mddtmise néitajaid.
Samuti kasutati mitmeid suhtarve, nagu niiteks Sharpe’i, Sortino ja Treynori suhtarvu.
Lisaks kasutati nditajate vaheliste seoste hindamiseks korrelatsioonimaatriksi abi. T60s
kasutatud valemitest ja vOimalikest tulemuste tdlgendamisest tehti iilevaade t66

teoreetilises osas.

Eelnevatest patuaktsiate teemalistest uuringutest selgus, kuidas ja mida on peetud
ajalooliselt patuaktsiateks ning kuidas patusektori to0stustesse suhtumine on aja jooksul
muutunud. Samuti tuginedes mitmete autorite uurimustele, selgus, et patuaktsiad on
edastanud teisi aktsiaid tootluse osas kogu aeg. Uheks peamiseks pdhjuseks on peetud
seda, et patuaktsiatesse investeerimist ei pea paljud investorid ja fondid eetiliseks ja
vastutustundlikuks. Madal hinnastatus toob omakorda aga sinna investeerivatele
investoritele suurema tootluse. Samuti toodi vélja, et aktsiaid, mis pole piisavalt

professionaalsete analiiiitikute poolt kaetud, ei pruugi olla diglastel hinnatasemetel ja
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need voivad seega fundamentaalsest hinnast suurel miéral erineda. Kuna investoritel
vOib patuaktsiate vastu olla eetilistel pdhjustel vdiksem huvi, voib patuaktsiate seast
leida mitmeid taolisi tdhelepanuta aktsiaid, sest hinnanguid andvad ettevotteid ei pruugi
mainitud aktsiaid nii suure tdhelepanuga jalgida. Samuti selgus, et patuaktsiate tootlus
vOib sdltuda ka iithiskonna kultuurilisest taustast. Néiteks toodi vélja, et protestantlikes

maades iiletavad patuaktsiad teiste aktsiate turgu.

Empiiriline osa t66st pohines peamiselt Bloombergi andmebaasist saadud patuaktsiate
ajaloolistel hinnainfodel. Ajaperioodina kasutati aastaid 1994-2018. Hinnad voeti
andmebaasist vilja arvestades dividendide reinvesteerimist. Andmebaasidest saadud
andmete pohjal loodi autori poolt erinevad hiipoteetilised aktsiate portfellid. Portfellid
koostati todstusharude, regioonide kui Euroopa jaotuse 15ikes. Saadud tulemusi vorreldi
vordlusindeksitega, millena kasutati ACWI erinevaid indekseid ning lisaks kasutati

vordlemiseks ka S&P 500 SPY indeksfondi.

Tulemustest selgus, et hiipoteetilised patuaktsiate portfellid edastavad t66s kasutatud
vordlusportfelle (ACWI indeksid ja S&P 500 SPY indeksfond) olulisel maééral.
Patuaktsiate tldportfelli keskmine aastane tootlus oli vaadeldaval perioodil 12,47%.
Peamise vordlusindeksi ACWI Standardi keskmine aastane tootlus samal perioodil oli
ligi poole madalam ehk 6,66%. Riskiga korrigeeritud suhtarvude vaartused olid samuti
patusektori hiipoteetilisel portfellil paremad kui ACWI Standard indeksi portfellil —
patusektori hiipoteetilist portfelli eelistav investor saaks patusektorisse investeerides
rohkem riskipreemiat. Toostusharude 16ikes oli patusektori edukaim portfell relva- ja
kaitsetoostuse portfell 13,71% keskmise aastase tootlusega. Regioonide 10ikes oli
edukaim patusektori Pohja-Ameerika hiipoteetiline portfell 14,67% keskmise aastase
tootlusega. Euroopa sisestest portfellidest oli edukaim PShja-Euroopa portfell 11,68%
keskmise aastase tootlusega. Kuigi patusektori portfellide riskimoddikute vaartused olid
tunduvalt korgemad Kkui vordlusportfellidel, siis mérgatavalt suurem tootlus muutis

kokkuvottes edukamaks ikkagi patusektori hiipoteetilised portfellid.

Kriisidest taastumine oli hiipoteetilistel patusektori portfellidel kiirem, Kui
vordlusportfellidel. lda-Aasia kriis mojutas peamiselt ainult Aasiaga seotud portfelle
ehk hiipoteetilist Aasia ja Vaikse Ookeani portfelli ja AC Asia Pacific indeksi portfelli.

Dot-Comi kriis mdjutas patusektorit minimaalselt, vordlusindeksite portfellid said
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kriisist mojutada miargatavalt rohkem. Kodige enam mojutati S&P 500 SPY indeksfondi,
mis sisaldab olulisel médral tehnoloogia sektori aktsiaid. Kinnisvara kriis mojutas koiki

portfelle suurel mairal.

Magistritood saaks edasi arendada uurides ja vorreldes patusektorit teiste konkreetse
sektoritega voOi vorrelda hoopis teisi sektoreid vordlusindeksitega. Samuti annaks
pikendada praeguse t00 ajaperioodi, et teha pdhjalikumaid jareldusi. Ka oleks voimalik

kasutada teisi tulemuslikkuse ja riskide hindamise meetodeid.
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LISAD

Lisa 1. Patuaktsiate hiipoteetilisse iildportfelli kuuluvate ettevotete nimekiri

AlKkoholitodstus Kasiinod/meelelahutus | Relva- ja Kaitsetodstus Tubakatoostus
Nr Ettevote Ettevote Ettevote Ettevote

1| NINGXIA WESTER-A TELLING TELECO-A | ADDSINO CO LTD-A 22ND CENTURY GRO

2 | LUZHOU LAOJIAO-A HUNAN FRIENDSH-A | LIGEANCE AERO-A SHAANXI JINYE -A

3| ANHUI GUJINGD-A SHANGHAI LISHE-A | AECC AERO-ENGI-A SHANGHAI SHUNH-A

4 | BEUING YAN-A WYNN MACAU LTD | AVIC AIRCRAFT-A SHEEN TAI HOLDIN

5| TIBET GALAXY-A PARADISE ENTERTA | HANGJIN TECHN-A MAJOR HOLDINGS

6 | JJUGUI LIQUOR-A NIRAKU GC HOLDIN | AVIC ELECTROME-A | TEN PAO GROUP HO

7 | TELLING TELECO-A CHINA BAOLI TECH | BEIJING BDSTAR-A JAPAN TOBACCO

8 | WULIANGYE YIBI-A OKURA HOLDINGS L | HUNAN BOYUN NE-A | EVE ENERGY-A

9 | BENJING SHUNX-A MACAU LEGEND ANHUI SHENJIAN-A SHANG INDUS HLDG
10 | LANZHOU HUAN-A SANDS CHINA LTD WUHAN GUIDE IN-A ANHUI GENUINE-A
11 | GANSU HUANGTAI-A | MGM CHINA GUANGDONG SHEN-A | CHINA FORTUNE IN
12 | JIANGSU YANGHE-A KAI CHIEH INTL ICHUAN YAHUA-A BRITISH AMER TOB
13 | GUANGZHOU ZHUJ-A | BENJING KUNLUN-A | TIANJIN MOTOR-A BRIT AMER TO-KEN
14 | SHANGHAI BAIRU-A NAGACORP LTD JIANGSU YINHE-A BRIT AMER TOBACC
15 | QINGHAI HUZHU -A PARPRO SHENZHEN RAPOO-A | COKA DUVANSKA IN
16 | TIBET WATER RESO REXLOT HOLDINGS | CHENGDU LEEJUN-A | DUVANSKA INDUSTR
17 | TENWOW INTERNATI | FURYU CORP TEX-RAY IND AMCON DISTRIBUT
18 | HEY SONG GAMECARD-JOYCO | AVICHINA INDUS-H BRITISH AMERICAN
19 | MAJOR HOLDINGS HEIWA CORP AIR ASIA DIASET-VIN SA
20 | WANT WANT CHINA SANKYO CO/ AEROSPACE IND EASTERN TOBACCO
21| SEKTKELL J.(NEU) JAPAN CASH MACH | JIANGXI HUAWU-A AL EQBAL CO FOR
22 | YANTAI CHANGYU-B | UNIVERSAL ENTERT | ZHONGHANG ELEC-A | GODFREY PHILLIPS
23 | SAN MIGUEL BREWE | IBASE GAMING INC | YANGUANG TECH-A HRVATSKI DUHANI
24 | SAPPORO HOLDINGS | SEGA SAMMY HOLD |JIANGSU BAOLI-A IMPERIAL BRANDS
25| ASAHI GROUP HOLD | ASKA CORP XINJIANG MACHI-A ITCLTD
26 | KIRIN HOLDINGS C EVERSHINE GP X1 AN TIAN HE -A JERUSALEM CIGARE
27 | TAKARA HOLDINGS SIM HOLDINGS LTD | NATL AEROSPACE KARELIA TOBACCO
28 | OENON HOLDINGS | 888 HOLDINGS GUANGZHOU HANG-A | ALTRIA GROUP INC
29 | YOMEISHU SEIZO NISHI-NIPPON RAI NAVTECH INC-A PHILIP MORRIS IN
30 | CHINA RESOURCES YOMIURI LAND CHINA HARZONE -A PYXUS INTERNATIO
31 | CHINA TONTINE TOKYOTOKEIBA X1 AN CHENXI A-A BRIT AMER TOBACC
32 | BJENT HLDGS KAGETSUENKANKO | CHENGDU ALD AV-A | SABANCI HOLDING
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39
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49
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51
52
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57

58

59
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61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76

LIFE INTELLIGENT
TODOROFF AD-SOFI

ZHEJIANG GUYU-A
CITIC GUOAN WI-A
CHONGQING BREW-A
XINJIANG YIL-A
ANHUI GOLDEN-A
HAINAN YEDAO C-A
TONGHUA GRAPE-A
KWEICHOW MOUTA-A
HEBEI HENGSHUI-A
YANJINGHUIQUAN-A
TSINGTAO BREW-A
SHANGHAI JINFE-A
SHEDE SPIRITS -A
JIANGZHONG PHM-A
GUANGYUYUAN CH-A
SICHUAN SWELL-A
SHANXI XINGHUA-A
ANHUI YINGIJIA -A
JIANGSU KING S-A
ANHUI KOUZI DI-A
WEI LONG GRAPE-A
JINHUI LIQUOR -A
NCXX GROUP INC

LOMSKO PIVO AD

TOYOTA TSUSHO
GRACE WINE HOLDI

SEAMLESS GREEN
DYNASTY FINE WIN
WINE S LINK INTE
AMBEV SA
ANHEUSER-BUSCH |
ABRAU-DURSO
ADNAMS PLC-CL B
ADVADIS

ANDREW PELLER -A
ADVINI

ANADOLU EFES BIR
ALEXIUM INTERNAT
ALLGAEUER BRAUH
ALTIA CORP

ARCUS ASA
AURANGABAD DISTI

TOKYO DOME CORP
AINSWORTH GAME T

ARISTOCRAT LEISU
ANGLER GAMING PL
AQUIS ENTERTAINM
ASPIRE GLOBAL PL
SOC BAINS DE MER
BERJAYA CORP BHD
BETSSON AB
BETTING PROMOTIO
BERJAYA ASSETS B
BNN TECHNOLOGY P
BOLDT SA

BERJAYA SPORTS
BOYD GAMING CORP
CASINO DE MONTRE
CODERE SA
CENTRIC HOLDINGS
CHURCHILL DOWNS
CHERRY AB -B
CLOVERLEAF KEN-A
CENTURY CASINOS
CANTERBURY PARK
CAESARS ENTERTAI

CROWN RESORTS LT
DOVER DOWNS
GAMI

ELDORADO
RESORTS

ESTORIL SOL-REG
EVOLUTION
GAMING

EVERI HOLDINGS I
FOODSTUFF COMBIN
SOCIETE FERMIERE
FUTURE GAMING GR
FORTUNA ENTERTAI
GAMENET GROUP SP
GREAT CAN GAMING
GAMING CORPS AB
GOLDEN ENTERTAIN
GENTING MALAYSIA
GAMEHOST INC
GALAXY GAMING IN
GAMING REALMS PL
GAMING PARTNERS
GRAND PARADE INV
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BEIJING ANDAWE-A
JIANGXI XINYU -A

CHINA AEROSPACE
MAGNATE TECH
CHAHENG
GLOBALTECK
DREWLOONG PRECIS
PARPRO
YOKOHAMA RUBBER
SANKYO TATEYAMA
AVIC HELICOPTE-A
JIANGXI HONGDU-A
CHINA AVIONICS-A
AECC AERO SCIE-A
NORTH NAVIGATI-A
AEROSPACE COMM-A
AVIC SHENYANG -A
BEIJING AEROSP-A
AECC AVIATION-A
JIHUA GROUP CO-A
HOWA MACHINERY
ISHIKAWA SEISAKU
NABTESCO CORP
SUMITOMO PRECISI
OGURA CLUTCH

EAGLE INDUSTRY

JAPAN AVIAT ELEC
SHIBAURA ELECTRO

MITSUBISHI HEAVY
KAWASAKI HVY IND
IHI CORP

HKS COLTD
SHINMAYWA INDS
SUBARU CORP
KOITO MFG CO
JAMCO CORP
SHIMADZU CORP
SHOEI COLTD
MIROKU CORP
GEOSAT AEROSPACE
AVIAAM LEASING A
ABU DHABI SHIP B
AERCAP HOLDINGS
AEROWASH AB

SINNAR BIDI UDY

SCANDINAVIAN TOB
SCHWEITZER-
MAUDU

SWEDISH MATCH AB
PHILIP MORRIS CR
TABAK AD NIS
TURNING POINT BR
UNION TOBACCO
UNIVERSAL CORP
WEST INDIAN TOBA
VST INDS LTD
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78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90

91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101

102
103
104
105
106

107
108

109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120

AUSTRALIAN VINTA
AUSTRALIAN WHISK
BHB BRAUHOLDING
BAGRATIONI
LATVIJAS BALZAMS
BARKAN WINE CELL
BAYREUTHER BIERB
BBI BUERGERLICHE
BODEGAS BILBAINA
BADEL 1862 DD
BARON DE LEY
BROO LTD

HILL STREET BEVE
BELUGA GROUP PJS

BERENTZEN-GRP
BROWN-FORMAN -B
BRAUEREI FALKEN
BANKS HOLDINGS L
BIP AD BEOGRAD
BIHACKA PIVORARA
BRALIRWA SA
BRASSERIES DE L
LUCAS BOLS

CHINA NEW BO-ADR
BIG ROCK BREWERY

BRICK BREWING CO
CRAFT BREW ALLIA
BERMAS SA

BROWAR CZARNKOW
BRAUEREI SCHU-PS

CARLSBERG BREWER

CARLSBERG-B
COMMONWEALTH
BRE

CHAPEL DOWN GROU
CHRISTIAN DIOR
CERVEJAS DE MOZA
COMPAGNIA IMMOB
COBRHA

GROUPE LAC SARL
CHINA OUHUA WINE
CAMPARI GROUP
CORBY SPIRIT AND
CVNE

CRIMSON WINE GRO

GVC HOLDINGS PLC
ICAHN ENTERPRISE
INTERNATIONAL GA
INTRALOT S.A.
INTERTAIN GROUP
INTERTAIN GROUP
JPJ GROUP PLC
KAMBI GROUP PLC
KINDRED GROUP PL
KURSAAL-CASINO A
GRAND CASINO LUz
LASSETERS CORP
LEOVEGAS AB

LOTTO24
LOTTOGOPHER
HOLD

LAS VEGAS SANDS
MAGNUM BHD
MONARCH CASINO
MELCO RESO-ADR
MR. GREEN & CO
NEWHAVEN HOTELS
ENLABS AB
OLYMPIC ENTERTAI
OLYMPIA INDS BHD

OPAP SA
GROUPE
PARTOUCHE

PROBABILITY PLC
PCG ENTERTAINMEN
PENN NATL GAMING

PEFACO INTERNATI
PHUMELELA
GAMING

PADDY POWER BETF

RAKETECH GROUP H
RGB INTERNATIONA
RANK GROUP PLC
ROYAL HIGHGATE P
RED ROCK RESOR-A
SEA STAR CAPITAL
SCIENTIFIC GAMES
STAR ENTERTAINME
SKYCITY ENTERTAI
SPIFFBET AB

SUN INTERNATIONA
SILVER HERITAGE
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SISTEMA PJSFC
AIRBUS SE

AAR CORP

AIR ARABIA PJSC
AEROJET ROCKETDY
DRONE VOLT SACA
NSE

DASSAULT AVIATIO
ALLIANCE AVIATIO
AERONAUTICS LTD
ARCONIC INC
ASELSAN
ASTRONICS CORP
AVIO SPA

BARNES GROUP INC
BOEING CO/THE
BAE SYSTEMS PLC
BBA AVIATION PLC
BOMBARDIER INC-B
BHARAT DYNAMICS
BHARAT ELECTRON
BALL CORP

BET SHEMESH ENGI
PIPER + JET MAIN
CAE INC

CYBAERO AB
CHEMRING GROUP
COBHAM PLC
CNIM

CRANE CO

CONSTELLIUM NV-A
CURTISS-WRIGHT

DUCOMMUN INC
DRONESHIELD LTD
DATONG LTD
DYNAMATIC TECH
ECA

ESTERLINE TECH
ELBIT SYSTEMS
EATON CORP PLC
ETION LTD
EVIATION AIRCRAF
TARA AEROSPACE A
FMS ENTERPRISES
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125
126
127
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129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159

160
161
162
163
164
165

INDUS CERVECER-B
DIAGEO PLC

DISTELL GROUP HO
DELEGAT GROUP LT
DISTIL PLC
DUKANG DISTILLER
DAMM SA
DWARIKESH SUGAR

DISTELL GROUP
DIGITAL WINE VEN
DIAMOND ESTATES
EAST AFRICAN BRE
EMPEE DISTILLERI
EFES ZAJECAR PIV
SARAIJISHVILI JSC
BODEGAS ESMERALD
FOSTER S GROUP L
FABRICAS NAC CER
FULLERSMITH & T
FOLEY WINES LTD
GURKTALER AG
GLOBUS SPIRITS L
C&C GROUP PLC
GEN INVESTMENT
GUBERNNA
GUSBOURNE PLC
EINBECKER BRAU
HARBOES BRYGGE-B
HEINEKEN NV
HEINEKEN MALAYSI
HEINEKEN HLDG
IFB AGRO INDS
JAGATIIT INDS
JAMNICA DD
KAZBEGI

KEO PLC
KOPPARBERGS BRYG
CRYSTAL-1887
KTIMA KOSTAS LAZ

KULMBACHER BRAUE
LANSON-BCC
LANDSHUTER BRAUH
LINDA NEKTAR AS
LOEWENGARTEN AG
LAURENT-PERRIER

TABCORP HLDGS

TRUSTBUDDY AB
BETMAKERS
HOLDIN

THUNDERBIRD RESO
ZEAL NETWORK SE
TIVOLI A/S

STARS GROUP INC/

TSOGO SUN HOLDIN
NEVADA
GOLD&CASI

500.COM LTD-ADR
VELTYCO GROUP PL
WIDETECH MALAYSI
WILLIAM HILL
WYNN RESORTS LTD
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FIGEAC-AERO
FISCHER(GEO)-REG

LISI

FLYHT AEROSPACE
GENERAL DYNAMICS
GENERAL ELECTRIC
GRIFFON CORP
GOOCH & HOUSEGO

GROUPE GORGE
HEICO CORP
HUNTINGTON INGAL
HINDUSTAN AERONA
THALES SA
HONEYWELL INTL
HARRIS CORP
HEROUX-DEVTEK IN
HEXCEL CORP

IMCO INDUSTRIES
INNOVATIVE SOL
ITURAN LOCATION
KAMAN CORP
KAZAN HELICOPTER
KONGSBERG GRUPP
LATECOERE

L3 TECHNOLOGIES
LOCKHEED MARTIN
LAKSHMI MACHINE
MEGGITT PLC
MARTIN AIRCRAFT
VERNEY-CARRON-R
MOOG INC-CLASS A
MONTANA TECH N
MOTOVILICHA PLAN
MISSION READY SO
MSA SAFETY INC
MTU AERO ENGINES
MYTILINEOS HLDGS
NPO NAUKA

NEORION HOLDINGS
NORTHROP
GRUMMAN

NATL PRESTO INDS
NPO FIZIKA
ORBITAL CORP LTD
OHB SE

OLIN CORP




166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211

MARTENS SA GALA
MACKMYRA SVEN-B
HENRI MAIRE SACA
SOCIETE DES PROD
MARSTON SPLC
MASI AGRICOLA SP
MARIE BRIZARD WI
LVMH MOET HENNE
MENDOCINO BREWIN
LOMBARD ET MEDOT
POL ROGER ET CIE
RAPHAEL MICHEL
ALTRIA GROUP INC
MOA GROUP LTD
MARASKA DD ZADAR
MOUNT SHIVALIK
MARLBOROUGH WINE
NATIONAL BREWER
NAMIBIA BREWERIE
OLVIOYJ-ASHS
OTTAKRINGER GETR
PARADISE BEVERAG
PICCADILY AGRO
POCKET SHOT CO/T
PIVOVARNA LASKO
PINCON SPIRIT LT
PIVARA TUZLA DD
PIVOVARY LOBKOWI
PICCADILY SUGAR
RATOS AB-B SHS

RBI VENTURES LTD
ROYAL UNIBREW
REMY COINTREAU
RADICO KHAITAN L
PERNOD RICARD SA
BODEGAS RIOJANAS
RAVI KUMAR DIST
RUBIN AD KRUSEVA
ROCKY MOUNTAIN
ABI SAB GROUP HO
BOSTON BEER-A
SEYCHELLES BREWE
SOCIETE DES BOIS
SOM DISTILLERIES
SIMONDS FARSONS
CARLSBERG UKRAIN
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ORBIT INTL CORP
OSHKOSH CORP

PAR TECHNOLOGY
PECCA GROUP BHD
PARKER HANNIFIN
PIPEHAWK PLC
PANKL RACING SYS
STURM RUGER & CO
RHEINMETALL AG
REUNERT LTD
ROMAERO SA BUCUR
ROLLS-ROYCE HOLD
RSL ELECTRONICS
RAYTHEON CO
SAAB AB-B

SABCA

SAFRAN SA

SAM ENGINEERING
NATIONAL SHOOTIN
SIFCO INDUSTRIES
STAR NAVIGATION
SENIOR PLC
SPARTON CORP
SPIRIT AEROSYS-A
SAMTEL INDIALTD
CS COMM & SYSTEM
ZTS SABINOV AS
TANEJA AEROSPACE
TAT TECHNOLOGIES
TURBOMECANICA SA
TRANSDIGM GROUP
TELEDYNE TECH
TRIUMPH GROUP
TATA POWER CO
TECNOQUARK GROUP
TEXTRON INC
UFIMSKOYE MOTORO
ULTRALIFE CORP
ULTRA ELECTRONIC
UNITED AIRCRAFT
UNITED TECH CORP
VISTA OUTDOOR
WOODWARD INC




212 | SCHLUMBERGER AG
213 | SWISSLION MILODU
214 | OPPMANN IMMOBILI
215 | SLAVUTAS BREWING
216 | STOCK SPIRITS GR
217 | STINAG STUTTGART
218 | CONSTELLATION-A
219 | SUN INBEV UKRAIN
220 | SCHLOSS WACHENHE
221 | SCHEID VINEYAR-A
222 | ZAMBIAN BREWER
223 | ZAREA BUCURESTI
224 | ZWACK UNICUM RT
225 | ZYWIEC

226 | MOLSON COORS-B
227 | TURK TUBORG

228 | TIGER REEF INC

229 | THAI BEVERAGE

230 | TRUETT-HURST INC
231 | THWAITES (DANIEL
232 | TILAKNAGAR INDS
233 | TELIANI VALLEY P
234 | MOLSON COORS -A
235 | TREBJESA AD NIKS
236 | TREASURY WINE ES
237 | UNITED BREWERIES
238 | UPPER GANGES SUG
239 | UGAR SUGAR WORKS
240 | UMIDA GROUP AB
241 | UNITED SPIRITS

242 | WAEDI BRAU HUUS
243 | VILNIAUS DEGTINE
244 | PURCARI WINERIES
245 | WEST INDIES RUM
246 | VINARIA SA SIBIU
247 | WINSOME BREW LTD
248 | WILLAMETTE VALLY
249 | YOUNG BREW-NV

Allikas: (Bloomberg Terminal 2019); autori koostatud
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SUMMARY

PERFORMANCE AND RISK ANALYSIS OF SIN STOCKS IN STOCK
EXCHANGE IN 1994-2018

Mauno Pihu

As we know there are positive and negative cycles occurring in economy. Our economic
situation also reflects on the price movement of stocks in the stock exchange. In good
times, the exchange market main index and the abundance of stocks in the exchange
market are increasing their value (growth). During market recession, the situation in the

exchange market is reversed (decline).

The author is interested in one particular sector of this topic and that is sin stocks. Sin
stocks are stocks in which a responsible investor would typically not invest. These are
stocks of the companies that offer products that are considered unethical or immoral to
the majority. The main ‘sin stock industries’ deal with for example alcohol, tobacco,
casinos or some kind of entertainment fields. In some case even weapon- and defense

industries, junk food or cannabis industries sell sin stocks in the market.

It may be logical to think that whether the economy grows or recesses, people will not
stop/reduce smoking and consuming alcoholic products. People are even more likely to
consume alcohol or tobacco more when they have downfalls in their lives in order to lift
their spirits. From this generalization we can conclude that the prices of sin stocks are
not affected by the economy and are rather affected by the consumption or non-

consumption of these products.

It would be interesting to know whether the prices of sin stocks fall less during
economic crises and if investing in them would be more or less reasonable than
investing to other stock sectors. The topic of this thesis is currently popular, since the

length of one economic cycle is around 10-15 years and the last trough of the cycle
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(reached when the economy hits a low point in growth) was around 10 years ago, which

means that a new crisis awaits us.

The aim of this Master’s thesis is to find out how the performance of hypothetical sin
stock portfolios differs from investing in other stocks during multiple business cycle
trends. The author has set tasks to reach the purpose of this thesis, as seen below:
e introduce the nature and content of sin stocks and the most severe recessions of
years 1994-2018,
e present the key indicators of portfolio performance and risk measurement,
e give an overview of past researches regarding sin stocks,
e introduce the sample and the verification method used in the empirical part of
the thesis,
e compare the profitability ratios of hypothetical stock portfolios with benchmark
portfolios regarding years 1994-2018,
e analyze the nature of sin stock portfolios compared to benchmark portfolios
during the main crises of 1994-2018.

The acknowledgement of financial risks and overall factors that impact stock prices is
vital for successful investments. One of the most devastating crashes from 1994 to 2018
has been the Eastern Asia financial crisis in the year 1997, dot-com bubble burst in
2000 and the real estate bubble burst in 2007-2008 that affected a wide part of our

world.

The results of this study were established by different indicators of performance and
risk measurement. Many ratios for examining the performance of an investment were
used, for example Sharpe, Sortino and Treynor ratio. What is more, a correlation matrix
was used to examine the links between the indicators. An overview of the formulas and

possible interpretation of the results was made in the theoretical part of the thesis.

From the previous studies about sin stocks it has become evident how and what has
been considered to be a sin stock through the history of stock exchange. It has been
made clear by multiple researches that investing in sin stocks has always been
exceeding the performance of investing in regular stocks. One of the main reasons

behind that is that many investors consider companies involved with sin stocks
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unethical and irresponsible. The low pricing on the other hand has been giving the
investors greater returns. What has also been made clear is that the stock shares that are
not sufficiently covered by professional analysts may not be at fair price levels and may
vary widely from the fundamental pricing. In this case the investors could have low
interest in sin stocks due to ethical reasons. You can find many stocks in the market that
have not been given much attention to, because rating companies do not want to keep
track on such stocks in the way they are monitoring so-called regular stocks.
Furthermore, the performance of sin stocks is possibly dependable on the cultural
background of society. For example, protestants tend to invest more in sin stocks
opposed to regular stocks.

The empirical part of this thesis is mainly based on Bloomberg’s Terminal and its
historical data of sin stock pricing. The time span used for research was 1994-2018.
The prices were chosen considering the reinvestment of dividends. Different
hypothetical stock portfolios were created based on the data collected from databases.
The portfolios were compiled by industry, region and European division. The results
were compared with benchmarks using numeral ACWI indices in comparison to the
S&P 500 SPY index fund.

The outcome of this research is that hypothetical sin stock portfolios have a higher rate
of return than the benchmark portfolios (ACWI indices and S&P 500 SPY index fund).
The average general portfolio of sin stocks has been found out to have 12,47% rate
during the chosen research period. On the other hand, the average ACWI Standard
benchmark index during the same period was nearly half lower with 6,66%. The risk-
adjusted ratios were also better in the hypothetical sin sector portfolio than the ACWI
Standard Index portfolio. This means that the investor who prefers to invest in the
hypothetical sin stock portfolio would receive more risk premium. Considering
industries, the most successful portfolio belongs to weapon- and defense industry
portfolio with a 13,71% yearly average rate of return. Considering world regions, the
most successful was North American hypothetical portfolio with a yearly average of
14,67% rate of return. In Europe, the highest rate of return belongs to Northern Europe
region with a yearly average of 11,68%. Although the risk indicator values of the sin

stock portfolios were significantly higher than the benchmark portfolios’ risk indicator

72



values, the significantly higher rate of return made the sin stock hypothetical portfolios

more successful.

The hypothetical sin stock portfolios had also a faster recovery period from crashes than
the benchmark portfolios had. Eastern Asia financial crisis affected mostly portfolios
that were linked to Asian region, particularly the hypothetical Asia and the Pacific
Ocean portfolio and the AC Asia Pacific Index portfolio. Dot-com crisis had minimal
impacts on the sin stock market. On the other hand, severely affected were benchmark
portfolios, S&P 500 SPY index fund in particular, that includes a large amount of

technology sector stocks.

What is more, different patterns of the sin stock sector versus the benchmark portfolios
were introduced — sin stocks have better returns, higher risk indicators and faster
recoveries from crises. This topic could be further researched by studying and
comparing the sin sector to other specific sectors or comparing other sectors to
benchmarks. Furthermore, increasing the time period of the research sample could give
us more in-depth conclusions of the research. Finally, other performance and risk

assessment methods could be used to study this topic.
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