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Sissejuhatus

Investeerimise kui distsipliini ja tegevusprotsessi ajalugu ulatub 21. sajandist tagasi
mitmeid aastatuhandeid, tdustes esmalt ihiskonnas vabade varade muundamise kontekstis
kasutatavaks meetodiks arvatavalt juba Mesopotaamias. Varasemad ajaloolised kirjutised
toovad esile ka asjaolu, et keskkond, milles investorid tegutsevad, on olnud jarkjargulises
arengus. Labi mitmete mé6dunud sajandite on toimunud niinimetatud investeerimise
demokratiseerumine, tdnu millele on muutunud kapitali paigutamine finantsvarasse
kdrgklassi privileegist vagagi mitmete tihiskonnaliikmete diguseks. Jarkjarguline
investeerimise demokratiseerumine ning veel liigkasu vétmise kui katoliiklikus korras
kehtestatud moraalse takistuse tahtsuse hddbumine on omakorda pdhjustanud ladnemaailmas
ka huvi suurenemise investeerimise enda vastu. Huvitunud investorid aga otsivad viise kuidas
oma kasu maksimeerida, mistottu on igal ajaloolisel etapil kujunenud vélja ka mitmed
kriteeriumid, mis aitavad eristada vahetulusaid investeeringuid tulusatest. Domineerivad
filosoofiad ning rakendatavad analiilisimeetodid on aga pidevalt muutuvad ning tdienevad,
kuna investeerimiskeskkond ning arusaam kvaliteetse investeeringu kriteeriumitest on samuti
ajas muutuv. (Downing & Reamer, 2016).

Kvaliteetsete investeeringute otsingu protsess ei ole ka tanapaeval I6ppenuks loetud.
Nimelt on iheks prominentseks arutluskohaks investeerimisvaldkonnas kontrast vaartus- ja
kasvuinvesteerimise strateegiate vahel. Empiiriliste uuringute tulemustena on selgunud, et
USA aktsiaturul aastatel 1941-1990 suutsid vaartusaktsiad ehk turul keskmisest kdrgema
raamatupidamisvaartuse ja turuvaartuse suhtega (BV/MV) ettevitete aktsiad tekitada sarnase
riskitaseme juures keskmiselt suuremat tootlust kui kasvuaktsiad ehk madala BV/MV
suhtarvuga ettevdtete aktsiad (Fama & French, 1992; Lakonishok et al., 1994). Sellest ajast
saati on labi viidud mitmeid uuringuid tritamaks paremini defineerida kahte vaatluse all
olevat gruppi kui lihtsalt BV/MV suhtarvu labi ning testida hiipoteesi ka teiste regioonide
aktsiaturgudel. Viimastel aastatel teostatud empiirilised leiud aga viitavad asjaolule, et
vahemalt viimase viie aasta jooksul on hakanud madala BV/MV suhtarvuga ettevotete
aktsiad genereerima sarnast v0i suuremat tootlust kui vaartusaktsiaid (Guzun, 2019; Lev &
Srivastava, 2019; Miller & Prondzinski, 2020). Samas, leiud nagu Guzun (2019) uurivad
maailma aktsiaid agregaadis, jattes fookusest vélja spetsiifilisemad regioonid ja nende
eriparad, mistdttu ei pruugi tulemuste tldistamine Balti aktsiaturgudele olla mdistlik. Sarnane
juhtum 21. sajandil on esinenud nditeks Nigeeria aktsiaturu puhul, kus Mukail Aremu Akinde
jt (2019) leidsid, et vaatamata uletldisele globaalsele diinaamikale, mida esindavad uuringud

nagu Guzun (2019), on Nigeeria aktsiaturul jd&nud siiski kehtima vaartusaktsiate paremus.
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Eelolevast jareldatuna on t66 autor otsustanud uurida Balti aktsiaturge spetsiifiliselt, et
paremini mdista vaartus- ning kasvuinvesteerimise diinaamikat nimetatud aktsiaturul. Tanu
t00 véljundile saavad Balti aktsiaturul tegutsevad investorid parema vdimaluse mdista
eelnimetatud kahe strateegia padevust 21. sajandi kontekstis. Samuti avaldavad t60 tulemused
positiivset mdju ka haridusasutustele, mis Uritavad dppijatele edasi kanda korrektseid ning
ajakohaseid investeerimisteadmisi.

Eelolevatest aspektidest tulenevalt on kdesoleva bakalaureuset6o eesmargiks
kontrollida vaartusaktsiate paremust kasvuaktsiate suhtes Balti riikide aktsiaturul aastatel
2004-2020 leides koige kdrgema riskiga kohandatud tootluse kahe aktsiatliibi vordluses.
Eesmargile kohaselt on teostatava analtitisi valjundiks vaartus- ja kasvuaktsiate portfellide
annualiseeritud tootlused ning riskitasemed. Eesmargi elluviimiseks on pustitatud jargnevad
uurimistlesanded, millest esimesed kaks tdidetakse t00 teoreetilises osas ning viimased kolm
empiirilises osas:

1. Koostada tlevaade empiirilistest uuringutest ning maéaratleda senised vaartus-
ja kasvuinvesteerimise defineerimise vdimalused

2. Tulenevalt 21. sajandi empiiriliste uuringute soovitustest méérata ajakohased
néitajad vaartus- ja kasvuaktsiate méaaratlemiseks ja eristamiseks

3. Defineerida aktsiaportfellide tootluse ja riski médtmise metoodika

4. Konstrueerida véartus- ja kasvuaktsiatest portfellid ning koostada nende
tootlustest ja riskitasemetest statistiline tUlevaade.

5. Analiusida statistilise Glevaate tulemusi, leides parima riskiga kohandatud
tootlusega portfelli

Ké&esoleva bakalaureusetto struktuur koosneb sissejuhatusele jargnevalt teoreetilisest
ning empiirilisest osast. Teoreetiline osa hdlmab endas tlevaadet varasematest empiirilistest
uuringutest, kaasaegsete vaartus- ja kasvuaktsiate kvantitatiivsete eristajate maaramist ning
tootluse ja riski médtmise metoodika maaramist. Empiiriline osa sisaldab endas koostatud
portfellide tulemuste esitamist aastatel 2004-2020 ning tulemuste analiiisi, sealhulgas riskiga
kohandatud tootluse paremusjarjestuse koostamist.

Bakalaureuset6d empiirilise osa teostamiseks kogutakse andmed Nasdag Balticu ning
Refinitivi andmebaasidest. Andmete pdhjal koostatakse alamportfellid vastavalt Tabelis 1
satestatud korrale. Portfellide edukus ja riskitase vaatlusperioodi valtel on esindatud labi
tootluse ning standardhélbe. Lisaks arvutatakse tootluse riskiga kohandamiseks vilja Sharpe’i
suhtarvud, mille paremusjarjestuse tulemusena on voimalik leida parimat tulemust

saavutanud alamportfell.
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Bakalaureusetdtga seostuvad mérksonad: aktsiad, investeerimine,

vadrtusinvesteerimine, kasvuinvesteerimine, vaartpaberiportfell.
1. Vaartus- ja kasvuinvesteerimise teoreetiline mottekaik

1.1. Varasemad empiirilised uuringud ning téhtsamad definitsioonid vaartus- ja
kasvuinvesteerimise vallas

Kéesolev bakalaureusetd6 uurib vaartus- ning kasvuinvesteerimist, kuid selle
vOimaldamiseks oleks tarvis esmalt tdpsemalt madratleda nende kahe madiste tahendused.
Olenemata véartusinvesteerimise laiast kasitlusviisist on see fundamentaalses mdistes
investeerimisstrateegia, mille kohaselt investor soetab endale aktsiad, mille praegune
turuvaartus on hinnatavalt madalam kui ettevotte diglane véaartus (Hayes, 2021). Ettevotte
Oiglast vaartust on samuti voimalik mitmeti defineerida, kuid enamjaolt loetakse selle mdiste
definitsiooniks ettevdtte tulevaste diskonteeritud vabade rahavoogude summat, kus
diskonteerimismaaraks on voetud keskmine kaalutletud kapitali maksumus (Kenton, 2021).

Keskmine kaalutletud kapitali maksumus on leitav jargnevalt:

WACC = ——+Re+——+Rq*(1—T) @)
kus WACC - keskmine kaalutletud kapitali maksumus
E - omakapitali suurus
D - vodlasuurus
T  — maksumaar
Re — omakapitali maksumus
Re — vola maksumus

Sarnaselt vaartusinvesteerimisele on ka kasvuinvesteerimist voimalik laialt
tdlgendada, kuid iga tdlgendus pdhineb thisel aluspbhimdttel. Nimelt, tavapéraselt
nimetatakse kasvuinvesteerimiseks sellist investeerimisstrateegiat, mille kohaselt investor
investeerib sellistesse potentsiaalselt riskantsematesse ettevdtetesse, mille oodatav kasumi
kasvutempo on turu keskmisest tasemest kdrgem (Segal, 2021).

Teades eelnimetatud kahe madiste definitsiooni on strateegiad vOimalik hakata
omavahel vordlema. Vordluse tulemusi analliiisides tuleb aga teada mis tapselt muudab
vaadeldavad investeeringud kvaliteetseteks voi ebakvaliteetseteks. Nimelt ongi just
kapitalituru investeeringuid analttsides maoistlik investeerimisteooria kohaselt pddrata

tdhelepanu investeeringu tootlusele ning riskile, mida kinnitavad mitmed juba 20. sajandil
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tehtud uuringud (Fama, 1970; Markowitz, 1952; Sharpe, 1964). Tootluse ja riski mdotmine
on mitmeti vBimalik, kuid tihtipeale kasutatakse tootluse kui saadud vdi kaotatud tulu
mddtmiseks kapitali protsendilist suurenemist vdi vahenemist (Chan & Lakonishok, 2004).
Riski md6tmise osas ilmneb aga veelgi rohkem variante nagu Chan ja Lakonishok (2004) on
ka vélja toonud, mille hulgas on populaarsemad variandid standardhélve ja Sharpe'i (1964)

capital asset pricing mudelist parinev beetakordaja:

Eg, = R¢+ Bi(Eg,, — Rp) (2)
kus Egri — i-nda investeeringu oodatav tootlus
Erm — turu oodatav tootlus
Rf  — riskivaba tootlus
pi  — beetakordaja ehk investeeringu ja turu kovariatsioon ning investeeringu

dispersiooni suhe

Beetakordaja véartus iseloomustab investeeringu protsendilist muutust kui turuindeks
suureneb protsendi vdrra, iseloomustades seelédbi tootluse véimalikku volatiilsust ehk riski.

Vottes arvesse eelnimetatud definitsioone, vaatleme jargnevalt varasemalt l&bi viidud
empiirilisi toid ning nendest tulenevaid tahtsamaid jareldusi. Esmalt on asjakohane mérkida,
et enne kui vadrtus- ja kasvuinvesteerimist hakati k&sitlema kui vordlevat dihhotoomiat 20. ja
21. sajandi teaduskirjanduses, oli Uiheks populaarseimaks teooriaks juba varasemalt alguse
saanud efektiivse turu hlipotees, mille teoreetiline alus oli suuresti Gles ehitatud Fama (1970)
valemite pdhjal. Efektiivse turu hlpoteesi definitsioon tekkis Fama (1970), Sharpe'i (1964)
ning Lintneri (1965) uuringute teoreetiliste valjundite tulemusena, mis 20. sajandi I6pus
pakkusid vélja, et kapitalituru instrumentide hind ei saa olla pikemaajaliselt ala- vOi
ulehinnatud kuna hindade sisse on arvestatud juba k6ik investoritele kattesaadav info ning
seejuures kaasneb kdrgema tootlusega eeldatavalt ka kérgenenud risk.

Kestev debatt véaartus- ja kasvuinvesteerimise kui eraldiseisvatele
investeerimisstrateegiate paremuse ule elavnes 20. sajandi 18pus kui empiirilised uuringud
nagu Fama ja French (1992) ning Lakonishok jt (1994) tdestasid, et 1abi 20. sajandi suutsid
kdrge raamatupidamisvéértuse ja turuvaartuse suhtega (BV/MV) ettevdtete aktsiad tekitada
suuremat tootlust kui madala BV/MV suhtega aktsiad, sealhulgas olles sarnase riskitaseme
juures. Fama (1970) ja Sharpe'i (1964) teoreetiliste eelduste kohaselt oleks see pidanud olema

aga vOimatu, sest paremat tootlust teeninud vaartusaktsiad ei omanud margatavalt suuremat
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standardhélvet ega beetakordajat nagu eelkdige Fama ja French (1992) ning Chan jt (1991)
valja tbid. Samuti ei vastanud kasvuaktsiate tootluse ja riski dinaamika efektiivse turu teooria
tdekspidamistele, kuna kasvuaktsiad tekitasid samuti paremat tootlust kui mdddetav riskitase
oleks pdhjendanud, kuid seda vaid perioodidel, kus turgudel esines kriisiperioode ning korget
volatiilsust (Chan & Lakonishok, 2004).

Fama ja Frenchi (1992) tulemustest arendati hiljem vélja ka Fama ja Frenchi (1993)

t00 tulemusena jargnev kolmefaktoriline mudel:

E[R, — Rf] = a + BnERy — Rp) + BsSMB + B,HML + € (3)
kus E[Rp— Rf] — oodatav portfelli tootluspreemia

E[Rm — Rf] — oodatav turu tootluspreemia

SMB — vaikese ja suure turuvaartusega aktsiate tootluste keskmine vahe

HML — vaartus- ja kasvuaktsiate tootluste keskmine vahe

a  — regressiooni vabaliige
Pm  — turu beetakordaja

Ps  — suuruse beetakordaja
pv — vdéartuse beetakordaja
€ — vealiige

Fama ja Frenchi (1993) kolmefaktorilise mudeli puhul kinnitasid regressioonanaliiisi
tulemused samuti vaartusaktsiate paremust kasvuaktsiate suhtes, tdpsemalt méarkides, et 1963-
1991 perioodil suutsid véaartusaktsiad tekitada suuremat tootlust kui kasvuaktsiad.
Eelnimetatud uuringu puhul mérkisid ka autorid, et vahetades jark-jargult portfellis olevad
vaartusaktsiad kasvuaktsiate vastu mitte ainult ei vahene teenitud tootlus, vaid suureneb ka
portfelli standardhélve, muutes portfelli korraga véhem tootlikumaks ning rohkem
riskantsemaks.

Kui raakida empiirilistest uuringutest aga 21. sajandil, vdib mérgata mitmeid
esinenuid vastuvditeid véartusaktsiate paremuse suhtes, mis on tdiesti vastupidine seisak 20.
sajandi arusaamade suhtes. Naiteks toob Guzun (2019) valja asjaolu, et MSCI globaalse
vadrtus- ja kasvuaktsiate indeksite kohaselt on viimase 15-20 aasta jooksul kasvuaktsiad
suutnud tekitada suuremat tootlust kui vaartusaktsiad, mis paneb aluse kahtlusele Fama ja
Frenchi (1992) esialgsete leidude kehtivuse suhtes. Lisaks eelnimetatule viitavad autorid
nagu Bianchi (2020) ka kasvuaktsiate riskiga kohandatud tootluse paremusele finantsturgude
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20. ja 21. sajandi kriisiperioodidel, mille all on peamiselt mdeldud 1929. aastal alguse saanud
suurt depressiooni ning 2007.-2008. aasta finantskriisi.

Guzuni (2019) ning Bianchi (2020) vaidete suhtes esineb 21. sajandi empiirika
kontekstis samas ka vastupidiseid jareldusi. Mukail Aremu Akinde jt (2019) viisid 1&bi
uuringu Nigeeria aktsiaturul ning seejuures jareldasid eelnimetatud autorid, et vaartusaktsiad
on omanud ajalooliselt paremat riskiga kohandatud tootlust kasvuaktsiate suhtes, sealhulgas
ka 21. sajandil. Kull aga jareldasid Mukail Aremu Akinde jt (2019), et nii vaartus- kui
kasvuaktsiate portfellidega on voimalik tekitada positiivset riskiga kohandatud tootlust.

Lisaks tekkinud kahtlustele vaartus- ja kasvuaktsiate paremussuhte osas on mitmed
autorid kritiseerinud ka 20. sajandi uuringute metoodikat, mille tdttu ei pruugi nende sénul
leitud tulemused olla adekvaatsed. Empiirilised t66d nagu Lev ja Srivastava (2019) ning
Mukail Aremu Akinde jt (2019) tdstatavad kahtlusi Fama ja Frenchi (1992) uuringust
parineva vaartus- ja kasvuaktsiate eristamisviisi pddevuse kohta. Esmase kriitikana toovad
Lev ja Srivastava (2019) valja, et 20. sajandi 16pus suutis BV/MV suhtarv mérgatavalt
paremini kirjeldada ettevotte raamatupidamisvaartust, kuid kuna ettevotted on 21. sajandil
aastatega suurendanud oma investeeringuid immateriaalsesse varasse p&hivara
investeeringute arvelt, siis ei ole mdistlik Uksinda BV nditajat enam viimaste aastate
kontekstis kasutada, kuna tekkinud tulemused ei peegelda enam 20. sajandil alguse saanud
teoreetilist mottekdiku. Tahtis on siinkohal mainida, et kui ettevdtte tekitab oma
immateriaalse vara suurendamisele suunatud ettevdttesiseseid kulutusi, néiteks
brandiarendusega seotud kulused, siis sellised kulutused ei kanta raamatupidamisstandardite
kohaselt bilanssi kuna ei eksisteeri maistlikku viisi nende diglase vaartuse maaramiseks (Lev
& Srivastava, 2019; Maverick, 2018).

20. sajandi metoodika aegumist tdnapéeva kontekstis kinnitavad ka Penmani ja
Reggiani (2018) analtisi tulemused, mille kohaselt liialt kitsa vaartus- ja kasvuaktsiate
eristajate valiku korral vdib tekkinud tulemus olla ebaadekvaatne kirjeldamaks vééartus- ja
kasvuinvesteerimise diinaamikat. Nimelt, esitledes oma empiirilise t66 tulemusi, mille juures
pdhineb analuls 1963-2015 aastate andmetel, nditavad Penman ja Reggiani (2018), et
koostatud taiendatud metoodikaga portfellid, mille koostamisel on kdrvutatud
vadrtusaktsiatele kohane kérge BV/MV suhtarv ka kdrge netokasumi ja turuvéartuse (E/MV)
suhtarvuga, suutsid tekitada paremat tootlust kui portfellid kus ainsaks jaotuskriteeriumiks oli
E/MV suhtarv. Eraldi BV/MV suhtarvu kui ainulaadse eristaja korral tulemusi kull ei
vaadeldud, kiill aga vdib viidata mitme eristaja kasutamisel paranenud koostoime ka BV/MV

suhtarvu kui ainsa eristaja puudujadkidele. Penmani ja Reggiani (2018) metoodiline
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lahenemine, mille kohaselt valitakse véartus- ja kasvuaktsiate eristamiseks mitu

kvantitatiivset eristajat, on ka vastavuses Asness jt (2015) soovitustega, kelle kohaselt on
vaartus- ning kasvuaktsiad kbige paremini eristatavad kasutades mitu asjakohast nditajat.
Lisaks sellele toonitasid eelnimetatud uuringu autorid ka jargnevat valemit edasivaatava

E/MV suhtarvuga seoses:

Earr;longsl =r—g (4)
kus Earnings:— jargneva perioodi oodatav netokasum
Po— ettevotte turuvaartus algperioodil
r — ndutav tuluméaar

g — kasvumaar

Penmani ja Reggiani (2018) kohaselt, tuginedes valemile 4, vdib edasivaatav E/MV
suhtarv anda sama tulemuse nii kdrge ndutava tuluméara ja kasvumaéra juures kui ka madala
tulumaara ja madala kasvumaéara juures. See tdhendab, et liigitades vaatluse all olevad aktsiad
vaartusaktsiateks E/MV suhtarvu pdhjal vdib sattuda valimisse tegelikult ka ettevotete
aktsiaid, mille puhul turg ootab kdrget kasvu korge riskitaseme juures, mis ei ihtiks enam
vaartusaktsia definitsiooniga dihhotoomia kontekstis ning tekitaks seel&bi olukorra, kus osad
kasvuaktsiad satuvad véartusaktsiate kategooriasse. Lisaks tootluse kasvule leidsid Penman ja
Reggiani (2018) veel, et ettevdtted, mille BV/MV suhtarvu vaéartus oli madal ning E/MV
suhtarvu vaartus kdrge, omasid kdige kdrgemat tegelikku kasvumééara, muutes nende
ettevotete aktsiad vaga sobilikeks kasvuaktsiate kandidaatideks. Samas kaasnesid tekkinud
korgete kasvumaaradega ka korged standardhélbed, millest kerkib esile asjaolu, et
kasvuinvesteerimise puhul ei kéitu kdik kasvuinvesteeringud sarnaselt ning varreldes kasvu-
ja vaartusinvesteerimist tuleb kindlasti tootlus riskiga kohandada.

Vaadeldes empiiriliste toode metoodikaid, selgub et mitmed 20. sajandi empiirilised
t06d kasutasid tulemuste genereerimisel ka regressioonanalliusi, kuid ka selline lahendus on
21. sajandil saanud teatud vastukaja osaliseks. Mukail Aremu Akinde jt (2019) toovad valja,
et mitmed varasemad uuringud kasutavad véartus- ja kasvuinvesteeringute analtiisimisel
regressioonis vahimruutude meetodit (OLS), kuid OLS-i rakendamine taolistes koondatud
andmetega empiirilistes uuringutes ei suuda korvaldada tagurpidise pdhjuslikkuse probleemi,
kus otsitav nditaja pGhjustab muutuseid regressioonimuutujas. Seetdttu on ka varasemalt OLS

meetodit kasutavad uuringud vaartus- ja kasvuinvesteeringute vordluse kontekstis andnud
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potentsiaalselt ebaadekvaatsed vastused oma uurimiskisimustele. Mukail Aremu Akinde jt
(2019) pakuvad vilja, et kui eksisteerib edaspidiselt soov uurida vaartus- ja
kasvuinvesteerimist kasutades metoodikas regressioonanaltiisi, tuleks selle 1&bi viimiseks
kasutada OLS-i asemel naiteks momentide Gldistatud meetodit (GMM), mis on ka nende
sOnul viimase viie aasta jooksul tulnud kasutusse mitmete vaartus- ja kasvuinvesteerimise
uuringute puhul.

Enne, kui edasi liikuda kaasaegsete nditajate valikuni, tasuks ka vélja tuua, et
tanapdevaks on Fama ja Frenchi (1993) poolt koostatud kolmefaktoriline mudel on saanud ka
omakorda veel taiendust. Nimelt koostasid Fama ja French (2014) uue mudeli, lisades

varasematele faktoritele veel kaks:

E[R; —Rf] = a+ BnE(Ry — Re) + BSMB + B,HML + B,RMW + f3;,,,CMA + ¢
®)

kus E[Ri— Rf] — oodatav véartpaberi tootluspreemia
E[Rm — Rf] — oodatav turu tootluspreemia
SMB — vaikese ja suure turuvaartusega aktsiate tootluste keskmine vahe
HML — vaartus- ja kasvuaktsiate tootluste keskmine vahe
RMW — kdrge- ja madalkasumlike ettevGtete aktsiate tootluste keskmine vahe

CMA — korge ja madala investeerimismaaraga aktsiate tootluste keskmine vahe

a  — regressiooni vabaliige

Pm  — turu beetakordaja

ps  — suuruse beetakordaja

pv — véartuse beetakordaja

pp — kasumlikkuse beetakordaja

Pinv — investeerimismaéra beetakordaja
€ — vealiige

Mis osutus Fama ja French (2014) leidudest huvitavaks on HML ehk vaartus- ja
kasvuaktsiate muutuja statistiline ebaolulisus uue mudeli kontekstis. Fama ja French (2014)
vdidavad, et uues viiefaktorilises mudelis seletavad RMW ja CMA muutujad dra varasemalt
ainutiksi HML muutujale omistatud muutused, mis viitaks asjaolule, mille kohaselt aktsia

liigitamine véaartus- vOi kasvuaktsiaks on riskiga kohandatud tootluse puhul ebaoluline.
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Samas on ka eelnimetatud uuring koostatud OLS meetodit kasutades vastupidiselt Mukail
Aremu Akinde jt (2019) soovitusele ning HML faktori puhul ei ole kohandatud immateriaalse
varaga seotud taiendust, mida soovitasid Lev ja Srivastava (2019). Puudujédéke Fama ja
Frenchi (2014) viiefaktorilises mudelis toonitavad ka Asness jt (2015), kes vaidlustavad
taielikult Fama ja Frenchi (2014) seisukohta vééartusfaktori ebaolulisuse suhtes. Nimelt
vaidavad Asness jt (2015), et autorid Fama ja French on ignoreerinud oma kolme- ning
viiefaktorilise mudeli koostamisel teadlikult aktsiate kasvutempot ning muid kasvuga seotuid
aspekte, mille statistilist olulisust tdendavad mitmed empiirilised t66d.

Vaatamata kriitikale ja erinevatele vélja toodud puudujaakidele empiirilistes toodes
on aga selge, et vaartus- ja kasvuinvesteerimist tuleks 21. sajandi kontekstis uuesti uurida,
seejuures kasutades kaasajaga kooskdlas olevat metoodikat. Vastavalt Asnessi jt (2015)
soovitustele peaks ka metoodika koostamisel kasutama rohkem kui tihte kvantitatiivset
eristajat.

1.2. Kaasaegsete vaartus- ja kasvuaktsiate kvantitatiivsete eristajate valik

Nagu eelneva peattki tulemused tdendavad, on véartus- ja kasvuaktsiate tdpne
defineerimine muutunud mitmekimne aasta jooksul markimisvaarsel viisil. 21. sajandi
tingimustesse sobitatav metoodika peab vdimalikult suurel mééaral valtima varasemalt
tuvastatud vigu kui ka suutma voimalikult tapselt késitleda vaartus- ning kasvuinvesteerimise
kaasaegset olemust.

Vordlusmomendi sailitamiseks on t06 autor siiski otsustanud kaasata BV/MV
suhtarvu kvantitatiivsete eristajate nimistusse. Seejuures vastavalt Asnessi jt (2015)
soovitustele ei oleks maistlik piirduda BV/MV suhtarvuga kui ainukese eristajaga nii nagu
Fama ja French (1992) ning Lakonishok jt (1994) seda tegid. Metoodika taiendamiseks,
vastavalt Penmani ja Reggiani (2018) soovitustele, lisab t60 autor eristajate nimistusse ka
netokasumi ja turuvéartuse (E/MV) suhtarvu. E/MV suhtarvu lisamine eristajate nimistusse
vBimaldab m6dta oodatava kasvu kvaliteeti, mis on Asnessi jt (2015) sénul Glimalt oluline
analliisides vaartus- ja kasvuinvesteerimist. See tahendab, et madala BV/MV suhtarvu korral
esindaks lisaks kdrge E/MV suhtarv olukorda, kus turg on hinnanud ettevotte véartuse
margatavalt kdrgemaks kui tema raamatupidamisvaartus, kuid selline hinnang vdib olla
pbhjendatud ettevotte vordlemisi kérge netokasumi taseme poolest. Madal BV/MV véartus ja
E/MV vaartus véljendaks aga vastupidist.

Lisaks eelnimetatud suhtarvudele tuleks kaaluda ka dividendide kaasamist
kvantitatiivsete eristajate nimistusse. Tihtipeale vdib dividendide mittevaljamaksmist

seostada kasvuaktsia olemasoluga, kuna kasvavad ettevotted investeerivad tihti teenitud tulu
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ettevottesse tagasi ning kiipsemad ettevotted, mida esindavad sageli vaartusaktsiad,
tegutsevad vastupidiselt (Kelly, 2020). Conover, Jensen ja Simpson (2018) aga soovitavad
eelistada korge dividendimadraga aktsiad molema investeerimisstrateegia siseselt ehk
vaatamata sellele kas aktsia on jaotatud vaartus-voi kasvuaktsiaks, kuna nditeks USA
aktsiaturgudel on ajalooline riskiga kohandatud tootlus olnud kvaliteetsem vordlemisi
kdrgema dividendiméaraga kasvuaktsiatel kui sellistel kasvuaktsiatel, mis dividendi tldse ei
maksa vOi teevad seda vahesel mééral.

T60 autor ndustub Lev ja Srivastava (2019) kriitikaga, mille kohaselt oleks vaja
ideaaltingimuste korral ka bréandivééartust arvestada raamatupidamisvéartuse arvutamisel, kuid
kuna hetkel puudub adekvaatne raamatupidamisstandarditega kooskdlav olev metoodika
Oiglase vaartuse hindamiseks, ei ole voimalik ka k&esoleva t60 autoril
raamatupidamisvaartuse arvutamist vastavalt tdiendada.

2. Kasutatavad andmed ja metoodika

Kéesoleva bakalaureusettd eesmargi saavutamiseks kasutatakse aegridade
paneelandmeid aastatest 2004-2020, mis parinevad Refinitivi ja Nasdaq Balticu
andmebaasidest. Kasutatavad aegread on aastase sagedusega. Kasutatavate andmete hulka
kuuluvad: aktsiate viimane kauplemishind, turuvaartus, raamatupidamisvaéartus, netokasum
ning dividend aktsia kohta, mille hulka lisanduvad ka muud kapitali tagastused. Aktsiate
viimane kauplemishind ning dividendid parinevad Nasdaq Balticu avalikust andmebaasist,
kuid lejd&nud informatsioon omandatakse Refinitivi andmebaasist. Andmete korrektsuse
tagamiseks kontrollib t66 autor Refinitivis esitatud info vastavust ettevotte aruannetes olevale
infole. Juhul kui Refinitivi andmebaasist parinev informatsioon erineb aruannetes valja
toodud informatsioonist, 1ahtub t66 autor aruannetes esitatud infost, mis on kattesaadav 1&bi
Nasdaq Balticu ettevdtete aruannete andmebaasi.

Antud andmete baasil arvutatakse valja BV/MV ning E/MV suhtarvud, mida
kasutatakse vaartus- ning kasvuaktsiate eristamiseks ning oodatava kasvu kvaliteedi
hindamiseks. Dividendi aktsia kohta ning kapitali tagastusi kasutatakse kogutootluse
arvutamisel, mis votab lisaks aktsia hinnamuutusele arvesse tootluse suurenemist
eelnimetatud kahe néitaja tottu. Andmete hoiustamine ning kdik arvutused ja graafilised
kujutamised toimuvad Microsoft Exceli tarkvara abil.

Vaatluse all olevad Balti aktsiad koosnevad Nasdaq Balticu Balti p6hi- ning
lisanimekirjas nimetatud aktsiatest, kuid mitte alternatiivturul First North kauplevatest
aktsiatest. Antud valikut pdhjendab t06 autor esitatud andmete korrektsuse tagamise

eesmargil. Alternatiivturul First North kauplevad ettevotted ei vasta samadele nduetele nagu



VAARTUS- JA KASVUAKTSIATE RISKIGA KOHANDATUD TOOTL 14

ulejddnud Nasdaq Balticu nimistus olevad aktsiad kuna alternatiivturg ei ole Nasdaqi
andmetel reguleeritud Euroopa Liidu diguse tdhenduses.

Iga vaatluse all olev aktsia kategoriseeritakse vastavalt kogu valimi BV/MV
mediaanvéartustele vaartus- voi kasvuaktsiateks. Kui aktsia BV/MV vaartus on uldvalimi
mediaanvaartusest suurem, liigitatakse ta vaartusaktsiaks. Vastupidisel korral liigitatakse
aktsia kasvuaktsiaks. Pérast aktsia jaotamist tldiseks véartus- voi kasvuaktsiaks vorreldakse
tema BV/MV suhtarvu veel eraldi ka vastava grupi jaotuses. Kui vaadeldava véartusaktsia
BV/MV suhtarvu vaartus on suurem véartusaktsiate grupeeringu BV/MV mediaanist, antakse
sellele aktsiale selge vaartusaktsia staatus. Kui kasvuaktsia BV/MV suhtarvu vaartus on
madalam kasvuaktsiate grupeeringu BV/MV mediaanist, antakse sellele aktsiale selge
kasvuaktsia staatus. Vastastel juhtudel liigitatakse aktsia ebaselgesse staatusesse. Oodatava
kasvu kvaliteet jaotatakse kas kvaliteetseks voi ebakvaliteetseks vastavalt E/MV
mediaanvaartusele valimis. Kdrge E/MV esindab kvaliteetset kasvu, madal E/MV
ebakvaliteetset kasvu.

Seejdrel grupeeritakse aktsiad vastavalt nende vaartus- voi kasvukategooria liigitusele
eraldi portfellidesse, mis voimaldab koostada mdlema investeerimisstiili kohta vastava
indeksi nii, et igal aktsial on indeksis v&rdne osakaal. Umberpaigutused ning -liigitamine
toimub vaatlusperioodi valtel iga aasta viimase kauplemispéeva I6ppedes. Umberpaigutuste
tulemusena voib tekkida olukord, mille tulemusel on aktsiat kasitletud vaatlusperioodi véltel
teatud ajahetkedel nii vaartus- kui kasvuaktsiana, kuid aktsia ei ole kunagi samal aastal
mdlemas kategoorias. Kéesoleva tdo autor on otsustanud koostada eraldi portfellid nii
vaartus- kui kasvuaktsiate kohta nende Uldistes jaotustes kui ka iga liigituse staatuste pdhjal.
Otsus anda aktsiatele vordne osakaal portfellides on vajalik ké&esoleva t66 uurimiseesmargi
taitmiseks, vastasel juhul kujunevad analtitisi tulemused rohkem konkreetsete véaartpaberite ja
ettevOtete tulemustel kui terve aktsiaklassi tulemustel. Jaotamise tulemusena tekivad

jargnevad alamportfellid:

Tabel 1

Alamportfellide loetelu

Alamportfelli nimetus BV/MV E/MV
Véartusaktsiad (kvaliteetne kasv) Korge Korge
Selged vaartusaktsiad (kvaliteetne kasv) Korge Korge

Ebaselged vééartusaktsiad (kvaliteetne kasv) Korge Korge
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Vaartusaktsiad (ebakvaliteetne kasv) Korge Madal
Selged vaartusaktsiad (ebakvaliteetne kasv) Korge Madal
Ebaselged véartusaktsiad (ebakvaliteetne kasv)  Korge Madal
Kasvuaktsiad (kvaliteetne kasv) Madal Korge
Selged kasvuaktsiad (kvaliteetne kasv) Madal Korge
Ebaselged kasvuaktsiad (kvaliteetne kasv) Madal Korge
Kasvuaktsiad (ebakvaliteetne kasv) Madal Madal
Selged kasvuaktsiad (ebakvaliteetne kasv) Madal Madal
Ebaselged kasvuaktsiad (ebakvaliteetne kasv) Madal Madal

Allikas: Autori koostatud

Koostatud alamportfellide kohta koostatakse statistiline tilevaade ning analus, mille
kohaselt tuuakse vélja iga portfelli keskmine annualiseeritud tootlus (sealhulgas dividendid
ning kapitali tagastused) ning tootluste standardhalbed. Annualiseeritud tootlust ja esinevaid
standardhélbeid vaadeldakse eraldiseisvalt 2004.-2020. aastatel kui tldise vaatlusperioodi
kontekstis ning ka 2007.-2009. aastate ehk finantskriisi tingimustes. Eraldiseisvalt tahelepanu
pO6ramine finantskriisile teostatakse eesmargiga kontrollida Balti aktsiaturgude kontekstis
Bianchi (2020) teoreetiliste jarelduste tGepérasust, mille kohaselt on eeldatavasti
kasvuaktsiatel kvaliteetsem riskiga kohandatud tootlus 2007-2008 finantskriisi perioodil.

Esitatakse ka portfellide Sharpe’i suhtarv riskiga kohandatud tulemuste
kvaliteetsemaks valjendamiseks:

(6)

kus SHp — portfelli Sharpe suhtarv
Rp — portfelli tootlus
Rf — riskivaba méaar

op — tekkinud tootluspreemia standardhélve

Sharpe’i suhtarv aitab mdista riskiga kohandatud tootluse erinevust vdi sarnasust labi
the konkreetse arvu. Seeldbi leitud riskiga kohandatud tootlus votab arvesse ka riskivaba
madra, mis aitab paremini kirjeldada riski ja tootluse suhet. Eelnimetatu kehtib kuna
eeldatavasti lisandub risk iga tdiendava tootlustihiku kohta alates piirist, mis tletab riskivaba

investeeringu tootlust.
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Riskiga kohandatud tootluse valjendamiseks vastavalt valemis 6 satestatud korrale
tuleb valida ka 2005-2020 perioodil sobiv riskivaba maar. Kuid enne valiku tegemist tuleb
aga tapselt méératleda riskivaba maara olemus. Riskivabaks méaaraks nimetatakse teoreetilist
tootlust teatud perioodi véltel, mis on saavutatav ilma mingit riski kandmata selle tootluse
suhtes (Chen, 2021). Siinkohal lisab veel Damodaran (2008), et peamised riskid, millest
riskivaba maar peab vaba olema, on maksejduetuse risk ning uuesti investeerimise risk, mis
esindab tBendosust, et investeering tuleb mingil ajahetkel likvideerida ning seejérel kapital
uuesti sarnasesse instrumenti paigutada. Damodaran (2008) illustreerib uuesti investeerimise
riski volakirjade naitel, kus teenitav tootlus on diinaamiline ning muutub ajas, mist6ttu ei ole
tihti peale teatud ajaperioodi moodumist uuesti investeerides vdimalik leida thte kindlat
oodatavat tootluse madra. Chen (2021) ning Damodaran (2008) mdlemad soovitavad
riskivaba madrana kasutada hea krediidireitinguga valitsuse vdlakirjade tootlust, mille puhul
kaupleb volakiri vorreldava aktsiaga samas valuutas. Ajahorisondi mdistes soovitasid
eelnimetatud kaks autorit kasutada 5. aastase vGi 10. aastase tahtajaga volakirju.

Soovitustest tulenevalt on riskivabaks méadraks kéesoleva t60 autor valinud Saksa riigi
10-aastase volakirja tootluse, kuna Saksa riigi 10-aastane vdlakiri on vaatlusperioodi ajal
eksisteerinud kdrge krediidireitinguga (Germany - Credit Rating, 2021). Uhtlasi kaupleb
Saksa riigi volakiri ka eurodes ning asub Balti riikidega samas maailmajaos. Kasutatud Saksa
riigi volakirja tootlused perioodil 2005-2020 on esitatud tabeli vormis k&esoleva t0 lisas A.

3. Empiiriline analtiis ja vordlus
3.1. Kvaliteetse kasvuga aktsiad

Esmalt on kdesolevas t60s vaatluse alla voetud kvaliteetse kasvu méaaratlusega
ettevotete aktsiad. Kvaliteetse kasvu madratlusega véartus- ja kasvuaktsiate loetelu on leitav
kaesoleva t60 lisast B ning lisast C. Kokkuvdtvad tulemused tootluse osas on illustreeritud

joonisel 1.
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Joonis 1. Kvaliteetse kasvuga aktsiate kumulatiivne tootlus 2004-2020 perioodil

Allikas: Nasdaq Baltic, Refinitiv, autori arvutused

Vastavalt joonisel 1 kujutletule on selge, et Balti aktsiaturgudel on véartusaktsiate
tootluse paremus jaanud pisima ka 21. sajandil, mis on vastandlik Guzuni (2019) hinnangule.
Koige suuremat kumulatiivset tootlust on suutnud tekitada selged vééartusaktsiad, mille
keskmiseks aastaseks geomeetriliseks kasvumaéaraks (GAGR) kujunes ligikaudu 42%.
Kvaliteetse kasvuga véartusaktsiate puhul kujunes oluliseks faktoriks ka selguse staatus.
Nimelt oli keskmise vaartusaktsia GAGR vaid 28% ning ebaselge staatusega véartusaktsiate
GAGR koguni 12%. Kui jatta arvestama tehingutasud ning muud aktsia ostu v6i miilgiga
seotud lisanduvad kulud oli Balti aktsiaturul tegutseval investoril véimalik 2004.-2020. aasta
vahemikus 100 investeeritud euro pealt teenida labi selgete vaértusaktsiate alamportfelli
ligikaudu 28452 eurot samas kui véartusaktsiate alamportfell voimaldas teenida vaid
ligikaudu 5382 eurot. Kasvuaktsiate puhul aga selguse staatus nii tahtsat rolli keskmise
aastase tootluse kujunemisel ei manginud, seejuures oli kasvuaktsiate GAGR kdigi kolme
kategooria puhul 1-5% vahemikus. Rahalises mdistes lisandus 100 euro investeerimisel
selgete kasvuaktsiate portfelli investorile 24 eurot, mis oli kdige kehvem tulemus ning
investeerides 100 eurot ebaselgete kasvuaktsiate portfelli vois 16 aasta jooksul teenida
kapitali pealt 105 eurot, mis oli kdige parem tulemus kasvuaktsiate alamportfellide seast.

Koikide kasvuaktsiatest koosnevate alamportfellide pealt teenitud tulu keskmiseks kujunes 70
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eurot. Kokkuvdtliku informatsiooni, sealhulgas tlejadédnud alamportfellide kohta 100 euro

pealt teenitud tulu, leiab tabelist 2.

Tabel 2
Vaatlusperioodi valtel 100-eurose investeeringu kvaliteetse kasvu méaratlusega

alamportfellidesse tulemusel teenitud kapital eurodes

Alamportfelli nimetus Lisandunud kapital
Vaartusaktsiad 5382

Selged vaartusaktsiad 28452

Ebaselged vaartusaktsiad 555

Kasvuaktsiad 80

Selged kasvuaktsiad 24

Ebaselged kasvuaktsiad 105

Allikas: Nasdaq Baltic, Refinitiv, autori arvutused

Kll aga osutuks huvitavaks avastuseks tootluse paremusjarjestus kasvuaktsiate puhul,
kus ebaselge staatusega kasvuaktsiad suutsid paremat tulemust tekitada kui selgelt
defineeritud kasvuaktsiad. Eelolevatest tulemustest ja jareldustest tulenevalt kujunes antud
perioodil teatud reeglipdrasus: mida lahemal oli Balti turgudel kauplev keskmine kvaliteetse
kasvuga aktsia selge vaartusaktsia definitsioonile, seda suuremat tootlust on see keskmine
aktsia tekitas. Uhtlasi on ka selge, et vaadeldava aktsia lahenemisel selge vairtusaktsia

klassifikatsioonile avaldus mdju kumulatiivses tootluses samm-sammult suuremal méaral.
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Joonis 2. Kvaliteetse kasvuga aktsiate kumulatiivne tootlus perioodil 2006-2009

Allikas: Nasdaq Baltic, Refinitiv, autori arvutused

Joonisel 2 esitatud illustratsioonile tuginedes vdib jareldada, et ka finantskriisi
tingimustes jaab kvaliteetse kasvuga véartusaktsiate alamportfellide paremus pisima
kvaliteetse kasvuga kasvuaktsiate alamportfellide suhtes, mis ei tihti Bianchi (2020) poolt
seatud leidudega USA aktsiaturu puhul. Vahemikus 2007-2008 langesid vééartusaktsiate
alamportfellide vaartused keskmiselt 45% samas kui kasvuaktsiate alamportfellid langesid
keskmiselt 67%. Samuti ei taastunud kasvuaktsiate alamportfellide véaartus kiiremini aastal
2009, tbustes 33% samal ajal kui vaartusaktsiate alamportfellid téusid keskmiselt 34% vorra.
Kdige parema tulemuse saavutas Kriisiperioodil samuti selgete véaartusaktsiate alamportfell,
mis kaotas 2008. aastal oma vaartusest 48%, kuid taastus 2009. aastal koguni 51
protsendipunkti vorra. Kokkuvotlikult kdige kehvem tulemus oli aga kvaliteetse kasvuga
selgete kasvuaktsiate alamportfelli puhul, mis kaotas 2008. aasta jooksul oma vaartusest ligi
72% ning taastus 2009. aastal vaid 26% mahus. Sarnaselt kogu vaatlusperioodi valtel
kujunenud reeglipérale oli ka 2007.-2008. aasta finantskriisi tingimustes kumulatiivne tootlus
sedavord suurem, mida l&hemal oli vaatluse all olev aktsia selge véartusaktsia maaratlusele
ning mida kaugemal oli see aktsia selge kasvuaktsia méératlusest.

Investeeritud kapitali pealt kaotatud rahaline véartus aastatel 2006-2009, eeldades
tehingutasude ning muude aktsia ostmisel vdi mutmisel tekkivate kulude puudumist, on

esitatud jargenvalt tabelis 3.
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Tabel 3
100-eurose investeeringu ebakvaliteetse kasvu méaaratlusega alamportfellidesse tulemusel
kaotatud kapital eurodes aastatel 2006-2009

Alamportfelli nimetus Kaotatud kapital
Vaartusaktsiad 20

Selged véartusaktsiad 1

Ebaselged véartusaktsiad 36

Kasvuaktsiad o4

Selged kasvuaktsiad 63

Ebaselged kasvuaktsiad 45

Allikas: Nasdaq Baltic, Refinitiv, autori arvutused

Ebakvaliteetse kasvuga selgete vaartusaktsiate alamportfelli investeerides kaotas Balti
aktsiaturul tegutsev investori vaid ligikaudu Uhe euro, seejuures oli alamportfelli GAGR vaid
ligikaudu -0,3%. Kdige madalama kvaliteediga tulemusega selgete kasvuaktsiate
alamportfelli -28% GAGR-i tulemusena kaotas investor kumulatiivse tootluse ndol 63 eurot.

Volatiilsuse puhul osutusid ullataval kombel kasvuaktsiate alamportfellide tootlused
keskmiselt stabiilsemateks kui vaartusaktsiate alamportfellide puhul. Tépsemad tulemused on

esitatud tabelis 4.

Tabel 4

Kvaliteetse kasvuga aktsiate aastaste tootluste standardhalbed aastatel 2004-2020

Alamportfelli nimetus Standardhélve
Vaartusaktsiad 44%
Selged vaartusaktsiad 70%
Ebaselged véartusaktsiad 25%
Kasvuaktsiad 29%
Selged kasvuaktsiad 27%
Ebaselged kasvuaktsiad 34%

Allikas: Nasdaq Baltic, Refinitiv, autori arvutused
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Tuginedes tabelis 4 esitatud tulemustele v3ib samuti jareldada, et mida lahemal oli
2004.-2020. aasta perioodil Balti turul kauplev aktsia selge véaartusaktsia definitsioonile, seda
suuremaks kujunes tootluse volatiilsus ehk risk. Seejuures erinevad selgete vaartusaktsiate ja
selgete kasvuaktsiate tootluste standardhélbed Uksteisest koguni 45 protsendipunkti mahus.
Vaartusaktsiatest koostatud alamportfellide keskmiseks standardhélbeks kujunes 46% ning
kasvuaktsiatest koostatud alamportfellide keskmiseks standardhélbeks osutus ligikaudu 30%.
Kaesoleva t06 autori arvamusel erineb analtitisi tulemusel méddetud volatiilsus intuitiivsest
arusaamast, mis voib tekkida ilma mdotmistulemusi ndgemata. Arvamus pohineb to0 alguses
esitatud mdistete definitsioonidest, mille autoriteks olid Hayes (2021) ning Segal (2021), kus
toonitati riskantsuse olemust otse definitsioonis kasvuinvesteerimise puhul, kuid
vadrtusinvesteerimise puhul mitte. Seega oleks autori arvamusel maistlik Balti aktsiaturul ka
edasiste investeeringute puhul teostada kdigepealt vajadusel volatiilsuse mddtmised ning

peamiselt lahtuda nendest tulemustest, seeldbi mitte liialt tuginedes intuitsioonile.

Tabel 5
Kvaliteetse kasvuga aktsiate aastaste tootluste standardhéalbed perioodil 2007-2009

Alamportfelli nimetus Standardhélve
Vaartusaktsiad 33%
Selged vaartusaktsiad 42%
Ebaselged véartusaktsiad 25%
Kasvuaktsiad 42%
Selged kasvuaktsiad 42%
Ebaselged kasvuaktsiad 42%

Allikas: Nasdaq Baltic, Refinitiv, autori arvutused

Vastavalt tabelis 5 valjatoodule olid perioodil 2007-2009 vaartusaktsiate
alamportfellide tootlused véiksema keskmise standardh&lbega kui kasvuaktsiate
alamportfellide tootluste puhul. Kasvuaktsiate alamportfellide volatiilsus oli iga kategooria
puhul ligikaudu 42%, mis (htis ka selgete vaartusaktsiate alamportfelli volatiilsusega.
Tagasihoidlikumateks alamportfellideks volatiilsuse mdistes osutusid ebaselgete
vaartusaktsiate alamportfell ning véartusaktsiate alamportfell, mille alanenud volatiilsus
eeldatavasti tulenebki ebaselgete vaartusaktsiate kaasamisest portfelli. Arvestades médtmise

tulemusi on téhtis markida, et finantskriisi perioodil sarnanesid volatiilsuse véartused
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ootustele, mis vOivad tekkida Hayesi (2021) ning Segali (2021) definitsioonidest. Seetdttu
vOib jareldada, et Balti aktsiaturul on erinevaid perioode, kus keskmise kasvuaktsia
standardhalve lletab keskmise vaartusaktsia standardhalvet ning ka vastupidi, mistottu voib
veelgi suurema kindlusega vdita, et volatiilsuse hindamine intuitiivselt vGib investeeringute
tegemisel pdhjustada otsustusvigu.

Uurimiseesmargi taitmiseks tuleb aga veel leitud tootlus riskiga kohandada. Vastavalt
t06 metoodikale esindab riskiga kohandatud tootlust Sharpe’i suhtarv, mis on arvutatud
vastavalt valemile 6. Portfelli tootluseks on voetud iga alamportfelli puhul tema riskivaba
méaaraga kohandatud GAGR. Kasutatav standardhélve arvutatakse riskiga kohandatud

aastaste tootluste pealt. Tekkinud tulemuste illustratsioon on leitav tabelist 6.

Tabel 6

Kvaliteetse kasvuga aktsiate alamportfellide Sharpe i suhtarvud aastatel 2004-2020

Alamportfelli nimetus Sharpe’i suhtarv
Vaartusaktsiad 0,58
Selged vaartusaktsiad 0,57
Ebaselged véartusaktsiad 0,41
Kasvuaktsiad 0,04
Selged kasvuaktsiad -0,07
Ebaselged kasvuaktsiad 0,07

Allikas: Nasdaq Baltic, Refinitiv, autori arvutused

Parast tootluste kohandamist riskiga j&ab selgelt kehtima vaartusaktsiate paremus
kasvuaktsiate suhtes, mis tihtib mitmete jareldustega 20. sajandi empiirilistest td6dest nagu
Fama ja French (1992) ning Lakonishok jt (1994) kui ka 21. sajandil vaartusaktsiate paremust
tunnistavate uuringute seast nagu Mukail Aremu Akinde jt (2019). Kasvuaktsiate Sharpe’i
suhtarvud olid mérgatavalt madalamad véartusaktsiate suhtarvudest, seejuures selgete
kasvuaktsiate suhtarv osutus isegi negatiivseks kuna antud alamportfell ei suutnud keskmiselt
tekitada riskivabast maarast suuremat tootlust. Uhtlasi oli vBimalik tuvastada tulemustest
tunnusjoon, mille kohaselt oli Sharpe’i suhtarvu vaartus sedavord madalam mida lahemal oli
kasvuaktsia selge kasvuaktsia madratlusele. VVaartusaktsiatest koosnevate alamportfellide
paremusjarjestuses oli kdige kdrgemal kohal véartusaktsiate portfell, kuid sellegipoolest oli

alamportfelli Sharpe’i suhtarvu v&artus peaaegu samavéaarne selgete vaartusaktsiate
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alamportfelli tulemustega. Seetdttu vdib kokkuvottes jareldada, et Balti aktsiaturgudel on
2004.-2020. aasta vahemikus kvaliteetse kasvuga ettevotete aktsiate seas jadnud domineerima
véartusaktsiad ning nende aktsiate riskiga kohandanud tootlus on olnud margatavalt
kvaliteetsem kui kasvuaktsiate riskiga kohandatud tootlus. Sealkohal on ajalooliselt olnud
voimalik saavutada suurim tootlus l&bi kvaliteetse kasvuga ettevotete aktsiate kasutades

selgete vaartusaktsiate alamportfelli, kuid sellega on kaasnenud ka méddukalt kdrge riskitase.

Tabel 7
Kvaliteetse kasvuga aktsiate alamportfellide Sharpe’i suhtarvud perioodil 2007-2009

Alamportfelli nimetus Sharpe’i suhtarv
Vaartusaktsiad -0,34
Selged vaartusaktsiad -0,11
Ebaselged véartusaktsiad -0,71
Kasvuaktsiad -0,65
Selged kasvuaktsiad -0,78
Ebaselged kasvuaktsiad -0,54

Allikas: Nasdaq Baltic, Refinitiv, autori arvutused

Vaadeldes negatiivse tootlusega perioode aktsiaturgudel vdib riskiga kohandatud
tootlust samuti modta 1dbi Sharpe’i suhtarvu. Kuna finantskriisi ajal on alamportfellide
volatiilsus suunatud kapitali kaotuse suunas, esindab vdimalikult nullildhedane Sharpe’i
suhtarv parimat tulemust. Sharpe’i suhtarv on eelnimetatud tingimusel kvaliteetseim, sest
ratsionaalne investor soovib iga tekkinud standardhélbe hiku kohta kaotada vdimalikult vahe
kapitali. Perioodil 2007-2009 osutus Balti aktsiaturgudel parimaks alamportfelliks selgete
vaartusaktsiate portfell, kusjuures selgete kasvuaktsiate portfell pakkus kdige kehvema
kvaliteediga riskiga kohandatud tootlust eelnimetatud perioodil. Antud tulemused kinnitavad
Bianchi (2020) hlpoteesi mittekehtivust Balti aktsiaturgudel 2007-2008 finantskriisi raames.
Samuti on leitud tulemused vastuolus Mukail Aremu Akinde jt (2019) poolt tehtud
jareldustega, mille kohaselt vdivad vaartus- ja kasvuaktsiate alamportfellide riskiga
kohandatud tootlused Uksteist domineerida erinevates turusituatsioonides. Kasvuaktsiate
alamportfellide seast suutsid pakkuda vahemalt (ihest vadrtusaktsiatest koosnevast
alamportfellist paremat riskiga kohandatud tootlust finantskriisi perioodil vaid kasvuaktsiate

ning ebaselgete kasvuaktsiate alamportfellid, mis Gletasid ebaselgete véartusaktsiate
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alamportfelli tulemusi. Sellegipoolest oli kriisiperioodi ajal Balti aktsiaturgudel tegutseval
ratsionaalsel investoril kdige moistlikum omada selgete véaértusaktsiate voi vaartusaktsiate
alamportfelli, mistdttu jad&b mittevastavus Bianchi (2020) hiipoteesile kehtima. Kuna
tulemused on vastuolus ka Mukail Aremu Akinde jt (2019) leidudele, siis vdib jareldada et
Balti aktsiaturul kauplevad kvaliteetse kasvuga ettevdtete aktsiad on teatud mdistes
unikaalsed vorreldes maailma mastaabiga.
3.2. Ebakvaliteetse kasvuga aktsiad

Jargnevalt analiilisib t06 autor hinnatult ebakvaliteetse kasvuga ettevotete aktsiaid.
Ebakvaliteetse kasvu méératlusega vaartus- ning kasvuaktsiate loetelu on leitav k&esoleva t60
lisast D ning lisast E. Ebakvaliteetse kasvuga ettevotete aktsiate alamportfellide

kumulatiivsed tootlused on esitletud joonisel 3.
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Joonis 3. Ebakvaliteetse kasvuga aktsiate kumulatiivne tootlus aastatel 2004-2020

Allikas: Nasdaq Baltic, Refinitiv, autori arvutused

Tuginedes joonisele 3 selgub, et ebakvaliteetse kasvuga aktsiate puhul on
vadrtusaktsiate tootlus olnud kdrgem kasvuaktsiate tootlusest. Taas on kdige suuremat
tootlust vdimalik olnud saavutada selgete véaartusaktsiatega, mille GAGR-iks osutus 24%.
Paremuselt jargnevaks kujunes vaartusaktsiate alamportfell 18% GAGR-iga, millele jargnes
omakorda selgete kasvuaktsiate alamportfell 10% GAGR-iga. Seejuures ei suutnud mitte
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Ukski kasvuaktsiatest koosnev alamportfell tekitada paremat tootlust véhemalt Gihest
vadrtusaktsiate alamportfellist GAGR-i ndol, mis on samuti otseses vastuolus Guzuni (2019)
analliusi dinaamikaga. lga kasvuaktsiatest koosneva alamportfelli tootlus osutus
negatiivseks, kus kdige madalamat tootlust tekitas ebaselgete kasvuaktsiate portfell, mille
GAGR-iks oli -4% vaatlusperioodi ajal. Seetdttu vdib jareldada, et kdige kvaliteetsem
teguviis ratsionaalse investori jaoks Balti aktsiaturgudel oleks olnud riskantse vdi oodatavalt
negatiivselt hinnatud kasvuga kasvuaktsiatest hoiduda.

Algse kapitali pealt kaotatud vdi teenitud rahaline vaartus vaatlusperioodi véltel,
eeldades tehingutasude ning muude aktsia ostmisel vdi mutmisel tekkivate kulude

puudumist, on esitatud jargenvalt tabelis 8.

Tabel 8
Vaatlusperioodi véltel 100-eurose investeeringu ebakvaliteetse kasvu maaratlusega

alamportfellidesse tulemusel teenitud kapital eurodes

Alamportfelli nimetus Lisandunud kapital
Vaartusaktsiad 1309

Selged vaartusaktsiad 2981

Ebaselged véartusaktsiad 381

Kasvuaktsiad -36

Selged kasvuaktsiad -36

Ebaselged kasvuaktsiad -52

Allikas: Nasdaq Baltic, Refinitiv, autori arvutused

Ebakvaliteetse kasvuga vaartusaktsiate alamportfelli ja ebakvaliteetse kasvuga selgete
vadrtusaktsia alamportfelli 6% vahe GAGR-is pdhjustas teenitud tulu mdistes ligikaudselt
1672-eurose vahe. Ebakvaliteetse kasvuga ebaselgete vaartusaktsiate alamportfelli 10%

GAGR tootis resultaadina vaid lisanduvalt 381 eurot.
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Allikas: Nasdaq Baltic, Refinitiv, autori arvutused

Ka finantskriisi tingimustes on ebakvaliteetse kasvuga aktsiate alamportfellide puhul
rangelt domineerivaks vaartusaktsiate alamportfellid. Kasvuaktsiate alamportfellid kaotasid
2007-2008 vahemikus oma vaéartusest keskmiselt 57% samas kui vaartusaktsiate
alamportfellid piirdusid vaid keskmiselt 46% kaotusega. Samuti oli Kriisist taastumise
dinaamika margatavalt erinev vaartus- ja kasvuaktsiate alamportfellide puhul.
Vaartusaktsiate alamportfellide vaartus tdusis 2008-2009 vahemikus keskmiselt 40% vorra
samal ajal kui kasvuaktsiate alamportfellid langesid veelgi keskmiselt 13% mahus. Kdige
parema tootluse genereeris selgete vaartusaktsiate alamportfell -8% GAGR-iga 2006-2009
vahemikus ning kdige kehvem tulemus oli selgetel kasvuaktsiate alamportfellil, mille GAGR
oli 2006-2009 perioodil -39%. Antud tulemused erinevad taas kord sarnastest uuringutest
nagu Mukail Aremu Akinde jt (2019), kus kasvuaktsiatest koosnevad alamportfellid suutsid
kriisiolukorras oma riskiga kohandatud tootlust suurendada.

Ebakvaliteetse kasvuga ettevotete aktsiatest koosnenud alamportfellide volatiilsuse

maootmised aastatel 2004-2020 on esitatud tabelis 9.

Tabel 9
Ebakvaliteetse kasvuga aktsiate alamportfellide aastaste tootluste standardhalbed aastatel
2004-2020
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Alamportfelli nimetus Standardhélve
Vaartusaktsiad 60%

Selged vaartusaktsiad 122%
Ebaselged vaartusaktsiad 29%
Kasvuaktsiad 31%

Selged kasvuaktsiad 38%
Ebaselged kasvuaktsiad 30%

Allikas: Nasdaq Baltic, Refinitiv, autori arvutused

Tabelis 9 véljendatud informatsiooni pdhjal on naha, et antud alamportfellide
tootlused on kdige volatiilsemad selgete véartusaktsiate puhul, kusjuures erineb see portfell
suurusjargus jargmisest kdige volatiilsemast alamportfellist ligikaudu 62% vorra. Kdige
madalama standardhalbega alamportfelliks kujunes ebaselgete vaartusaktsiate alamportfell,
mis sarnanes volatiilsuse poolest kasvuaktsiate ning ebaselgete kasvuaktsiate alamportfellide
tulemustega. Véaartusaktsiatest koostatud alamportfellide keskmiseks standardhélbeks kujunes
ligikaudu 71% ning kasvuaktsiatest koostatud alamportfellide standardhalbeks omakorda
33%. Vorreldes vaartus- ja kasvuaktsiate alamportfellide standardhalvete keskmiste vahet
selgub, et ebakvaliteetse kasvuga alamportfellid tekitasid kdige suurema absoluutse erinevuse
oma keskmistes riskitasemetes k&esoleva t60 valtel. Siinkohal on ka oht eksida intuitiivse
arvamusega, mis pohineb Hayesi (2021) ning Segali (2021) definitsioonidele, autori
arvamusel kdige suurem. Jareldusena tuleks pdorata autori arvamusel ka edaspidiselt véaga

hoolikat tdhelepanu ebakvaliteetse kasvuga vaartus- ning kasvuaktsiate suhtes.

Tabel 10

Ebakvaliteetse kasvuga aktsiate aastaste tootluste standardhalbed perioodil 2006-2009

Alamportfelli nimetus Standardhélve
Vaartusaktsiad 35%
Selged vééartusaktsiad 43%
Ebaselged véartusaktsiad 28%
Kasvuaktsiad 19%
Selged kasvuaktsiad 15%

Ebaselged kasvuaktsiad 23%
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Allikas: Nasdaq Baltic, Refinitiv, autori arvutused

2006-2009 vahemikus jai pusima sarnane jarjestus, seejuures oli selgete
vaartusaktsiate alamportfell taas kord kdige kdrgema standardhélbega vastavalt tabelile 10.
Madalaima standardhalbega alamportfell oli kriisiperioodil selgete kasvuaktsiatest koosnev
alamportfell, mille standardhélbeks kujunes 15%. Vaartusaktsiatest koosnevate
alamportfellide keskmiseks standardhélbeks kujunes 36% samas kui kasvuaktsiatest
koosnevate alamportfellide keskmine standardhalve oli 19%. Jarelikult oli ka finantskriisi
perioodil véaartusaktsiate volatiilsus keskmiselt kdrgem, kuid Gllataval kombel erinesid kahe
kategooria keskmised Uksteisest vahem kui terve vaatlusperioodi peale tehtud médtmise

puhul.

Tabel 11

Ebakvaliteetse kasvuga aktsiate alamportfellide aastaste tootluste standardhalbed aastatel
2004-2020

Alamportfelli nimetus Sharpe’i suhtarv
Vaartusaktsiad 0,26
Selged vaartusaktsiad 0,18
Ebaselged véartusaktsiad 0,28
Kasvuaktsiad -0,16
Selged kasvuaktsiad -0,13
Ebaselged kasvuaktsiad -0,22

Allikas: Nasdaq Baltic, Refinitiv, autori arvutused

Nagu tabelis 11 esitatud informatsioonist vdib mdista, on ebakvaliteetse kasvu puhul
vaartusaktsiate riskiga kohandatud tootlus igas alamportfelli kategoorias kvaliteetsem Kkui
ukskoik millise kasvuaktsiatest koosneva alamportfelli puhul. Lisaks ei ole aastatel 2004-
2020 suutnud mitte Gkski kasvuaktsiatel pdhinev alamportfell tekitada riskivabast maarast
korgemat tootlust. Alamportfellide seast kdige kvaliteetsem riskiga kohandatud tootlus esines
ebaselgete vaartusaktsiate alamportfelli puhul, olles peaaegu thel tasemel vaartusaktsiate

alamportfelliga.
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Tabel 12
Ebakvaliteetse kasvuga aktsiate alamportfellide aastaste tootluste standardhélbed aastatel
2006-2009

Alamportfelli nimetus Sharpe’i suhtarv
Vaartusaktsiad -0,29
Selged véartusaktsiad -0,22
Ebaselged véartusaktsiad -0,38
Kasvuaktsiad -1,63
Selged kasvuaktsiad -2,38
Ebaselged kasvuaktsiad -1,26

Allikas: Nasdaq Baltic, Refinitiv, autori arvutused

Aastatel 2006-2009 on riskiga kohandatud tootluse erinevus veelgi
tdhelepanuvadrsem kui terve vaatlusperioodi véltel valja kujunenud tootlus, vastavalt
tabelitele 11 ja 12. Ebakvaliteetse kasvuga véartusaktsiatest koosnevate alamportfellide puhul
osutus keskmiseks Sharpe’i suhtarvuks -0,30 ning grupi parim tulemus kuulus selgete
vaartusaktsiate alamportfellile. Ebakvaliteetse kasvuga kasvuaktsiate alamportfellide puhul
oli tulemus madala kvaliteediga kuna mitte tikski alamportfell ei suutnud riskivabast maarast
kdrgemat tootlust tekitada ning seejuures oli aastane tootlus jarkjargulises stabiilses languses.
Jérjekordselt on labi viidud analusi tulemus vastuolus Bianchi (2020) tulemustega, mis
viitab vaartus- ja kasvuinvesteerimise diinaamika erinevusele Balti ning USA aktsiaturgude
vordluses.

3.3. Uldistatud vordlus ja paremusjarjestus

Ké&esolevas alapeatiikis teostab t60 autor vordlused kvaliteetse ning ebakvaliteetse

kasvuga alamportfellide vahel ning koondab tulemused kahe v@rdlusgrupi vahel, et jéuda

I6pliku otsuseni vaartus- voi kasvuaktsiate riskiga kohandatud tootluse paremuse suhtes.
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Allikas: Nasdaq Baltic, Refinitiv, autori arvutused

Vastavalt joonisel 5 valjatoodule vaib jareldada, et Balti aktsiaturgudel on terve
vaatlusperioodi jooksul selgelt domineerinud véartusaktsiate tootlused, seejuures on
kvaliteetse kasvuga aktsiate tootlused olnud keskmiselt suuremad kui samas grupis olevate
ebakvaliteetse kasvuga aktsiate puhul. Kvaliteetse kasvuga vaartusaktsiate alamportfelli
GAGR-iks osutus 28%, mille jargnes ebakvaliteetse kasvuga vaartusaktsiate alamportfelli
GAGR 18% mahus. Kvaliteetse kasvuga kasvuaktsiate alamportfelli GAGR-iks kujunes
vaatlusperioodi valtel vaid 4% ning ebakvaliteetse kasvuga kasvuaktsiate GAGR-iks -3%.

Tabel 13

Vaatlusperioodi valtel 100-eurose investeeringu tulemusel teenitud kapital eurodes

Alamportfelli nimetus Lisandunud kapital
Vadrtusaktsiad (kvaliteetne kasv) 5382
Véartusaktsiad (ebakvaliteetne kasv) 1309

Kasvuaktsiad (kvaliteetne kasv) 80

Kasvuaktsiad (ebakvaliteetne kasv) -36

Allikas: Nasdaq Baltic, Refinitiv, autori arvutused
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Kvaliteetse kasvuga vaartusaktsiate alamportfelli ning ebakvaliteetse kasvuga vaartusaktsiate
alamportfellide 10% vahe GAGR-ides pbhjustas 4073-eurose vahe teenitud tulu mdistes.
Kvaliteetse kasvuga kasvuaktsiate alamportfelli pohjal teenitud tulu kujunes 80. euroks ning
ebakvaliteetse kasvuga kasvuaktsiate alamportfelli kaudu investeerides oleks Balti
aktsiaturgudel tegutsev investor kaotanud 100-eurose investeeringu pealt 36 eurot, vastavalt
tabelile 13.

Tabel 14
Vaartus- ja kasvuaktsiate alamportfellide aastaste tootluste standardhalbed iga

kasvukvaliteedi juures

Alamportfelli nimetus Standardhélve
Vadrtusaktsiad (kvaliteetne kasv) 35%
Vaartusaktsiad (ebakvaliteetne kasv) 43%
Kasvuaktsiad (kvaliteetne kasv) 28%
Kasvuaktsiad (ebakvaliteetne kasv) 19%

Allikas: Nasdaq Baltic, Refinitiv, autori arvutused

Vaartusaktsiate alamportfellide standardhalbeks osutus keskmiselt 37% ning
kasvuaktsiate alamportfellide korral 46%. Kasvu kvaliteedi konkreetne mdju standardhalbe
suurenemisele voi vahenemisele vastavalt tabelile 14 vélja ei joonistunud kuna
vadrtusaktsiate puhul oli standardhélve suurem ebakvaliteetse kasvu puhul ning kasvuaktsiate
puhul vastupidi.

Parima riskiga kohandanud tootlusega alamportfelli leidmiseks on t66 autor
koostanud koikidest Sharpe’i suhtarvudest paremusjérjestuse ning koondanud méddetud

tulemused tabelisse 15.

Tabel 15

Sharpe’i suhtarvude koondtabel

Alamportfelli nimetus Sharpe’i suhtarv
Vadrtusaktsiad (kvaliteetne kasv) 0,58
Selged vaartusaktsiad (kvaliteetne kasv) 0,57
Ebaselged vaartusaktsiad (kvaliteetne kasv) 0,41

Ebaselged vaartusaktsiad (ebakvaliteetne kasv) 0,28
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Véartusaktsiad (ebakvaliteetne kasv) 0,26
Selged vaartusaktsiad (ebakvaliteetne kasv) 0,18
Ebaselged kasvuaktsiad (kvaliteetne kasv) 0,07
Kasvuaktsiad (kvaliteetne kasv) 0,04
Selged kasvuaktsiad (kvaliteetne kasv) -0,04
Selged kasvuaktsiad (ebakvaliteetne kasv) -0,13
Kasvuaktsiad (ebakvaliteetne kasv) -0,16

Ebaselged kasvuaktsiad (ebakvaliteetne kasv) -0,22

Allikas: Nasdaq Baltic, Refinitiv, autori arvutused

Vaatamata ettevGtte hinnatava kasvu kvaliteedile on 21. sajandi jooksul Balti
aktsiaturgudel siiski domineerinud vaartusaktsiate riskiga kohandatud tootlused. Seejuures ei
ole suutnud selgelt m&aratletud kvaliteetse kasvuga kasvuaktsiad 2004.-2020. aasta
vahemikus genereerida isegi keskmiselt riskivabast maarast suuremat tootlust Balti
aktsiaturgudel. Isegi 2007-2008 finantskriisi tingimustes ei suutnud kasvuaktsiate
alamportfellid pakkuda paremat riskiga kohandatud tootlust vastupidiselt potentsiaalsetele
viidetele Bianchi (2020) tulemustest. Seejuures erineb riskiga kohandatud tootluse dinaamika
ka kokkuvotlikult uuringutest nagu Mukail Aremu Akinde jt (2019), mille kohaselt oli
kasvuaktsiatel mdddetav eelis finantsturgude kriisihetkedel. Antud asjaoludest tulenevalt toob
kéesoleva t60 autor valja 21. sajandi Balti aktsiaturgude eripéra, mille kohaselt domineerivad
vadrtusaktsiad keskmiselt igas turusituatsioonis kasvuaktsiad ning seejuures ei ole
kasvuaktsia omamine keskmiselt pakkunud ratsionaalsele investorile eelist 2004.-2020. aasta
vahemikus Balti aktsiaturgudel.

Toetudes kokkuvotvatele andmetele tabelis 14 on selge, et 21. sajandil Balti
aktsiaturgudel tegutsenud ratsionaalne investor oleks pidanud oma investeeringu pealt
teenitud riskiga kohandatud tulu maksimeerides rangelt eelistama igasugust véartusaktsia
alamportfelli kasvuaktsiate alamportfellidele, seejuures oli kige kvaliteetsem riskiga
kohandatud tootlus saavutatav kvaliteetse kasvuga vaartusaktsiate alamportfelliga. Parimaks
riskiga kohandatud tootlusega alamportfelliks vaatlusperioodi vahemikus v6ib lugeda seega
Balti aktsiaturul kvaliteetse kasvuga véartusaktsia alamportfelli ning thtlasi vdib véita, et
vaatlusperioodi vahemikus domineerisid vaartusaktsiad kasvuaktsiad riskiga kohandatud

tootluse mdistes.
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Kokkuvote

Labi 20. ning 21. sajandi on vaartus- ja kasvuinvesteerimise dihhotoomiline kasitlus
olnud jatkuvalt investeerimisalase teaduskirjanduse tahelepanu keskmes. Parast mitmete 20.
sajandi empiiriliste t06de autorite vastuvaiteliste seisukohtade teket efektiivse turu hiipoteesi
kehtivuse suhtes on mitmed autorid hakanud diskuteerima aktsiaturu tootluse ja riski
dinaamika tle ning kontrollima varasemalt tdekspeetud eeldusi. Seejuures on mitmed autorid
leidnud, et 20. sajandi jooksul formuleeritud selgitused, mille kohaselt peab kapitalituru
instrumendi kdrgema tootlusega kaasnema ka kdrgenenud riskitase, ei vasta mitmetes
situatsioonides aktsiaturgudel reaalselt toimuvale. Uheks prominentsemaks vastuvaiteliseks
néiteks eelnimetatud kahe autori hoiakutele 20. sajandi investeerimisalases teaduskirjanduses
on selliste empiiriliste td6de tulemused ning jareldused, mis kirjeldavad kdrge
raamatupidamisvaartuse ja turuvaartuse (BV/MV) suhtarvuga ettevotete aktsiate
tootlustaseme paremust madala BV/MV suhtarvuga ettevotete aktsia suhtes. Seejuures on
eelnimetatud t66de autorid toonitanud, et tulemused kehtivad ka pérast tootluse kohandamist
riskiga, mis ei oleks varasemate populaarsete teoreetiliste eelduste kontekstis pidanud olema
voimalik. Kérge BV/MV suhtarvuga ettevotete aktsiad liigitati eelnevalt nimetatud kahe
uuringu valtel vaartusaktsiateks ning madala BV/MV suhtarvuga ettevotete aktsiad
kasvuaktsiateks. Diskussioon vaartus- ja kasvuaktsiate dihhotoomilise késitluse tle on
jatkunud ka 21. sajandil, kuid seejuures on tekkinud ebaselgus 20. sajandil formuleeritud
jarelduste jatkuva kehtivuse suhtes. Mitmed autorid véidavad, et viimase 15-20 aasta jooksul
on kasvuaktsiad suutnud globaalsel tasandil tekitada paremat tootlust kui vaartusaktsiad.
Teisest kiljest eksisteerib ka 21. sajandil 1&bi viidud uuringuid mis vaidavad aga vastupidist,
analliisides tulemusi riigi voi regiooni tasandil ning vaites, et vaartusaktsiate paremus riskiga
kohandatud tootluse suhtes on jatkuvalt kehtiv. Lisaks véaartus- voi kasvuaktsiate paremuse
seisukoha pustitamisele 21. sajandi kontekstis kritiseerivad mitmed uuringud ka 20. sajandi
metoodikat, mille kaudu leitud tulemuste pdhjal ei ole vBimalik teha adekvaatseid jareldusi.
Eelnevatest asjaoludest tulenevalt vdib jareldada, et adekvaatsete ning asjakohaste tulemuste
leidmiseks tuleks uurida valitud regiooni voi riigi aktsiaturgu spetsiifiliselt ning seejuures
peaks kohandatav metoodika olema ajakohane.

Kéesoleva bakalaureuset6o empiirilises osas l&bi viidud anallusi tulemusel selgus, et
aastatel 2004-2020, mis katab enamiku osa seni méddunud 21. sajandist, tootsid Balti
aktsiaturul vaartusaktsiad kvaliteetsemat riskiga kohandatud tootlust. Koostatud 12.
alamportfellist olid kdige kvaliteetsema riskiga kohandatud tootlusega vééartusaktsia

alamportfellid, millest kdige kvaliteetsem tulemus pérines kvaliteetse kasvuga vaartusaktsiate
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alamportfellist. Kuue kasvuaktsiatest koostatud alamportfellide seast tootsid eelnimetatud
vaatlusperioodil riskivabast maarast madalamat tootlust neli kasvuaktsia alamportfelli,
seejuures ainsad positiivsed tulemused kuulusid kvaliteetse kasvuga kasvuaktsiatest ning
ebaselgetest kasvuaktsiatest koostatud alamportfellidele. VV&artusaktsiate riskiga kohandatud
tootluse paremus jai kehtima nii kvaliteetse kui ebakvaliteetse kasvuga ettevotete aktsiatest
koostatud alamportfellide puhul. Samuti suutsid vaartusaktsiatest koosnevad alamportfellid
tekitada kvaliteetsemat riskiga kohandatud tootlust 2007-2008 finantskriisi tingimustes, mis
on margatavalt erinev USA aktsiaturu vaartus- ja kasvuaktsiate riskiga kohandatud tootluse
dinaamikast antud perioodil. Eelnenud faktist tulenevalt soovitab t66 autor uurida Balti
aktsiaturul vaartus- ning kasvuaktsiate riskiga kohandatud tootluse diinaamikat lahemalt ka
koroonaviiruse haiguse COVID-19 poolt pdhjustatud turutingimuste véltel. Samuti soovitab
kaesoleva t60 autor arendada ja tdiendada kasutatavat metoodikat, sealkohal tdpsemalt
tuvastades aktsia kuuluvast vaartuse voi kasvu kategooriasse. Vaartus- ja kasvuaktsiate
riskiga kohandatud tootluse diinaamikat Balti aktsiaturul v8iks autori soovituste kohaselt
uurida edaspidiselt kindlate intervallide tagant kuna kaasaegne teaduskirjandus on naidanud,
et vdartus- ja kasvuaktsiate dihhotoomilise dunaamika olemus vdib muutuda aastakiimnete
jooksul. Samuti oleks autori arvamusel maistlik vaartus- ja kasvuaktsiate riskiga kohandatud
tootlust uurida selliste portfellide puhul, kus vaartus- ja kasvuaktsiad on omavahel

kombinatsioonis.
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LISA A
Saksa riigi volakirja tootlused vahemikus 2005-2020

Aasta Tootlus
2005 3,54%
2006 3,48%
2007 4,10%
2008 3,93%
2009 3,28%
2010 3,20%
2011 3,16%
2012 1,79%
2013 1,68%
2014 1,66%
2015 0,31%
2016 0,34%
2017 0,44%
2018 0,70%
2019 0,16%

2020 -0,23%
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Kvaliteetse kasvuga véartusaktsiateks liigitatud aktsiate loetelu
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Ettevotte nimi

Aastad, kus aktsia sisaldus portfellis

Agrowill (AUGA)
Anyks¢iy vynas

Arco Vara

Baltika

Brivais Vilnis

City Service

Daugavpils Lokomotivju Remonta Riipnica
DFDS LISCO

Ditton pievadkézu riipnica
DNB bankas
Dvarcioniy keramika
Ekspress Grupp
Grindeks

Grobina

Harju Elekter

Imoniy grupé ALITA
Invalda INVL

INVL Baltic Farmland
INVL Baltic Real Estate
Jarvevana

Kauno energija

Kauno tiekimas

Klaipédos baldai

Klaipédos nafta

Kurzemes ciltslietu un maksligas apseékloSanas
stacija

Latvijas balzams

Latvijas Gaze

Latvijas Juras medicinas centrs

Latvijas kugnieciba

LESTO

Liepajas autobusu parks

Lietuvos dujos

Lietuvos energijos gamyba (Ignitis Gamyba)
Lietuvos jury laivininkysté

Lifosa

2011, 2013

2006

2008, 2015, 2018
2005, 2008

2013-2015

2016

2008-2010, 2012

2006

2008, 2009, 2011, 2012
2009

2011

2009, 2015, 2017, 2018
2013, 2017,2018

2012

2005, 2007

2013-2015

2006, 2007, 2017, 2018, 2020
2016, 2018-2020
2017-2020

2009

2006, 2007, 2010, 2011, 2012, 2014,
2015-2019

2006

2006-2013

2014-2016, 2018, 2019
2008, 2011, 2016

2006-2020

2006-2008, 2010-2020

2008, 2015, 2017

2007, 2008

2013

2008-2012

2009-2012

2010, 2011, 2014, 2019, 2020
2006-2009

2007, 2009
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Limarko laivininkystés kompanija
Linas

Linas Agro Group

Merko Ehitus

Nordecon

Nordeka

Norma

Olainfarm

Panevézio statybos trestas

Pieno zvaigzdés

PR Foods

Pramprojektas

Rigas autoelektroaparatu riipnica
Rigas elektromasinbiives ripnica
Rigas farmaceitiska fabrika
Rigas juvelierizstradajumu riipnica
Rigas kugu buvétava

Rigas Transporta flote

Rokiskio stiris

Ryty skirstomieji tinklai

SAF Tehnika

Siguldas ciltslietu un maksligas apseklosanas
stacija

Snoras

Siauliy bankas

Zemaitijos pienas

Tallink Grupp

Tallinna Farmaatsiatehas
Tallinna Kaubamaja Grupp
Talsu meZriipnieciba

Telia Lietuva

Tosmares kugubtivétava

Trigon Property Development
Ukio bankas

Utenos trikotazas

Valmieras stikla Skiedra

VEF

VEF Radiotehnika RRR
Ventspils nafta

Vilniaus degtiné

Vilniaus Vingis

2007

2006, 2011-2013, 2016-2019
2016, 2019

2009

2019

2008, 2011-2013
2005-2008

2020

2009, 2013, 2016, 2017
2006

2016, 2020

2006-2008, 2010
2014, 2016

2008, 2013-2016, 2019, 2020
2008

2012, 2013

2009, 2016

2005, 2006
2012-2014, 2016, 2017
2009

2012, 2017

2008, 2011

2006, 2007
2019, 2020

2010, 2013, 2015-2017, 2019, 2020
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2008, 2009, 2011, 2015-2017, 2019, 2020

2005

2005

2010, 2013-2017

2007, 2008

2008, 2009, 2016, 2017
2008

2006, 2009

2007, 2011, 2012, 2019, 2020
2009-2014, 2016-2018
2010-2013, 2016-2020
2010, 2018

2008-2010

2015, 2018

2008
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Kvaliteetse kasvuga kasvuaktsiateks liigitatud aktsiate loetelu
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Ettevotte nimi

Aastad, kus aktsia sisaldus portfellis

Agrowill (AUGA)

ALT investicijos

Amber Grid

Apranga

Baltika

Brivais Vilnis

City Service

Daugavpils Lokomotivju Remonta Riipnica
Ditton pievadkézu ripnica

DNB bankas

Eesti Telekom

EfTEN Real Estate Fund I11
Ekspress Grupp

Energijos Skirstymo Operatorius
Grigeo

Grindeks

Grobina

Gubernija

HansaMatrix

Harju Elekter

Invalda INVL

INVL Technology

INVL Baltic Farmland

INVL Baltic Real Estate
Klaipédos jury kroviniy kompanija
Klaipédos nafta

Kurzemes ciltslietu un maksligas apsékloSanas
stacija

Latvijas Gaze

Latvijas Krajbanka

Latvijas kugnieciba

Latvijas tilti

LHV Group

Liepajas metalurgs

Lietuvos elektriné

Lietuvos energijos gamyba (Ignitis Gamyba)
Lifosa

Limarko laivininkystés kompanija
Linas Agro Group

Mazeikiy nafta

Merko Ehitus

2014-2016
2006, 2007
2017, 2020

2009, 2012, 2013, 2015, 2017-2020

2006, 2013
2010-2012

2009-2012, 2015

2013

2018, 2019
2006-2008
2005-2009
2018-2020
2008

2017, 2018

2006, 2010, 2012, 2014-2016, 2018-2020

2006-2012, 2020

2013, 2016
2011
2018, 2019

2008-2010, 2015, 2018
2008, 2011-2016
2015, 2018, 2019

2017
2016
2009

2009, 2010, 2012, 2013
2009, 2010, 2013

2009
2008
2009
2008-2011

2017, 2019, 2020
2005-2007, 2009, 2012

2010
2015, 2017

2006, 2008, 2011

2006, 2009

2006, 2009, 2011-2013, 2015

2006

2005-2008, 2010, 2015, 2018-2020
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Nordecon

Nordeka

Norma

Novaturas

Olainfarm

Olympic Entertainment Group
Panevézio statybos trestas
Pieno Zvaigzdés

Pro Kapital Grupp

PATA Saldus

Rakvere Lihakombinaat
Rigas elektromasinbiives ripnica
Rigas farmaceitiska fabrika
Rokiskio siiris

SAF Tehnika

Saku Olletehas

Sanitas

Siguldas ciltslietu un maksligas apseékloSanas
stacija

Silvano Fashion Group
Snaige

Starman

Stumbras

Siauliy bankas

Zemaitijos pienas

Tallink Grupp

Tallinna Kaubamaja Grupp

Tallinna Sadam
Tallinna Vesi

Telia Lietuva

Trigon Property Development
Ukio bankas

Utenos trikotazas
Valmieras stikla Skiedra
Viisnurk

Vilkys$kiy pieniné
Vilniaus baldai
Vilniaus degtine

2015, 2017, 2020

2010

2009, 2010

2019, 2020

2010-2013, 2015-2019

2008, 2012-2018

2007, 2008, 2011

2007, 2008, 2010-2013, 2020
2015, 2019

2010, 2012, 2013, 2018, 2019
2006

2009

2009, 2011, 2015

2008, 2011

2005, 2011, 2012, 2016, 2018
2005-2007

2006, 2009, 2010, 2013
2009, 2010, 2012, 2014, 2015

2008, 2010-2013, 2015-2020
2014

2007

2006-2011

2007, 2015-2018

2011, 2012

2012, 2013
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2007-2009, 2012, 2013, 2015-2017, 2019,

2020

2020

2007-2013, 2020
2009-2013, 2017-2020
2014, 2015, 2020
2007, 2008

2017

2015

2006, 2007

2007, 2008, 2010-2013, 2015, 2017, 2018

2009-2013, 2015, 2018-2020
2006, 2009, 2010
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LISAD

Ebakvaliteetse kasvuga vaartusaktsiateks liigitatud aktsiate loetelu
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Ettevotte nimi

Aastad, kus aktsia sisaldus portfellis

Agrowill (AUGA)

ALT investicijos

Alytaus tekstilé

Amber Grid

AnykscCiy vynas

Arco Vara

Baltika

Daugavpils Lokomotivju Remonta Riipnica
Ditton pievadkézu riipnica

DNB bankas

Dvarcioniy keramika

Ekspress Grupp

Grigeo

Grindeks

Grobina

Gubernija

Harju Elekter

Imoniy grupé ALITA

Invalda INVL

INVL Baltic Farmland

Jarvevana

Kauno energija

Kauno tiekimas

Klaipédos jtry kroviniy kompanija
Klaipédos nafta

Kurzemes ciltslietu un maksligas apsékloSanas
stacija

Latvijas Juras medicinas centrs
Latvijas kugnieciba

Latvijas tilti

Latvijas Zoovetapgade

LESTO

Liepajas autobusu parks

Liepajas metalurgs

Lietuvos dujos

Lietuvos elektrine

Lietuvos energijos gamyba (Ignitis Gamyba)

2009, 2010, 2012, 2020

2009

2006, 2007
2014, 2015
2007-2014

2009, 2010, 2012, 2016, 2017, 2019, 2020

2010, 2012, 2018
2011, 2014-2017

2005-2007, 2010, 2013-2015, 2017, 2020

2010

2006, 2012
2019, 2020
2007, 2009

2015, 2016, 2019

2008-2011

2006, 2007, 2010, 2013-2016

2006, 2017
2012
2009, 2019
2015

2011, 2012, 2014
2008, 2009, 2012, 2020

2007-2009
2006-2008

2006-2008, 2020

2015, 2018

2009-2014, 2016, 2019, 2020
2005, 2011-2014

2016
2008
2012, 2014
2013

2010, 2011, 2013

2006-2008

2006-2008, 2011
2006, 2007, 2012, 2013, 2018
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Lietuvos jury laivininkysté
Likvidéjama AS "Kurzemes atslega 1"
Limarko laivininkystés kompanija
Linas

Linas Agro Group

2010-2015
2008-2020
2010-2012

2007-2010, 2014, 2015, 2020
2017, 2018, 2020
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LITGRID 2011-2014

Nordeka 2014, 2015

Nordic Fibreboard 2015-2019

Olainfarm 2005, 2009

Olympic Entertainment Group 2009

Panevézio statybos trestas 2010, 2014, 2015, 2018-2020
Pieno zvaigzdés 2017, 2018

PR Foods 2014, 2017, 2018

2008-2013, 2015, 2017-2020
2011, 2017, 2018

2008-2011, 2014-2020
2005-2008, 2010-2015, 2017-2020

Rigas autoelektroaparatu riipnica
Rigas elektromasinbiives ripnica
Rigas juvelierizstradajumu riipnica
Rigas kugu buvétava

Rokiskio siiris 2008, 2015, 2018-2020
Ryty skirstomieji tinklai 2006-2008, 2010

SAF Tehnika 2008-2010, 2014, 2015, 2019
Siguldas ciltslietu un maksligas apseklosanas 2017, 2018

stacija

Snaigé 2009-2011, 2017, 2019
Zemaitijos pienas 2009, 2018

Tallink Grupp 2010, 2018

Tallinna Farmaatsiatehas 2006

Talsu meZriipnieciba 2012

Tosmares kugubtivétava 2010-2015, 2018
Trigon Property Development 2009-2011, 2013

Ukio bankas 2012

Utenos trikotazas 2013-2016

Valmieras stikla Skiedra 2006-2008

VEF 2008, 2009, 2014, 2015
VEF Radiotehnika RRR 2008, 2009, 2011-2015, 2020
Ventspils nafta 2005-2007, 2011-2015
Vilkyskiy pieniné 2009, 2016, 2019, 2020
Vilniaus degtine 2011-2014, 2019
Vilniaus Vingis 2006

VST 2006-2008, 2010
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LISAE

Ebakvaliteetse kasvuga kasvuaktsiateks liigitatud aktsiate loetelu

Ettevotte nimi

Aastad, kus aktsia sisaldus portfellis

Agrowill (AUGA)

ALT investicijos

Amber Grid

AnykscCiy vynas

Apranga

Arco Vara

Baltika

Balozi

Brivais Vilnis

City Service

Coop Pank

Ditton pievadk&zu rupnica
DNB banka

Dvarc¢ioniy keramika
Ekspress Grupp

Energijos Skirstymo Operatorius
Grigeo

Grindeks

Grobina

Gubernija

HansaMatrix

Hansapank

Harju Elekter

Imoniy grupé ALITA
Invalda INVL

INVL Technology

INVL Baltic Real Estate
Jarvevana

Klaipédos nafta

Kurzemes ciltslietu un maksligas apsekloSanas
stacija

Latvijas balzams

Latvijas Gaze

Latvijas Juras medicinas centrs
Latvijas Krajbanka
Latvijas kugnieciba
Latvijas tilti

2014, 2017-2019

2008, 2010

2018, 2019

2015
2006-2008, 2010, 2011, 2014, 2016
2011, 2013

2007, 2009, 2011, 2015-2017, 2019, 2020
2008, 2009

2008, 2009, 2016-2019

2008, 2013, 2014

2020

2016

2008, 2009

2007-2009

2010-2013, 2016

2019, 2020

2008, 2011, 2013, 2014, 2017
2005, 2014

2014, 2015, 2017-2019

2008, 2009, 2012, 2017, 2018
2017, 2020

2005

2011-2013, 2019, 2020

2011

2010, 2014

2016, 2017, 2020

2015

2013

2011, 2017

2012, 2014, 2017

2005

2005

2018

2009-2011

2006, 2010, 2015-2017
2012-2015
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Latvijas Zoovetapgade
LESTO

LHV Group

Liepajas metalurgs

Lietuvos dujos

Lietuvos elektriné

Lietuvos energijos gamyba (Ignitis Gamyba)
Lifosa

Limarko laivininkystés kompanija
Linas Agro Group

LITGRID

Mazeikiy elektrine

Mazeikiy nafta

Merko Ehitus

Nordecon

Nordeka

Nordic Fibreboard

Olainfarm

Olympic Entertainment Group
Panevézio statybos trestas
Pieno Zvaigzdés

PR Foods

Pramprojektas

Pro Kapital Grupp

PATA Saldus

Rigas elektromasinbiives ripnica
Rigas farmaceitiska fabrika
Rokiskio siiris

SAF Tehnika

Saku Olletehas

Sanitas

Siguldas ciltslietu un maksligas apséklosanas
stacija

Silvano Fashion Group
Snaige

Starman

Siauliy bankas

Zemaitijos pienas

Tallink Grupp

Tallinna Kaubamaja Grupp
Tallinna Sadam

Tallinna Vesi

Talsu meZriipnieciba

Telia Lietuva

2009-2014

2015

2018

2008

2013

2009

2008, 2009, 2016

2010

2008, 2013, 2014

2014

2015-2020

2006

2007
2011-2014, 2016, 2017
2010-2014, 2016, 2018
2009

2013, 2020

2006-2008, 2014

2007, 2010, 2011, 2014
2006, 2012

2009, 2014-2016, 2019
2011-2013, 2015, 2019
2009

2013, 2014, 2016-2018, 2020
2008, 2009, 2011, 2015-2017, 2020
2010, 2012

2010, 2012-2014

2006, 2007

2006, 2007, 2020

2008

2007, 2008, 2011, 2012
2013, 2014, 2016, 2019, 2020

2009, 2014
2006-2008, 2012-2016, 2018, 2020
2006, 2008, 2009
2006, 2008-2014
2006-2008

2006, 2007, 2014
2006, 2010, 2018
2019

2006, 2014-2019
2008, 2009
2014-2016
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Trigon Property Development
Ukio bankas

Utenos trikotazas
Valmieras stikla Skiedra
VEF Radiotehnika RRR
Viisnurk

Vilkyskiy pieniné
Vilniaus baldai

Vilniaus degtiné
Vilniaus Vingis

VST

2012, 2014, 2016-2019
2010, 2011

2006, 2008, 2009, 2018
2005, 2019, 2020
2016, 2017, 2019

2005

2014
2006-2008, 2014, 2016, 2017
2007, 2008

2007

2009

47
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Summary
THE RISK-ADJUSTED RETURN DYNAMICS OF VALUE AND GROWTH
STOCKS IN THE BALTIC EQUITY MARKET DURING THE 21ST CENTURY
Mihkel Kaarma

Throughout the 20th and 21st century, the dichotomous viewing of value and growth
investing has maintained its presence in investment-related scientific literature. After the
development of contrary viewpoints against the efficient market hypothesis, many authors
have started to further research the dynamics and nature of risk and return in the equity
markets whilst reviewing the fundamental assumptions that relate to them. After significant
discoveries surfaced near the end of the 20th century, it was propounded that stocks with a
relatively high book-to-market ratio are able to generate superior returns whilst additionally
assuming a relatively low amount of additional risk in comparison to stocks with low BV/MV
ratios. The stocks with a relatively high BV/MV ratio were classified as value stocks and
stocks with a low BV/MV ratio were classified as growth stocks. However as the discussion
about value and growth investing has progressed during the 21st century, several questions
have been raised regarding the continuing validity of the claim that value stocks are able to
generate better risk-adjusted returns than growth stocks. Certain empirical studies have since
claimed that growth stocks have been performing better on the global scale. On the other
hand, studies conducted by examining the equity markets of specific regions or countries
have been contradictory since both claims of value and growth stock superiority have been
made. In short, recent studies have suggested that for more accurate results, a region or
country must be examined specifically using methods of analysis that have adapted to the
change in nature of the equity markets since the 20th century.

As aresult of the empirical analysis conducted in the making of this bachelor’s thesis,
it has become clear however that constructed value stock portfolios in the Baltic equity
market have generated risk-adjusted returns during the period of 2004-2020 that far outweigh
the results of portfolios which were constructed from growth stocks during the same period.
This fact has remained true in times of financial distress during the 2007-2008 period and
regardless of the perceived quality of growth. It is therefore deduced as a conclusion to this
bachelor’s thesis that the Baltic equity market differs in the risk-adjusted return dynamic
regarding value and growth stocks when compared to certain global indexes or the US equity
market in the 21st century. Additionally, it can be said that throughout most of the 21st
century, the risk-adjusted returns of value stocks trading on the Baltic equity market have

been superior to growth stocks in a very clear, concise and consistent manner.
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