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Indeksirahastojen toiminta-ajatus on kirkas: tarjotaan 
sijoittajille markkinatuotto mahdollisimman vähillä kustan-
nuksilla. Myös indeksirahastojen suosio on koko ajan kas-
vussa, etenkin ammattisijoittajien työvälineinä. Eikä ihme, 
saavathan aktiivisen varainhallinnan kustannukset aikaan 
sen, että pitkällä aikavälillä markkinatuotto on yleensä 
aktiivisia salkkuja parempi. 
 
Indeksituotteissa – olivat ne sitten perinteisiä rahastoja tai 
pörssinoteerattuja ns. ETF-rahastoja – on kuitenkin pari 
ongelmaa. Toinen on se, että edullisina selkeinä tuotteina ne 
tuottavat liian vähän tuloja sijoitus-palvelujen tarjoajille. 
Lisäksi ne ovat joidenkin sijoittajien mielestä liian tylsiä.  
 
Kummastakin syystä johtuen sijoitusala etsii jatkuvasti 
keinoja indeksituoton lyömiseen ja myös itse indeksoinnin 
tehostamiseksi. Pääosin indeksirahastoja tarjoavan rahasto-
yhtiön kannalta yritykset parantaa indeksoinnin menetelmiä 
ovat erityisen kiinnostavia, koska niillä on potentiaalisesti 
vaikutusta koko sijoitustuotteiden tarjonnan kirjoon.  
 
Indeksisijoittajien maailmaa on parin viime vuoden aikana 
kuohuttanut kaksi uutta, hyvin argumentoitua indeksointi-
tapaa. Tunnettu salkunhoitaja Robert Arnott kumppaneineen 
julkisti pari vuotta sitten tutkimuksen, jonka mukaan olisi 
mahdollista saavuttaa perinteistä markkina-arvopohjaista 
indeksointia parempi tuotto ottamalla osakepainotusten lähtö-
kohdaksi muilla mittareilla – kuten myynti, työvoiman määrä, 
osingot, jne. –  määritelty yhtiökoko. Arnott kutsuu menetel-
määnsä fundamentaali-indeksoinniksi. 1 
 
Käytännölliset amerikkalaiset ovat tietenkin jo rakentaneet 
myös sijoitustuotteita tämän teorian varaan. Ja kuten arvata 
saattaa, niiden kulurakenne on perusindeksirahastoja kor-
keampi. 
 
Toinen suurta huomiota saanut yritys parantaa indeksointia 
lähti liikkeellekin tuotevetoisesti. Amerikkalaisen sijoitus-
maailman tähtijulkkiksia joukkoonsa kerännyt entisen hedge-
rahastohoitajan Michael Steinhardtin yhtiö Wisdom Tree 
Investments julkaisi keväällä kokonaisen tuoteperheen 
indeksirahastoja,  joiden sijoituspolitiikan kulmakivenä on 
”osinkoindeksointi”. Perusajatus on siis antaa eniten painoa 
yhtiöille, jotka ovat maksaneet hyvin osinkoja. 
 
Sekä fundamentaali-indeksoinnin että osinkoindeksoinnin 
puolestapuhujat ovat tehneet taustatyönsä kunnolla. 
Kumpienkin historiallinen data näyttää, että kyseisillä 
menetelmillä todellakin olisi saavutettu parempi tuotto kuin 
perinteisellä indeksoinnilla.  
 
 
 

 
 
 
Historiallinen tuotto ei ole tae... 
 
Uusien indeksointitapojen kriitikot huomauttavat kuitenkin, 
että kaikki yritykset parantaa perinteisiä menetelmiä tuottavat 
salkun, jossa painotetaan ns. arvoyhtiöitä sekä pienempiä 
yhtiöitä. Siten ei heidän mukaansa ole yllättävää, ”...että 
valtaosa fundamentaalisalkkujen historiallisesta ylituotosta 
on kertynyt vuosina 2000–2005, joka on ollut historian 
parhaita jaksoja hyville osingon maksajille, arvo-osakkeille ja 
pienyhtiöille.2”  Mikä takaa, että tämä jatkuu? 
 
Ei mikään. Päinvastoin: sijoitusmaailman toimintalogiikka 
melkeinpä takaa, että se ei jatku. Jos jokin sijoituskohde tuot-
taa periaatteessa muita paremmin ja se tiedetään, ovat sijoit-
tajat valmiit maksamaan siitä enemmän ja kohonneen hinnan 
vuoksi ylituotto kääntyy takaisin markkinatuotoksi.  
 
 
Ei ihmelääkkeitä 
 
Seligson & Co Rahastoyhtiö tarjoaa sekä perinteisiä 
indeksirahastoja että muilla kriteereillä koottuja passiivisia 
korirahastoja. Fundamentaalipainotettuja tai osinko-
indeksirahastoja ei ainakaan vielä ole valikoimissa. Näiden 
käytännön historia on erittäin lyhyt ja ainakin tähän mennessä 
nähtyjen esimerkkien perusteella kumpaistenkin hoitaminen 
on kalliimpaa sekä peruspalkkioiden että esimerkiksi kaupan-
käyntikulujen osalta (suuremman kiertonopeuden vuoksi). 
 
Uusien indeksointitapojen sijaan jatkamme kaikin voimin 
ponnisteluja itse indeksirahastojen parantamiseksi: kaupan-
käyntikulujen pienentämiseksi, osakelainatulojen kasvat-
tamiseksi, ulkomaisten osinkojen lähdeverojen takaisinperin-
nän tehostamiseksi, pankki- ja selvityskulujen alentamiseksi, 
jne. Ihmelääkkeisiin emme usko, mutta pyrimme kääntämään 
jokaisen kustannuskiven, jotta sijoittaja-asiakkaidemme 
pitkän aikavälin tuotto olisi mahdollisimman hyvä. 
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