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Sissejuhatus

Kaasaegses investeerimismaailmas on iiha aktuaalsemaks muutunud keskkonna-,
sotsiaalsete ja juhtimisalaste (Ingl. Environmental, Social, Governance, edaspidi ESG)
teguritega arvestamine, mojutades investoreid ettevitete hindamisel ja investeerimisotsuste
langetamisel. Uheks sektoriks, millele ESG regulatsioonid tdsist mdju avaldavad, on
kaevandussektor. Seetottu peetakse seda sektorit “rdpase, raske ja ohtliku” (ingl. Dirty,
Difficult and Dangerous, lihend 3D) kategooria alla (Balatbat, Siew, & Carmichael, 2012).
Kaevandusettevotetel on vorreldes teiste sektoritega suurem moju loodusele ning
keskkonnale. Arenenud riikides on ranged regulatsioonid sundinud kaevandusettevatteid oma
tegevushorisonti laiendama, suunates neid otsima potentsiaalseid kaevandusprojekte
leebemate regulatsioonidega arengumaades, kus esinevad uued riskid nagu niiteks poliitiline
ebastabiilsus ja ressursside natsionaliseerimine. (Rahm, 2013)

Antud t06 eesmérgiks on analiilisida, millist mdju avaldavad ESG
avalikustamishinnangute (ingl. ESG disclosure score) muutused Louna-Aafrika, tdpsemalt
Johannesburgi, borsil noteeritud {iheteistkiimnele kaevandusettevatte aktsiatootlusele.
Probleemi aktuaalsus tuleneb soovist mdista, kuidas mainitud tegurite seos kajastub
investeerimisotsustes ning kui tahtsaks peavad investorid oma otsuste langetamisel ettevotete
vastutustundlikkuse ja jatkusuutlikkuse informatsiooni avalikustamist. Varasemad uuringud
on kisitlenud ESG ja ettevotete finantstulemuste vahelisi seoseid. Johannesburgi
kaevandusettevotteid késitlev uurimus on selles kontekstis kitsam ja pakub tdiendust senistele
teadusuuringutele. Teema olulisus tihiskonnale seisneb selles, et arusaam ESG tegurite
mdjust aitab edendada vastutustundlikku investeerimiskditumist ja suurendada teadlikkust
jatkusuutlikkuse téhtsusest.

Uurimise eesmirk on hinnata, kuidas ESG hinnangute muutused mojutavad
Johannesburgi borsil noteeritud kaevandusettevotete aktsiahindu ning kas ettevotte
turukapitalisatsiooni suurus voib olla selle seose iiks mojuteguritest. Eesmirgi saavutamiseks
on piistitatud jargmine uurimisprobleem - Milline on ESG hinnangute ja kaevandusettevotete
aktsiahindade muutuse vaheline seos ning kuidas mdjutab seda ettevotte turukapitalisatsioon?

T606 tulemusi saavad kasutada nii investorid, kes soovivad teha teadlikumaid ja
jatkusuutlikumaid investeerimisotsuseid, kui ka ettevotted, kes soovivad parandada oma ESG

profiili ja seeldbi suurendada oma atraktiivsust investorite silmis.
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Eesmadrgi saavutamiseks on t00 jaotatud jargmisteks uurimisiilesanneteks:

e Koguda andmed 11. Johannesburgi borsil noteeritud kaevandusettevotete ajaloolistest
aktsiahindadest, neile vastavatest ESG hinnangutest ja turukapitalisatsioonidest;

e Luua vastav metoodika, mis sisaldab korrelatsiooni- ja regressioonimudeli kirjeldust,
millega hinnata ESG hinnangute ja aktsiatootluse vahelist seost ning selle mdju
ettevotete turukapitalisatsioonist;

e Teostada nii standartne kui ajalise nihkega korrelatsioonianaliiiis, kasutades
aktsiatootluse ning ESG hinnangute protsentuaalset muutust. Kasutada saadud
koefitsiente regressioonanaliiiisis, kus turukapitalisatsioon on sdltumatu muutuja;

e Diskuteerida statistliste analiiiiside tulemusi ning pakkuda alternatiivseid voimalusi

edaspidisteks uuringuteks;

T66 teoreetiline osa tugineb peamiselt varasematele uuringutele ja teaduskirjandusele,
mis kisitlevad ESG hinnangute ja finantstulemuslikkuse vahelisi seoseid ning Louna-Aafrika
kaevandussektori eripdrasid. Uurimuse teoreetiline osa algab ESG definitsioonide ja tausta
kirjeldusega, selgitades ESG hinnanguid, mis hdlmavad keskkonna-, sotsiaalseid- ja
juhtimistavasid. Kirjeldatakse, kuidas need hinnangud on aja jooksul muutunud oluliseks
toovahendiks investeerimismaastikul, suunates investoreid tegema jatkusuutlikke otsuseid,
mis keskenduvad pikaajalisele kasumlikkusele ja vastutustundlikkusele. Autor selgitab ka
erinevaid Bloombergi poolt koostatud ESG hinnanguid, millest oma t66s rakendab ettevotte
avalikustamise skoori, ning analiiiisib, kuidas need hinnangud mdjutavad
kaevandusettevotteid. Louna-Aafrika kaevandussektor méngib uurimise kontekstis olulist
rolli, kuna omab rikkalikke maavarasid nagu kuld, teemandid ja plaatina, mis on iilemaailmse
kaubanduse olulised komponendid. Varasemad uuringud on nédidanud, et kdrgema ESG
hinnanguga kaevandusettevotted saavutavad iildiselt parema aktsiatootluse. Tulemused
voivad varieeruda sdltuvalt ettevotte suurusest ja turutingimustest.

Teises peatiikis kasitletakse ESG hinnangute ja Johannesburgi borsil olevate
kaevandusaktsiate tootlikkuse suhet, kirjeldades andmeid, metoodikat ning esitades analiiiisi
tulemusi. Analiitisitakse kaevandusettevotete ESG hinnangute muutusi ja aktsiatootlust 2011—
2021 aastate loikel, vottes arvesse ettevotete turukapitalisatsiooni. Metoodika pShineb
korrelatsiooni- ja regressioonimudelite kasutamisel, et hinnata ESG hinnangute ja

aktsiatootluse vahelisi seoseid ja sdltuvust ettevotte turukapitalisatsioonist. Teise osa 1dpus
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kirjeldatakse statistilisi tulemusi, mis néditasid, et ESG hinnangute ja aktsiatootluse vahelised
seosed on iildiselt norgad voi statistiliselt ebaolulised, viidates sellele, et ESG hinnangute
muutused ei mdjuta oluliselt aktsiatootlust. Lopuks viib autor 14bi arutelu, mis keskendub
tulemuste tolgendamisele, vorreldes neid varasema kirjandusega ning analiitisides, kuidas
tulemused vdivad mdjutada investoreid. Lisaks pakutakse vélja voimalikke edasisi

uurimissuundi.
1. Teoreetiline taust ESG hinnangute rakendamisest kaevandussektoris
1.1. ESG hinnangute definitsioon ja olulisus investeerimisel

Moodunud aastakiimnete, isegi sajandite, jooksul on jétkusuutlik investeerimine
muutunud {iha aktuaalsemaks. Ettevdtete ja tiksikisikute jaoks on tegemist
investeerimisstrateegiaga, mis suunab organisatsioone langetama otsuseid, keskendudes mitte
ainult lithiajalisele kasumlikkusele, vaid ka keskkonna-, sotsiaalsete- ja juhtimistavade
(edaspidi ESG) pikaajalisele positiivsele mojule. Varasemalt oli selle peamiseks indikaatoriks
religioon, kus metodistid, juudid ja moslemid keeldusid investeerimast toodetesse, mis ei
vastanud nende eetilistele standarditele. Selliste toodete hulka kuulusid néiteks alkohol,
tubakas, hasartméngud ja teatud toiduained. Neid ettevdtteid, mis tegelesid nende toodetega,
on tuntud ka patuaktsiatena (ingl. sin stocks). Eetiline tarbimine arenes edasi ja 1928. aastal
loodi Bostonis esimene eetilise investeerimise fond nimega "The Pioneer Fund". See fond
tugines pohimottele, et investorid peaksid véltima ettevdtteid, mille dritavad voivad olla
sotsiaalselt kahjulikud. 20. sajandi teisel poolel kasvas keskkonnaalane aktivism. Lisaks
sotsiaalselt vastutustundlikule investeerimisele hakati rohutama, et investorid on inimeste ja
loodusvarade hoidjad, kes peaksid oma investeerimisotsustega véltima nende negatiivset
drakasutamist. See tdi kaasa ESG investeerimisfondide rajamise hoogustumise.
Mairkimisvairne kasv algas 1990. aastal, kui asutati esimene ESG investeerimisfond nimega
Domini Social Index. Aastaks 1994 oli ESG pohimdtetele tuginevaid fonde 26 ja 2006.
aastaks lausa 60. 2020. aasta esimesel poolel toodi turule 23 uut fondi (Harvey, 2021).

Jatkusuutlikkuse aktuaalsuse kasvuga on investeerimisstrateegiate koostamisel
hakatud itha rohkem arvestama teguritega, mis niitavad ettevotte vastavust ESG nduetele.
Sellise l&henemise puhul pole enam tegemist nissiga. Investorid tahavad ettevotetest
erinevaid néitajaid, mis tdestavad nende vastavust ESG tavade jargimisele. Kiirelt kasvanud
ndudlus usaldusvéirsete ESG andmete ja skooride jérele on jatkusuutlikkuse hindamise turgu

arendanud, kus tinaseks toimetab mitmeid agentuure, kes investoritele omalt poolt koostatud
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hinnanguid pakuvad. Tdnapédeval tuntumad hinnangute koostajad on jdrgmised: Bloomberg,
MSCI, Sustainalytics, Vigeo Eiris ja Standard & Poor. Nende agentuuride koostatud skooride
eesmargiks on luua kuvand, kuidas ettevotte finantstulemusi voib hetkene jétkusuutlike
tavade jargimine mojutada. Mida vdhem ettevdte ESG tavasid jérgib, seda halvem on
agentuuri poolt koostatud skoor ning seda suurem on risk finantstulemuste langemiseks. Need
hinnangud erinevad tavapirastest riskinditajatest voi suhtarvudest, kuna ESG hindamises
leidub palju subjektiivset ja kvalitatiivset ldhenemist. Igal agentuuril oma viis ja meetod,
kuidas otsustatakse ESG tegureid hinnata ning mida oluliseks pidada - muutes ettevotte
jatkusuutlikkuse teguri raskesti hinnatavaks. (Illuzzi & Inguanta, 2020-21)

Vaatamata sellele 1dhtuvad agentuurid iildiselt ESG hinnangute kolmest komponendist
sarnaselt. Hinnangute hindamisprotsess hdlmab kolme pdhidimensiooni, mis on
struktureeritud jargmiselt: keskkond (E), sotsiaalne (S) ja valitsemine (G). Iga komponent
koosneb konkreetsetest alaosadest, mis annavad oma panuse 1dpphinnangusse. Néiteks
kisitleb keskkonna komponent tegureid nagu ettevotte siisinikdioksiidi heitkogused, sdltuvus
loodusvaradest, jadtmeteke ja keskkonnaséistlike tehnoloogiate kasutuselevatt. Sotsiaalne
faktor on mojutatud valdkondadest nagu inimkapitali juhtimine, tootevastutus ja iihiskondlik
moju. Sealhulgas, kuidas ettevotte tegevus mojutab kogukonna heaolu. Juhtimist enamasti
kontrollitakse ettevotte jarelevalve kvaliteedi, eetilise kditumise ja juhtimistavade
labipaistvusega seotud mdddikute kaudu. Vastavalt nende kolme ESG komponendi kaaludele
koostavad agentuurid tervikliku ESG hinnangu. See hinnang peegeldab, kuidas ettevdte juhib
ja integreerib ESG kriteeriume oma tegevusse, mis voib mdjutada selle pikaajalist
jatkusuutlikkust ja atraktiivsust investoritele. (Larcker et al.,2022)

Jatkusuutlikkuse hinnangutega kaasneb peamiselt kaks murekohta. Esiteks, andmete
véihene kattesaadavus ja teiseks, agentuuride varieeruvad ESG hinnangud samade ettevotete
kohta. Vihesed andmed tulenevad asjaolust, et ESG hinnangute turg on endiselt kiire
tempoga arenemas ning jatkusuutlikkuse raporteid saavad lubada suurema
turukapitalisatsiooniga ettevotted. Véiksematel organisatsioonidel, kellel puuduvad piisavad
vahendid, kulutavad vihem keskkonna-, sotsiaalsete- ja juhtimistavade nduete jargimisele.
Selle tulemusena viheneb nende ettevdtete tdendosus saada korgeid ESG hinnanguid, mis
vaib investoreid eemale torjuda. Investoritele tekitab muret ka asjaolu, et samas sektoris
tegutsevad agentuurid annavad samade ettevotete kohta vélja erinevaid ESG tulemusi.

Nimelt, Berg et al.,(2019) poolt 14bi viidud uuringus, kus vaadeldi viie suurima agentuuri
ESG hinnangute korrelatsiooni. Selgus, et ESG reitingute keskmine korrelatsioonikoefitsient

oli 0.61, mis on ndrgem 0.99 tulemusest, kus hinnangud oleksid tugevalt sarnased. Antud
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keskmise tugevusega tulemus voib sdltuda jargmistest tegurites: andmete kvaliteet ja
kogumise meetod, hinnangute mudelid ja metoodika. Lisaks, tuleb arvesse votta, et
investorid, kes ESG reitinguid tellivad l&htuvad enda kriteeriumitest, millele vastavalt nad
andmeid soovivad. Teisisonu, iga ESG hinnang, mida agentuur koostab vastab erinevatele
kriteeriumitele, mistottu voivad nende tulemused ka erineda. (Zumente & Lace, 2021)
Lisaks sellele, et erinevate agentuuride vahelised ESG skoorid varieeruvad, leidub nork seos
hinnangute vahel, mis keskenduvad kolmele ESG komponendile eraldi. See voib taaskord
tuleneda agentuuride hinnangumeetodi erinevustest voi andmete kogumisest.. (Larcker et al.,

2022)

Tabel 1.

Korrelatsioonid ESG hinnangute agentuuride vahel

MSCI S&P Sustainalytics CDP ISS Bloomberg
MSCI X - - - - -
S&P 36% X - - - -
Sustainalytics | 35% 65% X - - -
CDP 16% 35% 29% X - -
ISS 33% 14% 22% 7% X -
Bloomberg 37% 74% 58% 44% 21% X

Allikas: (CFA Institute, 2021, Larcker et al., 2022), autori koostatud

ESG hinnangute koostamisel leidub ka mitmeid positiivseid kiilgi. Zumente et al.,
(2021) artiklis selgus, et borsil noteeritud ESG reitingutega ettevotted ndevad turul suuremat
kauplemisvoliiiimi vorreldes ettevotetega, kellel hinnang puudub. See tdhendab, et reitinguga
ettevotetel on parem voimalus kapitali kaasamiseks. (Zumente & Lace, 2021). Investoritel on
parem ligipéds ettevotete kvalitatiivsele informatsioonile, mis suunab neid langetama
investeerimisotsuseid, mis on kooskdlas nende eetiliste véljavaadete ja jatkusuutlike
eesmirkidega. Organisatsiooni tasandilt, saavad ettevotted parema arusaama oma ESG
nduete senisest jargimisest. Ettevatetel tekib voimalus arendada oma seniseid kitsaskohti,
muutes end jatkusuutlikumaks ning investoritele avatumaks. (Clementino & Perkins, 2021)
Positiivse kuvandi loomine oma organisatsioonist ei meelita ainult uusi investoreid, vaid
annab ka parema vdimaluse konkurentsieelise tugevdamiseks.

Antud uuringus tugineb autor Bloombergi koostatud ESG skooridele. Sealsed

hinnangud on koostatud 1dhtudes ettevotete ESG jargimistavadest, mis nende finantstulemusi
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mojutavad. Kdige standartsem ESG hinnang on skaalal 0-10, mis on koostatud vastavalt
Bloombergi keskkonna-, sotsiaal- ja juhtimistavade klassifikatsioonisiisteemile.
Hindamismetoodika puhul 1dhtub Bloomberg nii kvalitatiivsetest kui kvantitatiivsetest
teguritest. Kvalitatiivsete tegurite puhul arvestatakse peamiselt ettevotte aruannetega, mis
hdlmavad jitkusutlikkuse jérgimise kvaliteeti ja sellesse panustamist. Lisaks, arvestatakse
sellega, milliseid ESG ndudmisi ettevote oma tddtajatele ja tootegevusele esitab ning kui
sagedalt ja labipaistvalt ettevotte oma ESG kohast infot avalikustab. Kvantitatiivse
ldhenemise puhul arvestab Bloomberg mitmete finantsteguritega nagu tegevuskuludega,
varade védrtuste ja finantskohustustega. Olulist rolli méngivad ka keskkonnamoddikud nagu
ettevotte heitkoguse tase, energiakulu, jddtmekaitlus ning iiletildine ressursitdhusus.
(Bloomberg, 2023)

Antud uuringus keskendub autor Bloombergi ESG avalikustamise skoorile (ingl. ESG
disclosure score), mis hindab ettevitete ESG alaste andmete avalikustamise pdhjalikkust.
Avalikustamise hinnang on oluline osa ESG {tildskoorist, mdjutades seda vastavalt ettevotte
poolt véljastatud raportite teabe ulatusele ja kvaliteedile. Skoori eesmérgiks on ka iihtlasi
anda ettevotetele stiimul, mis edendaks ESG alase teabe avalikustamisel info ldbipaistvust
ning detailsust. (Bloomberg, 2020) Hinnanguid on vdimalik taotleda ka iga kolme ESG
komponendi kohta (ingl. ESG pillars) ehk keskkonna-, sotsiaalse- v4i juhtimistavale
suunatud. (Bloomberg, 2023)

Kaevandustdostuses on ESG kaalutlused muutunud iiha olulisemaks sektori
mérkimisviérsete keskkonna- ja sotsiaalsete mojude tottu. Kaevandustodd voivad oma
olemuselt pdhjustada olulisi 6koloogilisi probleeme, nagu maa degradeerumine, veevarude
ammendumine ja reostus. Need tegevused on kohalikele kogukondadele ja
looduskeskkonnale nidhtavaks koormuseks, rdhutades vajadust efektiivsete ESG kriteeriumite
jérele. (Leonida, 2022) Selleks kriteeriumiks oleks ESG skoor, mis néitaks kui tohusalt
kaevandusettevotted oma tegevuses neid jiatkusuutlikke aspekte juhivad. Antud hinnangud
osustuvad tdhtsaks nii investoritele kui teistele huvirithmadele, kes soovivad koguda teavet
ettevotte piihendumusest jatkusuutlikkusele ja eetilistele standarditele. Empiiriliste uuringute
kohaselt on kdrged ESG skoorid sageli seotud madalama riskiprofiili ja paremate
finantstulemustega, olles investoritele oluline tegur selles valdkonnas investeerimisotsuste
langetamisel. ESG hinnangute praktiline rakendamine kaevandussektoris laieneb
keskkonnanduete jargimisele, positiivsete kogukonnasuhete edendamisele ja tdhusale
ressursside haldamisele. Ettevotte efektiivne ESG strateegia ja senine tavade jirgimine on

olulised aspektid kohalikule valitsusele, millest kaevandustegevuslubade taotlemisel suuresti
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lahtutakse. Lisaks suurendavad need ettevdtte mainet, sdilitades kogukondade ja reguleerivate
asutuste usaldust ja toetust (Evans et al., 2023).

Ettevotte kdrge ESG hinnangu saavutamine kaevandussektoris kujutab endast
mérkimisviérseid viljakutseid, mis tulenevad peamiselt tegevuse mojust keskkonnale. Nende
mdjude kontrollimine nduab néiteks suuri investeeringuid uude ja sddstvamasse
tehnoloogiasse ning kogukonna kaasamist. (Freele & Dekker, 2022)

Vaatamata rasketele véljakutsetele on korgete skooride séilitamisest ettevottele kasu.
Parem skoor suurendab investorite usaldust, paremat riskijuhtimist ja tugevamat mainet turul.
Need tegurid aitavad tihiselt kaasa ettevotte finantsstabiilsusele, pikaajalisele elujoulisusele ja
konkurentsieelisele. (Leonida, 2022)

Vaatamata sellele, et kacvandusettevotted on teadlikud, kui markimisvaarselt ESG
véljavaated neid pikas perspektiivis mdjutada voivad, ei ole kdik ettevotted suutnud voi
motiveeritud oma hinnanguid parandama. Palju sdltub kohalikust valitsusest ja nende
panusest suunata ettevotteid jargima ESG tavasid. See vdib holmata néiteks valitsuse poolt
pakutavat paremat rohekrediiti (ingl. green credit), kergemini kéttesaadavaid tegevuslube ja
kaevandustoode laiendamist. Valitsus peaks sekkuma ka siis, kui viiksematel ettevotetel
puudub vdimekus oma ESG tavasid jargida, muutes nende jaoks regulatsioone leebemaks

vorreldes suuremate turuosaga kaevandusettevotetega. (Leonida, 2022)

1.2. Louna-Aafrika kaevandussektor ja varasemad uuringud

Louna-Aafrika hoiab olulist positsiooni globaalses kaevandustddstuses. Ulemaailmselt
suur panus tuleneb peamiselt antud regiooni maavarade rohkusest ning nende globaalsest
kaubandusest. Louna-Aafrika maavarade rikkus véljendub ressurssidest nagu kuld, hdbe,
vask, raud, uraan, koobalt ja mitmed muud iilemaailmsete tootmisprotsesside jaoks olulised
metallid. Lisaks on sealne kaevandussektor kohaliku majanduse alustala, mis on lébi acgade
selle arengule kaasa aidanud, panustades igal aastal nii ekspordituludesse kui ka
sisemajanduse kogutoodangusse. Ainuiiksi 2019. aastal moodustasid mineraalid ja
fossiilkiitused iile kolmandiku ekspordituludest, ndidates kaevandus- ja kaevandussektori
majanduslikku tahtsust. (Signé & Johnson, 2021)

Enne kulla ja teemantide, avastamist 19. sajandi keskpaigas, oli Louna-Aafrika peamiselt
pollumajandusel pohinev riik. Maavarade leidmine muutis drastiliselt nii majandust kui ka

sotsiaalset struktuuri, meelitades ligi rahvusvahelist kapitali ja kiirendades to0stuslikku
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arengut. See periood mairkis lileminekut traditsioonilisest pdllumajanduslikust tihiskonnast
kaasaegse toOstusiihiskonna suunas. (Davenport, 2013)

2021. aasta andmetel koosneb suurem osa Louna-Aafrika ekspordist jirgnevatest
kaevandussektorist tulenevatest kaupadest: kivisoe briketid (7,13%), teemandid (7,45%),
rauamaak (8,15%), kuld (21,4%) ja enim eksporditud on plaatina, mille vdirtus on 24,5
miljardit dollarit (26%). Peamised ekspordi sihtriigid on India (6,62%), Suurbritannia
(7,07%), Saksamaa (7,22%), Ameerika Uhendriigid (7,22%) ja suurim eksportija on Hiina,
mille osakaal moodustab 14,4% ehk 20,6 miljardit dollarit. (OEC, 2021)

Vaatamata sellele, et Louna-Aafrika on globaalsel maavarade turul olulist rolli ménginud,
olles 2002. aastal suurim plaatina gruppi kuuluvate metallide, kolmas teemantite ja kulla ning
kuues soe tootja maailmas, pole nad majanduslikult kunagi oma potentsiaalset efektiivsust
saavutanud. (Luiz & Ruplal, 2010)

Pohjuseid selleks on mitmeid, kuid iildiselt nimetatakse sellist olukorda ressursside
needuseks (ingl. resource curse) ehk kiilluse paradoksiks (ingl. paradox of plenty). See viitab
riigi olukorrale, kus rikkalikud maavarad vdivad pdhjustada negatiivseid tagajéargi. Soltuvus
maavarade tuludest vdib viia poliitiliste, majanduslike ja sotsiaalsete pingeteni. Selline
negatiivne efekt tuleneb enamasti ndrkadest valitsemistavadest ja korruptsioonist.
Vastupidiseks nditeks on Botswana, kus rohkeid maavarasid on hallatud efektiivselt,
sdilitades riigi edukat toimetulekut. Aafrikas on ressursi needuse véltimiseks algatatud
Ressursitodstuse Labipaistvuse Algatus (ingl. Extractive Industries Transparency Initiative,
EITI), millega oli 2021. aastaks {ihinenud 24 Aafrika riiki. Selle eesmérk on suunata
ettevotteid ja valitsusi olema avatumad kaevandatud maavaradest saadud tulude osas. (Signé
& Johnson, 2021)

Ressursi needuse olukorras ei kannata ainult riik, vaid ka sealsed ettevotted. Louna-
Aafrika kaevandussektoris domineerisid peamiselt kuus suurt ettevotet, mis olid kdik
noteeritud Johannesburgi borsil. Poliitilise maastiku ebastabiilsus, eriti kiire tileminek
demokraatiale ja sellest tulenevad majanduslikud muudatused, sundisid konglomeraate nagu
Anglo American ja Glencore-i viima oma peakontorid ja aktsiad iile Londoni borsile. Selle
kolimise stiimuliteks olid stabiilsem majandus ja parem ligipdds globaalsetele turgudele, mis
avardas voimalusi suuremateks investeeringuteks. (Robinson, 2016)

Globaalsed ettevotted ja vélisinvesteeringud on Louna-Aafrika kaevandussektorile
olulised tegurid. Et soodustada sektori ettevotete tegevust, viiakse riigis pidevalt labi
erinevaid arendusi majanduses, poliitikas ja infrastruktuuris. Kui teised Aafrika riigid

pidevalt tostavad kaevandussektorile madratud makse, siis Louna-Aafrika piitiab neid hoida
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stabiilsena, tagades sellega ettevotete usalduse ja jarjepideva tootmise. Infrastruktuuri
arendamise peamine eesmérk on kaubaveo kiiruse ja efektiivsuse tagamine. Aastateks 2003
kuni 2030 on hinnanguliselt plaanis 14bi viia 830 uut infrastruktuuriprojekti ja investeerida
ligikaudu 50 miljardit dollarit kaevandussektorisse. Projektide hulka kuuluvad maanteede,
sadamate, raudteede, veesiisteemide ja muud arendused. (Signé & Johnson, 2021)

Suuremad investeeringud infrastruktuuri ja kaevandussektorisse tdhendavad ka
potentsiaalselt rohkem vilisinvesteeringuid ja kaevandusprojektide 1dbiviimisi. Viimase paari
aastakiimne jooksul on mitmete toorainete hinnad mérkimisvéarselt tdusnud. Selle suureks
pOhjuseks on iilemaailmne rohepddre, mille kdigus riigid ja ettevotted investeerivad pidevalt
taastuvenergia tehnoloogiatesse. Roheenergia tootmine ja salvestamine on tdstnud oluliselt
maavarade, nagu vask, uraan, koobalt, liitium, kuld ja plaatina hindu, mida leidub rohkelt ka
Lduna-Aafrikas. Noudluse tdusuga ostavad riigid ja ettevotted kokku kaevanduslitsentse ning
ressursirikkaid maaalasid. Libi viiakse uusi potentsiaalsete kaevanduskohtade uuringuid,
tehakse puurimisi ja teste, et hinnata maavarade kvaliteeti ja hulka. Ettevotted laiendavad
oma olemasolevaid kaevandusi ning ostavad kokku vanu, mitteaktiivseid kaevandusi,
eesmirgiga neid voimalikult efektiivselt dra kasutada. (Signé & Johnson, 2021)

Kodige enam investeerib riikidest Austraalia, mis on viimase kahe aastakiimne jooksul iiha
enam kaevandusi kokku ostnud ja olemasolevaid projekte laiendanud. Kaubandussuhete
edendamiseks on rajatud organisatsioon nimega Austraalia-Aafrika Mineraalide ja Energia
Grupp (ingl. Australia-Africa Minerals and Energy Group). Aastatel 2005-2015 on Hiina
oma investeeringuid Aafrika kaevandussektorisse 25-kordistanud. Globaalsetest ettevotetest
on oma investeeringuid suurendanud néiteks African Copper Plc, Aquarius Platinum, Anvil
Mining, Rio Tinto ning paljud teised. (Signé & Johnson, 2021)

Uldjoontes vdib delda, et investorite kui eraisikute hoiakud Louna-Aafrika
kaevandusaktsiatesse investeerimisel sdltuvad suuresti eelmainitud trendidest ja muutustest
ithiskonnas. Erainvestorid on turul toimuvate stindmuste suhtes tundlikumad kui riigid ja
ettevotted, olgu need pohjustatud toormete hinnakdikumisest voi poliitilistest olukordadest,
mis v3ib panna neid kauplemisel tegema impulsiivseid otsuseid. Seetdttu on oluline, et antud
regioonis tegutsevad ettevotted ja valitsus tagaksid voimalikult avatud informatsiooni

kohapeal toimuvast, tekitades investorites kindlustunnet.
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1.3. Varasemad uuringud ESG skooride ja kaevandusaktsiate tootlikkuse seosest

Parema kuvandi saamiseks, kirjeldab autor ESG hinnangute ja kaevandusaktsiate
tootlikkuse vahelist suhet varasemalt teostatud uuringute pdhjal. Tegemist on tdhtsa osaga, et
paremini mdista kuidas kaevandusaktsiate hinnad, vastavalt ESG reitingutele kdituvad nii
arenenud riikides kui ka arengumaades.

Jin (2023) analiiiisis ESG-skooride ja kaevandusettevotete aktsiahinna tootlikkuse
vahelist seost perioodil 2013-2022. Selleks kasutati Bloombergi ESG skoore ja 91 suurima
USA borsil noteeritud kaevandusettevotte aktsiaid. Tdpsuse mottes liigitati antud ettevotted
kaheteistkiimnesse gruppi vastavalt nende ESG skooridele. Uuringu tulemusena ilmnes, et
kdrgema ESG hinnanguga kaevandusettevotted néitasid korgemat igakuist keskmist tootlust
vorreldes madalama ESG reitinguga ettevotetega. Viiksematelt ettevotetelt, kellel oli
tugevam ESG hinnang, oodati madalamat tootlust, samas kui suurematelt ettevotetelt, kellel
oli kehvem ESG skoor, oodati vastupidiselt kdrgemat tootlust. Lisaks tuvastati, et oodatava
tootlikkuse alusel ei teinud investorid suurt vahet, kas tegemist oli vdértusaktsiaga voi
kasvuaktsiaga. See vois tuleneda mitmetest faktoritest, nagu niiteks see, et kaevandusturu
mdjutamisel ei ole olulist rolli ei kasvu- ega vairtusefaktoritel. Lisaks ei nde investorid suurt
erinevust kaevandusaktsiate valimisel nende liigituses. Uuringu tulemuste pohjal muutis turu
seisukohti ka COVID-19 pandeemia, mille tulemusel vdhenesid véiksemate ettevotete
oodatavad tootlused ja investorite tdhelepanu suunati suuremate ettevotete poole. Pérast
esmast Sokki muutusid vidiksemad kaevandusettevotted taas atraktiivsemaks, tdstes omakorda
nende oodatavat tootlust.

Varasemalt sai mainitud, et suurematel kaevandusettevdtetel on parem tdendosus ESG
hinnangu saavutamiseks (Zumente & Lace, 2021). Jargnevas uuringus joudis autor Mitchell
(2014) samale jareldusele Johannesburgi kaevandusaktsiate kohta. Uuringus kasutati
andmetena 110 Johannesburgi kaevandusaktsiat, 173 kaevandusettevdtet, kes kuulusid
globaalsesse Metallide ja Kaevandus valimisse, ESG hinnanguid MSCI ESG agentuurist ja
erinevateks muutujateks valiti ettevotete kuuluvust jatkusuutlikel pdhimotetel koostatud
indeksfondidesse. Fondid olid jairgmised: Nedbank Green Index, JSE Socially Responsible
Index. Peamine jireldus millele jouti oli, et investorid, kes votavad investeerimisotsuste
langetamisel ettevotte ESG regulatsioonide jérgimist arvesse, eelistavad pigem suurema
turukapitalisatsiooniga ettevotteid. Uhtlasi suurt statistlist olulisust niitas kaevandusettevdtete
kuulumine eelnimetatud fondidesse, ehk ettevdtted, kes kuulusid indeksisse tdhendas paremat

ESG hinnangut, kui need, kes sinna ei kuulunud. Avastati, et arenenudmaades on ESG
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regulatsioonide jargimine rangem, ehk nendesse regioonidesse kuuluvad ettevotted
raporteerisid paremaid ESG skoore kui arengumaade omad. Paremaid jétkusuutlikustegureid
niitasid ettevotted, kes jargisid Globaalse Raporteerimisalgatuse (ingl. Global Reporting
Initiative) juhiseid. Sama kehtis nende kohta, kes olid osalised URO globaalsest kokkuleppest
(ingl. UN Global Compact). (Mitchell, 2014)

Teisest kiiljest, joudis Rahm (2013) Aafrika kaevandusettevotetega kommunikeerides
jéreldusele, et hoolimata sellest kui palju ESG alastele nduete jargimiseks ettevotte kulutab,
ei kipu seda investorid ettevotte vidrtuse hindamisel piisavalt arvestama. Vaatamata sellele,
et isegi kui kaevandusettevotted oma finantsaruannetes ESG regulatsioonide jargimist
positiivselt kajastavad, ei saa investorid vélisatada, et tegemist voib olla kdigest viitega, mitte
reaalse tulemusega (Rahm, 2013). Pikaajaliselt tekitaks selline tegevus ettevottele pigem
lisaraskusi. Kvaliteetsete ESG raportite tagamine voib ettevotteid mitmel positiivsel viisil
mdjutada, nditeks potentsiaalne aktsiahinna tus ja ettevotte omakapitali vadrtuse
suurenemine. Samuti vOib see vihendada finantssurvet, mis voib tekkida uute regulatsioonide
kehtestamisel. Lisaks, nagu varasemalt mainitud, kaitseb nduete tditmine ja raporteerimine

ettevotte maonet ning tugevdab konkurentsivéimet. (Mitchell, 2014)

2. ESG skooride ja kaevandusaktsiate tootlikkuse suhe
2.1. Andmete kirjeldus

Antud uuringu eesmérgiks oli leida, kuidas ESG hinnangud mdjutavad Johannesburgi
borsil noteeritud kaevandusaktiate tootlikkust. Lisaks uuris autor, kuidas eelnimetatud seost
vOib mojutada ettevotte turukapitalisatsiooni suurus. Statistiliste analiiiiside teostamiseks ning
sissejuhatuses mainitud uurimisiilesannetele vastuste saamiseks kogus autor andmed, mis

visualiseeritud tabelis number 2.
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Tabel 2
Johannesburgi kaevandusettevotted jarjestatud perioodi 2011-2020 keskmise

turukapitalisatsiooni suuruse jdrgi

Kaevandusettevote Aktsia lithend Turukapitalisatsioon
miljonites (USD)

Anglo American Platinum Limited ~AMS 1395862,64

Kumba Iron Ore KIO 952578.82

Impala Platinum Holdings Limited  IMP 664171,36

Gold Fields Limited GFI 541986,27

Exxaro Resources Limited EXX 368674,27

African Rainbow Minerals ARI 274334,64

Harmony Gold Mining Company HAR 195345,91

Anglogold Ashanti ANG 84740,45

Pan African Resources Plc PAN 79649,09

DRDGOLD Limited DRD 47645,36

Merafe Resources Limited MRF 20544,18

Allikas: (TIKR Terminal, 2024; Yahoo Finance, 2024), autori koostatud

Esiteks otsis autor vilja tiheteistkiimne Johannesburgi borsil noteeritud
kaevandusettevdtte ajaloolised aktsia hinnad, perioodil 2011 kuni 2021. Ettevotete valimisel
lahtuti jargmistest kriteeriumitest: ettevote peab olema noteeritud Johannesburgi borsile ning
ainult Louna-Aafrikas tegutsema. Seetdttu jdid vdlja moned suuremad ettevotted nagu
Glencore ja BHP Holdings, mille puhul on tegemist suurte globaalsete ettevotetega, kes
tegutsevad regiooniti erinevates asukohtades. Lisaks on mdlemad ettevdtted noteeritud ka
teistel borsidel (nditeks Londonis). Valimisse kuuluvad kaevandusettevotted on loetletud
iilaltoodud tabelis (Tabel 2). Oluline faktor, mis aktsiate valikut mdjutas, oli uuringu
labiviimiseks valitud periood, milleks oli aastad 2011 kuni 2021 Perioodi valikul osutusid
kriitiliseks mitmed asjaolud. Aktisahindade puhul saadi antud ajavahemiku kohta kokku
kdige suurem valim, mis eelnimetatud kriteeriumitele vastas. Leidus mitmeid ettevotteid, kes
borsile olid hilisemalt noteeritud vai enne perioodi 16ppu sealt eemaldatud. Sarnaseid
kriteeriumeid on rakendatud ka varasemates toodes (nt Maraisane et al., 2016). Ajaloolised
aktsiahinnad sai autor Yahoo Finance-ist ning tegemist oli iga kuisete aktsiahindadega.

Aktsiahindade valuutaks on Louna-Aafrika rand, lithendina ZAR.
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Valimisse kuuluvate ettevotete ESG hinnangud on esitatud aastase intervalliga ja
parinevad Bloombergist. Tédpsemalt kasutas autor ESG avalikustamise skoori (ingl. ESG
disclosure score), mille puhul on tegemist numbrilise hinnanguga skaalal 0 kuni 100, mis
moddab, kui pohjalikult ettevotte raporteerib oma keskkonna-, sotsiaal- ja juhtimistavade
kohta. Vaatamata info sisulisele eetilisusele, viitab korgem skoor ulatuslikumale
avalikustamisele, andes marku, et ettevOte jagab avatult teavet oma ESG tavade kohta, samas
kui madalam skoor viitab vihemale avalikustamisele voi libipaistvusele. (Bloomberg
Terminal, 2024) ESG hinnangud omavad iihtlaselt suurt mdju vaadeldava perioodi valikus,
kuna 2011 aastast varasemad skoorid puudusid. See oli ka osaliselt pohjuseks, miks autor
otsustas ESG avalikustamise hinnangute kasuks, mitte standartsete. Standardseid hinnanguid
leidus tunduvalt lithikesema perioodi peale vorreldes avalikustamise hinnangutega. Autor
otsustas valida skooride 16pp perioodiks 2021 aasta, kuna osade ettevotete puhul olid
jérgnevate aastate hinnangud konstantsed valitud 16pp perioodiga. See vdib viidata asjaolule,
kus hinnanguid pole kas uuendatud vdi on viimastel aastatel samaks jaanud. Konstantsed
hinnangud antud analiiiisi ei sobinud kuna autor uurib kahe teguri vahelist muutust.
Ettevotete ESG hinnangud on visualiseeritud lisades (Lisa A).

Kolmandaks andmekogumiks oli kaevandusettevotete turukapitalisatsioon. Andmed
sai autor avalikust andmebaasist nimega TIKR Terminal. Turukapitalisatsiooni aastased
andmed on périt samast perioodist 2011 kuni 2021 (TIKR Terminal, 2024). Nimetatud
ajavahemik vdimaldas autoril arvutada perioodi keskmise turukapitalisatsiooni ettevotte
kohta, mida hiljem regressioonanaliilisis rakendati.

Selleks, et eelnimetatud andmed aktsiahindadega paremini seostuks, konverteeris
autor turukapitalisatsioonid Ameerika Uhendriikide dollaritest iimber Lduna-Aafrika
randideks, vastavalt dige kuupédeva valuutakursile (Lisa B). Molemad andmed olid périt iga
aasta viimasest kuupéevast ehk nii valuutakurss kui turukapitalisatsioon kehtisid 31.
detsembri kohta. (South African Reserve Bank, 2024; TIKR Terminal, 2024) Autor otsis
turukapitalisatsiooni andmed vélja, et leida, kas ESG avalikustamis hinnangute ja
aktsiahindade korrelatsiooni koefitsiendi tulemus vdib soltuda ettevotte turukapitalisatsiooni
suurusest? Kogutud ettevotteid ja nende turukapitalisatsioone néeb iilaltoodud tabelis. (Tabel

2).
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2.2. Metoodika ja regressioonmudeli kirjeldus

T66 eesmérgiks oli hinnata seost Johannesburgi kaevandusettevotete aktsiahindade
tootlikkuse ja ESG avalikustamise skooride vahel ning selle seose vdoimalikku mdjutatavust
ettevotete turukapitalisatsiooni suurusest. Eesmérgi saavutamiseks kasutas autor
korrelatsioon- ja regressioonanaliilisi. Mdlema analiiiisi labiviimiseks ja graafikute
koostamiseks kasutas autor nii RStudio programmi kui Excelit.

Esiteks oli oluline leida, milline statistiline seos on nii ESG hinnangute kui
aktsiahindade protsentuaalse muutuse vahel perioodil 2011 kuni 2021. Analiiiisi tulemusi
saab kirjeldada mitmel viisil. Positiivne korrelatsioon, kus koefitsient on ldhemal 1-le, viitab
asjaolule, kus suurem ESG hinnangu muutus on seotud parema aktsiatootlusega. Negatiivse
korrelatsiooni korral, kus korrelatsiooni koefitsient on l&hemal -1-le, oleks tegemist
asjaoluga, kus suurem ESG skoori muutus on seotud kehvema aktsiatootlusega. Analiiiisi
tulemusel ei saa vélistada ka olematut seost, ehk olukord kus korrelatsiooni koefitsient on
ldhedal nullile. See tdhendaks, et olemasolevate andmete pohjal ei mdjuta ESG hinnangud
aktsia tootlust. Lisaks tuleks mérkida, et korrelatsiooni tulemused ei kirjelda kahe muutuse
vahelist seost tdielikult, kuna andmed voisid olla mdjutatud antud perioodil ka vélistest
teguritest. Selleks, leiab autor iga ettevotte ESG hinnangu muutuse ja aktsiatootluse vahel p-
védrtuse, mis seletab, kas korrelatsioonianaliiiisist saadud seos on statistilise olulisusega (p <
0,05).

Korrelatsioonanaliitisiks tuli esmalt teisendada igakuised aktsiahinnad aastaseks hinna
muutuseks, et andmed aastaste ESG hinnangute muutusega haakuks. Allpool on nédide aastase
aktsiatootluse arvutamiseks kasutatud valemit, mida iihtlasi rakendati ka ESG hinnangute

muutuse leidmiseks.

Aktsia hind aasta lopus — Aktsia hind aasta alguses

(1) Aastane tootlus = ( ) x 100

Aktsia hind aasta alguses

Aktsia protsentuaalse tootluse arvutamiseks kasutas autor ajavahemikku iga aasta
jaanuari esimesest pdevast kuni jargmise aasta jaanuari esimeseni. Erandiks oli aasta 2021,
kus muutuse vahemikuks oli 01.01.2021 kuni 01.01.2022. Kui aktsiahindade puhul kasutati
peamiselt borsipdeva sulgemishinda, siis viimase kuupdeva (01.01.2022) puhul rakendas
autor borsipdeva avamishinda, mis on sama 31.12.2021 sulgemishinnaga. Selle pohjuseks on

asjaolu, et Yahoo Finance pakkus igakuiste hindade puhul ainult iga kuu esimese pieva
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sulgemishinda. Aktsiamuutused, mida korrelatsioonianaliiiisi labiviimiseks rakendati, leiab
lisadest (Lisa B). ESG hinnangute to6tlemisel tuli loobuda aastast 2011, mille pohjal arvutati
skoori muutus 2012 aastaks. Selleks, et andmed oleks paralleelsed, pidi autor loobuma ka
2011 aasta aktsiatootlustest.

Lisaks tavalisele korrelatsioonianaliiiisile, kus mdlemad andmekogumid on ajaliselt
parrallelselt, teostas autor ka ajalise nihkega korrelatsioonanaliilisid. Ajalist nihet rakendati
mdlema andmekogumi puhul ehk 2012. aasta ESG skooride muutused tdsteti paralleelseks
2013. aasta aktsia hinnamuutustega ning vastupidi. Selle eesmirgiks oli leida, kas kumbki
tegur vOib mojutada teist aastase viiteajaga. Analiilisi tulemus aitab autoril tuvastada, millise
muutuja puhul on potentsiaalselt tegemist juhtiva ja millise puhul jérgiva niitajaga. Nditeks,
kui ettevotte ESG hinnang paraneb ning sellele jdrgneb jargmisel aastal aktsia hinna tdus on
ESG muutuja puhul tegemist juhtiva ning aktsia hinna puhul jargiva néitajaga. Varasemad
uuringud on ndidanud, et postiivsed hinnangud peegelduvad ka positiivsetes ESG-ga seotud
uudistes, mis omakorda antud ettevdtte aktsiahinda tdendoliselt positiivselt mojutavad
(Sefareim & Yoon, 2020). Omakorda aitab ajalise nihkega korrelatsioonianaliilis mdista turu
diinaamikat ning milliseid otsuseid investorid vastavalt {ihe teguri muutusele langetada
voivad.

Modlema eelnimetatud korrelatsiooni tulemuse tagajdrel saab autor teada nii ESG
hinnangute kui aktsiahindade muutuse vahelise seose ehk korrelatsioonikoefitsiendi.
Moistmaks, kas turukapitalisatsiooni ja eelnimetatud koefitsientide vahel leidub ka
statistiliselt oluline seos, rakendab autor kahe muutujaga, kolm regressioonanaliiiisi. Esmalt,
arvutas autor imber USA dollarites olevad ettevotete aastate 2011-2021 keskmised
turukapitalisatsioonid Louna-Aafrika randidesse, kasutades sama kuupéeva valuutakurssi,
mis oli ka turukapitalisatisoonil. Regressioonanaliilisi mudel koosneb kahest muutujast:
Soltuvaks muutujaks on korrelatsioonianaliiiisist saadud koefitsendid. Soltumatu muutujana
kasutati kaevandusettevotete keskmiseid turukapitalisatsioone. Tulemuste kirjeldamiseks
kasutab autor jargmisi statistilisi moddikuid: p-véirtus, regressioonikoefitsent ja
determinatsioonikordaja ehk R-ruut. P-véirtus annab lilevaate tulemuste statistilisest
olulisusest, kus vaértus alla 0.05 (p < 0,05) viitab asjaolule, et tulemuste puhul on tegemist
mitte-juhusega. Regressioonikoefitsent annab iilevaate sellest, kuidas sdltuv mdjutab
sOltumatut muutujat. Positiivne koefitsient néitab iihesuunalist ning negatiivne erisuunalist
seost. Determinatsioonikordaja niitab, kui suur osa sdltuva muutuja variatsioonist on
seletatav sdltumatute muutujatega regressioonimudelis. Lisaks, tegi autor parast standartset

regressioonanaliiiisi ldbi jddkide normaalsus kontrolli koostades kvantiil-kvantiil graafiku

18



ESG HINNANGUTE JA KEAVANDUSAKTSIATE TOOTLIKKUSE SEOS

(ingl. QQ-plot), mis visualiseerib kas jadgid on normaaljaotuses. Mida ldhemale on
andmepunktid punasele joonele seda normaalsema jaotusega on tegemist (Lisa D). Viimaks
kasutas autor samu jaike, et teostada Shapiro-Wilk testi, mis nditab suurema p-véartuse kui
0.05 (p > 0,05) korral, et tegemist on normaaljaotusega.

Lisaks eelmainitud analiilisidele, proovib autor tulemustele kvalitatiivseid seletusi

leida ning pakkuda alternatiive, millised vélised faktorid vdisid tulemusi mojutada.

2.3. Tulemused

Standartse korrelatsioonanaliiiisi 1dbiviimisel kasutas autor tiheteistkiimne JSE
kaevandusaktsia aastastaseid hinnamuutusi ning ESG avalikustamise skooride muutusi. Uhise
andmekogumi vaadeldavaks perioodiks olid aastad 2012 kuni 2021. Analiiiisi tagajérjel
saavutatud tulemused on visualiseeritud alloleval joonisel (joonis 1) ning standartse
korrelatsioonianaliiiisi tulemuste kirjelduse 16pus olevas tabelis (tabel 3).

Standardse korrelatsioonianaliiiisi pohjal selgus, et seos nii ESG hinnangute
kui aktsiahinna muutuse vahel kiill varieerub JSE kaevandusettevotete 16ikes, kuid suurem
osa tulemustest nditasid viga norka seost. Tulemused 11. ettevotte vahel olid enamik
negatiivse koefitsiendiga, tdpsemalt tiheteistkiimnest iiheksa kordajat. Keskmiseks
korrelatsioonikordajaks oli -0.18 ning p-védrtuseks 0.589, viidates sellele, et enamik seostest
pole statistiliselt olulised. Leidusid ka tiksikud ettevotted, mille tulemused olid keskmisest
mérkimisviérselt paremad. Alustades negatiivsetest tulemustest, sai autor Harmony Gold
Mining Company (edaspidi HAR) korrelatsioonikordajaks -0.71, mis tdhendab iile keskmise
tugevusega negatiivset seost. Lisaks, tuli antud koefitsiendi p-védrtus statistiliselt oluline
(p=0,022), mille pohjal saab jareldada, et HAR-i aktsiatootlus ning ESG hinnangute
muutused liiguvad vastupidises suunas — kui iihe muutus suureneb, siis teise oma langeb.
Uhtlasi vaib seda tdlgendada jirgmiselt: mida rohkem HAR ESG alast infot avalikustab, seda
kehvem on ta aktsiatootlus. Teisena kdige negatiivsemat tulemust nditas Kumba Iron Ore
(edaspidi KIO), mille koefitsient oli alla keskmise tugevuse (-0.41). Selle koefitsiendi puhul
pole tegemist statistiliselt olulise seosega (p=0.240). Kdige positiivsem tulemus (0.21), oli
kaevandusettevdttel nimega Anglo American Platinum Limited (edaspidi AMS), mille puhul
on tegemist viga ndrga positiivse seosega. Lisaks pole kordaja statistiliselt oluline (p=0.559),

mistottu ei saa kahe muutuse vahelist seost kirjeldada.
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Tabel 3

Standardse korrelatsioonianaliitisi koefitsiendid ja nende p-vidrtused

Aktsia

AMS KIO IMP GFI EXX ARI HAR ANG PAN DRD MRF

Koefitsient | 0,21 -0,41 -0,01 -0,28 -0,11 -0,12 -0,71 -0,18 -0,05 -0,36 0,03

P-vaartus | 0,559 0,240 0,976 0,436 0,764 0,743 0,022 0,612 0,890 0,304 0,931

Allikas: (Bloomberg Terminal, 2024, Yahoo Finance, 2024), autori koostatud

Tulemusi visualiseerib graafik “ESG hinnangute ja aktsiatootluste seos” (joonis 1)
ESG arvuliste hinnangute ja aktsiatootluse vahel norka voi peaaegu olematut positiivset
trendi. Visuaalil on kasutatud tavalisi ESG skoore (X telg), mitte muutust, et ndidata
ettevotete aktsiatootlikkuse (Y telg) jaotust skooride skaalal. Graafikul olev trendijoone
(0.0012) kalle on nullildhedane, viidates sellele, et ESG hinnangute ja aktsiatootluse vahel
puudub selge seos. Lihtudes R-ruudu védrtusest (0.0038), on tulemuste puhul tegemist viga
ndrga kirjeldusvoimega, osutades sellele, et vastavalt mudelile on umbes 0.38%
aktsiatootluse variatsioonist selgitatav ESG hinnangute muutustega. Kuna seos ESG skooride
ja aktsia tootluse vahel on iisna piiratud, rohutadas asjaolule, kus aktsiahinda mdjutavad

potentsiaalset muud vilised tegurid, mida selles analiiiisis ei kisitletud.
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Joonis 1. ESG hinnangute ja aktsiatootlikuse seos

Allikas: (Bloomberg, 2024, Yahoo Finance, 2024), autori koostatud
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Nihkega korrelatsioonianaliiiisi l1dbiviimine sarnanes eelmainitud standardsele
analiilisile, ainukeseks erinevuseks oli aastane nihe, mida rakendati mdlema andmekogumi,
ehk nii aastaste ESG hinnangute kui aktsiahindade muutuse puhul. Kokku tuli selles osas
kaks korrelatsiooni analiilisi. Analiiiisi tulemused on visualiseeritud nii alloleval graafikul
(joonis 2) kui ka tabelites (tabel 4; tabel 5).

Tdstes 2012. aasta ESG hinnangute muutuse aasta vorra iiles, olles paralleelselt 2012.
aasta aktsiahinna tootlusega, leidis autor, et 11st kaevandusettevotte korrelatsiooni
koefitsendist viis olid vorreldes standardse analiitisiga positiivsed. Kdikide ettevotete uusi
koefitsiente arvesse vottes, muutus keskmine kordaja (0.11) positiivsemaks, kuid endiselt oli
tegemist norga positiivse seosega. Lisaks muutus monevorra paremaks p-véartus (0.518),
kuid siiski on tegemist statistiliselt mitteolulise koefitsiendiga. Leidusid ka mdned
mérkimisvidrsemad tulemused. Kdige tugevamat positiivset seost nditasid ettevotted nagu
African Rainbow Minerals (edaspidi ARI) ja KIO, mille kordajateks tuli 0.88 ja 0.78. Peale
tugeva positiivse seose on tegemist ka statistiliselt oluliste seostega, kus ARI p-védrtuseks oli
0.002 ning KIO 0.013. See viitab sellele, et nende ettevotete ESG hinnangute muutused
avaldavad aktsiate tulevastele tootlustele moju viitejaga. Statistiliselt saab tulemust
tolgendada ka vastavalt — ajaliselt nihutatud ESG hinnangud ja aktisatootluse muutused
liiguvad tugevalt tihesuunaliselt. Vorreldes standardse analiiiisiga, nditas tunduvalt
positiivsemat seost Goldfields Limited (edaspidi GFI) kordajaga 0.48, kuid koos teiste
kaheksa niitajaga, oli seos statistiliselt ebaoluline. Uldpildis, vorreldes standardse
korrelatsioonianaliiiisiga on nihutatud ESG-ga korrelatsioonid positiivsemad, mis vdib
néidata, et turu reageerimine ESG hinnangutele vaib tulla ajalise viivitusega voi on nende
olulisus investoritele suurenenud, eriti ARI ja KIO puhul, mille p-véértused olid statistiliselt
olulised. Teiste ettevotete korrelatsioonikordajaid mdjutavad suure tdendosusega muud
vélised faktorid.

Negatiivsetest tulemustest oli endiselt kdige tugevama seosega HAR, mille
koefitsendiks oli -0.32, kuid erinevalt standardsest analiiiisist polnud seekord tegemist
statistiliselt olulise niitajaga. Ulejiinud ettevdtted jiid vahemikku 0.25 kuni -0.25, kus

seosed on ndrgad, ega seleta hésti tegurite vahelist seost.
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Tabel 4

Ajaliselt nihutatud ESG-ga korrelatsioonianaliitisi koefitsiendid ja nende p-vidrtused

Aktsia

AMS KIO IMP GFI EXX ARI HAR ANG PAN DRD MRF

Koefitsient | -0,20 0,78 -0,02 0,48 -0,16 0,88 -0,32 0,14 -0,20 -0,22 0,03

P-vaartus | 0,615 0,013 0,950 0,196 0,690 0,002 0,394 0,716 0,603 0,577 0,946

Allikas: (Bloomberg Terminal, 2024, Yahoo Finance, 2024), autori koostatud

Erinevalt eelmisest ajalise-nihke korrelatsioonanaliiiisist on aktsiahindade muutust
aasta vorra nihutades teistsugused tulemused. Kui eelmise analiitisi puhul muutusid suurem
osa ettevotete koefitsentidest standardsete tulemustega vorreldes positiivsemaks, siis uues
analiiiisis niigi iiheteistkiimnest ettevottest kaheksa negatiivset efekti. Ulejisinud kolme puhul
oli tegemist ndrga positiivse koefitsendiga, sarnanedes standardsete tulemustega. Mitte likski
ettevotte korrelatsioonikordaja polnud p-viértuse jérgi statistliselt oluline. Uue analiiiisi
tulemused on visualiseeritud peatiiki 16pus oleva tabeliga (tabel 5) kui ka visuaaliga (joonis
2).

Tulemustest selgus, et posiitive korrelatsiooniga ettevotted, asetsesid vahemius 0.7-
0.16). Nendeks ettevoteteks olid Pan African Minerals (edaspidi PAN), Impala Platinum
Holdings Limited (edaspidi IMP) ja DRDGOLD Limited (edaspidi DRD). Antud ettevdtete
kohta saab 6elda, et nende ESG skooride ja nihutatud aktsiahindade muutuse vahel ei leidu
mojuvat seost. Lisaks korrelatsiooni norkadele kordajatele, oli nende keskmiseks p-
vaartuseks 0.785, viidates asjaolule, kus antud tegurite muutust pohjustavad vilised tegurid.

Analiitisi tulemusena, leidus ka iiksikuid méarkimisvaarseid muudatusi, vorreldes
ajaliselt nihutatud ESG-ga korrelatsiooniga. Niiteks ARI, mis eelmises analiiiisis oli
keskmiselt tugeva positiivse seosega (0.88) on viimases analiilisis keskmise negatiivse
korrelatsiooniga (-0.53). Erinevalt 2. Korrelatsioonianaliiiisist pole ARI tulemus enam
statistiliselt oluline (0.139). Seetdttu vaib kaudselt, kuid mitte kindlalt, jireldada, et nihkega
aktsiatootluse korral ndeb ARI madalamaid ESG hinnanguid, kuid suure tdenéosusega
méngivad olulist rolli ka vélised faktorid. Teistest koefitsentidest jéi silma ka Exxaro
Resources Limited (edaspidi EXX) korrelatsiooni kordaja (-0.37), ndidates alla keskmise

tugevuse negatiivset seost. Ulejiinud iiheksa ettevdtte tulemused, olid ndrga vdi peaaegu
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olematu tugevusega, jaddes vahemikku -0.17 kuni 0. Selle seoste puhul polnud samuti

tegemist statistiliselt olulise seosega, mille kesmiseks p-viértuseks oli 0.690.

Tabel 5

Ajaliselt nihutatud aktsiatootlusega korrelatsioonianaliiiisi tulemused ja nende p-vddrtused

Aktsia

AMS KIO IMP GFI EXX ARI HAR ANG PAN DRD MRF

Koefitsient | -0,004 -0,17 0,07 -0,04 -0,37 -0,53 -0,11 -0,08 0,16 0,10 -0,07

P-véaartus 0,992 0,669 0,863 0,909 0,328 0,139 0,784 0,841 0,690 0,802 0,860

Allikas: (Bloomberg Terminal, 2024, Yahoo Finance, 2024), autori koostatud

Graafik "Ajalise nihkega seosed" (joonis 2) visualiseerib ajalise nihkega
korrelatsioonianaliiiisi tulemusi ESG hinnangute ja aktsiatootluse vahel. Graafikul on niha
kahte erinevat seeriat: sinised punktid esindavad aastavorra nihutatud ESG hinnangute moju
aktsiatootlusele ning punased punktid iseloomustavad nihutatud aktsiatootluse moju ESG
skooridele. Mdlema seeria regressioonijooned osutavad positiivsele kallakule, kuid viga
madalad R-ruudu viirtused (sinine: 0.0466 ja punane: 0.0012) viitavad sellele, et vaatamata
positiivsele suundumusele, on ESG hinnangute ja aktsiatootluse vaheline seos nork ja
selgitatav varieeruvus véike.

Visuaalilt on mérgata, et sinise seeria trendijoonel on tugevam kallak vorreldes
punasega. Ndidates, et ESG hinnangute mdju aktsiatootlusele avaldub ajalise viivitusega
selgemini kui aktsiatootluse moju ESG hinnangutele. Lisaks voib sellest jareldada, et ESG
hinnangud mdjutavad aktsiahinda pikema ajaperioodi viltel rohkem kui vastupidi.
Statistiliselt aga mdlema seeria madalad R-ruudu vairtused rdhutavad, et suur osa
aktsiatootluse varieeruvusest jiib ESG hinnangutest mdjutamata, isegi ajalise nihke
kontekstis.

Uldiselt vib jireldada, et kuigi ajalise nihkega korrelatsioonanaliiiis ei ndidanud
oluliselt kdrgemaid R-ruudu véirtusi, aitas nihe tuua esile ESG reitingute moju
aktsiahindadele pikema ajaperioodi véltel, mis standardse analiiiisi raames jéi varjatuks. See
viitab sellele, et ESG hinnangutest tulenevate investeeringute moju vdib sageli avalduda aja
jooksul, mis on oluline kaalutlus investoritele, kes otsivad jatkusuutlikke

investeeringuvoimalusi.
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Joonis 2. Ajalise nihkega seosed

Allikas: (Bloomberg Terminal, 2024, Yahoo Finance, 2024), autori koostatud

Autor teostas uurimuse kéigus kolm regressioonanaliiiisi mdistmaks, kas
korrelatsioonianaliiiisist saadud ettevotete koefitsendid voivad olla mdjutatud nende
ettevotete turukapitalisatsioonist. Esimese analiiiisi puhul kasutas autor standardse
korrelatsioonianaliiiisi tulemusel saadud seoseid ning nendele ettevatetele vastavaid 2020
aasta turukapitalisatsioone. Regressioonanaliiiisi teostamisel 1dhtus autor metoodika peatiikis
mainitud regressioonmudelist.

Standardse regressioonanaliiiisi tulemustest selgus, et ligikaudu 9.45% Johannesburgi
borsil noteeritud ettevotete korrelatsioonipkoefitsentide erinevusest on kirjeldatav nende
turukapitalisatsioonide suurusest. Antud protsenti kirjeldab R-ruudu tulemus 0.095. Antud
mudeli kirjeldatavuse tase viitab see sellele, et ESG skooride muutuse ja aktsiatootluse seost
mdjutavad peale turukapitalistatsiooni tdenéoliselt ka muud vélised tegurid mida antud
analiiiis ei holmanud.

Regressiooni p-vairtuseks tuli 0.357, mis on suuresti statistiliselt olulise maksimumi
védartust iiletanud (p < 0,05). Tulemus viitab asjaolule, kus turukapitalisatsiooni ning ESG

hinnangute ja aktsiahindade muutuse korrelatsiooni vahel ei leidu statistiliselt téhtis seos.
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Analiiiisi kdigus selgus nork, kuid positiivne regressioonikordaja
(turukapitalisatsioon), milleks oli 1,38998E-14. Antud tulemus viitab sellele, et paremad ESG
tulemused, mis on korrelatsioonis positiivsete aktsiahindade liikumistega, kipuvad olema
seotud veidi korgemate turuvéartustega.

Graafikul "Turukapitalisatsiooni seos ESG ja aktsiatootlikkuse
korrelatsioonikoefitsientidega" (joonis 3) on kujutatud regressioonanaliilisi tulemusi, mis
nditavad standardse korrelatsioonikoefitsientide ja ettevotete perioodi 2011-2021 keskmise
turukapitalisatsiooni vahelist seost. Sinised teemandid tdhistavad iga ettevotte ESG
hinnangute ja aktsiatootluse korrelatsiooni koefitsiente, punased ruudud kujutavad ennustatud
védrtusi, mis pohinevad turukapitalisatsioonil. Regressioonijoon (must joon), mille kallak on
ndrgalt positiivne, nditab, et mida suuremaks turukapitalisatsioonid ldhevad seda ndrgemaks
muutub selle seos ESG hinnangute muutuse ja aktsiatootluse koefitsientidega. Lisaks tasub
tadhelepanu pdorata siniste teemantide jagunemisele graafiku vasakul déres. See tdhistab
madalamat turukapitalisatsiooni. Samuti on ka niha, et paljudel viiksema
turukapitalisatsiooniga ettevotetel on laialdasemad véirtused ESG ja aktsiatootluse
korrelatsioonikoefitsientide osas. Need vdirtused on enamasti negatiivsed, haakudes

standardse korrelatsioonianaliiiisi tulemustega.
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Joonis 3. Turukapitalisatsiooni seos ESG ja aktsiatootlikkuse korrelatsioonikoefitsientidega
Allikas: (TIKR Terminal, 2024, Bloomberg Terminal, 2024, Yahoo Finance, 2024), autori

koostatud
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Jargneva kahe regressioonanaliiiisi tulemused sai autor kasutades ajaliselt nihutatud
korrelatsioonikordajaid. Eesmirgiks oli selgitada, kuidas ajalise viivitusega ESG hinnangute
ja aktsiatootluse korrelatsioon voivad JSE kaevandusettevotete turukapitalisatsiooni
mdjutada.

Esmalt viis autor ldbi regressioonanaliiiisi, kasutades ESG ajalise nihkega mudelit.
Tépsemalt vaadeldi, kuidas aktsiate tootlus 2013. aastal vdis olla mdjutatud 2012 aasta ESG
skooride muudatustest ning kuidas need tulemused korreleeruvad ettevotete
turukapitalisatsioonidega. Tulemustest selgus madalam R-ruut (0,0275), ehk kirjeldatuse tase,
milleks oli kdigest 2.75%. Sarnase muutuse tegi ka p-véirtus, mille uueks tulemuseks tuli
0,625. Lisaks norgalt negatiivsele regressioonikordajale (-1,25882E-14) saab viita, et antud
mudeli tulemused on statistliselt ebaolulised. Teisisonu, turukapitalisatsioon ei kirjelda
kuidagi eksisteerivat seost ajalise nihkega ESG hinnangute ja standardse aktsiatootluse
korrelatsiooni vahel. Ei saa vélisatada, et antud tulemused viitavad asjaolule, kus investorid
kohanduvad ESG hinnangutega kiiresti voi siis nende mdjud jéévad teiste olulisemate
finantsniitajate vOi turutingimuste varju.

Tulemusi on autor visualiseerinud graafikul "Regressioonanaliiiis ESG
muutuse nihkega" (joonis 4). Graafikul on esitatud andmepunktidena sinised teemantid, mis
tahistavad ettevotete nihkega ESG hinnangute ja standardsete aktsiatootluste
korrelatsioonikordajaid. Punased ruudud niitavad mudeli poolt ennustatud vaértusi, mis
pohinevad turukapitalisatsiooni andmetel.

Must trendijoon graafikul néitab iildist suundumust, kuid vdga madal R-ruut vdirtus
(0.0275) viitab sellele, et turukapitalisatsioon on seletanud vaid viaga viikese osa (2.75%)
koefitsientide variatiivsusest. Teisisonu, kuigi mudelis on niha kergelt negatiivset trendi, on
see statistiliselt ebaoluline, mis rohutab, et turukapitalisatsioon ei pruugi olla peamine mdjur
ESG hinnangute muutuse ja aktsiatootlusele seosele selles ajaperioodis. Vorreldes standardse

analiiiisiga on siin negatiivne tdusunurk ja nérgem R-ruut.
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Joonis 4. Regressioonanaliiiis ESG muutuse nihkega
Allikas: (TIKR Terminal, 2024, Bloomberg Terminal, 2024, Yahoo Finance, 2024), autori
koostatud

Jargmisena viis autor 1ébi kolmanda regressioonanaliiiisi. Seekord oli soltuvaks
muutujaks ajalise nihkega aktsiatootlus ja ESG hinnangute muutuste korrelatsioon ning
sdltumatu sisendina kasutati taaskord samu keskmisi turukapitalisatsioone. Kolmas mudel
niitas endiselt ndrka kirjeldatavuse taset (1.55%). Determinatsioonikordajaks oli antud
tulemustes ligikaudu 0.015. Lisaks, oli antud mudeli puhul tegemist statistliselt kdige
ebaolulisema tulemusega (0.715), olles eelmisest kahest analiiiisist kdige rohkem {ile
olulisuse maksimum piiri (p < 0,05). Turukapitalisatsiooni kirjeldav regressioonikordaja
(4,57054E-15) oli senist kdige positiivsema tulemusega. Eelmise aasta aktsiatootlusel vdib
olla minimaalne mdju ettevdtete jirgmise aasta ESG hinnangutele, kuid see mdju ei ole véga
tugev, olles iihtlasi statistiliselt ebaoluline.

Antud analiilisi tulemusi on visualiseeritud graafikul "Regressioonanaliiiis aktsiahinna
nihkega" (joonis 5), kus uuritakse standardsete ESG hinnangute ja nihkega aktsiatootluse
korrelatsiooni mdju turukapitalisatsioonile. Sinised teemandid néitavad nihkega
korrelatsioonikoefitsiente ja punased ruudud ennustatud véértusi. Graafikul on néha

standardse regressioonanaliiiisiga, kus trendijoone kalded on visuaalselt identsed.
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Joonis 5. Regressioonanaliiiis aktsiatootluse nihkega

Allikas: (TIKR Terminal, 2024, Bloomberg, 2024; Yahoo Finance, 2024), autori koostatud

Tabel 3

Regressioonanaliitiside tulemused

S5ltuy muutuia Determinatsioonikordaja  P-viirtus. Regressioonikordaja
J ehk R-ruut (R?) (p < 0,05) (MC_zac)

Standardsed

Koefitsiendid 0,0946 0,3576 1,39E-14

ESG nihkega

koefitsiendid 0,0275 0,6257 -1,259E-14

Aktsiatootluse

nihkega 0,0155 0,7152 4,5705E-15

koefitsiendid

Allikas: (South African Reserve Bank, 2024, TIKR Terminal, 2024, Bloomberg Terminal,

2024, Yahoo Finance, 2024), autori koostatud

Lisaks eelmainitud regressioonanaliiiisidele, koostas autor nii QQ-joonise (lisa D) kui

Shapiro-Wilk testi, kasutades standardsest regressioonanaliiiisist saadud jaddke. Eesmirgiks oli

uurida, kas andmete puhul on tegemist normaaljaotusega v3i mitte. Joonise pdhjal olid koik

jaagi punktid ldhedal normaalsuse joonele, iihtlasi viidates andete normaalsusele. Shapiro-

Wilk testi tulemusel sai autor p-vadrtuseks 0.2225, mis iiletab statistlise olulisuse maksimum

piiri (p<<0.05). Kui antud tulemus on olulisuse piirist suurem viitab see andmete

normaalsusele.
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3. Arutelu

Jargnevas peatiikis disskuteerib autor eelmises osas saavutatud uurimistulemuste ja nende
tahenduste iile, mis keskendusid ESG hinnangute muutuse ja aktsiatootluste vahelisele
seosele. Tulemuste analiiiis holmas standardset korrelatsioonanaliiiisi, ajaliselt nihutatud
korrelatsioonanaliiiisi ja regressioonanaliiiisi, et uurida seoste tugevust ja olulisust ning
voimalikke mdjutegureid, nagu perioodi 2011-2021 keskmine turukapitalisatsioon. Lisaks
kisitletakse selles arutelus pdhjalikumalt, mida need tulemused tdhendavad nii teoreetilises
kui ka praktilises kontekstis. Tuuakse paralleele olemasoleva kirjandusega, arutatakse nende
mdjusid investoritele. Viimaks késitleb autor uuringu piiranguid ja tuleviku uurimissuundi,
mille kaudu antakse pdhjalik iilevaade ESG hinnangute- ja aktsiatootlusevahelise seose
keerukusest ja selle uurimise alternatiivsetest 1dhenemistest.

Alustades korrelatsioonianaliitisi tulemustest, néitasid tulemused iildiselt, et suurem osa
ettevotetest nditasid ESG hinnangute ja aktsiatootluste vahel viga ndrka v3i peaaegu
olematut seost. Kolme korrelatsioonianaliiiisi keskmiste koefitsientide vahemikuks oli -0.18
kuni 0.11 ning p-viirtuste joaks 0.608. Need tulemused viitavad ndrkadele seostele ja lisaks,
et need ei ole ka statistiliselt olulised. See tihendab, et ESG hinnangute muutused ei mdjuta
mirkimisvéérselt aktsiatootlust voi et mdlemaid mojutavad tugevamalt muud vilised tegurid,
mida antud analiiiis ei hdlmanud. Nende tegurite alla vdivad kuuluda ka turusentiment ja
muud makromajanduslikud tegurid (Zhou & Zhou, 2022). Mitmed teaduslikud uuringud on
kirjeldanud sarnaseid ndrku vai mitteolulisi korrelatsioone ESG skooride ja aktsiatootluse
vahel. Niiteks Balatbat et a/,.(2012) leidis oma uuringus, et Austraalia ettevdtete puhul oli
ESG skooride ja finantstulemuste vaheline korrelatsioon ndrgalt positiivne ja statistiliselt
mitteoluline. Uuringus margiti, et ESG hinnangud ei pruugi anda piisavalt informatsiooni
ettevotete tegelike jatkusuutlikkuse praktikate kohta, mis vdiksid mdjutada nende
finantstulemusi positiivselt (Balatbat, Siew, & Carmichael, 2012).

Kuigi iildised tulemused viitasid norkadele ja statistiliselt mitteolulistele seostele,
ilmnesid analiitisist ka moned mérkimisvéérsed ja statistiliselt olulised korrelatsioonid, mis
védrivad eraldi tdhelepanu.

Harmony Gold Mining Company puhul ilmnes iile keskmise tugevusega negatiivne
seos (-0.71) ESG hinnangute muutuste ja aktsiatootluse vahel, mis oli ka statistiliselt oluline
(0.002). See tdhendab, et kui HAR avalikustab rohkem ESG alast informatsiooni, siis
aktsiatootlus kipub langema. Sellised negatiivsed korrelatsioonid ESG skooride ja

aktsiatootluse vahel vdivad olla pdhjustatud investeerimisriski suurenemisest, nditeks juhul
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kui ettevotted votavad kasutusele kulukad jatkusuutlikkuse meetmed, mis ei pruugi kohe
finantstulemustes kajastuda (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2019).

Ajaliselt nihutatud korrelatsioonanaliilisist selgus, et African Rainbow Minerals ja
Kumba Iron Ore puhul esines tugev positiivne (0.88 ja 0.78) ja statistiliselt oluline seos
(0.002 ja 0.013) ESG hinnangute muutuste ja aktsiatootluse vahel. See viitab sellele, et nende
ettevotete ESG hinnangute paranemised mdjutavad positiivselt aktsiatootlust viiteajaga.
Vastupidiselt HAR-ile vdivad nendes ettevdtetes investeeringud ESG edendamisesse olla
seotud tulevaste finantstulemuste paranemisega, mis suurendab investorite usaldust ning
tostab aktsiahinda.

Lisaks korrelatsioonianaliiiisile viidi 14bi ka kolm regressioonanaliiiisi, et uurida, kas
korrelatsioonikoefitsiendid voiksid olla mdjutatud ettevitete turukapitalisatsiooni suurusest.
Tulemuste pohjal selgus, et antud jdreldust ei saa teha kuna iihegi analiiiisi puhul polnud
tegemist statistiliselt oluliste tulemustega. Kodigi kolme keskmiseks p-védrtuseks tuli 0.5661
ning iihtlasi oli nende mudelite kirjelduse tase ehk R-ruut {ipriski ndrk.

Erinevalt selle uurimuse tulemustest leidis Jin (2023) oma t606s ,,7he Influence of ESG
Performance of Companies on Stock Excess Returns: A Case Study of Mining Companies in
the U.S. Stock Market,* et turukapitalisatsiooni suuruse mdju ESG hinnangutele ja
aktsiatootlusele on statistilise olulisusega. Viiksemad kaevandusettevotted, millel olid head
ESG tulemused, eeldasid madalamat tootlust vorreldes suuremate vastaspooltega. See viitab
sellele, et vdiksemad ettevdtted, vaatamata voimalikult headele ESG hinnangutele, endiselt
tunnetatakse turul pigem riskantsematena ja seega on nende aktsiatootluse ootused
madalamad. Vastupidised tulemused saadi suurte kaevandusettevotete kohta, mis néitasid
tugevalt positiivset korrelatsiooni ESG hinnangute ja aktsiatootluse vahel ning mida ndhakse
ka stabiilsema ja vahemriskantsemate investeeringutena. Siinkohal tuleb aga arvesse votta, et
antud uuringu valim oli 90, varreldes selle t66 iiheteistkiimnega, ning uuring viidi 14bi USA
kaevandusaktsiatega, kus regionaalsed regulatsioonid erinevad Louna-Aafrika omadest. (Jin,
2023)

Antud uurimuse piiranguteks voisid peamiselt olla uuritud valimi suurus, milleks oli
iiheteistkiimne kaevandusettevotte andmed. Antud valimi suurus ei pruugi olla piisav, et teha
iildistusi kogu Johannesburgi kaevandusettevotete kohta voi lileiildse Louna-Aafrika
kaevandussektori kohta, mis voib iihtlasi seletada ka analiitiside tulemuste statistilist
mitteolulisust. Tulevikus tuleks valimit suurendada, kaasates ka globaalsemaid
suurettevotteid, mis antud uuringus kriteeriumitele ei vastanud voi laiendada uurimust

regionaalselt, vOttes arvesse koik Louna-Aafrika voi tervenisti Aafrika kaevandusettevotted.
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Tulevikus arvesse votta ka alternatiivseid faktoreid, mis oluliselt ESG hinnangute ja
aktsiatootlikkust voivad mdjutada. Niiteks ettevotte finantsseisund, kaevandussektori
eripirad ja geopoliitilised riskid. Tdiendavate muutujatena, mis eelmainitud seost paremini
selgitaksid, saaks mudelisse lisada ettevotete volakoormuse, nende investeeringute mahud
jatkusuutlikkusse ja institutsionaalsete investorite osaluse. Piiranguteks vdisid osutuda ka
makromajanduslike tegurite vihesus analiilisides, mis ESG hinnangute ja aktsiatootluse
diinaamikat vdivad mdjutada. Nendeks tegurites oleks vdinud olla néiteks inflatsioon,
intressiméérad, todturu seis ning regionaalne majanduskasv. Tulemustes vdis olulist rolli
méngida valitud ajaperiood, mille 16pp-perioodiks osutus, ESG andmete tottu, aasta 2021.
Kuna uurimus keskendus pigem tegurite pikaajalisele mdjule, tasuks keskenduda ka sellele,
kuidas ESG hinnangud aktsiahindadele liihiajaliselt voivad mdjuda. Naiteks jélgides
liihiajalisi muutusi aktsiahindades kas parast ESG alase info avalikustamist voi ESG raportite
véljastamist agentuuride poolt.

Peale praeguse uuringu piirangute tdiendamist, tasuks tulevikus uurida erinevate ESG
komponentide, ehk keskkonna, sotsiaalse ja juhtimise, mdju eraldi. See aitaks mdista,
millised aspektid on investorite jaoks kdige olulisemad ning kuidas need ettevotte aktsiahinna
kaitumist mojutavad. Kaevandussektori spetsiifiliste riskide osas tuleks arvestada ressursside
seisuga, muutustega keskkonnaregulatsioonides ja tehnoloogilise arenguga, mis vdivad
sektori ettevotete tootlikkust ja jatkusuutlikkust méarkimisvéérselt mojutada. Lisaks saaks
kasutada kvalitatiivseid meetodeid, nagu siivaintervjuud, fookusgrupid ja juhtumianaliiiisid,
et uurida investorite, ettevotete juhtide ja muude huvigruppide hoiakuid ja ootusi ESG
kiisimustes. Selline ldhenemine aitaks paremini mdista, kuidas erinevad osapooled suhtuvad
ESG hinnangutesse ning millist mdju see nende investeerimis-ja dritegevusele avaldab.
Kvalitatiivne analiiiis aitaks ka tuvastada uusi trende ja modjutegureid, mida kvantitatiivsed
mudelid ei pruugi tdielikult kajastada, pakkudes seeldbi terviklikumat vaadet ESG hinnangute

ja aktsiatootluse vahelistele seostele.
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Kokkuvote

Bakalaureuset66 uuris ESG avalikustamishinnangute muutuse ja Johannesburgi borsil
noteeritud kaevandusettevotete aktsiatootlikkuse seost perioodil 2011-2021. Uuringu
eesmadrk oli hinnata, kuidas ESG hinnangute muutused mojutavad ettevdtete aktsiahindu ja
kas ettevotte turukapitalisatsiooni suurus voib olla selle seose iiks mdjuritest.

Teoreetilises osas leidis autor, et ESG (keskkonna, sotsiaalne vastutus ja juhtimistavad)
hinnangute rakendamine kaevandussektoris on muutunud iiha olulisemaks, suunates
organisatsioone tegema otsuseid, mis keskenduvad pikaajalisele positiivsele mojule. Louna-
Aafrika kaevandussektor on globaalses kaevandustdostuses mérkimisvdérse tahtsusega,
pakkudes olulisi maavarasid nagu kuld, plaatina ja teemandid. Uuringud ESG hinnangute ja
kaevandusaktsiate tootlikkuse vahel nditavad erinevaid tulemusi. Jin (2023) leidis, et USA-s
olid kdrgemate ESG hinnangutega kaevandusettevotted edukamad, samas kui Mitchell (2014)
nditas, et arenenud riikides jirgitakse ESG regulatsioone rangemalt kui arengumaades. Kuigi
korged ESG skoorid vdivad anda positiivsema turu tulemuse ja rohkem investeeringuid, on
véljakutseks andmete kittesaadavus ja hinnangute varieeruvus. Kokkuvdttes on ESG
hinnangud jatkusuutliku investeerimise jaoks olulised ja mdjutavad markimisvéarselt
investorite otsuseid, ndudes Louna-Aafrika kaevandussektorilt nende probleemidega toime
tulemist, et tagada pikaajaline jatkusuutlikkus ja investorite usaldus.

Empiirilises osas koguti andmed iiheteistkiimne kaevandusettevotte kohta, analiitisiti ESG
hinnangute ja aktsiahindade muutusi ning viidi ldbi korrelatsioon- ja regressioonanaliitisid.
Uuringu tulemused néitasid, et iildiselt oli ESG hinnangute- ja aktsiatootlikkusevaheline seos
ndrk voi olematu. Kolme korrelatsioonianaliiiisi keskmised koefitsiendid jadid vahemikku
-0.18 kuni 0.11 ja p-védrtused olid enamasti statistiliselt mitteolulised. Teisisdnu viitasid
tulemused sellele, et ESG hinnangute muutused ei mojuta markimisvéarselt aktsiatootlust,
vaid et tegurite seos on suure toendosusega tugevamalt mojutatud vilistest teguritest.

Moned iiksikud ettevotted néitasid ka markimisvairseid seoseid. Néiteks Harmony Gold
Mining Company puhul ilmnes tugev negatiivne seos ESG hinnangute ja aktsiatootlikkuse
vahel, mis oli statistiliselt oluline. See viitab sellele, et suuremad ESG hinnangute muutused
voivad olla seotud kehvema aktsiatootlikkusega. Vastupidiselt nditasid ajaliselt nihutatud
ESG skooridega korrelatsioonianaliiiisi tulemustes tugevat positiivset seost African Rainbow
Minerals ja Kumba Iron Ore, mille koefitsiendid olid ka statistiliselt olulised. Viidates sellele,
et tugevamad ESG hinnangud mdjuvad aktsiahindadele positiivselt, kuid umbes aastase

viiteajaga.
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Kokkuvdttes toob to6 esile, et ESG hinnangud on jatkusuutlikus investeerimises olulised,
ei pruugi nende moju aktsiatootlikkusele olla iiheselt médratav. Tulevikus voiks uurida
erinevate ESG komponentide moju eraldi, lisades uuringutesse véliseid tegureid nagu

inflatsioon, intressimdérad ja sektrispetsiifilised omadused.
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Lisad

Lisa A
Johannesburgi kaevandusaktsiate ESG skoorid perioodil 2011-2020

Kaevandusaktsiate ESG hinnangud

AMS

KIO

GFI

IMP

ARI

HAR

EXX

ANG

MRF

DRD

PAN

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

58,27
59,84
60,89
61,94
65,24
65,24
61,80
62,05
68,85
66,84
68,36

51,26
50,62
56,88
54,52
69,54
66,80
66,80
71,83
71,31
71,31
69,66

57,93
57,56
64,81
67,09
70,01
69,49
68,40
70,23
71,91
75,16
74,69

50,38
48,40
54,10
50,77
51,60
51,60
58,85
58,85
61,27
61,27
61,50

49,76
51,52
51,86
51,12
58,97
62,00
61,20
63,40
72,81
72,81
72,77

47,26
53,21
54,16
55,06
57,67
57,67
62,56
62,56
61,43
61,43
61,31

45,14
49,50
50,59
50,81
51,00
52,57
49,80
53,04
56,86
59,99
60,99

55,46
54,08
58,39
54,32
66,98
66,98
72,53
66,03
69,91
65,38
66,08

53,36
53,28
49,57
49,96
50,99
50,33
50,33
54,19
53,59
54,24
57,70

43,78
41,24
46,46
49,95
49,68
51,78
53,34
53,34
53,82
55,37
56,00

31,49
32,86
46,88
44,92
46,98
46,98
49,07
49,07
53,53
53,53
54,45

Allikas: (Bloomberg, 2024), autori koostatud

Lisa B
Iga aasta viimase kuupédeva USD/ZAR valuutakurss perioodil 2011-2020

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

USD/ZAR

8,13 8,48

10,47

11,57

15,57

13,63

12,29

14,41

14,04

14,62 15.89

Allikas: (South African Reserve Bank, 2024), autori koostatud
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Lisa C
Aastased aktsiahinna muutused perioodil 2011-2020

Kaevandusaktsiate hinna muutused (%)

AMS KIO GFI IMP ARI HAR EXX ANG MRF DRD PAN
2011 | 21,2 19,1 143 -158 -124 219 345 17,2 -409 58,8 82,0
2012 | -20,9 12,3 -19,6 -5,4 93 -381 -88 -30,6 -154 37,8 36,1
2013 1,1 -255 -56,9 -289 85 -44,6 -149 -346 28,6 -395 -15
2014 | -19.4 -499 66,3 -344 -46,1 4,8 -30,8 -16,0 -6,1  -39,1 -243
2015 | -35,2 -84,5 -183 -56,6 -51,6 -148 -41,5 -1,1 -194 65,8 17,8
2016 | 51,8 4952 -134 62,5 111,1 16,2 752 256 158,7 70,7 12,6
2017 1,1 73,5 10,2 -32,0 6,5 -41,1 34,6 -22,5 -144 -51,7 -18,7
2018 | 79,7 -5,7 5,6 6,3 154 333 7,6 42,0 -157 -159 -15,1
2019 | 88,0 32 81,9 266,1 14,0 914 -209 62,5 -550 211,1 373
2020 | 20,3 78,2 40,7 42,7 55,1 409 14,1 12,8 -333 88,8 89,0
2021 | 18,6 242 16,9 79 -157 -57 1,7 9,1 1164 -179 -204

Allikas: (Yahoo Finance, 2024), autori koostatud
Lisa D
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Allikas: (Bloomberg Terminal, 2024, Yahoo Finance, 2024, South African Reserve Bank,
2024), autori koostatud
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Summary
THE CORRELATION BETWEEN ESG SCORES AND STOCK RETURNS BASED ON
JOHANNESBURG MINING COMPANIES
Markus Oliver Hirv

This thesis investigated the relationship between changes in ESG (Environmental,
Social, and Governance) disclosure ratings and the stock performance of mining companies
listed on the Johannesburg Stock Exchange (JSE) from 2011 to 2021. The primary aim was to
assess how changes in ESG ratings affect stock prices and whether the size of a company's
market capitalization influences this relationship.

The theoretical section highlighted the growing importance of ESG ratings in the
mining sector, emphasizing decisions that focus on long-term positive impacts. The South
African mining sector is significant globally, providing essential resources like gold,
platinum, and diamonds. Previous studies on ESG ratings and mining stock performance
show varied results. Jin (2023) found that higher ESG ratings correlated with better
performance in the USA, while Mitchell (2014) noted stricter adherence to ESG regulations
in developed countries. Although high ESG scores can enhance market performance and
attract more investments, challenges such as data availability and rating variability remain.
Overall, ESG ratings are crucial for sustainable investing and influence investor decisions,
requiring the South African mining sector to address these issues for long-term sustainability
and investor confidence.

The empirical part collected data on eleven mining companies, analyzing changes in
ESG ratings and stock prices through correlation and regression analyses. Results indicated
that the overall relationship between ESG ratings and stock performance was weak or non-
existent, with average coefficients ranging from -0.18 to 0.11 and mostly statistically
insignificant p-values. This suggests that changes in ESG ratings do not significantly
influence stock performance, likely due to stronger external factors.

However, specific companies showed significant relationships. Harmony Gold
Mining Company exhibited a strong negative correlation between ESG ratings and stock
performance, while time-lagged analysis showed a strong positive relationship for African
Rainbow Minerals and Kumba Iron Ore, indicating that stronger ESG ratings positively

impact stock prices but with a one-year delay.
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In conclusion, while ESG ratings are important for sustainable investing, their impact
on stock performance is complex. Future research should explore individual ESG
components and incorporate external factors such as inflation, interest rates, and sector-

specific characteristics.
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