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1. JOHDANTO

Eettiset investoinnit ovat kasvattaneet suosiotaan rahoitusmarkkinoilla, koska ne
pystyvat solmimaan yhteen tuottavuuden ja sosiaalisen vastuun. Yksi tarkeimmista
instrumenteista eettisessa sijoittamisessa on eettiset sijoitusrahastot. Varojen maara
rahastoissa on kasvanut viime vuosina huimasti ja eettinen rahastosijoittaminen on

myds levinnyt joka puolelle Eurooppaa. (Basso ja Funari 2005) (Kreander et al. 2005)

Sosiaalisesti vastuullinen sijoittaminen on ollut esillda jo 1970-luvulta alkaen, jolloin
Milton Moskowitz esitti, ettei sosiaalisesti vastuullisesta toiminnasta koidu
ylimaaraisia kustannuksia. Myodhemmin sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen

ymparille on liitetty muita moraaliltaan korkeita ei-taloudellisia kriteereja.

Tana paivana varsinkin ilmastonmuutoksen hillitseminen on maailmanlaajuinen
megatrendi, joka nakyy rahoitusmarkkinoilla kasvaneena kiinnostuksena sijoittaa
kestavan kehityksen periaatteiden mukaisesti (Rosendahl 2008). Taman tutkielman
yhteydessa sosiaalisesti vastuullisesta, ymparistokysymykset seka ihmisoikeudet

huomioivasta sijoittamisesta kaytetaan nimitysta eettinen sijoittaminen.

Suomessa eettiset rahastot ovat yleistyneet 1990-luvun lopussa. Rahastoihin
sijoitettu paaoma oli vuonna 2006 alle 180 miljoonaa euroa, joka on alle prosentin
kaikista rahastosijoituksista Suomessa. Yhdysvalloissa eettiset rahastot muodostavat
jo yli 10 % rahastopaaomasta, joten myds Suomessa rahastojen suosion odotetaan
kasvavan. (Hatvala 2006)

Suomen markkinoilla toimivia eettisia rahastoja ei ole aikaisemmin juurikaan tutkittu,
siksi aihe on tutkimisen arvoinen. Tarkein motiivi tutkimuksen tekemiseen oli

kuitenkin tutkijan henkildkohtainen kiinnostus aihetta kohtaan.

1.1 Tutkimusongelma

Tama tutkielma tarkastelee Suomen markkinoilla toimivia eettisia rahastoja ja niiden
tuottoja suhteessa markkinoiden tuottoon perinteisten menestysmittareiden avulla.
Tarkoituksena on selvittaa, koituuko sijoittajalle taloudellista taakkaa portfolion
eettisyydesta. Lisaksi arvioidaan, miten eettisten salkkujen sisaltd selittda niiden

menestysta.



1.2 Tutkielman rakenne

Luvussa 2 tarkastellaan eettisten rahastojen kayttdmia maaritelmia eettisyydelle ja
sitd, miten rahastojen eettisyytta perustellaan yleisesti. Kolmas luku esittelee
rahoitusteorioiden suhtautumista eettisyyteen sijoittamisessa ja erottelee kaksi eri

suuntausta eettisyyden vaikutuksesta yrityksen tai portfolion arvoon.

Neljannessa luvussa kerrotaan aikaisemmista tutkimustuloksista eettisten rahastojen
taloudelliseen menestykseen liittyen. Viidennessa luvussa kuvataan aineistoa ja

kaytettyja tutkimusmenetelmia.

Kuudennessa luvussa analysoidaan tutkimuksen tuloksia ja pohditaan salkkujen
sisallon merkitysta. Seitsemannessa luvussa esitetdan loppupaatelma ja ehdotetaan

aihetta jatkotutkimukselle.



2. EETTISET SIJOITUSRAHASTOT

Nykypaivana kapitalismi on muuttanut muotoaan ja liiketaloutta syyttavasta
nakokulmasta on siirrytty hyddyntamaan markkinoita eettisten arvojen seka yritysten
sosiaalisen vastuun edistamiseen. Yrityksilla ja rahoitusmarkkinoilla on ollut kasvava
maaraysvalta ihmisten elamaan, varsinkin sen jalkeen, kun julkisen ja yksityisen
sektorin yhteistydn edistaminen on johtanut tavaroiden ja palveluiden tuotannon
siitymisen yha enemman yksityiselle sektorille. Taman seurauksena tavallisten
kansalaisten on luotettava yha enemman yritysten sitoumuksiin sosiaalisesta
vastuusta. (Hellsten & Mallin 2006)

Tippetin  (2001) mukaan eettinen investointi voidaan maaritella niin etta
investointipaatdsta tehdessa otetaan huomioon eettiset ja sosiaaliset ndkdkohdat.
Eettinen sijoittaja voi itse rakentaa oman portfolionsa tai antaa varansa eettisen

rahaston hallintaan.

Vaikka lukuisat eettiset periaatteet on huomioitu rahastojen investointipaatoksissa,
on rahastojen tavoitteena kuitenkin ennen kaikkea maksimoida taloudelliset tuotot
(Kurtz 2005).

2.1 Eettisyyden periaatteet

Taylor (2001) tarkasteli eettisten rahastojen kayttamia sijoituskriteereja ja pohti, onko
mahdollista osoittaa laajempaa viitekehysta maarittdmaan eettisten investointien
taustalla olevaa ajatusta. Puhuttaessa investoinneista sana eettinen on saanut
merkityksen investointikohteita valikoivana l|ahestymistapana, lukuun ottamatta
perinteisia taloudellisuuteen kannattavuuteen liittyvia investointikriteereja. Eettisia
investointeja tehtdessa otetaan huomioon, mita yritys tekee ja kuinka yritys tekee.
Eettinen lahestymistapa heijastaa halua parantaa maailmaa uudistamalla jo

olemassa olevia kaytantdja ja muuttamalla vallitsevia arvoja.

Solidaarisuus ja sosiaalinen vastuu ovat piirteita, jotka kuvaavat eettisten rahastojen
tyydyttamaa ihmisten tarvetta toimia omatuntonsa mukaan, sosiaalisesti hyoddyllisella
tavalla. Perinteisten rahoitusteorioiden mukaan sijoittaja on kiinnostunut ainoastaan
sijoituksen tuottoon ja riskiin liittyvistd asioista, jolloin henkildkohtaiset arvot ovat

epaolennaisia sijoituspaatosta tehdessa. Mikali tama pitdisi paikkansa, eettisten



rahastojen olemassaoloa voitaisiin selittdd ainoastaan niiden tarjoamalla
korkeammalla tuotolla tai alhaisemmalla riskilla.(Basso ja Funari 2005) (Beal et al.
2005)

Osalla rahastoista on tahtdimenaan vain tietty ymparistdosuojelullinen tavoite,
esimerkiksi uusiutuvien energialdhteiden kehittdminen. Kuitenkin suurimman osan
sijoitusrahastoista taytyy ottaa laajempi ndkemys, huolimatta siitd, onko rahastoilla
aikeena tayttaa pitkan aikavalin sosiaalisia ja eettisia paamaaria. Nain tapahtui 1980-
luvulla, kun eettiset rahastot tiedostivat huolenaiheita laajemmalti. Silloin kiinnitettiin
huomiota erityisesti ymparistdonsuojeluun, eldinten kohteluun seka terveyteen liittyviin
asioihin. (Taylor 2001)

Eettinen sijoittaminen saattaa yhteen useita eettisia huolenaiheita liiketoiminnassa ja
rahoituksessa. Se lisda ulkoista kontrollia koskien osakkeiden ja osuuden omistajien
arvoja ja ohjaa paaomanomistajien taloudellisen tuoton kulkemaan kasi kadessa

moraalisen tuoton kanssa. (HeslIsten & Mallin 2006)

Jotkut eettiset rahastot kayttavat negatiivisia kriteereja (negative screening), jotta
eivat investoisi eettisesti epailyttaviin yhtidihin. Negatiivisia kriteereja sovelletaan
yrityksiin, jotka esimerkiksi kayttavat lapsitydvoimaa, eivat kunnioita tydntekijdiden
oikeuksia, valmistavat aseita tai saastuttavat ymparistda. (Heslisten & Mallin 2006)
(Durpré et al. 2004)

Toiset rahastot taas kayttavat positiivisia kriteereja (positive screening) ja sijoittavat
yrityksiin, jotka edistavat yleistd etua ja ovat sitoutuneet toimimaan sosiaalisesti
vastuullisella tavalla. Taman tyyppiset investoinnit suosivat yrityksia sektoreilla, jotka
ovat sosiaalisesti hyodyllisia, kuten terveydenhuolto, ymparistd tai koulutus.
(Hesllsten & Mallin 2006) (Durpré et al. 2004)



3 TEORIAT EETTISYYDESTA

Seuraavaksi esitelldan teoreettista taustaa sille, miksi eettisten rahastojen tuotot
saattaisivat erota tavallisten rahastojen tuotoista. Teoreettinen keskustelu liittyy
paaosin siihen vaittelyyn, onko sosiaalisesti vastuullisilla yrityksilla ja niiden
taloudellisella menestyksella yhteyttda. Suhtautuminen eettiseen sijoittamiseen on
monimutkaistunut sitd mukaa, kun sitd on yritetty selittda eri teorioiden avulla (Kurz
2005).

3.1 Kustannusnékokulma

Pitkan aikaa eettisesta sijoittamisesta oli vallalla neoklassinen nakdkulma, joka
perustuu Adam Smithin (1776) teoriaan. Sen mukaan nakymatdn kasi ohjaa yrityksia
markkinoilla optimaaliseen asemaan. Kustannusnakokulman mukaan ulkoisten
sosiaalisten kustannusten sisallyttdminen mukaan yrityksen omiin kustannuksiin
johtaa vaajaamatta yrityksen arvon vahenemiseen. Esimerkiksi saastuttamisen
vahentdminen aiheuttaisi yritykselle lisdd kustannuksia, jotka viimekadessa
vaikuttaisivat vain negatiivisesti. Toisten mielesta taas edut, jotka saavutetaan
toimimalla sosiaalisesti vastuullisella tavalla, ovat niin pienia verrattuna
monimutkaisiin kustannuksiin, ettei eettisyys ole yrityksen kannalta tavoittelemisen
arvoista. ( WestLB Panmure 2002) (Wagner 2001)

Vuonna 1970 Milton Friedman oli sitda mieltd, ettd yritysten sosiaalisen
vastuullisuuden ja osakkeenomistajien arvon maksimoimisen valilla on
perustavanlaatuinen ristiriita. Hanen mukaansa liiketoiminnan ainut sosiaalinen
vastuu liittyy yrityksen resurssien kayttamiseen niin, ettd se pystyy kasvattamaan
voittoja pitkalla aikavalilla. Sosiaalisesti vastuulliset kdytannaét olisi jo otettu huomioon
liiketoiminnassa, jos ne parantaisivat yritysten kannattavuutta. Joten yleensa
vapaaehtoisuuteen perustuvat eettiset toimenpiteet eivat hanen mukaansa kuulu

loogisesti markkinoilla toimivan yrityksen kaytantoihin.

Harry Markowitzin (1952) kehittdman teorian mukaan portfolio on tehokas, kun se
antaa suurimman mahdollisen tuoton annetulla riskillad. Tehokkaassa portfoliossa
suurempaa tuottoa seuraa aina suurempi riski. Portfolion riski-tuottosuhdetta voidaan

tehostaa hajauttamalla sijoitukset osakkeisiin, jotka eivat korreloi keskenaan.



Portfoliot, jotka saavuttavat suurimman mahdollisen tuoton halutulla riskitasolla,

muodostavat tehokkaan rintaman (Kuva 1).

Eettinen sijoittaja jattda tietyt osakkeet pois portfoliostaan, joten mahdollisten
sijoituskohteiden maara on nain rajattu. Laaja kasitys on, etta eettiseen sijoittamiseen
littyy taloudellisia uhrauksia, koska rahoitusteorioiden mukaan ylimaaraiset
rajoitukset heikentavat sijoitusten mahdollista riski-tuottosuhdetta. Moskowitzin
(1972) mukaan mahdollisten sijoituskohteiden rajaaminen portfolion ulkopuolelle
siirtda tehokasta rintamaa alaspain verrattuna rajoittamattomaan portfolioon (Kuva
1). (WestLB Panmure 2002) (Tippet 2001)

A
Tuotto

Markowitzin tehokas rintama

Moskowitzin tehokas rintama

Riski

»
|

Lahde: WestLB Panmure 2002
Kuva 1. Rajoitetun portfolion tehokas rintama verrattuna rajoittamatomaan portfolioon

Kuva esittda kuinka sijoituskohteiden rajaaminen heikentdd mahdollista riski-tuottosuhdetta ja
portfolion tehokas rintama siirtyy alemmas verrattuna rajoittamattomaan portfolioon.

Moskowitzin  mukaan argumentti on kuitenkin merkityksellinen ainoastaan
maailmassa, jossa ei ole tietoa rajoituksista (WestLB Panmure 2002). Tama johtaa

siis painvastaiseen kasitykseen eettisyydesta.



3.2 Arvonakokulma

Nykyaan eettisyyden negatiivinen vaikutus yrityksen arvoon on kyseenalaistettu ja
yritysten sosiaalista vastuuta pidetaan yhtena markkina-arvoa kasvattavana tekijana.
Moskowitz oli ensimmaisten joukossa joka esitti, ettd sosiaalisesti vastuulliset
yritykset menestyisivat taloudellisesti vahintdan yhta hyvin kuin muutkin yritykset.
Moskowitzin mukaan ainoastaan taloudellisesti menestyvilla yrityksilla on varaa

toimia sosiaalisesti vastuullisesti. (Kempf ja Osthoff 2006)

Michael Porterilla on myds ollut suuri vaikutus positiiviseen nakokulmaan, jonka
mukaan sosiaalinen vastuullisuus parantaa yrityksen taloudellista menestysta. Jos
yritykset pakotetaan toimimaan kestavan kehityksen mukaisesti, se lisdad Porterin
mukaan uusia innovaatioita ja parantaa vallitsevia teknologioita. Tama kasvattaa

yritysten kilpailuetua ja parantaa kannattavuutta. (Porter ja van der Linde, 1995)

Yritysten, joiden Kilpailuetu liittyy sosiaalisesti vastuulliseen toimintaan, osuus on
kasvamassa. Mita tiukemmin sosiaalinen vastuu ja kestava kehitys on sidottu
yrityksen liiketoimintaa, sitd suurempi mahdollisuus yrityksellda on kayttda sita
taloudellisesti hyvakseen. Mikali sosiaalisesti vastuulliset toimenpiteet eivat taas tue
yrityksen strategiaa, jaavat ne vain kulissiksi ilman todenmukaista tarkoitusta. (Porter
ja Kramer 2006)

Kuuluisassa |oydoksessaan Fama ja French (1996) todistivat, ettd markkina-
arvoltaan edulliset osakkeet suhteessa kirjanpitoarvoon ovat saaneet ylituottoja
historiallisesti. Tutkimus kannustaa sijoittajan  valitsemaan arvo-osakkeita
portfolioonsa kasvuosakkeiden sijaan, paremman odotetun tuoton takia. Koska
sosiaalinen ja taloudellinen suoriutuminen Kkorreloivat tutkimusten mukaan
keskenaan, voidaan sosiaalisen vastuullisuuden ja kestavan kehityksen luokituksia
pitda yhtenad osakkeen valintakriteerina samoin kuin arvo- tai kasvuosakkeiden
valitsemista portofolioon. (Kurtz 2005) (WestLB Panmure 2002)



4. AIKAISEMMAT TUTKIMUSTULOKSET

Ensimmaisen aiheeseen liittyvan artikkelin julkaisivat vuonna 1992 Luther, Matako ja
Corner Iso-Britanniassa. Tutkimuksessa arvioitiin 15 brittildista rahastoa Sharpen ja
Jensenin mittareiden avulla. Artikkelissa saatiin varovaista nayttdéa siita, etta eettiset
rahastot suoriutuivat kahta markkinaindeksia paremmin. Tutkimuksen mukaan

sijoittajalle ei siis koidu ainakaan taloudellista taakkaa portfolion eettisyydesta.

Seuraavana vuonna Hamilton, Jo ja Statman (1993) tutkivat 32 yhdysvaltalaisen
eettisen rahaston suoriutumista vertaamalla niita tavallisiin rahastoihin. Tuloksena

saatiin, ettei eettisten rahastojen tuotto eroa muista rahastoista.

Whiten (1993) tutkimat yhdysvaltalaiset ja saksalaiset eettiset rahastot puolestaan
alisuoriutuivat mittareihinsa nahden. Lutherin ja Matakon vuonna 1994 julkaistussa
artikkelissa vertailtiin eettisia rahastoja small cap -rahastojen menestysmittareihin.

Sen mukaan niiden tuotoissa ei ollut eroa.

Mallin et al. (1995) tutkivat eroavatko eettisten ja ei-eettisten rahastojen
menestyminen toisistaan. Tutkimuksessaan he kayttivat perinteisia riskimukautettuja
mittareita. Jensenin, Treynorin ja Sharpen mittareiden perusteella voitiin paatella
eettisten rahastojen suoriutuvan ei-eettisia rahastoja paremmin. Tutkimuksessa
kuitenkin epailtiin, etta eettisten rahastojen parempi menestys saattaa olla
valiaikaista ja seurausta kasvaneesta kiinnostuksesta eettisia rahastoja kohtaan.

Kasvanut kysynta ilmenee preemiona toteutuneissa tuotoissa.

Gregory et al. (1997) mukaan 18 brittildista eettistd rahastoa suoriutuivat yhta hyvin
kuin tavalliset rahastot. Tutkimuksen mukaan rahaston menestysta ei selittanyt sen
koko, ika tai eettinen asema. Reyes ja Grieb (1998) vertailivat yhdysvaltalaisia

rahastoja Sharpen mittarin perusteella, eika eettisyydesta ollut etua.

Statman (2000) tutki seitsemaa australialaista eettista rahastoa. Tulokseksi tuli, etta
sosiaalisesti vastuullisten yritysten indeksi menestyi yhta hyvin kuin pienten yritysten
indeksi, S&P500. Sosiaalisesti vastuulliset rahastot eivat parjanneet kummallekaan
indeksille, mutta menestyivat tutkimuksessa paremmin kuin samaa kokoluokkaa

olevat perinteiset rahastot. Tulos ei kuitenkaan ollut tilastollisesti merkitseva.



Investointipankki WestLB Panmure julkaisi syksylla 2002 tutkimuksen, jonka mukaan
eettiset valinnat paransivat tuottoa aikavalilla 1.1.1999-28.10.2002. Ylituottoja saatiin
vield riskioikaisun jalkeenkin 2,1 % vuodessa. Tutkimuksen mukaan eettinen
nakokulma kannattaa ottaa sijoituksia tehdessd huomioon huolimatta muista

sijoituspreferensseista.

Dow Jones indeksien vertailussa ainoastaan pienien ja arvoyritysten osakkeet saivat
Dow Jones Sustainability indeksia paremman tuoton ajanjaksolla tammikuusta 1999
lokakuuhun 2002. Kestavan kehityksen indeksi paihitti markkinat korkeammalla

tuotolla seka paremmalla tuotto/riski — suhteella. ( WestLB Panmure 2002)

Parempia tuottoja WearLB Panmuren tekemassa tutkimuksessa voidaan selittaa
usealla eri tavalla. Yksi selitys paremmille tuotoille voi olla se, etta instituutiot lisdsivat
eettistd sijoittamista vuosituhannen vaihteessa ja eettisissa indekseissa olevien
yritysten osakkeiden kysynta lisaantyi ja hinnat nousivat. Toinen selitys on, etta
eettisilla kriteereilld hyvat yhtiét ovat vertailuryhmaansa parempia myods muilla
kriteereilla ja ettd nailla hyvin kannattavilla yrityksilla on myds varaa panostaa
yhteiskuntavastuuseen. On myds mahdollista, ettd yhteiskuntavastuullinen
toimintatapa suojaa yrityksia ihmisten mielipiteisiin liittyvilta riskeiltd, kuten

kuluttajaboikoteilta ja tyontekijdiden lakoilta. (Terhemaa 2003)

Kreander et al. (2005) vertasivat toisiinsa 30 eettista ja ei-eettistd rahastoa neljasta
eri maasta. Tutkimusajanjakso oli tammikuusta 1995 joulukuuhun 2001. Eri
menestysmittareiden perusteella eettisten ja ei-eettisten rahastojen menestyksen
valilla ei ole merkittdvaa eroa. Kumpikaan rahastotyyppi ei mydskaan pystynyt
markkinoiden ajoitukseen. Jensenin alfan merkittavaksi selittdjaksi saatiin rahaston

hallintopalkkio.

Scholtensin  (2005) tutkimuksessa ei ilmennyt tilastollisesti merkitsevaa eroa
hollantilaisten eettisten ja tavallisten rahastojen valilla. Tutkimuksessa havaittiiin, etta
eettisissa rahastoissa on enemman arvo- kuin kasvuosakkeita, mikd on vastoin
aikaisempia tutkimuksia. Tama I|0yddos saattaa kertoa Scholtensin mukaan

sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen kypsymisesta sijoitusmuotona.
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5 AINEISTO JA TUTKIMUSMENETELMAT

Tutkimusaineistona on kaytetty logaritmisia viikkotuottoja. Kaikki arvot on valittu
keskiviikolta, jotta viikonloppuanomalian vaikutukset arvoihin voitiin  minimoida
(French 1980). Mikali keskiviikko sattui olemaan pyhapaiva, otettiin arvo edelliselta
kaupankayntipaivaltd. Rahastoista, joilla on seka kasvu- etta tuotto-osuuksia, valittiin
kaytettavaksi kasvuosuuksia. Kaikki lasketut tuotot ovat logaritmisia. Rahastojen
arvot on saatu suurimmaksi osaksi Kauppalehden Lappeenrannan teknilliselle

yliopistolle toimittamasta tietokannasta seka suoraan rahastoyhtiolta.

5.1 Eettiset rahastot

Tutkimukseen valittiin Suomen markkinoilla toimivia eettisia rahastoja, jotka sijoittavat
varansa yli 90 prosenttisesti osakkeisiin. Myos aktiivinen toiminta sijoittamisessa oli
yksi rahastojen valintakriteereistd. Tutkimuksen ulkopuolelle jatettiin pois vuoden
2006 jalkeen perustetut eettiset rahastot, jotta tarkastelujaksosta saatiin riittavan
pitkd. Lopulta aineistoksi saatiin kuusi Suomen markkinoilla toimivaa eettista
rahastoa ja tutkimuksen ajanjaksoksi 1.5.2004-29.2.2008.

Taulukko 1. Eettisten rahastojen ominaisuuksia

Taulukossa esitetddn eettisten rahastojen aloituspaivd, pdaoman maara, tutkimusaikavalin
keskimaarainen vuosituotto ja tuottojen vuosivolatiliteetti

Koko (milj. €) Tuotto Volatiliteetti

Rahasto Aloituspaiva 29.2.2008 (pa.) (pa.)

ABN Amro Sustainable Global

Equity 03.12.2001 42,2 2,06 % 11,73 %
Celeres HR Suomi 30.04.2004 21,4 21,26 % 14,59 %
OP- Kestdva Kehitys* 07.04.1997 411 9,47 % 15,04 %
Sampo Kestava Arvo Osake 01.11.1999 72,71 6,55 % 10,78 %
SEB Ostersjéfond/ WWF 01.01.1999 23,3 12,62 % 16,06 %
Tapiola Hyvinvointi 17.01.2001 57 6,87 % 10,58 %

*OP-ilmasto 1.9.2007 alkaen

Taulukossa 1 esitelladn valittujen rahastojen ominaisuuksia. Suurin osa eettisista
rahastoista on perustettu vuosituhannen vaihteessa ja niiden keskimaarainen koko
on noin 43 miljoonaa euroa. Rahastojen painotettu keskituotto tutkimusaikavalilta oli

8,12 % vuodessa ja painotettu keskivolatiliteetti 12,36 %.
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5.1.1 ABN Amro Sustainable Global Equity

Rahasto sijoittaa varoja maailmanlaajuisesti eettisin perustein. Sijoituskohteina
suositaan ymparisto- ja yhteiskuntavastuullisia yrityksia. Sijoitustyyli on aktiivinen ja
salkussa on osakkeita ja osakepohjaisia arvopapereita eri puolella maailmaa
toimivilta markkinoilta. Salkunhoitaja arvioi taloudellisia muuttujia ja kayttaa
kvantitatiivisia menetelmia hyodyntaakseen markkinoiden trendeja. Rahaston
salkunhoitaja kayttaa sijoitusvalinnoissaan pohjana laajaa valikoimaa kestavan
kehityksen kriteereja, kuten ymparistd, yhteiskuntavastuu, eettisyys ja hyva
hallintotapa. Kriteereja sovelletaan yksittaisiin yrityksiin sektoreittain maariteltdessa
yritysten riskia kyseisilla alueilla. (ABM Amro Sustainable Global Equity —rahastoesite
3/2007)

5.1.2 Celeres HR Suomi

Rahasto on tarkoitettu sijoittajille, jotka pitavat yhteiskuntavastuuta ja erityisesti
henkilostokysymyksia tarkeana. Rahasto kayttda eettisena sijoitusperiaatteena
positiivista arvottamista ja sijoittaa suomalaisiin yhtidihin, jotka hoitavat
henkilostdasiansa erityisen hyvin. Henkilostopolitikan hyvyyden mittarina toimii se,
onko yrityksessa tai sen osassa henkilostorahasto. Naitd Suomessa listattuja
yrityksia on yhteensa 22, joiden paino vaihtelee rahastossa 0,5-10 prosentin valilla.
Hajautuksen lisdamiseksi rahastossa on lisdksi 10—15 muuta Helsingin Porssissa
noteerattua yritysta. Rahasto pyrkii suosimaan niin kutsuttuja arvo-osakkeita, joiden
tase-arvo suhteessa markkina-arvoon on korkea, ja liiketoiminnaltaan vakiintuneiden

yritysten osakkeita."

5.1.3 OP- Kestava Kehitys

Rahasto sijoittaa varoja eurooppalaisten yritysten osakkeisiin kestavan kehityksen
periaatteiden mukaisesti. Sijoituskohteiksi valitaan yrityksia, jotka hoitavat hyvin
sosiaaliset, taloudelliset seka ymparistokysymykset. Lisaksi sijoitusten ulkopuolelle

rajataan yhtiot jotka saavat tuloja tupakka-, alkoholi-, ase- tai uhkapeliteollisuudesta.

! Internet: http://www.celeres. fi/filrahastot/hr_suomi/, paivays 27.2.2008
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Rahasto pyrkii saavuttamaan DJ EuroStoxx Sustainability ex.All vertailuindeksiaan
paremman tuoton pitkalld aikavalilla. Rahasto vaihtoi nimeaan OP- Ilimastoksi
1.9.2007, jolloin rahasto ofti sijoitustoiminnassaan selkedmmin huomioon

ilmastonmuutoksen torjumisen. (Op-sijoitusrahastot puolivuotiskatsaus 6/2007)

5.1.4 Sampo Kestava Arvo Osake

Sijoitusrahaston varat sijoitetaan ympari maailman yrityksiin, jotka noudattavat
kestavan kehityksen periaatteita. Rahasto ei sijoita yhtidihin, joiden paaasiallinen
toimiala on alkoholi-, tupakka-, uhkapeli-, porno- tai aseteollisuus. Kestavan
kehityksen periaatteet kasittavat eettisen toiminnan, corporate governancen,
henkilostopadaoman hallinnan, sidosryhmasuhteet, ilmastonmuutoksen sekd muut
ymparistolliset ja yhteiskunnalliset kysymykset. Sijoitusyhtion, Generation
Investment Managementin, mukaan yritys, joka toimii kestavan kehityksen
periaatteiden mukaisesti, tulee menestymaan tulevaisuudessa pitkalla aikavalilla
muita yrityksia paremmin. Yhtion hallituksen puheenjohtajana toimii Yhdysvaltojen
entinen varapresidentti Al Gore, joka on edistanyt kestavan kehityksen periaatteita

maailmanlaajuisesti. (Sampo Kestava Arvo Osake — rahastoesite 11/2007)

5.1.5 SEB Ostersjofond/ WWF

Rahasto sijoittaa osakkeisiin ja osakepohjaisiin arvopapereihin Ruotsissa,
Suomessa, Tanskassa ja Norjassa. Sijoitukset on hajautettu eri toimialoille ja niiden
pitaa tayttdaa Maailman Luonnon Saation asettamat eettiset vaatimukset. Rahasto ei
myoskaan sijoita  yrityksiin, jotka toimivat ase-, tupakka-, auto- tai
polttoaineteollisuudessa. Lisdksi toimintaperiaatteisiin  kuuluu, ettd rahaston
kokonaisarvosta lahjoitetaan vuosittain yksi prosentti voitto-osuuden muodossa
WWEF:n Itdmeriohjelmaan silla edellytykselld, ettd rahaston arvo on noussut vuoden
aikana vahintaan prosentin. Loput tuotoista kuuluvat osuudenomistajille. (SEB
Ostersjéfond/WWF-faktablad 9/2007)

5.1.6 Tapiola Hyvinvointi

Rahasto sijoittaa varoja maailmanlaajuisesti yrityksiin, jotka hyotyvat ihmisten ja
ympariston hyvinvoinnista. Sijoituskohteita ovat esimerkiksi terveydenhuoltolalla,
ymparistonhuollon tai — teknologian alalla toimivien yritysten osakkeet sekd vapaa-

ajan tuotteita ja palveluita tarjoavien yritysten osakkeet. Rahastoon pyritaan
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valitsemaan yrityksia, joilla on innovatiivinen tuotekehitys, vahva markkina-asema ja
hyvat kasvumahdollisuudet. Edistadkseen tehokasta salkunhoitoa tai suojautuakseen
markkinoiden epasuotuisilta muutoksilta rahasto voi sijoittaa johdannaissopimuksiin.
Pitkdn aikavalin arvonnousuun pyritddn aktiivisella salkunhoidolla. (Tapiola
Hyvinvointi — rahastoesite 8/2007)

5.2 Vertailukohteet

Vertailuindeksina kaytettiin eettistd Dow Jones Sustainability Stoxx — indeksia seka
MSCI - markkinaindeksia eettisille rahastoille. Ei-eettisten rahastojen
vertailuindeksina kaytettiin MSCI — markkinaindeksia. Riskittdomana korkona kaytettiin
yhden kuukauden Euribor-korkoa.

5.2.1 Dow Jones STOXX Sustainability Index

Eettisille rahastoille kaytettiin vertailuindeksina eettistd STOXX Ltd./Dow Jones
Indexesin ja SAM Groupin julkaisemaa eurooppalaista Dow Jones STOXX

Sustainability indeksia. Indeksi arvot saatiin STOXX Limited indeksipalvelun kautta.?

Paatietolahteena indeksille toimii SAMin yrityksille tekema kysely, jonka avulla
arvioidaan yritysten taloudellista, sosiaalista ja ymparistokehitysta riskien ja
mahdollisuuksien kannalta. Tietoja kerataan yritysten ja kolmansien osapuolten
asiakirjoista seka analyytikoiden henkilokohtaisilla yhteydenotoilla yrityksiin. Ulkoinen

tarkastaja varmistaa, ettd arviointi on suoritettu sdantdjen mukaan. 3

SAMin tutkimuksesta saatujen tulosten perusteella yritykset asetetaan
paremmuusjarjestykseen toimialansa sisalla ja toimialojensa parhaat valitaan
mukaan Dow Jones Sustainability indekseihin. Kun yritys on paassyt mukaan
indeksiin, sita tarkkaillaan paivittain.

2 Internet: http://www.stoxx.com/index.html, paivays 3.4.2008

3 Internet: http://www.sustainability-indexes.com/ , paivays 1.4.2008
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Taulukko 2. SAMin yritysten kestavan kehityksen arviointikriteerit ja painotus

Taulukko kuvaa SAM Groupin maarittamia kriteereja yritysten kestavalle kehitykselle ja niiden
painotusta, kun arvioidaan mitka yritykset paasevat mukaan kestava kehityksen Dow Jones STOXX
Sustainainability indeksiin.

Mittari Kriteerit Painotus (%)

Menettelytavat/ maaraysten noudattaminen/ Korruptio

Taloudellinen ja lahjonta 5,50
Corporte Governance 6,00
Riskien ja kriisien johtaminen 6,00
Toimialakriteerit Toimialariippuvainen

Ymparisto Ymparistoystavallinen suoritus (Ekotehokkuus) 7,00
Ymparistéraportointi* 3,00
Toimialakriteerit Toimialariippuvainen

Sosiaalinen Yrityksen sosiaalinen vastuu/ ihmisystavallisyys 3,50
Tydvoimaan liittyvat kdytannot 5,00
Inhimillisen padoman kehittdminen 5,50
Sosiaalinen raportointi 3,00
Kyvykkyyksien houkutteleminen ja sitouttaminen 5,50
Toimialakriteerit Toimialariippuvainen

*Kriteeri arvioi ainoastaan julkisesti saatavaa informaatiota

5.2.2 MSCI - markkinaindeksi
MSCI (Morgan Stanley Capital International's) World -indeksi sisaltda kehittyneiden

markkinoiden osakkeiden hinnat. Indeksissd on mukana 22 maata Pohjois-
Amerikasta, Euroopasta, Aasiasta sekd Tyynenmeren alueelta. Kaytetty indeksi on
laskettu paikallisissa valuutoissa ja siitéd on oikaistu osingot pois. Indeksin viikoittaiset

arvot saatiin Datasream -tietokannan kautta.

5.2.3. Riskiton tuotto

Tutkimuksessa riskittdmana korkona kaytetaan kuukauden EURIBOR-korkoa®*. Myds
riskittoman koron kohdalla kaytettiin viikkodataa ja ja arvopaivana keskiviikkoa.

Viikkotuottot muutettiin logaritmisiksi tuotoiksi.

5.2.4 Ei-eettiset rahastot

Vertailun vuoksi laskettiin sattumanvaraisesti valituista neljasta erityyppisesta ei-
eettisista rahastoista samat tunnusluvut kuin eettisista rahastoista. Rahastot toimivat

Suomen markkinoilla ja sijoittavat varansa paaosin osakkeisiin. Niiden ominaisuuksia

* Internet: http://www.euribor.org/html/content/euribor_data.html, paivays 3.4.2008
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on kuvailtu taulukossa 3. Ei-eettisten rahastojen ika ja sijoittaminen maantieteellisesti
on samaa luokkaa kuin eettisten rahastojen, mutta niiden koko on suurempi.

Taulukko 3. Ei-eettisten rahastojen ominaisuuksia
Taulukossa esitetdan ei-eettisten rahastojen aloituspaiva, padoman maara, rahaston sijoitustyyli,

maantieteellinen laajuus seka tutkimusaikavalin keskimaarainen vuosituotto ja tuottojen
vuosivolatiliteetti

Keski-
Koko Sijoitus- Tuotto  hajonta
Aloituspdiva (milj.) tyyli Laajuus (pa.) (pa.)
ABN AMRO Maailman-
Energy 27.5.1998 435,41 energia laajuisesti 15,06 % 24,31 %
Sampo Eurooppa
Osake 1.12.1997 311,26 yleinen Eurooppa 11,64 % 13,86 %
Suomi ja
eQ keski- [tdmeren
Arvonkasvattajat 29.10.1998 39,85 suuret alue 1,73% 14,29 %
OP Eurooppa
Kasvu 20.1.2003 90,31 kasvu Eurooppa 2,72% 16,20 %

5.3 Tutkimusmenetelmat

Rahastojen riskimukautettua menestysta arvioidaan kolmen eri mittarin avulla, jotka
kaikki pohjautuvat Treynorin (1961), Sharpen (1964) ja Lintnerin (1965) kehittdmaan
CAPM - malliin. Jokaiselle rahastolle ja vertailuindeksille on laskettu logaritmiset
tuotot.

Fpt= Ln(Ppt/Ppt_l) (1)

Kaavassa rpt on tuotto, jonka rahasto P on tuottanut viikolla t, Pr: on rahasto-osuuden
P hinta viikolla t ja Ppt.1+ on osuuden hinta edellisella viikolla. Viikoittaisista tuotoista
on otettu logaritmi, jotta tuottojen jakauman vinoutta voidaan vahentaa.Portfolion
tuotosta vahentamalla riskiton tuotto lasketaan tuotot yli riskittdman tuoton (excess

return).
Fet=Ipt-Itt (2)
Kaavassa rp; rahaston tuotto ja ry riskitdon tuotto tutkimusaikavalilla.

5.3.1 Sharpen mittari

Sharpen mittari lasketaan jakamalla portfolion tuotot yli riskittbman tuoton porfolion
tuottojen kokonaisvolatiliteetilla (Bodie et al. 2005 s 868).

(ret-re )/Opt (3)
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Kaavassa rp; rahaston tuotto, ry riskiton tuotto ja opt on rahaston tuottojen
keskihajonta tutkimusaikavalilla. Tuotot yli riskittdman koron on laskettu logaritmisista
viikkotuotoista. Keskimaarainen viikkotuotto vyli riskittdman koron muutettiin
vuosituotoksi kertomalla viikkojen maaralla vuodessa eli 52:lla. Keskimaarainen
portfolion tuottojen viikkovolatiliteetti muutettiin vuosittaiseksi kertomalla nelidjuuri
52:lla.

Sharpen mittaria on kritisoitu, koska se mittaa portfolion kokonaisriskia
markkinariskin sijaan. Koska portfolioteorian mukaan arvopaperin ominainen riski eli
epasystemaattinen riski on hajautettavissa pois suuresta portfoliosta, markkinoiden
tulisi hinnoitella ainoastaan systemaattinen riski (Kreander et al. 2005). Siksi

lasketaan myds Treynorin indeksi.

5.3.2 Treynorin indeksi

Treynorin indeksi vertaa porfolion tuottoja yli riskittbman tuoton portfolion
systemaattiseen riskiin eli siihen riskiin, joka liittyy portfolion hinnan muutokseen
suhteessa koko markkinaportfolion hinnan muutokseen (Bodie et al. 2005 s 868, s
224).

(ret-rer )/Brt 4)

Kaavassa Bp: on rahaston beeta tutkimusaikavalilla. Tuotot yli riskittdbman koron on
laskettu kuten edelld. Keskimaarainen vuosituotto yli riskittoman koron jaettiin
faktorianalyysista saadulla portfolion beetalla. Beta laskettiin alla olevasta yhtalosta
(4). Faktorianalyysissa markkinaportfoliona kaytettin MSCI — markkinaindeksia ja
riskittbmana korkona yhden kuukauden EURIBOR korkoa.

5.3.3 Jensenin alpha

Jensenin alpha ilmaisee portfolion yli- tai alituoton suhteessa CAPM-mallin
ennustamaan tuottoon (Bodie et al. 2005 s 868, s 224).

ree-ree = Apt + Bre(rme-ree )+ Ept (9)

Kaavassa Bpt on rahaston beeta, ap;: on rahaston alpha, ry: on markinoiden tuotto ja
ept On sattumanvarainen virhetermi. Eettisten rahastojen vertailuindeksind on kaytetty
seka MSClI-indeksi etta DJSI-indeksia.
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6. TULOKSET

Tassa osassa analysoidaan laskettuja tuloksia eri menestysmittareille seka
tarkastellaan eettisten rahastojen sisaltdéa. Kuvailevat tilastotiedot tutkimusaineistosta
ovat tutkielman liitteena (1).

Perusdeskriptiivisissa tiedoissa (liite 1) oleva Jarque-Bera -tunnusluku tutkii aineiston
normaalijakautuneisuutta. Normaalijakautunut jakauma seuraa y° — jakaumaa
kahdella vapausasteella. J-B—testin arvoa tulee verrata 5 %.n merkitsevyystasolla
arvoon 5,99. Nollahypoteesina on, ettd jakauma on normaalijakautunut, kun J-B—
testin arvo pienempi kuin 5,99. Nollahypoteesi hylatdan kaikkien logaritmisten

tuottojen kohdalla, eika aineisto ole normaalijakautunut. (Brooks 2002, s. 181)

Celeres HR Suomi -rahasto on tuottanut parhaan yksittaisen tuoton tarkastelujaksoja
ja silla on ollut my6s paras keskimaarainen tuotto. Suurin keskihajonta logaritmisissa

tuotoissa oli ABN Amro Energy — rahastolla.

Euribor — korkoa lukuun ottamatta kaikkien muiden portfolioiden tuotot ovat olleet

negatiivisesti vinoja, mika tarkoittaa, etta hinta on laskenut useammin kuin noussut.

6.1 Mita riskimukautetut mittarit kertovat?

Taulukossa 4 esitetddan Sharpen ja Treynorin mittarit sekd niiden antama
paremmuusjarjestys. Taulukosta selvida etta vain yksi eettinen rahasto ja yksi ei-
eettinen rahasto tuottivat tarkastelujaksolla huonommin Kkuin riskitdn korko.

Vertailussa ylivoimaisesti parhaiten menestynyt rahasto on eettinen.

Heikoiten eettisistd rahastoista parjasivat rahastot jotka sijoittavat varojan
maailmanlaajuisesti, kun taas ei-eettisistd rahastoista maailmanlaajuisesti sijoittava
menestyi parhaiten (taulukko 7). Eettiset rahastot, jotka sijoittivat Suomeen ja
lahialueille menestyivat parhaiten. Ei-eettisten rahastojen kohdalla Sharpen mittarin

tulokset vaihtelivat vahemman kuin eettisten rahastojen.

Kun Treynorin indeksissa huomioitiin vain systemaattinen riski, rahastojen
paremmuusjarjestys ei juuri muuttunut. Otettaessa huomioon ainoastaan rahaston
riski suhteessa markkinaheilahteluihin menestyivat eettiset rahastot hieman

paremmin kuin huomioitaessa kokonaisriski.
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Taulukko 4. Sharpen ja Treynorin menestysmittarit

Taulukossa esitetddn Sharpen mittarin (3) ja Treynorin indeksin (4) tulokset eettisten ja ei-eettisten
rahastojen osalta. Lisaksi rahastojen paremmuusjarjestys molempien mittareiden mukaan on esitetty
taulukossa.

Sharpe Treynor

Eettiset rahastot

-0,75 -0,015
ABN Amro Sustainable Global Equity
Celeres HR Suomi 1,256 1. 0,364 1.
OP- Kestdva Kehitys 0,434 6. 0,125 6.
Sampo Kestava Arvo Osake 0,335 8. 0,090 8.
SEB Ostersjofond/ WWF 0,603 4. 0,191 3.
Tapiola Hyvinvointi 0371 7. 0092 7
Ei-eettiset rahastot
ABN AMRO Energy 0,499 5. 0,138 5.
Sampo Eurooppa Osake 0628 2. 0179 4.
eQ Arvonkasvattajat 0615 3. 0,193 2.
OP Eurooppa Kasvu -0,014 -0,004

Taulukossa 5 esitelldadan Jensenin alphan (5) tuloksia eettisille rahastoille ja
taulukossa 6 ei-eettisille rahastoille. Markkinoiden tuottona on kaytetty MSCI-indeksin
tuottoja. Lisaksi eettisille rahastoille tehtiin toinen faktorimalli, jossa markkinatuottoja

edustivat DJSI-indeksin tuotot. Regressiomalleissa kaytetyt tuotot ovat logaritmisia.

F-testi kertoo poikkeaako regressiokerroin merkittavastd nollasta, joka on yhden
faktorin regressioanalyysissa sama tulos kuin t-testin antama tulos beta-kertoimen
merkitsevyydelle (Brooks 2002, s. 113). Molemmat testit siis osoittavat, etta kaikissa
faktorimalleissa regressiokertoimet poikkeavat nollasta 5 %:n riskitasolla ja ovat siten
tilastollisesti merkitsevia. Tilastollisesti merkitsevat luvut t-testin mukaan on merkitty

lihavoituna taulukkoon.
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Taulukko 5. Faktorimallin tulokset eettisille rahastoille

Taulukossa esitetdan eettisten rahastojen regressiomallin (5) tulokset. Markkinoiden tuottona on
kaytetty MSCI- ja DJSIl-indeksien logaritmisia tuottoja. Jokaisen rahaston kohdalla esitetdan
kummankin indeksin osalta Jensenin alpha, beeta-kertoimen arvo, seka mallin selitysaste adjusted R?.
Alphan ja beetan tilastollinen merkitsevyys T-testisuureen mukaan on merkitty taulukkoon lihavoituna
lukuna. Lihavoitu Durbin-Watson testisuure kertoo, ettei autokorrelaatiota esiinny.

MSCI DJSI

a B R?.. DW a B R’.q. DW
ABN AMRO
Sustainable Global
Equity

-0,0006 0,5756 0,3077 2,56 -0,0007 0,7650 0,7546 2,21
CELERES

0,0032 0,5030 0,1477 2,18 0,0029 0,8282 0,5709 2,22
OP-limasto

0,0009 0,5210 0,1492 2,31 0,0005 0,9611 10,7251 2,41
Sampo Kestava Arvo
Osake

0,0004 0,4022 0,1739 2,57 0,0002 0,6428 0,6307 2,55
SEB Ostersjéfond
WWF

0,0015 0,5056 0,1224 2,44 0,0011 1,0025 0,6919 2,33
Tapiola Hyvinvointi

0,0004 0,4291 10,2060 2,25 0,0003 0,6629 0,6957 2,01

Lihavoidut luvut ovat merkitsevia 5 %:n
riskitasolla

Autokorrelaatiota testataan, jotta nahdaan onko perakkaisten arvojen valilla
jonkunlaista yhteyttd. Tassa tutkimuksessa on testattu 1. asteen autokorrelaatio
Durbin-Watson -testin avulla. Durbin-Watson -testi testaa virhetermin ja sita
seuraavan virhetermin yhteyttd (Brooks 2002, s. 160). Koska Kkaikissa
faktorimalleissa Durbin-Watsonin arvo on lahelld kahta ja siten tilastollisesti

merkitseva, voidaan todeta, ettei aineistossa esiinny autokorrelaatiota.

Mallin selitysaste (adjusteed Rz) kertoo, kuinka hyvin regressiomalli sopii aineistoon.
Taulukosta voidaan nahda, ettd DJSI -indeksi pystyy selittamaan portfolion tuottojen
yli riskittbman koron vaihtelua paremmin kuin MSCI-indeksi. Esimerkiksi OP —
Kestava kehitys rahaston tuottojen vaihtelusta DJSI — indeksi pystyy selittdmaan yli
81 % tutkimusajanjaksolla, kun taas MSCI- indeksi pystyy selittamaan vain noin 38
%.
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Taulukko 6. Faktorimallin tulokset ei-eettisille rahastoille

Taulukossa esitetdan ei-eettisten rahastojen regressiomallin (5) tulokset. Markkinoiden tuottona on
kaytetty MSCI-indeksin logaritmisia tuottoja. Jokaisen rahaston kohdalla esitetddn kummankin
indeksin osalta Jensenin alpha, beeta-kertoimen arvo, seka mallin selitysaste adjusted R?. Alphan ja
beetan tilastollinen merkitsevyys T-testisuureen mukaan on merkitty taulukkoon lihavoituna lukuna.
Lihavoitu Durbin-Watson testisuure kertoo, ettei autokorrelaatiota esiinny.

MSCI
Ei-eettiset rahastot a B R? .qi DW
ABN AMRO Energy 0,0022 0,876 0,162 1,80
Sampo Eurooppa Osake 0,0018 0,486 0,153 2,39
eQ Arvonkasvattajat 0,0019 0,456 0,126 2,09
OP Eurooppa Kasvu 0,0001 0,553 0,134 2,45

Lihavoidut luvut ovat merkitsevia 5 %:n riskitasolla

Yhta lukuun ottamatta eettiset rahastot menestyivat paremmin kuin MSCI-indeksi ja
DJSl-indeksi (taulukko 5.). Yksi rahastoista saavutti tutkimusjaksolla tilastollisesti
merkitsevan positiivisen alfan, kun markkinatuottoina kaytettin MSCI-indeksin
tuottoja. Sama rahasto sai myds tilastollisesti merkitsevan positiivisen alfan, kun
eettisille rahastoille kaytettiin markkinoiden tuottona eettisen DJSI-indeksin tuottoja.
Ei-eettisistd rahastoista kaikki saavuttivat positiivisen alfan (taulukko 6). Tulokset

eivat kuitenkaan olleet tilastollisesti merkitsevia.

Eettinen markkinaindeksi pystyi selittdmaan eettisten rahastojen tuottoja paremmin
kuin tavallinen markkinaindeksi. Beta-kertoimen mukaan suurin riippuvuus
maailmanlaajuiseen  markkinaindeksiin  oli  ei-eettiselld  maailmanlaajuisesti
sijoittavalla rahastolla. Eettisistd rahastoista suurin riippuvuus eurooppalaiseen

eettiseen indeksiin oli Eurooppaan sijoittavilla rahastoilla.

Riskimukautettuja menestysmittareita vertailtaessa voidaan sanoa, ettei eettisten ja
ei-eettisten rahastojen valilla ole merkittdvaa eroa tuotoissa. Tutkimuksessa ei
nayttanyt olevan haittaa eettisten rahastojen hajauttamisen rajoittamisesta. Parhaiten
menestyi eettinen rahasto, joka sijoittaa vain yhteen maahan. Tulos tukee sita
nakdkulmaa, etta yritysten sosiaalinen vastuullisuus parantaa yrityksen taloudellista

menestysta. Otos on kuitenkin lilan suppea vahvojen johtopaatdsten tekemiseen.
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6.2. Sisalto ratkaisee

Tassa osiossa tarkastelemme minkalaisia yrityksia ja toimialoja on todellisuudessa
valittu eettiseen portfolioon ja milla tavalla ne voivat selittda eettisten rahastojen

menestysta.

Kohdentaminen sektoreille: Erot painoissa DJSI ja
DJ Stoxx600 indeksien vililla
(%-pistetta)

0,6

0.5 @ Terveydenhuolto
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0,7 O Teknologia
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@ Teollisuus
O Energia
0,8 @ Ei-syklinen kulutus
O Syklinen kulutus
@ Perusmateriaalit
0O Kayttéhyodkkeet

1,0 2,0

Lahde: WestLB Panmure 2002

Kuva 2. Erot sektoreille kohdentamisessa DJSI ja DJ Stoxx600 indeksien valilla

Kuva esittad, miten eettinen Dow Jones Sustainability Indeksi ja DJ Stoxx600 indeksi eroavat
sektoreille kohdentamisessa lokakuussa 2002. Ero on mitattu prosentteina indeksipisteista.

Dow Jones Sustainability indeksia ja Dow Jones Stoxx600 indeksia vertailemalla
(Kuva 2) voidaan havaita ylipaino teknologian, tietoliikenteen, rahoituksen,
terveydenhuollon, rahoituksen ja syklisen kulutuksen aloilla. Eettisten rahastojen
menestystd voidaan selittdd teknologiayritysten ja tietoliikennealan yritysten
osakkeiden suurella painolla. 2000-luvulla kyseisten yritysten osakkeet olivat

ylihinnoiteltuja valtavan kysynnan ansiosta.

Toimialajakaumasta voidaan myos huomata nousukaudella suosituimpien alojen
ylipaino eettisessa Dow Jones Sustainability indeksissa. Laskusuhdanteessa
keskimaaraistd paremmin menestyvat toimialat, kuten ei-syklinen kulutus ja
perusmateriaalit, ovat puolestaan aliedustettuina. Taman perusteella voitaisiin olettaa
eettisten rahastojen menestyvan noususuhdanteessa markkinoita paremmin ja

laskusuhdanteessa heikommin.
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Kohdentaminen eri maihin: Erot painoissa DJSI ja
DJ Stoxx60 indeksien valilla (% -pistettd)
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Léhde: WestLB Panmure 2002
Kuva 2. Erot eri maihin kohdentamisessa DJSI ja DJ Stoxx600 indeksien valilla

Kuva esittdd, miten eettinen Dow Jones Sustainability Indeksi ja DJ Stoxx600 indeksi eroavat
kohdentamisessa eri maihin lokakuussa 2002. Ero on mitattu prosentteina indeksipisteista.

Suurin paino eettisessa indeksissa on Saksalla ja Iso-Britannialla, joka ovat eettisen
sijoittamisen edellakavijoita. Yritysten sosiaalinen vastuu on saanut hyvaksynnan
brittildisessa sijoitusteollisuudessa ja tama on johtanut Iso-Britannian yritysten
vahvaan panokseen kestavan kehityksen indekseissa. Saksan suuri paino selittyy
suurimmaksi osaksi sen kansallisesta toimialarakenteesta. Siella ei esimerkiksi ole

Oljy-yhtidita kun taas rahoitussektori on vahva (WestLB Panmure 2002).

Suomen suurempi paino Dow Jones Sustainability indeksissa johtuu suuresta
teknologiapainotuksesta ja erityisesti Nokiasta, joka on vahvasti edustettuna monissa
eettisissa salkuissa (Liite 2). Ranskan ja Italian heikko edustus eettisella puolella
selittyy osaksi maiden tuotannon keskittymisellda muun muassa autojen ja viinin
tuotantoon. Nama alathan kuuluvat negatiivisten kriteereiden syntisektoreihin.
Poikkeavuudet toimiala- ja maajakaumissa tekevat kestavan kehityksen portfolioissa
haavoittuvaisia toimiala- tai maakohtaisille kriiseille (WestLB Panmure 2002). Erot

kertovat myds eettisen sijoittamisen kehittymattdmyydesta osassa maista.
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Taulukko 7. Eettisten rahastojen sijoitusperiaatteita ja toimialajakaumaa

Taulukossa esitetaan eettisten rahastojen maantieteellinen laajuus, positiiviset seka negatiiviset
kriteerit sijoitustoiminnalle ja toimialat, joille suurimmat sijoitukset ovat kohdistuneet.

Positiiviset Negatiiviset Suurimmat
Laajuus kriteerit kriteerit toimialat °
ymparisto,
ABN Amro yhteiskuntavastuu, Rahoituspalvelut 19,0 %
SUStamable_ eettisyys ja hyva Energia 15,3 %
Global Equity Maailmanlaajuinen  hallintotapa - Kuluttajahyddykkeet 11,0 %
Cel HR yhteiskuntavastuu ja Teolliset materiaalit 26,7 %
e ere_s suomalaiset hyva Energia 15,9 %
Suomi yritykset henkil6stopolitiikka - Rahoituspalvelut 12,7 %
OP-.KeStava sosiaaliset- ja *Rahoituspalvelut 31,4 %
Kehitys eurooppalaiset ymparistokysymykset tupakka-, alkoholi-, ase-  Teolliset materiaalit 24,7 %
*OP-llmasto yritykset *ilmastonmuutos tai uhkapeliteollisuus Terveys 14,1 %
eettinen toiminta,
corporate governance,
henkiléstépaaoman
iam?q. A hallinta, alkoholi-, tupakka-, Terveydenhuolto 31,5 %
estava Arvo sidosryhmasuhteet, uhkapeli-, porno tai -‘Rahoituspalvelut 17,6 %
Osake Maailmanlaajuinen  ilmastonmuutos aseteollisuus -Teolliset materiaalit 13,2 %
§EB of Maailman Luonnon Teolliset materiaalit 31,4 %
Ostersjofond/ Ruotsi, Suomi, S&éation asettamat ase-, tupakka-, auto- tai  -Laitteistot 15,5 %
WWF Tanska ja Norja eettiset vaatimukset polttoaineteollisuus ‘Rahoituspalvelut 14,5 %
Tapiol Terveydenhuolto 71,9 %
apiola ihmisten ja ymparistsn Kulutustuotteet 16,0 %
Hyvinvointi Maailmanlaajuinen _ hyvinvointi - Teollisuuspalvelut 6,6 %

Tutkimuksessa mukana olleista eettisistd rahastoista puolet kayttdd negatiivisia
valintakriteereja, joiden avulla se sulkee tietyt teollisuudenalat sijoitusportfolion
ulkopuolelle. Yhden teeman rahastoiksi voidaan lukea Tapiolan hyvinvointiin
keskittyva rahasto, OP Pohjolan ilmastonmuutoksen hillitsemiseen tahtaava rahasto

seka Celereksen henkildston hyvinvointia kunnioittava rahasto.

Suomessa toimivien eettisten rahastojen suosituimmat toimialat ovat terveydenhuolto
seka rahoituspalvelut. Myds teknologia on vahvasti edustettuna eettisten rahastojen
salkuissa (Liite 2). Yrityksia, jotka ovat usean eettisen rahaston viiden suurimman
investointikohteen joukossa, ovat Nokia, Nordea seka ladkeyhtid Novo Nordisk.
Kuitenkaan tutkittavista rahastoista ei 16ydy muuta yhteista tekijaéd kuin se, etta

rahastot ovat asettaneet kriteereita sijoituskohteiden eettisyydelle.

> Rahastojen suurimmat toimialat. Internet: http://www.morningstar fi, pdivays 10.4.2008
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6.3 Periaatteessa eettista

Eettisen rahaston olisi mahdotonta tayttaa kaikkien ryhmien erilaiset eettiset intressit,
siksi rahastot edustavat yleensa joko yleistd moraalia tai erikoistuvat yhteen
aiheeseen, kuten terveydenhuoltoon (Taylor 2001). Tama antaa tilaa markkinoilla

erilaisille eettisille rahastoille.

Eettisten rahastojen salkuista saattaa I0ytya yrityksia, joita kuluttajat boikotoivat sen
vahingollisten toimien vuoksi. Eettisesti toimivan yrityksen maarittaminen voi
kuitenkin olla hankalaa, sillda absoluuttista mittaria ymparistoystavalliselle ja
sosiaalisesti kestavalle toiminnalle ei ole olemassa. Taman takia sijoittajan kannattaa

verrata omia preferenssejaan rahaston kriteereihin ennen varsinaista sijoituspaatosta

Nestlé on yksi Sampon Kestava Arvo Osake — rahaston sijoituskohteista 3,14 %:n
osuudella. Kuitenkin kyseinen yritys on joutunut kuluttajien ostoboikottien kohteeksi.
Nestlé myi aidinmaidonvastiketta kehitysmaihin ja aidit laimensivat kallista valmistetta
likaisella vedella, jonka seurauksena arvioidaan puolen miljoonan lapsen kuolleen
(Hesllsten & Mallin 2006). Toisaalta esimerkiksi Intiassa Nestlé on pystynyt luomaan
strategian, johon liittyy tydskentely yhteistydssa paikallisten kanssa. Toimintamalli on
lisannyt paikallista hyvinvointia ja samalla kasvattanut yrityksen voittoja. (Porter &
Kramer 2006)

Ristiriitaisia ajatuksia saattaa herattdd myos, ettd ABN Amron Sustainable Global
Equity — rahaston suurin omistusosuus on yrityksestd Exxon Mobil. Rahastoon
sijoitetusta padomasta 2,9 % virtaa yhtiédn, joka kaytdnndssa on kieltanyt ilmaston
ldmpenemisen. Exxon Mobil tukee miljoonilla euroilla harhaanjohtavaa tutkimusta
kasvihuoneilmiosta ja estdd nain ilmaston lampenemisen ehkaisemiseksi tehtavia
toimia. Yritys on pystynyt vaikuttamaan Yhdysvaltojen hallintoon olemalla muun
muassa nykyisen presidentin yksi suurimmista taloudellisista tukijoista. (Union of
Concerned Scientists 2007)

Yksi eettisten rahastojen ongelma on meneekd yrityksen sosiaalinen vastuu edelle
taloudellista vastuuta osakkeiden omistajille ja oikeudellista vastuuta lain mukaan.
Korkein sosiaalisen vastuullisuuden taso vaatisi yrityksia olemaan hyvia
yrityskansalaisia, mihin kuuluisi apukeinojen tarjoaminen yhteisdlle ja yhteison

elamanlaadun parantaminen. (Hesllsten & Mallin 2006)



25

7 YHTEENVETO

Tutkimuksessa verrattin  Suomen markkinoilla toimivien eettisten rahastojen
menestystd suhteessa markkinoilta saatavaan tuottoon. Tarkein kysymys oli,
aiheutuuko sijoittajalle ylimaaraisia kustannuksia eettisesta sijoittamisesta. Eettisten

portfolioiden menestysta arvioitiin myds niiden sisallon perusteella.

Tutkimuksen keskeisin paatelma on, ettei eettisiin rahastoihin sijoittaminen ole
riski/tuottosuhteeltaan tehottomampaa kuin ei-eettisiin rahastoihin sijoittaminen.
MyoOskaan eettiseen salkkuun kohdistetut rajoitukset eivat tutkimuksen mukaan
vaikuta merkitsevasti rahaston tuottoon. Eettisten rahastojen tuottoja pystyttiin
selittdmaan paremmin eettisen markkinaindeksin kuin koko markkinoiden indeksin

avulla.

Eettisen indeksin kohdentamisessa eri toimialoille voitiin havaita suurempi paino
noususuhdanteessa menestyvilla aloilla. Maantieteellistda jakaumaa tarkastellessa
ylipainotettuja maita olivat Iso-Britannia ja Saksa, jotka ovat edellakavijoita eettisessa
sijoittamisessa. Suomen vahva osuus selittyy vahvalla teknologiasektorilla.
Tutkimuksen eettiset rahastot poikkeavat kriteereiltdan ja sisalloltaan toisistaan, siksi

sijoittajan on verrattava omia periaatteita rahaston sijoituskriteereihin.

Laajemmassa tutkielmassa voisi keskittya tutkimaan tarkemmin toimialojen
merkitystd eettisten salkkujen menestykseen. Faktorimalli voitaisiin rakentaa
useammasta muuttujasta, joissa otettaisiin huomioon useamman muuttujan vaikutus
eettisten salkkujen tuottoihin. Eettisten portfolioiden tuottoja olisi myds

mielenkiintoista vertailla lasku- ja noususuhdanteissa.
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LIITE 2. Eettisten rahastojen suurimmat sijoituskohteet

Taulukossa on esitetty eettisten rahastojen viiden suurimman yrityksen toimiala seka osuus rahaston
paaomasta helmikuun lopussa 2008.

Yritys® Toimiala’ Osuus
ABN Amro Sustainable Global Equity
1. Exxon Mobil Oljy, kaasu ja muut polttoaineet 3,00 %
2. Johnson & Johnson Terveydenhuolto 2,10 %
3. BHP Billiton Metalli- ja kaivosteollisuus 2,00 %
4. Schlumberger energialaitteet ja -palvelut 2,00 %
5. BP Oljy, kaasu ja muut polttoaineet 1,90 %
Celeres HR Suomi
1. Nokia Informaatioteknologia 8,80 %
2. Neste Oil Oljy, kaasu ja muut polttoaineet 8,00 %
3. Nordea Rahoitus 7,70 %
4. Fortum Yhdyskuntapalvelut, sahko 6,80 %
5. Rautaruukki Metalli- ja kaivosteollisuus 5,00 %
OP- Kestava Kehitys
1. Suntech Power Holdings Co. Ltd. Teknologia 213 %
2. Q-Cells AG Teknologia 2,10 %
3. Renewable Energy Corp. Teknologia 2,08 %
4. Allied Waste Industries Palvelut ja tarvikkeet 2,04 %
5. ABB Ltd Teknologia 2,01 %
Sampo Kestdva Arvo Osake
1. Novo Nordisk Terveydenhuolto 6,77 %
2. Johnson Controls Inc. Autoteollisuus 4,23 %
3. Intesa Sanpaolo SPA Rahoitus 3,85 %
4. Synthes Inc. Terveydenhuolto 3,74 %
5. BG Group PLC ODR Oljy, kaasu ja muut polttoaineet 3,46 %
SEB Ostersjéfond/ WWF
1. Nokia Teknologia 9,80 %
2. Hennes & Mauritz Jalleenmyynti 4,70 %
3. Novo Nordisk Terveydenhuolto 4,00 %
4. Nordea Bank Rahoitus 3,70 %
5. Orkla Monialayritys 3,50 %
Tapiola Hyvinvointi
1. Medizise Holding AG Terveydenhuolto 7,20 %
2. Rhon-Klinikum Ag Terveydenhuolto 4,70 %
3. Carl Zeiss Meditec AG Terveydenhuolto 4,60 %
4, Outdoor Ab Palvelut kuluttajille 4,50 %
5. Merck KGAA Terveydenhuolto 4,10 %

Rahastojen suurimat sijoitukset kunkin rahaston helmikuun 2008 kuukausikatsauksesta

Toimialaluokitukset. Internet: http://investing.businessweek.com, paivays 10.4.2008



