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1. JOHDANTO 
 

Eettiset investoinnit ovat kasvattaneet suosiotaan rahoitusmarkkinoilla, koska ne 

pystyvät solmimaan yhteen tuottavuuden ja sosiaalisen vastuun. Yksi tärkeimmistä 

instrumenteista eettisessä sijoittamisessa on eettiset sijoitusrahastot. Varojen määrä 

rahastoissa on kasvanut viime vuosina huimasti ja eettinen rahastosijoittaminen on 

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

Sosiaalisesti vastuullinen sijoittaminen on ollut esillä jo 1970-luvulta alkaen, jolloin 

Milton Moskowitz esitti, ettei sosiaalisesti vastuullisesta toiminnasta koidu 

ylimääräisiä kustannuksia. Myöhemmin sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen 

ympärille on liitetty muita moraaliltaan korkeita ei-taloudellisia kriteerejä. 

Tänä päivänä varsinkin ilmastonmuutoksen hillitseminen on maailmanlaajuinen 

megatrendi, joka näkyy rahoitusmarkkinoilla kasvaneena kiinnostuksena sijoittaa 

kestävän kehityksen periaatteiden mukaisesti (Rosendahl 2008). Tämän tutkielman 

yhteydessä sosiaalisesti vastuullisesta, ympäristökysymykset sekä ihmisoikeudet 

huomioivasta sijoittamisesta käytetään nimitystä eettinen sijoittaminen. 

Suomessa eettiset rahastot ovat yleistyneet 1990-luvun lopussa. Rahastoihin 

sijoitettu pääoma oli vuonna 2006 alle 180 miljoonaa euroa, joka on alle prosentin 

kaikista rahastosijoituksista Suomessa. Yhdysvalloissa eettiset rahastot muodostavat 

jo yli 10 % rahastopääomasta, joten myös Suomessa rahastojen suosion odotetaan 

kasvavan. (Hatvala 2006)  

Suomen markkinoilla toimivia eettisiä rahastoja ei ole aikaisemmin juurikaan tutkittu, 

siksi aihe on tutkimisen arvoinen. Tärkein motiivi tutkimuksen tekemiseen oli 

kuitenkin tutkijan henkilökohtainen kiinnostus aihetta kohtaan. 

1.1 Tutkimusongelma 
Tämä tutkielma tarkastelee Suomen markkinoilla toimivia eettisiä rahastoja ja niiden 

tuottoja suhteessa markkinoiden tuottoon perinteisten menestysmittareiden avulla. 

Tarkoituksena on selvittää, koituuko sijoittajalle taloudellista taakkaa portfolion 

eettisyydestä. Lisäksi arvioidaan, miten eettisten salkkujen sisältö selittää niiden 

menestystä. 
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1.2 Tutkielman rakenne 
Luvussa 2 tarkastellaan eettisten rahastojen käyttämiä määritelmiä eettisyydelle ja 

sitä, miten rahastojen eettisyyttä perustellaan yleisesti. Kolmas luku esittelee 

rahoitusteorioiden suhtautumista eettisyyteen sijoittamisessa ja erottelee kaksi eri 

suuntausta eettisyyden vaikutuksesta yrityksen tai portfolion arvoon. 

Neljännessä luvussa kerrotaan aikaisemmista tutkimustuloksista eettisten rahastojen 

taloudelliseen menestykseen liittyen. Viidennessä luvussa kuvataan aineistoa ja 

käytettyjä tutkimusmenetelmiä. 

Kuudennessa luvussa analysoidaan tutkimuksen tuloksia ja pohditaan salkkujen 

sisällön merkitystä. Seitsemännessä luvussa esitetään loppupäätelmä ja ehdotetaan 

aihetta jatkotutkimukselle. 
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2. EETTISET SIJOITUSRAHASTOT 
 

Nykypäivänä kapitalismi on muuttanut muotoaan ja liiketaloutta syyttävästä 

näkökulmasta on siirrytty hyödyntämään markkinoita eettisten arvojen sekä yritysten 

sosiaalisen vastuun edistämiseen. Yrityksillä ja rahoitusmarkkinoilla on ollut kasvava 

määräysvalta ihmisten elämään, varsinkin sen jälkeen, kun julkisen ja yksityisen 

sektorin yhteistyön edistäminen on johtanut tavaroiden ja palveluiden tuotannon 

siirtymisen yhä enemmän yksityiselle sektorille. Tämän seurauksena tavallisten 

kansalaisten on luotettava yhä enemmän yritysten sitoumuksiin sosiaalisesta 

vastuusta. (Hellsten & Mallin 2006) 

Tippetin (2001) mukaan eettinen investointi voidaan määritellä niin että 

investointipäätöstä tehdessä otetaan huomioon eettiset ja sosiaaliset näkökohdat. 

Eettinen sijoittaja voi itse rakentaa oman portfolionsa tai antaa varansa eettisen 

rahaston hallintaan.  

Vaikka lukuisat eettiset periaatteet on huomioitu rahastojen investointipäätöksissä, 

on rahastojen tavoitteena kuitenkin ennen kaikkea maksimoida taloudelliset tuotot 

(Kurtz 2005). 

2.1 Eettisyyden periaatteet 
Taylor (2001) tarkasteli eettisten rahastojen käyttämiä sijoituskriteerejä ja pohti, onko 

mahdollista osoittaa laajempaa viitekehystä määrittämään eettisten investointien 

taustalla olevaa ajatusta. Puhuttaessa investoinneista sana eettinen on saanut 

merkityksen investointikohteita valikoivana lähestymistapana, lukuun ottamatta 

perinteisiä taloudellisuuteen kannattavuuteen liittyviä investointikriteerejä. Eettisiä 

investointeja tehtäessä otetaan huomioon, mitä yritys tekee ja kuinka yritys tekee.  

Eettinen lähestymistapa heijastaa halua parantaa maailmaa uudistamalla jo 

olemassa olevia käytäntöjä ja muuttamalla vallitsevia arvoja.  

Solidaarisuus ja sosiaalinen vastuu ovat piirteitä, jotka kuvaavat eettisten rahastojen 

tyydyttämää ihmisten tarvetta toimia omatuntonsa mukaan, sosiaalisesti hyödyllisellä 

tavalla. Perinteisten rahoitusteorioiden mukaan sijoittaja on kiinnostunut ainoastaan 

sijoituksen tuottoon ja riskiin liittyvistä asioista, jolloin henkilökohtaiset arvot ovat 

epäolennaisia sijoituspäätöstä tehdessä. Mikäli tämä pitäisi paikkansa, eettisten 
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rahastojen olemassaoloa voitaisiin selittää ainoastaan niiden tarjoamalla 

korkeammalla tuotolla tai alhaisemmalla riskillä.(Basso ja Funari 2005) (Beal et al. 

2005)  

Osalla rahastoista on tähtäimenään vain tietty ympäristösuojelullinen tavoite, 

esimerkiksi uusiutuvien energialähteiden kehittäminen. Kuitenkin suurimman osan 

sijoitusrahastoista täytyy ottaa laajempi näkemys, huolimatta siitä, onko rahastoilla 

aikeena täyttää pitkän aikavälin sosiaalisia ja eettisiä päämääriä. Näin tapahtui 1980-

luvulla, kun eettiset rahastot tiedostivat huolenaiheita laajemmalti. Silloin kiinnitettiin 

huomiota erityisesti ympäristönsuojeluun, eläinten kohteluun sekä terveyteen liittyviin 

asioihin. (Taylor 2001) 

Eettinen sijoittaminen saattaa yhteen useita eettisiä huolenaiheita liiketoiminnassa ja 

rahoituksessa. Se lisää ulkoista kontrollia koskien osakkeiden ja osuuden omistajien 

arvoja ja ohjaa pääomanomistajien taloudellisen tuoton kulkemaan käsi kädessä 

moraalisen tuoton kanssa. (Hesllsten & Mallin 2006) 

Jotkut eettiset rahastot käyttävät negatiivisia kriteerejä (negative screening), jotta 

eivät investoisi eettisesti epäilyttäviin yhtiöihin. Negatiivisia kriteerejä sovelletaan 

yrityksiin, jotka esimerkiksi käyttävät lapsityövoimaa, eivät kunnioita työntekijöiden 

oikeuksia, valmistavat aseita tai saastuttavat ympäristöä. (Hesllsten & Mallin 2006) 

(Durpré et al. 2004) 

Toiset rahastot taas käyttävät positiivisia kriteerejä (positive screening) ja sijoittavat 

yrityksiin, jotka edistävät yleistä etua ja ovat sitoutuneet toimimaan sosiaalisesti 

vastuullisella tavalla. Tämän tyyppiset investoinnit suosivat yrityksiä sektoreilla, jotka 

ovat sosiaalisesti hyödyllisiä, kuten terveydenhuolto, ympäristö tai koulutus. 

(Hesllsten & Mallin 2006) (Durpré et al. 2004) 
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3 TEORIAT EETTISYYDESTÄ 
 

Seuraavaksi esitellään teoreettista taustaa sille, miksi eettisten rahastojen tuotot 

saattaisivat erota tavallisten rahastojen tuotoista. Teoreettinen keskustelu liittyy 

pääosin siihen väittelyyn, onko sosiaalisesti vastuullisilla yrityksillä ja niiden 

taloudellisella menestyksellä yhteyttä. Suhtautuminen eettiseen sijoittamiseen on 

monimutkaistunut sitä mukaa, kun sitä on yritetty selittää eri teorioiden avulla (Kurz 

2005).  

3.1 Kustannusnäkökulma 
Pitkän aikaa eettisestä sijoittamisesta oli vallalla neoklassinen näkökulma, joka 

perustuu Adam Smithin (1776) teoriaan. Sen mukaan näkymätön käsi ohjaa yrityksiä 

markkinoilla optimaaliseen asemaan. Kustannusnäkökulman mukaan ulkoisten 

sosiaalisten kustannusten sisällyttäminen mukaan yrityksen omiin kustannuksiin 

johtaa vääjäämättä yrityksen arvon vähenemiseen. Esimerkiksi saastuttamisen 

vähentäminen aiheuttaisi yritykselle lisää kustannuksia, jotka viimekädessä 

vaikuttaisivat vain negatiivisesti. Toisten mielestä taas edut, jotka saavutetaan 

toimimalla sosiaalisesti vastuullisella tavalla, ovat niin pieniä verrattuna 

monimutkaisiin kustannuksiin, ettei eettisyys ole yrityksen kannalta tavoittelemisen 

arvoista. ( WestLB Panmure 2002) (Wagner 2001) 

Vuonna 1970 Milton Friedman oli sitä mieltä, että yritysten sosiaalisen 

vastuullisuuden ja osakkeenomistajien arvon maksimoimisen välillä on 

perustavanlaatuinen ristiriita. Hänen mukaansa liiketoiminnan ainut sosiaalinen 

vastuu liittyy yrityksen resurssien käyttämiseen niin, että se pystyy kasvattamaan 

voittoja pitkällä aikavälillä. Sosiaalisesti vastuulliset käytännöt olisi jo otettu huomioon 

liiketoiminnassa, jos ne parantaisivat yritysten kannattavuutta. Joten yleensä 

vapaaehtoisuuteen perustuvat eettiset toimenpiteet eivät hänen mukaansa kuulu 

loogisesti markkinoilla toimivan yrityksen käytäntöihin.  

Harry Markowitzin (1952) kehittämän teorian mukaan portfolio on tehokas, kun se 

antaa suurimman mahdollisen tuoton annetulla riskillä. Tehokkaassa portfoliossa 

suurempaa tuottoa seuraa aina suurempi riski. Portfolion riski-tuottosuhdetta voidaan 

tehostaa hajauttamalla sijoitukset osakkeisiin, jotka eivät korreloi keskenään. 
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Portfoliot, jotka saavuttavat suurimman mahdollisen tuoton halutulla riskitasolla, 

muodostavat tehokkaan rintaman (Kuva 1).   

Eettinen sijoittaja jättää tietyt osakkeet pois portfoliostaan, joten mahdollisten 

sijoituskohteiden määrä on näin rajattu. Laaja käsitys on, että eettiseen sijoittamiseen 

liittyy taloudellisia uhrauksia, koska rahoitusteorioiden mukaan ylimääräiset 

rajoitukset heikentävät sijoitusten mahdollista riski-tuottosuhdetta. Moskowitzin 

(1972) mukaan mahdollisten sijoituskohteiden rajaaminen portfolion ulkopuolelle 

siirtää tehokasta rintamaa alaspäin verrattuna rajoittamattomaan portfolioon (Kuva 

1). (WestLB Panmure 2002) (Tippet 2001)  

 

Lähde: WestLB Panmure 2002 

Kuva 1. Rajoitetun portfolion tehokas rintama verrattuna rajoittamatomaan portfolioon 

Kuva esittää kuinka sijoituskohteiden rajaaminen heikentää 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). Tämä johtaa 

siis päinvastaiseen käsitykseen eettisyydestä. 

Moskowitzin tehokas rintama 

Markowitzin tehokas rintama

Riski

Tuotto 
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3.2 Arvonäkökulma 

Nykyään eettisyyden negatiivinen vaikutus yrityksen arvoon on kyseenalaistettu ja 

yritysten sosiaalista vastuuta pidetään yhtenä markkina-arvoa kasvattavana tekijänä. 

Moskowitz oli ensimmäisten joukossa joka esitti, että sosiaalisesti vastuulliset 

yritykset menestyisivät taloudellisesti vähintään yhtä hyvin kuin muutkin yritykset. 

Moskowitzin mukaan ainoastaan taloudellisesti menestyvillä yrityksillä on varaa 

toimia sosiaalisesti vastuullisesti. (Kempf ja Osthoff 2006) 

Michael Porterilla on myös ollut suuri vaikutus positiiviseen näkökulmaan, jonka 

mukaan sosiaalinen vastuullisuus parantaa yrityksen taloudellista menestystä. Jos 

yritykset pakotetaan toimimaan kestävän kehityksen mukaisesti, se lisää Porterin 

mukaan uusia innovaatioita ja parantaa vallitsevia teknologioita. Tämä kasvattaa 

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

Yritysten, joiden kilpailuetu liittyy sosiaalisesti vastuulliseen toimintaan, osuus on 

kasvamassa. Mitä tiukemmin sosiaalinen vastuu ja kestävä kehitys on sidottu 

yrityksen liiketoimintaa, sitä suurempi mahdollisuus yrityksellä on käyttää sitä 

taloudellisesti hyväkseen. Mikäli sosiaalisesti vastuulliset toimenpiteet eivät taas tue 

yrityksen strategiaa, jäävät ne vain kulissiksi ilman todenmukaista tarkoitusta. (Porter 

ja Kramer 2006) 

 

Kuuluisassa löydöksessään Fama ja French (1996) todistivat, että 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 korreloivat tutkimusten mukaan 

keskenään, voidaan sosiaalisen vastuullisuuden ja kestävän kehityksen luokituksia 

pitää yhtenä osakkeen valintakriteerinä samoin kuin arvo- tai kasvuosakkeiden 

valitsemista portofolioon. (Kurtz 2005) (WestLB Panmure 2002) 
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4. AIKAISEMMAT TUTKIMUSTULOKSET 
 

Ensimmäisen aiheeseen liittyvän artikkelin julkaisivat vuonna 1992 Luther, Matako ja 

Corner Iso-Britanniassa. Tutkimuksessa arvioitiin 15 brittiläistä rahastoa Sharpen ja 

Jensenin mittareiden avulla. Artikkelissa saatiin varovaista näyttöä siitä, että eettiset 

rahastot suoriutuivat kahta markkinaindeksiä paremmin. Tutkimuksen mukaan 

sijoittajalle ei siis koidu ainakaan taloudellista taakkaa portfolion eettisyydestä. 

Seuraavana vuonna Hamilton, Jo ja Statman (1993) tutkivat 32 yhdysvaltalaisen 

eettisen rahaston suoriutumista vertaamalla niitä tavallisiin rahastoihin. Tuloksena 

saatiin, ettei eettisten rahastojen tuotto eroa muista rahastoista.  

Whiten (1993) tutkimat yhdysvaltalaiset ja saksalaiset eettiset rahastot puolestaan 

alisuoriutuivat mittareihinsa nähden. Lutherin ja Matakon vuonna 1994 julkaistussa 

artikkelissa vertailtiin eettisiä 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 käyttivät perinteisiä riskimukautettuja 

mittareita. Jensenin, Treynorin ja Sharpen mittareiden perusteella voitiin päätellä 

eettisten rahastojen suoriutuvan ei-eettisiä rahastoja paremmin. Tutkimuksessa 

kuitenkin epäiltiin, että eettisten rahastojen parempi menestys saattaa olla 

väliaikaista ja seurausta kasvaneesta kiinnostuksesta eettisiä rahastoja kohtaan. 

Kasvanut kysyntä ilmenee preemiona toteutuneissa tuotoissa.  

Gregory et al. (1997) mukaan 18 brittiläistä eettistä rahastoa suoriutuivat yhtä hyvin 

kuin tavalliset rahastot. Tutkimuksen mukaan rahaston menestystä ei selittänyt sen 

koko, ikä tai eettinen asema. Reyes ja Grieb (1998) vertailivat yhdysvaltalaisia 

rahastoja Sharpen mittarin perusteella, eikä eettisyydestä ollut etua.  

Statman (2000) tutki seitsemää australialaista eettistä rahastoa. Tulokseksi tuli, että 

sosiaalisesti vastuullisten yritysten indeksi menestyi yhtä hyvin kuin pienten yritysten 

indeksi, S&P500. Sosiaalisesti vastuulliset rahastot eivät pärjänneet kummallekaan 

indeksille, mutta menestyivät tutkimuksessa paremmin kuin samaa kokoluokkaa 

olevat perinteiset rahastot. Tulos ei kuitenkaan ollut tilastollisesti merkitsevä.  
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Investointipankki WestLB Panmure julkaisi syksyllä 2002 tutkimuksen, jonka mukaan 

eettiset valinnat paransivat tuottoa aikavälillä 1.1.1999–28.10.2002. Ylituottoja saatiin 

vielä riskioikaisun jälkeenkin 2,1 % vuodessa. Tutkimuksen mukaan eettinen 

näkökulma kannattaa ottaa sijoituksia tehdessä huomioon huolimatta muista 

sijoituspreferensseistä.  

Dow Jones indeksien vertailussa ainoastaan pienien ja arvoyritysten osakkeet saivat 

Dow Jones Sustainability indeksiä paremman tuoton ajanjaksolla tammikuusta 1999 

lokakuuhun 2002. Kestävän kehityksen indeksi päihitti markkinat korkeammalla 

tuotolla sekä paremmalla tuotto/riski – suhteella.   ( WestLB Panmure 2002) 

Parempia tuottoja WearLB Panmuren tekemässä tutkimuksessa voidaan selittää 

usealla eri tavalla. Yksi selitys paremmille tuotoille voi olla se, että instituutiot lisäsivät 

eettistä sijoittamista vuosituhannen vaihteessa ja eettisissä indekseissä olevien 

yritysten osakkeiden kysyntä lisääntyi ja hinnat nousivat. Toinen selitys on, että 

eettisillä kriteereillä hyvät yhtiöt ovat vertailuryhmäänsä parempia myös muilla 

kriteereillä ja että näillä hyvin kannattavilla yrityksillä on myös varaa panostaa 

yhteiskuntavastuuseen. On myös mahdollista, että yhteiskuntavastuullinen 

toimintatapa suojaa yrityksiä ihmisten mielipiteisiin liittyviltä riskeiltä, kuten 

kuluttajaboikoteilta ja työntekijöiden lakoilta. (Terhemaa 2003) 

Kreander et al. (2005) vertasivat toisiinsa 30 eettistä ja ei-eettistä rahastoa neljästä 

eri maasta. Tutkimusajanjakso oli tammikuusta 1995 joulukuuhun 2001. Eri 

menestysmittareiden perusteella eettisten ja ei-eettisten rahastojen menestyksen 

välillä ei ole merkittävää eroa. Kumpikaan rahastotyyppi ei myöskään pystynyt 

markkinoiden ajoitukseen. Jensenin alfan merkittäväksi selittäjäksi saatiin rahaston 

hallintopalkkio. 

Scholtensin (2005) tutkimuksessa ei ilmennyt tilastollisesti merkitsevää eroa 

hollantilaisten eettisten ja tavallisten rahastojen välillä. Tutkimuksessa havaittiiin, että 

eettisissä rahastoissa on enemmän arvo- kuin kasvuosakkeita, mikä on vastoin 

aikaisempia tutkimuksia. Tämä löydös saattaa kertoa Scholtensin mukaan 

sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen kypsymisestä sijoitusmuotona.  
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5 AINEISTO JA TUTKIMUSMENETELMÄT 
 

Tutkimusaineistona on käytetty logaritmisia viikkotuottoja. Kaikki arvot on valittu 

keskiviikolta, jotta viikonloppuanomalian vaikutukset arvoihin voitiin minimoida 

(French 1980).  Mikäli keskiviikko sattui olemaan pyhäpäivä, otettiin arvo edelliseltä 

kaupankäyntipäivältä. Rahastoista, joilla on sekä kasvu- että tuotto-osuuksia, valittiin 

käytettäväksi kasvuosuuksia. Kaikki lasketut tuotot ovat logaritmisia. Rahastojen 

arvot on saatu suurimmaksi osaksi Kauppalehden Lappeenrannan teknilliselle 

yliopistolle toimittamasta tietokannasta sekä suoraan rahastoyhtiöltä.  

5.1 Eettiset rahastot 

Tutkimukseen valittiin Suomen markkinoilla toimivia eettisiä rahastoja, jotka sijoittavat 

varansa yli 90 prosenttisesti osakkeisiin. Myös aktiivinen toiminta sijoittamisessa oli 

yksi rahastojen valintakriteereistä. Tutkimuksen ulkopuolelle jätettiin pois vuoden 

2006 jälkeen perustetut eettiset rahastot, jotta tarkastelujaksosta saatiin riittävän 

pitkä. Lopulta aineistoksi saatiin kuusi Suomen markkinoilla toimivaa eettistä 

rahastoa ja tutkimuksen ajanjaksoksi 1.5.2004–29.2.2008. 

Taulukko 1. Eettisten rahastojen ominaisuuksia 

Taulukossa esitetään eettisten rahastojen aloituspäivä, pääoman määrä, tutkimusaikavälin 
keskimääräinen vuosituotto ja tuottojen vuosivolatiliteetti  

Rahasto Aloituspäivä 
Koko (milj. €) 

29.2.2008 
Tuotto 
(pa.) 

Volatiliteetti 
(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- Kestävä Kehitys* 07.04.1997 41,1 9,47 % 15,04 %
Sampo Kestävä Arvo Osake 01.11.1999 72,71 6,55 % 10,78 %
SEB Östersjöfond/ 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 esitellään valittujen rahastojen ominaisuuksia. Suurin osa eettisistä 

rahastoista on perustettu vuosituhannen vaihteessa ja niiden keskimääräinen koko 

on noin 43 miljoonaa euroa. Rahastojen painotettu keskituotto tutkimusaikaväliltä 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 ympäristö- ja yhteiskuntavastuullisia yrityksiä. Sijoitustyyli on aktiivinen ja 

salkussa on osakkeita ja osakepohjaisia arvopapereita eri puolella maailmaa 

toimivilta markkinoilta. Salkunhoitaja arvioi taloudellisia muuttujia ja käyttää 

kvantitatiivisia menetelmiä hyödyntääkseen markkinoiden trendejä. Rahaston 

salkunhoitaja käyttää sijoitusvalinnoissaan pohjana laajaa valikoimaa kestävän 

kehityksen kriteerejä, kuten ympäristö, yhteiskuntavastuu, eettisyys ja hyvä 

hallintotapa. Kriteerejä sovelletaan yksittäisiin yrityksiin sektoreittain määriteltäessä 

yritysten riskiä kyseisillä alueilla. (ABM Amro Sustainable Global Equity –rahastoesite 

3/2007)  

5.1.2 Celeres HR Suomi 

Rahasto on tarkoitettu sijoittajille, jotka pitävät yhteiskuntavastuuta ja erityisesti 

henkilöstökysymyksiä tärkeänä. Rahasto käyttää eettisenä sijoitusperiaatteena 

positiivista arvottamista ja sijoittaa suomalaisiin yhtiöihin, jotka hoitavat 

henkilöstöasiansa erityisen hyvin. Henkilöstöpolitiikan hyvyyden mittarina toimii se, 

onko yrityksessä tai sen osassa henkilöstörahasto. Näitä Suomessa listattuja 

yrityksiä on yhteensä 22, joiden paino vaihtelee rahastossa 0,5–10 prosentin välillä. 

Hajautuksen lisäämiseksi rahastossa on lisäksi 10–15 muuta Helsingin Pörssissä 

noteerattua yritystä. Rahasto pyrkii suosimaan niin kutsuttuja arvo-osakkeita, joiden 

tase-arvo suhteessa markkina-arvoon on korkea, ja liiketoiminnaltaan vakiintuneiden 

yritysten osakkeita.1 

5.1.3 OP- Kestävä Kehitys 

Rahasto sijoittaa varoja eurooppalaisten yritysten osakkeisiin kestävän kehityksen 

periaatteiden mukaisesti. Sijoituskohteiksi valitaan yrityksiä, jotka hoitavat hyvin 

sosiaaliset, taloudelliset sekä ympäristökysymykset. Lisäksi sijoitusten ulkopuolelle 

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

                                                            
1  Internet: http://www.celeres.fi/fi/rahastot/hr_suomi/, päiväys 27.2.2008 
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Rahasto pyrkii saavuttamaan DJ EuroStoxx Sustainability ex.All vertailuindeksiään 

paremman tuoton pitkällä aikavälillä. Rahasto vaihtoi nimeään OP- Ilmastoksi 

1.9.2007, jolloin rahasto otti sijoitustoiminnassaan selkeämmin huomioon 

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

5.1.4 Sampo Kestävä Arvo Osake 

Sijoitusrahaston varat sijoitetaan ympäri maailman yrityksiin, jotka noudattavat 

kestävän kehityksen periaatteita. Rahasto ei sijoita yhtiöihin, joiden pääasiallinen 

toimiala on alkoholi-, tupakka-, uhkapeli-, porno- tai aseteollisuus. Kestävän 

kehityksen periaatteet käsittävät eettisen toiminnan, corporate governancen, 

henkilöstöpääoman hallinnan, sidosryhmäsuhteet, ilmastonmuutoksen sekä muut 

ympäristölliset ja yhteiskunnalliset kysymykset.  Sijoitusyhtiön, Generation 

Investment Managementin, mukaan yritys, joka toimii kestävän kehityksen 

periaatteiden mukaisesti, tulee menestymään tulevaisuudessa pitkällä aikavälillä 

muita yrityksiä paremmin. Yhtiön hallituksen puheenjohtajana toimii Yhdysvaltojen 

entinen varapresidentti Al Gore, joka on edistänyt kestävän kehityksen periaatteita 

maailmanlaajuisesti. (Sampo Kestävä Arvo Osake – rahastoesite 11/2007) 

5.1.5 SEB Östersjöfond/ WWF 

Rahasto sijoittaa osakkeisiin ja osakepohjaisiin arvopapereihin Ruotsissa, 

Suomessa, Tanskassa ja Norjassa. Sijoitukset on hajautettu eri toimialoille ja niiden 

pitää täyttää Maailman Luonnon Säätiön asettamat eettiset vaatimukset.  Rahasto ei 

myöskään sijoita yrityksiin, jotka toimivat ase-, tupakka-, auto- tai 

polttoaineteollisuudessa. Lisäksi toimintaperiaatteisiin kuuluu, että rahaston 

kokonaisarvosta lahjoitetaan vuosittain yksi prosentti voitto-osuuden muodossa 

WWF:n Itämeriohjelmaan sillä edellytyksellä, että rahaston arvo on noussut vuoden 

aikana vähintään prosentin. Loput tuotoista kuuluvat osuudenomistajille. (SEB 

Östersjöfond/WWF-faktablad 9/2007) 

5.1.6 Tapiola Hyvinvointi 

Rahasto sijoittaa varoja maailmanlaajuisesti yrityksiin, jotka hyötyvät ihmisten ja 

ympäristön hyvinvoinnista. Sijoituskohteita ovat esimerkiksi terveydenhuoltolalla, 

ympäristönhuollon tai – teknologian alalla toimivien yritysten osakkeet sekä vapaa-

ajan tuotteita ja palveluita tarjoavien yritysten osakkeet. Rahastoon pyritään 
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valitsemaan yrityksiä, joilla on innovatiivinen tuotekehitys, vahva markkina-asema ja 

hyvät kasvumahdollisuudet. Edistääkseen tehokasta salkunhoitoa tai suojautuakseen 

markkinoiden epäsuotuisilta muutoksilta rahasto voi sijoittaa johdannaissopimuksiin. 

Pitkän aikavälin arvonnousuun pyritään aktiivisella salkunhoidolla. (Tapiola 

Hyvinvointi – rahastoesite 8/2007) 

5.2 Vertailukohteet 
Vertailuindeksinä käytettiin eettistä Dow Jones Sustainability Stoxx – indeksiä sekä 

MSCI – markkinaindeksiä eettisille rahastoille. Ei-eettisten rahastojen 

vertailuindeksinä käytettiin MSCI – markkinaindeksiä. Riskittömänä korkona käytettiin 

yhden kuukauden Euribor-korkoa. 

5.2.1 Dow Jones STOXX Sustainability Index 

Eettisille rahastoille käytettiin vertailuindeksinä eettistä STOXX Ltd./Dow Jones 

Indexesin ja SAM Groupin julkaisemaa eurooppalaista Dow Jones STOXX 

Sustainability indeksiä. Indeksi arvot saatiin STOXX Limited indeksipalvelun kautta.2 

Päätietolähteenä indeksille toimii SAMin yrityksille tekemä kysely, jonka avulla 

arvioidaan yritysten taloudellista, sosiaalista ja ympäristökehitystä riskien ja 

mahdollisuuksien kannalta. Tietoja kerätään yritysten ja kolmansien osapuolten 

asiakirjoista sekä analyytikoiden henkilökohtaisilla yhteydenotoilla yrityksiin. Ulkoinen 

tarkastaja varmistaa, että arviointi on suoritettu sääntöjen mukaan. 3 

SAMin tutkimuksesta saatujen tulosten perusteella yritykset asetetaan 

paremmuusjärjestykseen toimialansa sisällä ja toimialojensa parhaat valitaan 

mukaan Dow Jones Sustainability indekseihin. Kun yritys on päässyt mukaan 

indeksiin, sitä tarkkaillaan päivittäin. 

 

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

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

Taulukko kuvaa SAM Groupin määrittämiä kriteerejä yritysten kestävälle kehitykselle ja niiden 
painotusta, kun arvioidaan mitkä yritykset pääsevät mukaan kestävä kehityksen Dow Jones STOXX 
Sustainainability indeksiin. 

Mittari Kriteerit Painotus (%) 

Taloudellinen 
Menettelytavat/ määräysten noudattaminen/ Korruptio 
ja lahjonta 5,50

  Corporte Governance 6,00
  Riskien ja kriisien johtaminen 6,00
  Toimialakriteerit Toimialariippuvainen 
Ympäristö  Ympäristoystävällinen suoritus (Ekotehokkuus) 7,00
  Ympäristöraportointi* 3,00
  Toimialakriteerit Toimialariippuvainen 
Sosiaalinen Yrityksen sosiaalinen vastuu/ ihmisystävällisyys 3,50
  Työvoimaan liittyvät käytännöt 5,00
  Inhimillisen pääoman kehittäminen 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 sisältää kehittyneiden 

markkinoiden osakkeiden hinnat. Indeksissä on mukana 22 maata Pohjois-

Amerikasta, Euroopasta, Aasiasta sekä Tyynenmeren alueelta.  Käytetty indeksi on 

laskettu paikallisissa valuutoissa ja siitä on oikaistu osingot pois. Indeksin viikoittaiset 

arvot saatiin Datasream -tietokannan kautta.  

5.2.3. Riskitön tuotto  

Tutkimuksessa riskittömänä korkona käytetään kuukauden EURIBOR-korkoa4. Myös 

riskittömän koron kohdalla käytettiin viikkodataa ja ja arvopäivänä keskiviikkoa. 

Viikkotuottot muutettiin logaritmisiksi tuotoiksi. 

5.2.4 Ei-eettiset rahastot 

Vertailun vuoksi laskettiin sattumanvaraisesti valituista neljästä erityyppisestä ei-

eettisistä rahastoista samat tunnusluvut kuin eettisistä rahastoista. Rahastot toimivat 

Suomen markkinoilla ja sijoittavat varansa pääosin osakkeisiin. Niiden ominaisuuksia 
                                                            
4 Internet: http://www.euribor.org/html/content/euribor_data.html, päiväys 3.4.2008 
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on kuvailtu taulukossa 3. Ei-eettisten rahastojen ikä ja sijoittaminen maantieteellisesti 

on samaa luokkaa kuin eettisten rahastojen, mutta niiden koko on suurempi. 

Taulukko 3. Ei-eettisten rahastojen ominaisuuksia 

Taulukossa esitetään ei-eettisten rahastojen aloituspäivä, pääoman määrä, rahaston sijoitustyyli, 
maantieteellinen laajuus sekä tutkimusaikavälin keskimääräinen vuosituotto ja tuottojen 
vuosivolatiliteetti  

5.3 Tutkimusmenetelmät 

Rahastojen riskimukautettua menestystä arvioidaan kolmen eri mittarin avulla, jotka 

kaikki pohjautuvat Treynorin (1961), Sharpen (1964) ja Lintnerin (1965) kehittämään 

CAPM - malliin. Jokaiselle rahastolle ja vertailuindeksille on laskettu logaritmiset 

tuotot. 

rpt= Ln(PPt/PPt-1)   (1) 

Kaavassa rpt on tuotto, jonka rahasto P on tuottanut viikolla t, PPt on rahasto-osuuden 

P hinta viikolla t ja PPt-1 on osuuden hinta edellisellä viikolla. Viikoittaisista tuotoista 

on otettu logaritmi, jotta tuottojen jakauman vinoutta voidaan vähentää.Portfolion 

tuotosta vähentämällä riskitön tuotto lasketaan tuotot yli riskittömän tuoton (excess 

return).  

 ret=rpt-rft    (2) 

Kaavassa rPt rahaston tuotto ja rft riskitön tuotto tutkimusaikavälillä. 

5.3.1 Sharpen mittari 

Sharpen mittari lasketaan jakamalla portfolion tuotot yli riskittömän tuoton porfolion 

tuottojen kokonaisvolatiliteetillä (Bodie et al. 2005 s 868). 

  (rPt-rft )/σPt   (3) 

  Aloituspäivä 
Koko 
(milj.) 

Sijoitus-
tyyli Laajuus 

Tuotto 
(pa.) 

Keski-
hajonta 

(pa.) 
ABN AMRO 
Energy 27.5.1998 435,41 energia 

Maailman-
laajuisesti 15,06 % 24,31 % 

Sampo Eurooppa 
Osake 1.12.1997 311,26 yleinen Eurooppa 11,64 % 13,86 % 

eQ 
Arvonkasvattajat 29.10.1998 39,85 

keski-
suuret 

Suomi ja 
Itämeren 
alue 11,73 % 14,29 % 

OP Eurooppa 
Kasvu 20.1.2003 90,31 kasvu Eurooppa 2,72 % 16,20 % 
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Kaavassa rPt rahaston tuotto, rft riskitön tuotto ja σPt on rahaston tuottojen 

keskihajonta tutkimusaikavälillä. Tuotot yli riskittömän koron on laskettu logaritmisista 

viikkotuotoista. Keskimääräinen viikkotuotto yli riskittömän koron muutettiin 

vuosituotoksi kertomalla viikkojen määrällä vuodessa eli 52:lla. Keskimääräinen 

portfolion tuottojen viikkovolatiliteetti muutettiin vuosittaiseksi kertomalla neliöjuuri 

52:lla. 

Sharpen mittaria on kritisoitu, koska se mittaa portfolion kokonaisriskiä 

markkinariskin sijaan. Koska portfolioteorian mukaan arvopaperin ominainen riski eli 

epäsystemaattinen riski on hajautettavissa pois suuresta portfoliosta, markkinoiden 

tulisi hinnoitella ainoastaan systemaattinen riski (Kreander et al. 2005). Siksi 

lasketaan myös Treynorin indeksi.  

5.3.2 Treynorin indeksi  

Treynorin indeksi vertaa porfolion tuottoja yli riskittömän 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). 

 (rPt-rtf )/βPt    (4) 

Kaavassa βPt on rahaston beeta tutkimusaikavälillä. Tuotot yli riskittömän koron on 

laskettu kuten edellä. Keskimääräinen vuosituotto yli riskittömän koron jaettiin 

faktorianalyysistä saadulla portfolion beetalla. Beta laskettiin alla olevasta yhtälöstä 

(4). Faktorianalyysissä markkinaportfoliona käytettiin MSCI – markkinaindeksiä ja 

riskittömänä 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).  

 rtP-rft = αPt + βPt(rMt-rft )+ εPt  (5) 

Kaavassa βPt on rahaston beeta, αPt on rahaston alpha, rMt on markinoiden tuotto ja 

εPt on sattumanvarainen virhetermi. Eettisten rahastojen vertailuindeksinä on käytetty 

sekä MSCI-indeksi että DJSI-indeksiä.  
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6. TULOKSET 
 

Tässä osassa analysoidaan laskettuja tuloksia eri menestysmittareille sekä 

tarkastellaan eettisten rahastojen sisältöä. Kuvailevat tilastotiedot tutkimusaineistosta 

ovat tutkielman liitteenä (1). 

Perusdeskriptiivisissä tiedoissa (liite 1) oleva Jarque-Bera -tunnusluku tutkii aineiston 

normaalijakautuneisuutta. Normaalijakautunut jakauma seuraa χ2
 – jakaumaa 

kahdella vapausasteella. J-B–testin arvoa tulee verrata 5 %.n merkitsevyystasolla 

arvoon 5,99. Nollahypoteesina on, että jakauma on normaalijakautunut, kun J-B–

testin arvo pienempi kuin 5,99. Nollahypoteesi hylätään kaikkien logaritmisten 

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

Celeres HR Suomi -rahasto on tuottanut parhaan yksittäisen tuoton tarkastelujaksoja 

ja sillä on ollut myös paras keskimääräinen tuotto. Suurin keskihajonta logaritmisissa 

tuotoissa oli ABN Amro Energy – rahastolla.  

Euribor – korkoa lukuun ottamatta kaikkien muiden portfolioiden tuotot ovat olleet 

negatiivisesti vinoja, mikä tarkoittaa, että hinta on laskenut useammin kuin noussut.  

6.1 Mitä riskimukautetut mittarit kertovat? 

Taulukossa 4 esitetään Sharpen ja Treynorin mittarit sekä niiden antama 

paremmuusjärjestys. Taulukosta selviää että vain yksi eettinen rahasto ja yksi ei-

eettinen rahasto tuottivat tarkastelujaksolla huonommin kuin riskitön korko. 

Vertailussa ylivoimaisesti parhaiten menestynyt rahasto on eettinen.  

Heikoiten eettisistä rahastoista pärjäsivät rahastot jotka sijoittavat varojan 

maailmanlaajuisesti, kun taas ei-eettisistä rahastoista maailmanlaajuisesti sijoittava 

menestyi parhaiten (taulukko 7). Eettiset rahastot, jotka sijoittivat Suomeen ja 

lähialueille menestyivät parhaiten. Ei-eettisten rahastojen kohdalla Sharpen mittarin 

tulokset vaihtelivat vähemmän kuin eettisten rahastojen.  

Kun Treynorin indeksissä huomioitiin vain systemaattinen riski, rahastojen 

paremmuusjärjestys ei juuri muuttunut. Otettaessa huomioon ainoastaan rahaston 

riski suhteessa markkinaheilahteluihin menestyivät eettiset rahastot hieman 

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

Taulukossa esitetään Sharpen mittarin (3) ja Treynorin indeksin (4) tulokset eettisten ja ei-eettisten 
rahastojen osalta. Lisäksi rahastojen paremmuusjärjestys molempien mittareiden mukaan on esitetty 
taulukossa. 

  Sharpe   Treynor   
Eettiset rahastot 
 
ABN Amro Sustainable Global Equity

-0,75  -0,015  

 
Celeres HR Suomi 1,256 1. 0,364 1. 

 
OP- Kestävä Kehitys 0,434 6. 0,125 6. 

 
Sampo Kestävä Arvo Osake 0,335 8. 0,090 8. 

 
SEB Östersjöfond/ WWF 0,603 4. 0,191 3. 

 
Tapiola Hyvinvointi 0,371 7. 0,092 7. 

 
Ei-eettiset rahastot     

 
ABN AMRO Energy 0,499 5. 0,138 5. 

 
Sampo Eurooppa Osake 0,628 2. 0,179 4. 

 
eQ Arvonkasvattajat 0,615 3. 0,193 2. 

 
OP Eurooppa Kasvu -0,014  -0,004  

 

Taulukossa 5 esitellään Jensenin alphan (5) tuloksia eettisille rahastoille ja 

taulukossa 6 ei-eettisille rahastoille. Markkinoiden tuottona on käytetty MSCI-indeksin 

tuottoja. Lisäksi eettisille rahastoille tehtiin toinen faktorimalli, jossa markkinatuottoja 

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

F-testi kertoo poikkeaako regressiokerroin merkittävästä nollasta, joka on yhden 

faktorin regressioanalyysissä sama tulos kuin t-testin antama tulos beta-kertoimen 

merkitsevyydelle (Brooks 2002, s. 113). Molemmat testit siis osoittavat, että kaikissa 

faktorimalleissa regressiokertoimet poikkeavat nollasta 5 %:n riskitasolla ja ovat siten 

tilastollisesti merkitseviä. Tilastollisesti merkitsevät luvut t-testin mukaan on merkitty 

lihavoituna taulukkoon. 
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Taulukko 5. Faktorimallin tulokset eettisille rahastoille 

Taulukossa esitetään eettisten rahastojen regressiomallin (5) tulokset. Markkinoiden tuottona on 
käytetty MSCI- ja DJSI-indeksien logaritmisia tuottoja. Jokaisen rahaston kohdalla esitetään 
kummankin indeksin osalta Jensenin alpha, beeta-kertoimen arvo, sekä mallin selitysaste adjusted R2. 
Alphan ja beetan tilastollinen merkitsevyys T-testisuureen mukaan on merkitty taulukkoon lihavoituna 
lukuna. Lihavoitu Durbin-Watson testisuure kertoo, ettei autokorrelaatiota esiinny. 

         
  MSCI       DJSI       
  α β R2 

adj. DW α β R2 adj. 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-Ilmasto 
 
 0,0009 0,5210 0,1492 2,31 0,0005 0,9611 0,7251 2,41
Sampo Kestävä Arvo 
Osake 
 0,0004 0,4022 0,1739 2,57 0,0002 0,6428 0,6307 2,55
SEB Östersjöfond 
WWF 
 0,0015 0,5056 0,1224 2,44 0,0011 1,0025 0,6919 2,33
Tapiola Hyvinvointi 
 
 0,0004 0,4291 0,2060 2,25 0,0003 0,6629 0,6957 2,01
Lihavoidut luvut ovat merkitseviä 5 %:n 
riskitasolla        
 

Autokorrelaatiota testataan, jotta nähdään onko peräkkäisten arvojen välillä 

jonkunlaista yhteyttä. Tässä tutkimuksessa on testattu 1. asteen autokorrelaatio 

Durbin-Watson -testin avulla. Durbin-Watson -testi testaa virhetermin ja sitä 

seuraavan virhetermin yhteyttä (Brooks 2002, s. 160). Koska kaikissa 

faktorimalleissa Durbin-Watsonin arvo on lähellä kahta ja siten tilastollisesti 

merkitsevä, voidaan todeta, ettei aineistossa esiinny autokorrelaatiota.  

Mallin selitysaste (adjusteed R2) kertoo, kuinka hyvin regressiomalli sopii aineistoon. 

Taulukosta voidaan nähdä, että DJSI -indeksi pystyy selittämään portfolion tuottojen 

yli riskittömän koron vaihtelua paremmin kuin MSCI-indeksi. Esimerkiksi OP – 

Kestävä kehitys rahaston tuottojen vaihtelusta DJSI – indeksi pystyy selittämään yli 

81 % tutkimusajanjaksolla, kun taas MSCI- indeksi pystyy selittämään vain noin 38 

%. 
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Taulukko 6. Faktorimallin tulokset ei-eettisille rahastoille 

Taulukossa esitetään ei-eettisten rahastojen regressiomallin (5) tulokset. Markkinoiden tuottona on 
käytetty MSCI-indeksin logaritmisia tuottoja. Jokaisen rahaston kohdalla esitetään kummankin 
indeksin osalta Jensenin alpha, beeta-kertoimen arvo, sekä mallin selitysaste adjusted R2. Alphan ja 
beetan tilastollinen merkitsevyys T-testisuureen mukaan on merkitty taulukkoon lihavoituna lukuna. 
Lihavoitu Durbin-Watson testisuure kertoo, ettei autokorrelaatiota esiinny. 

 

Yhtä lukuun ottamatta eettiset rahastot menestyivät paremmin kuin MSCI-indeksi ja 

DJSI-indeksi (taulukko 5.). Yksi rahastoista saavutti tutkimusjaksolla tilastollisesti 

merkitsevän positiivisen alfan, kun markkinatuottoina käytettiin MSCI-indeksin 

tuottoja. Sama rahasto sai myös tilastollisesti merkitsevän positiivisen alfan, kun 

eettisille rahastoille käytettiin markkinoiden tuottona eettisen DJSI-indeksin tuottoja. 

Ei-eettisistä rahastoista kaikki saavuttivat positiivisen alfan (taulukko 6). Tulokset 

eivät kuitenkaan olleet tilastollisesti merkitseviä. 

Eettinen markkinaindeksi pystyi selittämään eettisten rahastojen tuottoja paremmin 

kuin tavallinen markkinaindeksi. Beta-kertoimen mukaan suurin riippuvuus 

maailmanlaajuiseen markkinaindeksiin oli ei-eettisellä maailmanlaajuisesti 

sijoittavalla rahastolla. Eettisistä rahastoista suurin riippuvuus eurooppalaiseen 

eettiseen indeksiin oli Eurooppaan sijoittavilla rahastoilla. 

Riskimukautettuja menestysmittareita vertailtaessa voidaan sanoa, ettei eettisten ja 

ei-eettisten rahastojen välillä ole merkittävää eroa tuotoissa. Tutkimuksessa ei 

näyttänyt olevan haittaa eettisten rahastojen hajauttamisen rajoittamisesta. Parhaiten 

menestyi eettinen rahasto, joka sijoittaa vain yhteen maahan. Tulos tukee sitä 

näkökulmaa, että yritysten sosiaalinen vastuullisuus parantaa yrityksen taloudellista 

menestystä. Otos on kuitenkin liian suppea vahvojen johtopäätösten tekemiseen. 

 MSCI       
Ei-eettiset rahastot α β R2 

adj. 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 merkitseviä 5 %:n riskitasolla 
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6.2. Sisältö ratkaisee 

Tässä osiossa tarkastelemme minkälaisia yrityksiä ja toimialoja on todellisuudessa 

valittu eettiseen portfolioon ja millä tavalla ne voivat selittää eettisten rahastojen 

menestystä.  
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Lähde: WestLB Panmure 2002 

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

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

 

Dow Jones Sustainability indeksiä ja Dow Jones Stoxx600 indeksiä vertailemalla 

(Kuva 2) voidaan havaita ylipaino teknologian, tietoliikenteen, rahoituksen, 

terveydenhuollon, rahoituksen ja syklisen kulutuksen aloilla. Eettisten rahastojen 

menestystä voidaan selittää teknologiayritysten ja tietoliikennealan yritysten 

osakkeiden suurella painolla. 2000-luvulla kyseisten yritysten osakkeet olivat 

ylihinnoiteltuja valtavan kysynnän ansiosta.  

Toimialajakaumasta voidaan myös huomata nousukaudella suosituimpien alojen 

ylipaino eettisessä Dow Jones Sustainability indeksissä. Laskusuhdanteessa 

keskimääräistä paremmin menestyvät toimialat, kuten ei-syklinen kulutus ja 

perusmateriaalit, ovat puolestaan aliedustettuina. Tämän perusteella voitaisiin olettaa 

eettisten rahastojen menestyvän noususuhdanteessa markkinoita paremmin ja 

laskusuhdanteessa heikommin. 
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Lähde: WestLB Panmure 2002 

Kuva 2. Erot eri maihin kohdentamisessa DJSI ja DJ Stoxx600 indeksien välillä 

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

Suurin paino eettisessä indeksissä on Saksalla ja Iso-Britannialla, joka ovat eettisen 

sijoittamisen edelläkävijöitä. Yritysten sosiaalinen vastuu on saanut hyväksynnän 

brittiläisessä sijoitusteollisuudessa ja tämä on johtanut Iso-Britannian yritysten 

vahvaan panokseen kestävän kehityksen indekseissä. Saksan suuri paino selittyy 

suurimmaksi osaksi sen kansallisesta toimialarakenteesta. Siellä ei esimerkiksi ole 

öljy-yhtiöitä kun taas rahoitussektori on vahva (WestLB Panmure 2002).  

Suomen suurempi paino Dow Jones Sustainability indeksissä johtuu suuresta 

teknologiapainotuksesta ja erityisesti Nokiasta, joka on vahvasti edustettuna monissa 

eettisissä salkuissa (Liite 2). Ranskan ja Italian heikko edustus eettisellä puolella 

selittyy osaksi maiden tuotannon keskittymisellä muun muassa autojen ja viinin 

tuotantoon. Nämä alathan kuuluvat negatiivisten kriteereiden syntisektoreihin. 

Poikkeavuudet toimiala- ja maajakaumissa tekevät kestävän kehityksen portfolioissa 

haavoittuvaisia toimiala- tai maakohtaisille kriiseille (WestLB Panmure 2002). Erot 

kertovat myös eettisen sijoittamisen kehittymättömyydestä osassa maista. 
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Taulukko 7. Eettisten rahastojen sijoitusperiaatteita ja toimialajakaumaa 

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

 Laajuus 
Positiiviset 
kriteerit 

Negatiiviset  
kriteerit 

Suurimmat  
toimialat 5 

ABN Amro 
Sustainable 
Global Equity Maailmanlaajuinen 

ympäristö, 
yhteiskuntavastuu, 
eettisyys ja hyvä 
hallintotapa - 

Rahoituspalvelut 19,0 % 
Energia 15,3 % 
Kuluttajahyödykkeet 11,0 % 

Celeres HR 
Suomi 

suomalaiset 
yritykset 

yhteiskuntavastuu ja 
hyvä 
henkilöstöpolitiikka - 

Teolliset materiaalit 26,7 % 
Energia 15,9 % 
Rahoituspalvelut 12,7 % 

OP- Kestävä 
Kehitys  
*OP-Ilmasto 

eurooppalaiset 
yritykset 

sosiaaliset- ja 
ympäristökysymykset 
*ilmastonmuutos 

tupakka-, alkoholi-, ase- 
tai uhkapeliteollisuus 

*Rahoituspalvelut 31,4 % 
Teolliset materiaalit 24,7 % 
Terveys 14,1 % 

Sampo 
Kestävä Arvo 
Osake Maailmanlaajuinen 

eettinen toiminta, 
corporate governance, 
henkilöstöpääoman 
hallinta, 
sidosryhmäsuhteet, 
ilmastonmuutos  

alkoholi-, tupakka-, 
uhkapeli-, porno tai 
aseteollisuus 

Terveydenhuolto 31,5 % 
·Rahoituspalvelut 17,6 % 
·Teolliset materiaalit 13,2 % 

SEB 
Östersjöfond/ 
WWF 

Ruotsi, Suomi, 
Tanska ja Norja 

Maailman Luonnon 
Säätiön asettamat 
eettiset vaatimukset 

ase-, tupakka-, auto- tai 
polttoaineteollisuus 

Teolliset materiaalit 31,4 % 
·Laitteistot 15,5 % 
·Rahoituspalvelut 14,5 % 

Tapiola 
Hyvinvointi Maailmanlaajuinen 

ihmisten ja ympäristön 
hyvinvointi - 

Terveydenhuolto 71,9 % 
Kulutustuotteet 16,0 % 
Teollisuuspalvelut 6,6 % 

      

Tutkimuksessa mukana olleista eettisistä rahastoista puolet käyttää negatiivisia 

valintakriteerejä, joiden avulla se sulkee tietyt teollisuudenalat sijoitusportfolion 

ulkopuolelle. Yhden teeman rahastoiksi voidaan lukea Tapiolan hyvinvointiin 

keskittyvä rahasto, OP Pohjolan ilmastonmuutoksen hillitsemiseen tähtäävä rahasto 

sekä Celereksen henkilöstön hyvinvointia kunnioittava rahasto. 

Suomessa toimivien eettisten rahastojen suosituimmat toimialat ovat terveydenhuolto 

sekä rahoituspalvelut. Myös teknologia on vahvasti edustettuna eettisten rahastojen 

salkuissa (Liite 2). Yrityksiä, jotka ovat usean eettisen rahaston viiden suurimman 

investointikohteen joukossa, ovat Nokia, Nordea sekä lääkeyhtiö Novo Nordisk. 

Kuitenkaan tutkittavista rahastoista ei löydy muuta yhteistä tekijää kuin se, että 

rahastot ovat asettaneet kriteereitä sijoituskohteiden eettisyydelle. 

                                                            
5  Rahastojen suurimmat toimialat. Internet: http://www.morningstar.fi, päiväys 10.4.2008 
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6.3 Periaatteessa eettistä 

Eettisen rahaston olisi mahdotonta täyttää kaikkien ryhmien erilaiset eettiset intressit, 

siksi rahastot edustavat yleensä joko yleistä moraalia tai erikoistuvat yhteen 

aiheeseen, kuten terveydenhuoltoon (Taylor 2001). Tämä antaa tilaa markkinoilla 

erilaisille eettisille rahastoille. 

Eettisten rahastojen salkuista saattaa löytyä yrityksiä, joita kuluttajat boikotoivat sen 

vahingollisten toimien vuoksi. Eettisesti toimivan yrityksen määrittäminen voi 

kuitenkin olla hankalaa, sillä absoluuttista mittaria ympäristöystävälliselle ja 

sosiaalisesti kestävälle toiminnalle ei ole olemassa. Tämän takia sijoittajan kannattaa 

verrata omia preferenssejään rahaston kriteereihin ennen varsinaista sijoituspäätöstä 

Nestlé on yksi Sampon Kestävä Arvo Osake – rahaston sijoituskohteista 3,14 %:n 

osuudella. Kuitenkin kyseinen yritys on joutunut kuluttajien ostoboikottien kohteeksi. 

Nestlé myi äidinmaidonvastiketta kehitysmaihin ja äidit laimensivat kallista valmistetta 

likaisella vedellä, jonka seurauksena arvioidaan puolen miljoonan lapsen kuolleen 

(Hesllsten & Mallin 2006). Toisaalta esimerkiksi Intiassa Nestlé on pystynyt luomaan 

strategian, johon liittyy työskentely yhteistyössä paikallisten kanssa. Toimintamalli on 

lisännyt paikallista hyvinvointia ja samalla kasvattanut yrityksen voittoja. (Porter & 

Kramer 2006) 

Ristiriitaisia ajatuksia saattaa herättää myös, että ABN Amron Sustainable Global 

Equity – rahaston suurin omistusosuus on yrityksestä Exxon Mobil. Rahastoon 

sijoitetusta pääomasta 2,9 % virtaa yhtiöön, joka käytännössä on kieltänyt ilmaston 

lämpenemisen. Exxon Mobil tukee miljoonilla euroilla harhaanjohtavaa tutkimusta 

kasvihuoneilmiöstä ja estää näin ilmaston lämpenemisen ehkäisemiseksi tehtäviä 

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 meneekö yrityksen sosiaalinen vastuu edelle 

taloudellista vastuuta osakkeiden omistajille ja oikeudellista vastuuta lain mukaan. 

Korkein sosiaalisen vastuullisuuden taso vaatisi yrityksiä olemaan hyviä 

yrityskansalaisia, mihin kuuluisi apukeinojen tarjoaminen yhteisölle ja yhteisön 

elämänlaadun parantaminen. (Hesllsten & Mallin 2006)  
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7 YHTEENVETO 
 

Tutkimuksessa verrattiin Suomen markkinoilla toimivien eettisten rahastojen 

menestystä suhteessa markkinoilta saatavaan tuottoon. Tärkein kysymys oli, 

aiheutuuko sijoittajalle ylimääräisiä kustannuksia eettisestä sijoittamisesta. Eettisten 

portfolioiden menestystä arvioitiin myös niiden sisällön perusteella. 

Tutkimuksen keskeisin päätelmä on, ettei eettisiin rahastoihin sijoittaminen ole 

riski/tuottosuhteeltaan tehottomampaa kuin ei-eettisiin rahastoihin sijoittaminen. 

Myöskään eettiseen salkkuun kohdistetut rajoitukset eivät tutkimuksen mukaan 

vaikuta merkitsevästi rahaston tuottoon. Eettisten rahastojen tuottoja pystyttiin 

selittämään paremmin eettisen markkinaindeksin kuin koko markkinoiden indeksin 

avulla. 

Eettisen indeksin kohdentamisessa eri toimialoille voitiin havaita suurempi paino 

noususuhdanteessa menestyvillä aloilla. Maantieteellistä jakaumaa tarkastellessa 

ylipainotettuja maita olivat Iso-Britannia ja Saksa, jotka ovat edelläkävijöitä eettisessä 

sijoittamisessa. Suomen vahva osuus selittyy vahvalla teknologiasektorilla. 

Tutkimuksen eettiset rahastot poikkeavat kriteereiltään ja sisällöltään toisistaan, siksi 

sijoittajan on verrattava omia periaatteita rahaston sijoituskriteereihin. 

Laajemmassa tutkielmassa voisi keskittyä tutkimaan tarkemmin toimialojen 

merkitystä eettisten salkkujen menestykseen. Faktorimalli voitaisiin rakentaa 

useammasta muuttujasta, joissa otettaisiin huomioon useamman muuttujan vaikutus 

eettisten salkkujen tuottoihin. Eettisten portfolioiden tuottoja olisi myös 

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

Taulukossa on esitetty eettisten rahastojen viiden suurimman yrityksen toimiala sekä osuus rahaston 
pääomasta helmikuun lopussa 2008.  

  Yritys6 Toimiala7 Osuus 
ABN Amro Sustainable Global Equity     
1. Exxon Mobil Öljy, 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 Öljy, kaasu ja muut polttoaineet 1,90 %
Celeres HR Suomi     
1. Nokia Informaatioteknologia 8,80 %
2. Neste Oil Öljy, kaasu ja muut polttoaineet 8,00 %
3. Nordea Rahoitus 7,70 %
4. Fortum Yhdyskuntapalvelut, sähkö 6,80 %
5. Rautaruukki Metalli- ja kaivosteollisuus 5,00 %
OP- Kestävä Kehitys     
1. Suntech Power Holdings Co. Ltd. Teknologia 2,13 % 
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 Kestävä 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 Öljy, kaasu ja muut polttoaineet 3,46 % 
SEB Östersjöfond/ WWF     
1. Nokia Teknologia 9,80 %
2. Hennes & Mauritz Jälleenmyynti 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. Rhön-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 %

 

 

 

                                                            
6 Rahastojen suurimat sijoitukset kunkin rahaston helmikuun 2008 kuukausikatsauksesta 

7 Toimialaluokitukset. Internet: http://investing.businessweek.com, päiväys 10.4.2008 

 


