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Maineen yhteydestä yritysten taloudelliseen suoriutumiseen on keskusteltu laajasti yhteiskunnassa 

viime vuosina. Erityisen paljon huomiota on saanut yrityksen vastuullisuus laaja-alaisesti, josta 

keskustellaan usein ympäristö- ja sosiaalivastuullisuuden ja hyvän hallinnon kautta eli ESG-termin 

alla. Yleisesti ottaen hyvämaineiset yritykset houkuttelevat ihmisiä hakemaan yritykseen töihin, 

ostamaan kyseisen yrityksen tuotteita ja investoimaan siihen. Maineen ajatellaan yleisesti olevan 

yrityksen tärkein aineeton pääoma.   

 

Maineen ja taloudellisen suoriutumisen yhteyttä on tutkittu laajalti. Tämä tutkielma tarjoaa 

uutuusarvollisen näkökulman taloudellisen suoriutumisen yhteydestä Helsingin pörssin Large ja Mid 

cap yhtiöiden kokonais- ja ESG-maineeseen yksityissijoittajien kontekstissa. Tutkielma avaa myös 

teoreettista viitekehystä maineesta peliteoriassa, jotta ymmärrämme maineen yhteyttä yrityksen 

päätöksentekoon ja sitä kautta taloudelliseen suorituskykyyn. Tutkielman empiirisessä osuudessa 

vertaillaan miten eri taloudellisen suorituskyvyn mittarit korreloivat suhteessa maineeseen ja 

ESG:hen. Tämän lisäksi regressioanalyysin avulla etsitään maineen tai ESG:n selittäviä taloudellisia 

muuttujia.  

 

Tutkielman tulokset osoittavat, että niin mainetta kuin ESG:tä voidaan selittää useilla taloudellista 

suorituskykyä mittaavilla muuttujilla regressioanalyysin avulla. Toisaalta vain osa aiemman 

tutkimuskirjallisuuden pohjalta valituista taloudellisista muuttujista korreloivat maineen tai ESG:n 

kanssa. Tämä on linjassa aiemman tutkimuskirjallisuuden kanssa, jota on tehty laajasti ympäri 

maailmaa viimeisten vuosikymmenten aikana.  

 

Käytännön tasolla tutkielma tuottaa arvokasta tietoa erityisesti pörssiyhtiöiden johtajille maineen 

monimerkityksellisyydestä. Tutkielman tulokset korostavat laajan mainetyön merkitystä, joka 

linkittyy myös vastuullisuuteen. Kuitenkin taloudellisesta suorituskyvystä huolehtiminen on 

ensiarvoisen tärkeää, koska tutkielman perusteella se selittää yksityissijoittajien mainetta 

pörssiyhtiöistä.  
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1 JOHDANTO 

Maineen ajatellaan olevan asia, jonka voi menettää yhdessä yössä mainekriisin 

yhteydessä, mutta hyvän maineen rakentaminen vaatii vuosien järjestelmällistä työtä. 

Maine voi toimia yrityksen kilpailuetuna siinä tapauksessa, että maine johtaa 

yritykselle suotuisaan käyttäytymiseen esimerkiksi osto- ja suositteluhalukkuutena. 

Kun hyvä maine kumuloituu yritykselle, yritys voi lisätä preemion hintoihinsa, koska 

kyseisen yrityksen ajatellaan luovan enemmän lisäarvoa asiakkaalleen. (Eccles, 

Newquist ja Schatz, 2007.)  

Mitä maine on yritykselle? Richard Hall (1992) määriteli maineen olevan yrityksen 

aineetonta varallisuutta. Maine on hänen mukaansa samantyylinen aineeton 

varallisuus kuin patentit, tekijänoikeudet tai sopimukset, mutta maineella ei ole mitään 

tekemistä lainopillisesti toisin kuin muilla edellä mainituilla. Hall määrittelee maineen 

olevan yksilön tietoa ja tunteita jostain objektista, joka voi olla esimerkiksi yritys. 

Eberly (2022) kirjoittaa aineettoman pääoman kasvusta ja sen merkityksestä 

nykyaikana yrityksille. Eberly kertoo yritysten sisällyttävän aineettomaan pääoman 

kirjanpitoon esimerkiksi kulut, jotka koituvat, kun kehitetään ohjelmistoja, kerätään 

dataa tai tehdään tutkimusta. Eberlyn mukaan aineettomaan pääomaan kirjattavien 

kulujen tulee olla investointeja eli kuluja, jotka tuottavat lisäarvoa yritykselle 

tulevaisuudessa.  

Maineesta ajatellaan olevan hyötyä yritykselle, joten sen johtaminen on tärkeää. 

Peliteoria tarjoaa taloustieteellisen näkökulman maineen johtamiseen. Peliteorian 

avulla pyritään tarjoamaan teoreettinen viitekehys siihen, miksi ei kannata pilata 

mainettaan vaan kannattaisi rakentaa hyvä maine, josta on taloudellista hyötyä 

yritykselle. Peliteoriassa ajatellaan, että yritykset pyrkivät rakentamaan itselle hyvän 

maineen, jonka avulla saadaan asiakas luottamaan siihen, että yritys toimittaa 

asiakkaalle sen odottamaa korkeaa laatua. Tällöin yritys voisi nostaa tuotteidensa 

hintoja ja siten tehdä enemmän voittoa. Lähtötilanteessa sen sijaan maineella ei ole 

merkitystä, jolloin asiakas ei voi luottaa, että tuotteet olisivat korkealaatuisia. (ks. 

Kreps, 1990a.) 
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T-Median vuosittaiset mainetutkimukset antavat ymmärryksen mitkä yritykset ovat 

hyvämaineisia suomalaisten mielestä. Suuri yleisö on arvioinut vuonna 2022 

maineikkaimmiksi yrityksiksi Supercellin, Ponssen, Koneen, Fiskars-konsernin ja 

Fazerin (T-Media, 2022b). Yksityissijoittajat sen sijaan ovat arvioineet, että Helsingin 

pörssin maineikkaimmat Large ja Mid cap yritykset ovat Kone, Ponsse, Vaisala, 

Sampo ja Revenio Group (T-Media, 2022c).  

Kun Aula ja Heinonen (2011, s. 30) ovat tutkineet pörssiyritysten maineen yhteyttä 

pääoman tuottoon, he ovat huomanneet, että vakaat ja korkean maineen omaavat 

yritykset tarjoavat merkittävästi korkeampaa sijoitetun pääoman tuottoa kuin muut 

yritykset. Hyvä maine saa aikaan positiivista käyttäytymistä yrityksen sidosryhmissä 

yritystä kohtaan, jonka pitäisi lopulta näkyä yrityksen tuloksessa. Taloudellisen 

suoriutumisen yhteys maineeseen näkyy myös käänteisesti mainekriisin kautta. 

Esimerkiksi Volkswagen päästöskandaalissa kuluttajat eivät olleet mainekriisin 

jälkeen halukkaita maksamaan yhtä paljon Volkswagenin autoista kuin ennen 

mainekriisiä (ks. Che, Katayama ja Lee, 2020).  

Volkswagenin mainekriisi on yksi esimerkki maineen ja vastuullisuuden risteämisestä 

– erityisesti huonosta hallintotavasta yrityksen sisällä. Hallinnon vastuullisuus on 

laajalti käytetyn vastuullisuus termin ESG:n yksi osa-alue – kirjain G. Muut osa-alueet 

ovat ympäristövastuu (E) ja yhteiskuntavastuu (S). Usein ESG:n synonyymina 

käytetään sosiaalisen vastuun termiä CSR (engl. Corporate Social Responsibility), 

vaikka nämä eivät tarkoita täysin samaa (ks. World Favor, 2023).  ESG:tä käytetään 

yleisesti vastuullisuuden mittarina ja sen yhteyttä taloudelliseen suoriutumiseen on 

tutkittu paljon viime vuosina. Mitä paremmin ESG:n osalta yritykset suoriutuvat, sitä 

alhaisempi riski suhteessa muuhun osakemarkkinaan näillä yrityksillä on ja ne 

kykenevät tuottamaan korkeampaa taloudellista lisäarvoa (ks. Dalal ja Thaker, 2019; 

Koundouri, Pittis ja Platoniotis, 2021).  
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Aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa keskitytään usein yhdysvaltalaiseen 

osakemarkkinaan sekä suuren yleisön antamiin mainearvosanoihin. Tässä 

tutkimuksessa selvitetään laajan empiirisen tutkimuksen kautta, onko 

yksityissijoittajien antamilla maine- ja ESG-arvosanoilla yhteyttä taloudelliseen 

suoriutumiseen Helsingin pörssin Large ja Mid cap yhtiöiden osalta. Edellä mainittuun 

tavoitteeseen päästään kolmen tutkimuskysymyksen avulla: 

Mitä on maineen monimerkityksellisyys ja miten yritysten vastuullisuusajattelu on 

kehittynyt ajan saatossa?  

Miten maine yhdistyy taloustieteelliseen viitekehykseen ja erityisesti peliteoriaan? 

Millainen yhteys maineella tai ESG:llä on pörssiyhtiöiden taloudelliseen 

suoriutumiseen? 

Tutkielma tarjoaa lisätietoa maineen ja ESG:n yhteydestä taloudelliseen 

suoriutumiseen Suomen kontekstissa. Tutkielman avulla annetaan pörssiyhtiöiden 

johdolle ymmärrystä yksityissijoittajien mainenäkemyksien ja yritysten taloudellisen 

suoriutumisen yhteydestä. Tämän lisäksi selvitetään ajankohtaisen teeman ESG:n 

yhteyttä taloudelliseen suoriutumiseen. Tutkielma näin ollen tarjoaa ymmärrystä 

myös, kuinka hyvin talous ja vastuullisuus ovat yhteydessä toisiinsa pörssiyrityksillä 

Suomessa.  

Tutkielma koostuu seitsemästä pääluvusta. Luvun kaksi tarkoituksena on esitellä mitä 

maine on, avata T-Median maine- ja ESG-mallit ja kertoa mainekriisien kautta 

maineen vaikutuksesta yrityksen osakekurssiin ja talouteen. Kolmannessa luvussa 

pureudutaan vastuullisuuden historiaan ja siihen mitä vastuullisuus on nykyään. 

Tutkielman neljäs luku koostuu kolmesta alaluvusta, joista ensimmäisessä esitellään 

peliteorian perusteita ja toisessa alaluvussa yhdistetään maine osaksi peliteoriaa. 

Kolmannessa alaluvussa käydään läpi millä muilla tavoilla maine on otettu osaksi 

taloustieteellistä tutkimusta. Viides luku on katsaus empiirisiin tutkimuksiin, joissa on 

selvitetty, onko maineella ja ESG:llä yhteyttä taloudelliseen suorituskykyyn.  

Kuudennessa luvussa esitellään tämän tutkimuksen aineisto ja valitaan taloudelliset 
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muuttujat, joiden pohjalta rakennetaan tutkielman regressiomallit sekä esitellään 

regressioanalyysin antamat lopputulokset. Seitsemännessä luvussa, yhteenvedossa, 

esitellään tutkimuksen johtopäätökset empiriaan ja aikaisempaan kirjallisuuteen 

perustuen ja niihin liittyvät rajoitukset sekä mahdolliset jatkotutkimusaiheet.   
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2 MAINE 

2.1 Mitä maine on?  

Tutkimuksen keskeinen teema – maine, voidaan ymmärtää monin eri tavoin. Aula ja 

Heinonen (2001, s.12–14) määrittelevät maineen syntyvän, kun yritys on 

kanssakäymisessä sidosryhmien kanssa joko suoraan tai välillisesti. Ponzi, Fombrun 

ja Gradberg (2011) toteavat, että yrityksen maine on yhdistelmää sen aikaisemmasta 

toiminnasta ja tulevaisuuden odotuksista. Yritykset eivät voi elää ilman mainetta ja 

uudetkin yritykset saavat maineen esimerkiksi perustajansa kautta. Aula ja Heinonen 

(2001 s.15) kertovat, että yritykset luovat odotuksia omasta toiminnastaan ja näiden 

odotusten lunastaminen on tärkeää maineen kannalta. Fombrun ja Low (2011) 

korostavat, että mainetta voi mitata, johtaa ja saattaa mitattavaan muotoon. 

Aula ja Heinonen (2002, s. 47) toteavat maineen olevan eri asia kuin imago tai brändi, 

vaikka usein näitä käsitteitä käytetään toistensa synonyymeina. On kuitenkin 

huomioitava, että kaikki nämä termit perustuvat pohjimmiltaan ihmisten mielikuviin. 

Maine on kontekstista riippuva käsite, mutta silti kaikki ymmärtävät mitä maine 

tarkoittaa. Aula ja Heinonen (2002, s. 35) korostavat, että esimerkiksi liikkeenjohdon 

konsultit määrittelevät maineen eri tavalla kuin viestinnän parissa työskentelevät. Jos 

maine on organisaation “kuva”, niin silloin maineeseen vaikuttavavan viestinnän tulee 

olla luonteeltaan visuaalista. Ei riitä, että tekee oikeita asioita maineen kannalta, vaan 

niistä pitää osata myös viestiä sidosryhmilleen (Aula ja Heinonen, 2002, s.37).  

Usein voi kuulla puhuttavan brändistä, liikearvosta (engl. goodwill), imagosta tai 

maineesta. Kaikki nämä ovat yrityksen näkökulmasta aineetonta pääomaa, jota on 

hankala käsitellä kirjanpidollisesti, koska ei ole mitään selkeää kaavaa, jolla 

määritellä, mitata ja arvottaa aineetonta pääomaa. Aula ja Heinonen (2002, s.71) 

kuvailevat, että esimerkiksi brändipääomaa on pyritty mittaamaan muun muassa 

brändiin liittyvien tuotto-odotusten tai investointien kautta sekä sillä, miten brändin 

arvo on määritelty yrityskaupassa.  
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Myös Fombrun ja Low (2011) toteavat maineen toimivan aineettomana varallisuutena 

yritykselle, joka ennen kaikkea vaikuttaa niin kuluttajien ostopäätöksiin kuin 

sijoittajien haluun investoida tiettyyn yritykseen. Dowling (2016) sen sijaan korostaa 

maineen toimivan signaalina yrityksen luotettavuudesta markkinoilla, jossa tietoa on 

epätasaisesti eri markkinaosapuolilla. Dowling toteaa huonon maineen osoittavan, että 

huonomaineisen yrityksen kanssa tehtävää yhteistyötä kannattaa vältellä. Dowlingin 

mukaan huonomaineisesta yrityksestä kannattaa selvittää lisätietoja, mikäli haluaa 

tehdä yhteistyötä sen kanssa.  

Kun yrityksellä on maine kunnossa, se tuo vahvaa kilpailuetua. Sen sijaan, kun maine 

ei ole kunnossa, riski toiminnan taantumiselle on suuri. Finanssialalla toimiva AON 

julkaisi vuonna 2022 viimeisimmän Global Risk Management Surveyn, jossa maine-

/brändiriski on määritelty viidenneksi korkeimmaksi riskiksi yritykselle. Maineriski 

on luokiteltu muun muassa regulaatio- tai lainsäädäntöriskin yläpuolelle. Raportissa 

korostetaan, että sosiaalisen median aikakaudella tietoa yritysten toiminnasta on 

saatavilla laajalti kuluttajille.  Siten maineeseen liittyvät muutokset voivat nopeastikin 

aiheuttaa volatiliteettia yrityksen taloudellisessa menestyksessä. (AON, 2022.)   

Maineeseen liittyvät samat kysymykset kuin aineettoman pääoman arvostamiseen. 

Miten esimerkiksi Suomen maineikkaimmat yritykset T-Median (2022b) 

tutkimuksessa voisivat lisätä taseeseen maineeseen liittyvää pääomaa? Otetaan 

esimerkiksi Kone, joka käsittelee erikseen maineen ja liikearvon (goodwill). Kone 

kertoo vuosittaisessa raportissaan liikearvoon liittyvän kirjanpidon usein kohdistuvan 

yrityskaupasta saatuun markkina-arvoon, tietotaitoon tai synergiaetuun. Kone ei 

mainitse mainetta osana aineetonta pääomaa taseessa. Tästä huolimatta Kone kertoo 

vuosiraportissaan maineeseen liittyvät positiiviset vaikutukset ja riskit. (Kone, 2023.) 

Kun halutaan viestiä tekemisistään, pitää huomioida konteksti, jossa yritys toimii. 

Maine on esimerkiksi yhteydessä kulttuuriin, jossa yritykset toimivat. Aula ja 

Heinonen (2011, s .19) kertovat, että Saksassa Nokian tehdasta suljettaessa tehtiin 

kulttuurillinen virhe, kun toimitusjohtaja ei itse käynyt antamassa sulkemispäätöstä. 

Tämän päivän globaalissa maailmassa yrityksille on haastavaa luovia erilaisten 

kulttuurien maailmassa, kun toimintaa voi olla useassa maassa tai maanosassa.  
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Yhtenä esimerkkinä maanosia huomioivasta toiminnasta baijerilainen autovalmistaja 

BMW päätti vaihtaa tasa-arvoa kannattaakseen sosiaalisen median tileilleen 

sateenkaaren väreissä olevan logon. BMW teki tämän sosiaalisen median tileilleen 

kaikkialle maailmassa lukuun ottamatta Lähi-Idän Twitter-tiliä. Yahoo Financen 

mukaan homoseksuaalisuus on laitonta Dubaissa, Arabiemiraateissa, jossa BMW:n 

Lähi-Idän toimisto sijaitsee. Uutisessa kerrotaankin, että kyseessä voi olla 

“sateenkaaripesua”, jossa tasa-arvon korostamisella koitetaan brändätä itsensä 

länsimaissa osin kaupallisista syistä, mutta toisaalta ollaan tasa-arvoa vastaan toisaalla. 

(Yahoo Finance, 2022.) 

Kulttuuri tulee myös yrityksessä sisäisesti esille. Fombrun (2018, s. 152) käyttää 

esimerkkinä investointipankki Goldman Sachsia. Fombrunin mukaan yritys alkoi 

panostamaan 1990-luvulla omiin sisäisiin käytäntöihin, etteivät yksittäiset työntekijät 

voisi vahingoittaa yritystä. Tämä johtui siitä, että Goldman Sachsin kilpailija Kidder 

Peabody joutui mainekriisiin työntekijänsä otettua liikaa taloudellista riskiä ja hävittyä 

sijoituksensa. Kuitenkin yritys oli myös osin syyllinen tapahtuneeseen, koska ei ollut 

asettanut tarpeeksi tiukkaa monitorointia työntekijöilleen.  

Tämän lisäksi Fombrun (2018, s. 189–190) korostaa, että mainetta johtaessa on tärkeää 

huomioida muutkin sidosryhmät kuin asiakkaat tai työntekijät. Fombrun määrittelee, 

että yrityksellä on neljä tärkeintä sidosryhmää: asiakkaat, sijoittajat, työntekijät ja 

yhteisöt. On kuitenkin myös muita ulkopuolisia sidosryhmiä, jotka voivat tarkastella 

yhtiön toimintaa hyvin analyyttisesti, esimerkiksi luottoluokituslaitokset. Nämä 

ulkopuoliset sidosryhmät voivat vaatia tarkkoja tietoja toiminnasta, millä voi olla 

vaikutusta yrityksen maineeseen.  

2.2 Mainemallit ja mittaaminen  

Fombrun ja Shanley (1990) huomasivat tutkimuksessaan, että ihmiset muodostavat 

yrityksistä maineen, joka muodostetaan eri signaaleista yrityksen toiminnasta. 

Signaaleja saadaan muun muassa taloudellisen suoriutumisen kautta, kirjanpidosta ja 

markkinoilta. Tämän lisäksi mediaraportit tuottavat informaatiota ja ihmiset käyttävät 

myös muita ei talouteen liittyviä informaation lähteitä. Fombrun ja Shanley toteavat, 
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että yrityksen tulevaisuuden odotuksiin ja maineen kehittämiseen liittyvät signaalit 

tulevat muun muassa sosiaalisen vastuun reagointikyvystä, riskiprofiilista, 

medianäkyvyydestä ja yrityksen monimuotoisuudesta. Yrityksen nykyinen ja 

tulevaisuuden maine koostuu siis useista eri tekijöistä, joiden mittaaminen voidaan 

koostaa yhteen mainemalliin.  

Cravens, Goad ja Ramamoorti (2003) ovat käyttäneet Winkleman (1999) tutkimusta 

taustalla, kun ovat muodostaneet empiriatutkimuksen pohjan maineen mittaamiselle. 

Cravens, Goad ja Ramamoorti (2003) ehdottavat, että mainetta voisi mitata tuotteiden, 

työntekijöiden, ulkoisten suhteiden, innovaatioiden ja lisäarvon tuottamisen, 

taloudellisen vahvuuden ja elinvoimaisuuden, strategian, kulttuurin ja aineettomien 

vastuiden kautta.  

T-Median kehitysjohtaja Riku Ruokolahti on kehittänyt T-Medialle mainemallin, jolla 

pystytään mittaamaan kvantitatiivisesti yritysten ja organisaatioiden mainetta, koska 

ilman maineen mittaamista se olisi vain jokin termi yrityksen ympärillä.  Ruokolahti 

(2020, s. 202) on tiivistänyt maineen mittaamisen kahdeksaan osa-alueeseen, joiden 

tulisi huomioida erilaiset maineen osatekijät. Nämä kahdeksan osa-aluetta on kuvattu 

kuvassa 1, jossa yksittäin otsikko kuvaa yhtä maineen osa-aluetta. Kuvan 1 

kahdeksankulmiota kutsutaan Ruokolahden (2020, s. 202) mukaan Luottamus&Maine 

-malliksi.   
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Kuva 1. Luottamus&Maine -malli (Ruokolahti, 2020, s. 203). 

Kun verrataan kuvan 1 maineen kahdeksaa osa-aluetta ja verrataan niitä aiemmin 

mainitun Cravens, Goad ja Ramamoorti (2003) maineen mittaamisen osa-alueisiin, 

voidaan huomata samankaltaisuutta maineen mittaamisessa. Esimerkiksi tuotteet ja 

palvelut, työnantajuus, innovatiivisuus ja talous löytyvät kummastakin mallista. 

Luottamus&Maine -mallissa kerätään jokaiselle kuvassa 1 näkyvälle kahdeksalle osa-

alueelle arvosanat. Yksittäinen osa-alue voi saada arvosanan yhden ja viiden väliltä. 

Esimerkiksi kuvan 1 Tuotteet&Palvelut -osa-alue pyrkii mittaamaan mielikuvaa 

yrityksen tuotteiden ja palveluiden hinta-laatu-suhteesta. (Ruokolahti, 2020, s. 120, 

124.) Kun arvosanat on kerätty jokaiselle maineen kahdeksalle osa-alueelle, voidaan 

muodostaa kokonaismaine yritykselle. Tätä kokonaismainetta käytetään maineen 

estimaattina luvun 6 korrelaatio- ja regressioanalyyseissa.  

2.3 ESG-mielikuvat Luottamus&Maine-mallissa 

Edellisessä alaluvussa kerrottiin, että mainetta voi mitata usealla eri mallilla. Sama 

huomio tehdään myös ESG:n osalta. ESG:n mittaamiseen on käytetty useita mittareita, 

jotka vaihtelevat tutkimuksittain. Alareeni ja Hamdan (2020) ovat hyödyntäneet 

tutkimuksessaan Bloombergin ESG-arvosanoja, kun arvioidaan ympäristö- ja 
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sosiaalivastuuta sekä hyvää hallintotapaa. Alareenin ja Hamdanin mukaan 

Bloombergin mallissa jokaista ESG:n osa-aluetta arvioidaan erikseen arvoilla nollasta 

sataan. Ademi ja Klungseth (2022) ovat sen sijaan käyttäneet seitsemän portaista ESG-

mittaria MSCI:lta, joka on yhdysvaltalainen rahoitusalan yritys. ESG:n mittaaminen 

kuuluu myös T-Median mainemalliin, jota hyödynnetään tässä tutkimuksessa. T-

Median ESG-mielikuvien arvosana koostuu kuvan 2 mukaisesti osana 

Luottamus&Maine -mallia, joka on esitelty edellisessä alaluvussa.  Kuvassa 2 on 

merkitty värikoodauksella mistä maineen osa-alueista ESG-maine muodostuu.  

 

Kuva 2. Miten ESG-mielikuva rakentuu Luottamus&Maine-mallista (Elomaa ym., 2022, s. 20). 

Ruokolahti määrittelee kuvan 2 T-Median ESG-mielikuvien mallin seuraavasti: E 

(Environmental) mittaa sitä, miten vastuullisesti yritykset toimivat yhteiskunnan ja 

ympäristö kannalta. S (Social) mittaa sitä, kohteleeko yritys oikein ja tasapuolisesti 

työntekijöitään. G (Governance) sen sijaan mittaa sitä, onko organisaation toiminta 

avointa ja läpinäkyvää. Näiden lisäksi T-Medialla lisätään ESG-malliin D (Dialogue), 

joka mittaa organisaation kykyä kuunnella sidosryhmiään eli toimia 

vuorovaikutuksessa sidosryhmien kanssa. Näistä neljästä osa-alueesta saadaan 

muodostettua ESG-arvosana jokaiselle organisaatiolle. (Elomaa ym., 2022, s. 20.) 
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2.4 Mainekriisi ja tapaustutkimus 

Yritykseen liittyvän maineen voi ajatella muuttuvan sitä mukaa, kun yritys toimii ja 

sille asetetaan uusia odotuksia tulevaisuuden toiminnasta. Kun yrityksen toiminta ei 

vastaa sille asetettuja odotuksia, yritys voi altistua mainekriiseille. Yrityksille voidaan 

määrittää kolme tekijää, jotka altistavat maineriskille. Ensimmäisenä on maineen ja 

todellisuuden välinen ero, jossa yrityksen maine voi olla hyvinkin korkea, mutta 

todellisuudessa yrityksen oikeat teot eivät vastaa saatua mainetta. Toinen liittyy 

vahvasti ensimmäiseen, sillä yritykseen liittyvät ulkoiset odotukset ja uskomukset 

muuttuvat, mikä voi lisätä maineen ja todellisuuden välistä eroa. Kolmantena 

riskitekijänä maineelle ovat sisäiset ongelmat ja ennen kaikkea sisäisen kontrollin 

puute. Esimerkiksi teknologia-alan yritys voisi alkaa markkinoimaan uutta tuotettaan, 

vaikka tuote on vielä kehitysvaiheessa. Tämän takia markkinoinnissa annetut 

lupaukset eivät välttämättä toteudu ja silloin altistutaan maineriskille. (Eccles, 

Newquist ja Schatz, 2007.) 

Myös Aula ja Heinonen (2011, s.61) toteavat, että maineriskin kannalta on erityisen 

tärkeää muistaa viestiä ja huolehtia omasta henkilöstöstä. Henkilöstö on usein tärkeä 

osa kanssakäymistä asiakkaiden ja yrityksen välillä, joten henkilöstön toiminta voi 

altistaa yrityksen maineriskille. Aula ja Heinonen korostavat, että on tärkeää tunnistaa 

mainekuilujen mahdollisuudet, eli missä maine eroaa yrityksen ja sen sidosryhmien 

välillä. 

Yritys toimii jopa miljoonien ihmisten kanssa päivittäin ja on todennäköistä, että jotain 

huonoa yrityksen näkökulmasta tapahtuu. Voidaan väittää perustellusti, että maineen 

johtaminen on oikeasti erilaisten maineriskien johtamista – esimerkiksi aiemmin 

mainittujen maineriskien johtamista. (Murray, 2003.) Aula ja Heinonen (2011, s.60) 

mainitsevat, että nykyään internetin ansiosta maineen hallinta on ympärivuorokautista. 

Heidän esimerkkinsä on Domino’s Pizza ravintolaketjun maineenhallinnasta, jossa 

sosiaalisessa mediassa yrityksen työntekijät levittivät kyseenalaisia videoita. Aulan ja 

Heinosen mukaan yritys pyrki hoitamaan mainekriisinsä myös samoja reittejä pitkin 

kuin mistä mainekriisi tulikin. Yritys vastasi mittavalla kampanjalla sosiaaliseen 

mediaan ja tekemällä dokumenttiohjelman. 
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Parhaita keinoja selvitä kriisiviestinnästä ovat muun muassa olemalla medialle 

käytettävissä ja suuren yleisön huolien kuunteleminen. Tämän lisäksi yrityksen tulisi 

viestiä rehellisesti, vilpittömästi ja avoimesti. (Veil ja Husted, 2011.) Kriisin tullessa 

on tärkeää reagoida nopeasti. Mitroff ja Anagnos (2001) huomauttavat, että kriisiä 

edeltävät toimet ovat ensiarvoisen tärkeässä asemassa. Mitroff ja Anagnos korostavat, 

että jokainen kriisi antaa signaaleja etukäteen ja se voidaan jopa estää, mikäli ne 

signaalit huomataan ja osataan reagoida oikein. 

Suomalainen designyritys Marimekko joutui useampaan mainekriisin noin kymmenen 

vuotta sitten, joista ensimmäinen oli suunnittelija Maija Isolan Metsänväki-kuosin 

kopiointi. Maija Isola myönsi kopioineensa kuosinsa. Marimekko joutui vastaamaan 

plagiointisyytteisiin myös muun muassa Maija Louekarin hetkiä/moments-kuosin 

osalta, joka perustui 1960-luvulla otettuun kuvaan Helsingistä. (MTV Uutiset, 2013.)  

Marimekko on vastannut selkeästi eri plagiointisyytteisiin. Yritys on myöntänyt 

tapaukset, jotka ovat faktoja ja kieltänyt lopuissa tapauksissa syyllistyneensä 

plagiointiin. Esimerkiksi keramiikkataitelija Heljä Liukko-Sundströmin 

plagiointisyytteet Marimekko kieltää, koska yritys väittää heidän kuosinsa perustuvan 

maisemaan, joka ei ole tekijänoikeuksien suojelema (Kauppalehti, 2013). Kuitenkin 

tässä nimenomaisessa plagiointikohussa, joka vaikutti Marimekon maineeseen, on 

ennen kaikkea kyse Maija Isolasta. Hän on plagioinut 1960-luvulta olevaa 

ukrainalaistaitelija Maria Primatsenkon työtä “Rotta matkalla”. 

Mitroff ja Anagnos (2011) korostavat, että heidän mielestään yrityksen pitää kertoa 

mahdollisimman paljon totuutta ja sekään ei välttämättä riitä suurelle yleisölle. Heidän 

mukaansa itse totuuden kertomalla voi hallita sitä mitä kerrotaan, miten ja milloin. 

Knight ja Pretty (2001) toteavat myös, että pitää viestiä selkeästi, avoimesti ja 

rehellisesti sekä nopeasti. Knightin ja Prettyn mukaan näillä perusasioilla 

kriisiviestinnässä on selkeä taloudellinen arvo yritykselle.  

Kuvioon 1 on yhdistetty Yahoo Financesta (2023a) kerätty viikoittainen 

pörssikurssidata Marimekko Oyj:stä ja Marimekon maineluvut T-Median 

vuosittaisesta suuren yleisön tutkimuksesta pois lukien vuosi 2015. Kuvion 1 avulla 
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voi saada ymmärrystä, miten kriisi vaikuttaa niin maineeseen kuin yrityksen 

osakekurssiin. Kuviosta 1 nähdään selkeästi, että vuosien 2013 ja 2014 välillä maine 

on laskenut 0.20 yksikköä aiemmin mainituiden plagiointikohujen takia. Mainekriisin 

jälkeen pörssikurssi ja maine ovat lähteneet nousuun. Kuviosta 1 nähdään, että 

Marimekon pörssikurssi on saavuttanut huippunsa vuoden 2021 syksyllä.  

 

Kuvio 1. Marimekon maine ja pörssikurssi (Yahoo Finance, 2023a). 

Marimekko on kommentoinut vuoden 2013 tilinpäätöksessään, että mainekriisin 

taloudellista vaikutusta on vaikea arvioida, koska vähittäiskaupan suhdanne ja 

näkymät heikkenivät viimeisellä neljänneksellä (Marimekko, 2014). Kuviosta 1 

nähdään osakekurssista mainekriisin jälkeen, että pörssikurssi on kasvanut tasaisesti. 

Kuviosta nähdään myös, että pörssikurssi on kasvanut nopeammin vuodesta 2018 

lähtien, mutta erityisesti vuoden 2020 kevään koronakriisin jälkeen. Vuodesta 2018 

lähtien Marimekko on kasvattanut liikevaihtoa reilusta sadasta miljoonasta eurosta yli 

150 miljoonaan euroon, ja samalla liikevoitto on kasvanut 12 miljoonasta eurosta yli 

30 miljoonaan euroon (Marimekko, 2023). Tämän pintapuolisen talouskehityksen 

tarkastelun avulla on mahdotonta kuitenkaan päätellä, onko maine vaikuttanut 

positiivisesti ihmisten ostokäyttäytymiseen Marimekkoa kohtaan ja siten parantanut 

talous- ja osakekurssikehitystä vai päinvastoin.  

Maailman mittakaavassa yksi tunnettu ja merkittävä mainekriisi osui saksalaiselle 

autovalmistaja Volkswagen Groupille. Che, Katayama ja Lee (2020) toteavat, että 
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vuonna 2015 Volkswagen Group oli maailman toiseksi suurin autonvalmistaja 

japanilaisen Toyotan jälkeen. He kertovat, että Volkswagen Groupin alabrändeistä 

muun muassa Volkswagen ja Audi oli myynyt Yhdysvalloissa kuuden vuoden aikana 

yli puoli miljoonaa dieselmoottorilla toimivaa autoa, jotka eivät oikeasti läpäisseet 

päästötestejä. Heidän mukaansa myydyt dieselautot autot oli suunniteltu niin, että 

testitilanteessa päästöt saatiin raja-arvoihin. Tutkijat kertovat, että syyskuussa 2015 

päästöskandaalin tullessa esiin osakkeen hinta laski noin 20 prosenttia ensimmäisenä 

päivänä ja vielä lähes 17 prosenttia seuraavana päivänä. Kuviosta 2 näkee selkeästi 

osakekurssin tippuneen nuolen osoittamasta kohdasta reilusta 15 eurosta alle 

kymmeneen euroon noin kuukaudessa. Kuvasta nähdään myös se, että osakekurssi ei 

ole palautunut vuoden 2016 loppuun mennessä vielä mainekriisiä edeltäneelle tasolle.  

 

Kuvio 2. Volkswagen Groupin pörssikurssi (Yahoo Finance, 2023b). 

Che, Katayama ja Lee (2020) huomasivat tutkimuksessaan, että mainekriisi laski 

kuluttajien halua maksaa Volkswagenin tuotteista, mutta pudotus hinnoissa oli 

suurempi dieselmoottorisissa autoissa kuin bensiinimoottorisissa. Kuten 

Volkswagenin esimerkistä nähdään, kuluttajamarkkinoilla on merkitystä maineella ja 

yrityksen tuloksella, koska maine vaikuttaa ihmisten haluun maksaa tuotteista ja 

erityisesti maine vaikuttaa asiakastyytyväisyyteen. Tämän ilmiön vahvistaa Homburg, 

Koschate ja Hoyer (2005) tutkimuksessaan, että mukaisesti asiakastyytyväisyydellä ja 
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ostohalukkuudella on positiivinen yhteys. Tätä yhteyttä visualisoidaan kuviolla 3, 

jossa y-akselilla kuvataan ostohalukkuutta ja x-akselilla asiakastyytyväisyyttä.  

 

Kuvio 3. Asiakastyytyväisyyden ja ostohalukkuuden yhteys (mukaillen Hombrug, Koschate ja 
Hoyer, 2005). 

Homburg, Koschate ja Hoyer (2005) toteavat johtamisen näkökulmasta, että 

asiakastyytyväisyyden kasvaessa yritykset voisivat nostaa hintojaan. Tämä johtuu 

siitä, että ostohalukkuus kasvaa, jos ollaan tyytyväisempiä asiakkaita, kuten kuviossa 

3 myös visuaalisesti osoitetaan. Tämä on linjassa maineeseen liittyvän ajattelun kanssa 

– korkeamman maineen yrityksen tuotteista ollaan valmiita maksamaan enemmän. 

Hyvä maine saa aikaan positiivista käyttäytymistä yrityksen sidosryhmissä yritystä 

kohtaan ja tämä näkyy yrityksen taloudellisissa mittareissa (ks. muun muassa Aula ja 

Heinonen, 2011, s. 30; Roberts ja Dowling, 2002). Fombrunin (2018, s. 210) mukaan 

IT-yhtiö IBM:n Malesian tytäryhtiö on maksanut työntekijöilleen bonuksia, jos 

vuositasolla asiakastyytyväisyys on kasvanut vähintään kaksi prosenttiyksikkö. 

Tällaista toimintatapaa voisi edistää myös Volkswagenin ja Marimekon tapauksessa, 

jotta työntekijät enemmin kehittäisivät yhtiötä ja sen myyntiä kuin ajaisivat 

mainekriiseihin.  
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3 YRITYKSEN TOIMINNAN TARKOITUS: VOITON MAKSIMOINNISTA 

KOHTI SIDOSRYHMIEN HUOMIOIMISTA 

Perinteisesti ajateltuna yritysten päätavoitteena tai jopa ainoana tavoitteena on nähty 

voiton maksimointi. Laajalti tunnettu yhdysvaltalainen ekonomisti Milton Friedman 

kirjoitti vuonna 1970 artikkelin New York Timesiin. Friedmanin perimmäinen ajatus 

artikkelissa oli korostaa yritysten sosiaalisen vastuun osa-alueita. Friedman kuitenkin 

oli sitä mieltä, että yrityksellä on vain yksi vastuu – maksimoida pitkän aikavälin 

voitto. (New York Times, 1970.) Rajan (2020, s. 19) kuvaa Friedmanin ajatusta 

vastauksena silloisen Yhdysvaltojen presidentille Johnsonille hallinnolle, joka pyrki 

hillitsemään yrityksiä olla nostamatta hintoja. Rajan kertoo, että Friedman kuului niin 

kutsuttuun Chicagon koulukuntaan, joka uskoi vahvasti hintojen tärkeyteen. Rajanin 

mukaan Friedman ajatteli, että inflaatio on makrotalouspolitiikan tuotetta ja näin ollen 

oli täysin toista mieltä yrityksen vastuusta kamppailussa inflaatiota vastaan kuin 

Johnsonin hallinto. (Rajan, 2020, s. 19.) 

Friedman toteaakin (1970), että sosiaalinen vastuu on jotain muuta kuin 

toimitusjohtajan työantajan toiveiden mukaan menemistä. Friedmanin mukaan 

esimerkiksi yrityksen tuotteiden hintojen nosto on yritykselle tärkeää, mutta 

sosiaalisesta näkökulmasta ei pitäisi nostaa hintoja. Friedman korosti, että yrityksen 

johto kuluttaa jonkun toisen rahoja yhteisen hyvän takia, mikäli päättää olla 

korottamatta hintoja. Friedman nosti myös esiin, että jokainen yksilö voisi itse käyttää 

rahansa sosiaaliseen hyvään, mikäli kokee sen tärkeäksi, mutta se ei ole yrityksen 

vastuu. Hart ja Zingales (2017) toteavat Friedmanin olevan oikeassa, että useille 

pörssiyrityksille osakkeenomistajien hyvinvointi on hyvä mittari, mutta sitä ei pidä 

mitata vain markkina-arvolla.  

Osakkeenomistajat ovat normaaleja ihmisiä, joilla on myös eettisiä ja sosiaalisia 

tavoitteita sekä huolia, esimerkiksi massa-ampumisten vähentäminen. Milton 

Friedmanin esittelemän näkökulman mukaisesti Walmart voisi myydä sarjatuliaseita, 

mutta jakaa osingot niistä osakkeenomistajille ja he voisivat lahjoittaa rahaa aseiden 

vastaiselle työlle. Yhteiskunnan näkökulmasta voisi olla tehokkaampaa lopettaa 

sarjatuliaseiden myynti kokonaan eikä olettaa lahjoitusten korjaavan massa-
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ampumisia. Tämän takia yritykset eivät voi erottaa eettisiä päätöksiä 

liiketoiminnallisista päätöksistä. (Hart ja Zingales, 2017.) 

Zingales (2020, s.1) korostaa, että Friedmanin ajatusmaailma yritysten tavoitteesta 

kesti vahvimpana ideologiana niin akateemisessa kuin yritysmaailmassakin vuoden 

2008 Finanssikriisiin asti. Money, Saraeva, Garnelo-Gomez, Pain ja Hillenbrand 

(2017) toteavat, että erityisesti finanssikriisin jälkeen monikansallisten yritysten valta 

on kasvanut suhteessa valtioihin ja näin ollen yritysten tulisi ajatella toimiensa 

vastuullisuusvaikutuksia. Money ym. (2017) korostavat, että yritysten tulisi määritellä 

mitä vastuullisuustekoja haluavat edistää, koska näiden tavoitteiden kertomisella on 

myös mainevaikutuksia riippuen siitä päästäänkö tavoitteisiin vai ei.  

Myös emeritusprofessori Vesa Kanniainen kertoo työn ja talouden tutkimuslaitos 

Laboren (2021) blogitekstissä, että Friedmanin esittelemä ajatus voittojen 

maksimoinnista on tietyllä tavalla tullut tiensä päähän. Zingales (2020, s. 1) kertoo 

esimerkiksi Yhdysvaltojen nykyisen presidentin Joe Bidenin kuvailleen maailman 

muuttuneen osakkeenomistajalähtöisestä kaikki sidosryhmät huomioonottavaksi. 

Myös amerikkalaiset yritysjohtajat vuonna 2019 sopivat pyöreän pöydän 

keskusteluissa (engl. Business Roundtable), että jatkossa yritysten kaikki sidosryhmät 

ja heidän hyvinvointinsa otetaan huomioon (ks. esim. Labore, 2021; Rajan, 2020, s. 

18).  

Friedmanin näkökulmaa vastaan voidaan argumentoida perustellusti, että yritysten 

pitäisi huomioida myös muita asioita toiminnassaan kuin vain voiton maksimointia. 

Muun muassa Eccles, Iannou ja Serafeim (2014) ovat tutkineet 180 yhdysvaltalaista 

yritystä, joista 90 otti käyttöön vapaaehtoisesti vastuullisuuteen liittyviä toimenpiteitä. 

He toteavat, että ne yritykset, jotka olivat vapaaehtoisesti ottaneet käyttöön vuoteen 

1993 mennessä vastuullisuustoimenpiteitä, suoriutuivat paremmin niin osakkeen 

arvon perusteella kuin kirjanpidollisen talousmenestyksen näkökulmasta. 

Rajan kritisoi Friedmanin ajatusta yrityksen osakkeenomistajien arvon 

maksimoinnista siitä, että pitkällä aikavälillä idea arvon maksimoinnista on hankalaa. 

Toiminnan tavoite pitäisi määritellä tarkemmin ja ennen kaikkea yrityksen tulisi 
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määritellä miksi se on tärkeä osa yhteiskuntaa. Jotta yritys voi olla relevantti pitkällä 

aikavälillä, Rajanin mukaan on tärkeää huomioida laajempi määrä sidosryhmiä kuin 

vain osakkeenomistajat. Rajan käyttää esimerkkinä Googlea, jossa työntekijät 

asettuivat työantajaansa vastaan, kun Google pyrki auttamaan Yhdysvaltojen 

puolustusvoimia tekoälyn avulla. Työntekijät ajattelivat sen olevan väärin ja Google 

päätti olla työntekijöidensä puolella, koska Google arvioi työntekijöidensä olevan 

arvokkaampi pääoma yritykselle kuin osakkeenomistajien näkemykset. (Rajan, 2020, 

s. 18-21.) 

Steven N. Kaplan kuvailee mitä tarkoittaa yrityksen kannalta tehdä päätöksiä 

Friedmanin tavalla tai kaikki sidosryhmät huomioon ottaen. Esimerkkinä hän käyttää 

General Motorsin (GM) päätöstä lopettaa tehdas Michiganissa ja avatakseen uuden 

etelämpänä Yhdysvalloissa. Kaplanin mukaan Friedmanin näkökulmasta GM tekee 

sen päätöksen, jossa maksimoidaan voitot pitkällä aikavälillä. Sen sijaan eri 

sidosryhmiä ajatellessa pitää pohtia mitkä ovat vaikutukset ympäristölle. Kaplanin 

mukaan tulisi ajatella niin Michiganin kaupungin ihmisille näkyvät negatiiviset 

vaikutukset kuin uuden tehdaskaupungin saamat hyödyt ja pohtia, kumpi näistä on 

lopulta parempi pitkällä aikavälillä. (Kaplan, 2020, s. 5.) Money ym. (2017) ovat 

samaa mieltä, että eri tekojen vaikutuksia tulisi miettiä päätöksiä tehdessä. Money ym. 

korostavat, että yritysten tulisi miettiä tarkasti millä eri mittareilla haluttuja 

vastuullisuustekoja mitataan, jotta nähdään myös niiden vaikutukset yrityksen 

maineeseen.   

Freeman ja Reed (1983) avaavat yritysten sosiaalisen vastuun kehitystä 1960- ja 1970-

lukujen aikana, jossa äärimmäisenä esimerkkinä on edellä mainittu Friedmanin ajatus 

yrityksen sosiaalisesta vastuusta. Freeman ja Reed kuitenkin esittelevät täysin 

päinvastaisen ajatuksen, jossa sidosryhmiin tulee lukea laajasti yksilöt tai yhteisöt, 

joihin yrityksen toiminnalla on vaikutusta. Tästä voidaan yleisesti ajatella lähteneen 

niin kutsuttu sidosryhmäajattelu, jota nykyään voidaan arvioida esimerkiksi ESG:n 

kautta.  

Madrakhimova (2013) on koostanut yrityksen sosiaalisen vastuun (engl. Corporate 

Social Responsibility) historiaa, joka alkaa jo 1950-luvulta, ajalta ennen Friedmanin 
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kirjoitusta New York Timesiin. 1950- ja 1960-luvulla on keskusteltu mikä yritys on ja 

mikä sen rooli on yhteiskunnassa, 1970- ja 1980-luvuilla sen sijaan on alettu 

kritisoimaan yritysten toimintaa sekä muodostettu ensimmäisiä rakenteita 

työmarkkinaosapuolien välille. Hän toteaa, että 1990-luvulla kiihtyivät globalisaatio 

ja teknologinen kehitys sekä siihen aikaan saapui ensimmäinen 

ympäristövastuullisuuden raportointiaalto. Madrakhimovan mukaan vasta 2000-

luvulla on alettu ajatella vastuullisuuskehitystä ja raportoimaan esimerkiksi GRI:n 

(Global Reporting Initiative) mukaisesti vastuullisuustoiminnasta. (Madrakhimova, 

2013.) 

Vuonna 2004 ”Who cares wins” -raportissa todetaan, että investointipäätöksissä ESG-

tekijät huomioimalla voidaan saada vakaammat ja ennustettavammat 

rahoitusmarkkinat. Raportissa todetaan, että ESG-toimet voivat toimia mainekriisin 

lähteenä yrityksille, mikäli niitä laiminlyödään. Raportissa kerrotaan yritysten voivan 

tuottaa korkeampaa lisäarvoa osakkeenomistajilleen, mikäli toimivat paremmin 

ESG:n saralla. (Financial Sector Initiative, 2004.)  

Forbesin artikkelissa ESG:n historiasta kerrotaan, että Yhdistyneet Kansakunnat (YK) 

listasi ESG:n yhdeksi vastuullisen sijoittamisen kriteeriksi vuonna 2006. Yhtenä 

esimerkkinä ESG:n merkityksen kasvusta kerrotaan, että vuonna 2006 erilaisten 

ESG:hen liittyvien rahastojen alla oli 6,5 biljoonaa dollaria, kun taas kesäkuussa 2019 

varallisuuden määrä oli kasvanut jo yli 80 biljoonaan dollariin. ESG:n merkitys kasvaa 

Forbesin mukaan koko ajan, koska institutionaaliset sijoittajat vaativat yritysten 

sitoutuvan ESG-tekijöihin. (Forbes, 2020.) 

Organisaatiot miettivät jo nyt ja entistä enemmän tulevaisuudessa, kenen kanssa on 

järkevää tehdä liiketoimintaa. Erityisesti yritysten on mietittävä, millainen arvopohja 

niillä on ja millaisen vaikutuksen yhteiskuntaan ne jättävät. Unohtamatta yrityksen 

tärkeää tehtävää - lisäarvon tuottamista omistajalle. (Elomaa ym, 2022, s.30.) Myös 

yhdysvaltalainen rahoituksen professori Eugene F.Fama toteaa, että ESG-asiat ovat jo 

mukana rahoitusmarkkinoilla sekä taloudessa yleisesti. Faman mukaan kuluttajat 

ottavat ESG:n huomioimat asiat omaan hyötyfunktioonsa eli asioihin, joita he 

harkitsevat, kun tekevät kulutuspäätöksiään. Tämän takia myös yritykset alkavat 
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huomioimaan ESG:n toiminnassaan, jotta saavat itselleen asiakkaita. (Fama, 2020, 

s.61.) 

Lukujen kaksi ja kolme avulla on vastattu ensimmäiseen tutkimuskysymykseen Mitä 

on maineen monimerkityksellisyys ja miten yritysten vastuullisuusajattelu on 

kehittynyt ajan saatossa? Seuraavaksi tutkielmassa siirrytään esittelemään peliteoriaa 

ja sitä, miten maine liitetään osaksi peliteorian erilaisia ratkaisuja.  
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4 MAINE PELITEORIASSA 

4.1 Peliteoria 

Acemoglu, Laibson ja List (2022, s.359) toteavat, että peliteoria on pohjimmiltaan 

matematiikan yksi osa-alue, jossa itse saatava hyöty (engl. payoff) riippuu niin 

henkilöstä itsestään kuin myös muiden pelaajien valinnoista. Fudenbergin ja Tirolen 

(1991, s.4) mukaan peliteoriassa on muodostunut kaksi yleisesti käytettyä 

muotoilutapaa peleille – normaalimuotoinen tai ekstensiivinen muoto. Luvun 4.1 

alaluvuissa käydään läpi esimerkit kummastakin muodosta, mutta ennen sitä 

taustoitetaan eri pelimuotojen oletuksia ja mistä niissä on pohjimmiltaan kyse.  

Fudenberg ja Tirole (1991, s. 4) määrittelevät, että normaalimuotoisessa pelissä on 

kolme elementtiä, jotka antavat raamit pelille:   

1. Pelaajat, joita on rajallinen määrä 

2. Strategiat jokaiselle pelaajalle 

3. Hyötyfunktiot pelaajien eri valinnoille.  

Normaalimuotoista peliä usein kuvataan taulukon 1 mukaisesti matriisina, jossa on 

määritelty pelaajat, mitä he voivat valita pelissä ja mitkä ovat eri valintojen hyödyt 

pelaajille. Fudenberg ja Tirole kertovat normaalimuotoisessa pelissä pelaajien tietävän 

millaisesta pelistä on kyse, ja että jokainen pelaaja tietää toisten pelaajien tietävän 

pelin luonteen. He kuitenkin korostavat, että päätökset tehdään samaan aikaan, mutta 

ilman keskustelua ja kommunikaatiota. (Fudenberg ja Tirole, 1991, s. 4.) 

Ekstensiivisen muodon peli sen sijaan kuvaa dynaamisen tilanteen peliä, esimerkiksi 

markkinoille tulemista ja sen esteitä, josta esimerkkinä luvun 4.2.1 ketjukauppapeli. 

Ekstensiivisessä muodossa määritellään eksplisiittisesti eli selvästi ilmaistuna 

pelaajien valintojen järjestys ja mitä pelaajat tietävät päätöstä tehdessään. Valinnat 

tehdään siis tietyssä järjestyksessä, jota kutsutaan peräkkäisten valintojen peliksi. 

Usein pelaajat tietävät mitä aiemmin on valittu, mutta ekstensiivisen muodon peleissä 
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on myös mahdollista kuvata pelejä, jossa valintoja tehdään samanaikaisesti kuten 

normaalimuotoisessa pelissä. (Fudenberg ja Tirole, 1991, s. 67, 77, 81.) 

Fudenberg ja Tirole (1991, s.77) määrittelevät peräkkäisten valintojen peliin kuusi 

rajaehtoa: 

1. Pelaajien määrä 

2. Pelaajien valintojen järjestys 

3. Pelaajien hyötyfunktiot, jotka riippuvat valinnoista 

4. Mitä pelaajat voivat valita, kun on heidän vuoronsa  

5. Mitä pelaaja tietää, kun tekee omaa valintaansa 

6. Todennäköisyysjakaumat ulkopuolisille tapahtumille. 

Peräkkäisten valintojen peli esitetään usein pelipuun (engl. game tree) muodossa, josta 

esimerkkinä kuvio 4.  

4.1.1 Samanaikaisten valintojen peli 

Tässä alaluvussa esitellään yksi esimerkki normaalimuotoisesta – eli samanaikaisten 

valintojen pelistä ja erityisesti miten se ratkaistaan sekä mitä eri tasapainotilanteita 

voidaan saavuttaa. Normaalimuotoisesta pelistä Fudenberg ja Tirole (1991, s. 4) 

korostavat, että pelaajat pyrkivät maksimoimaan oman hyötynsä ja siihen 

pääsemiseksi voi vaatia toisen pelaajan kanssa yhteistyön tekemistä. Toinen 

vaihtoehto on toisen pelaajan hyödyntäminen itselle positiivisella tavalla, mutta toinen 

pelaaja ei välttämättä itse saa siitä lisähyötyä. Fudenberg ja Tirole (1991, s. 10) 

kuvailevat vangin pulmaa tilanteeksi, jossa kaksi ihmistä on pidätetty. He toteavat, että 

vangin pulmassa pelaajat omilla valinnoillaan voivat vaikuttaa siihen päätyvätkö 

vankilaan vai vapaaksi, koska poliisilla ei ole kaikkea tietoa etukäteen saatavilla. 

Taulukon 1 mukaisessa vangin pulmassa on kaksi pelaajaa – pelaajat 1 ja 2, joilla on 

kaksi valintaa pelin sisällä. Pelaajat voivat valita tunnustaa tehdäkseen yhteistyötä - 

valinta C, tai olla tekemättä yhteistyötä - valinta D. Nämä vaihtoehdot nähdään 

taulukossa 1 ensimmäisellä vaaka- ja pystyrivillä. Taulukossa ensimmäinen vaakarivi 
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kertoo pelaajan 1 valintojen vaihtoehdot ja ensimmäinen pystyrivi kertoo pelaajan 2 

vaihtoehdot. 

 

Taulukko 1. Matriisi vangin pulmasta (mukaillen Fudenberg ja Tirole, 1991, s. 10). 

(Pelaaja 1, Pelaaja 2) C D 

C (1,1) (-1,2) 

D (2,-1) (0,0) 

Pelaajien saama hyöty on taulukossa 1 kuvattu suluissa olevilla luvuilla esimerkiksi 

(1,1). Ensimmäisenä oleva luku kertoo pelaajan 1 hyödyn ja toisena oleva luku kertoo 

pelaajan 2 saaman hyödyn. Taulukosta 1 nähdään, että mikäli kummatkin pelaajat 

päättävät olla tekemättä yhteistyötä – valinta D, pelaajat saavat hyötyä 0 ja eivät päädy 

vankilaan. Mikäli pelaaja 1 valitsee C:n, pelaajan 2 kannattaa valita olla tekemättä 

yhteistyötä valinnalla D, jolloin päädytään taulukon 1 oikeaan yläkulmaan. Tällöin 

pelaajaa 1 rankaistaan hyödyn -1 verran ja pelaaja 2 saa hyötyä 2 yksikköä. Näin ollen, 

mikäli toinen pelaaja ajattelee toisen valitsevan C:n silloin itse kannattaa valita 

vaihtoehto D. Fudenberg ja Tirole (1990, s. 10) korostavatkin, että kummallekin 

pelaajalle parempi lopputulos olisi yhteistyön tekeminen, vaikka päätyisivät silloin 

vankilaan, mutta saisivat hyötyä yhden yksikön verran. Kuitenkin he toteavat, että 

pelaajien ei kannata valita yhteistyön tekemistä, koska on mahdollisuus, että toinen 

pelaaja valitsee toisin, jolloin itse kärsii siitä. Näin ollen kummatkin pelaajat tyytyvät 

ei-tehokkaaseen lopputuloksen – valitsevat D:n, sillä tästä vaihtoehdosta kummankaan 

ei kannata vaihtaa toiseen.   
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Nashin tasapaino tarkoittaa tilannetta, jossa yhdenkään yksilön ei kannata muuttaa 

strategiaansa, jotta saadakseen suuremman hyödyn. Nashin tasapainoon liittyy kaksi 

tärkeää oletusta: 

1. Kaikki pelaajat ymmärtävät pelin ja millaisia hyötyjä on saatavilla milläkin 

strategialla 

2. Kaikki pelaajat ymmärtävät, että toisetkin tietävät miten peli toimii.  

Mikäli vangin pulman peliä pelataan kerran tai rajallisen määrän periodeja, vangin 

pulmassa yhteistyön tekeminen on niin kutsuttu vahvasti dominoitu strategia. Vahvasti 

dominoitu strategia on sellainen, että sitä ei kannata valita riippumatta siitä mitä toinen 

valitsee. Kyseiseen vangin pulmaan liittyy termi osapelin täydellinen tasapaino (engl. 

subgame-perfect equilibrium). Se tarkoittaa, että on yksi tasapainotilanteen valinta, 

joka ei riipu siitä mitä aikaisemmin on valittu. Tarkoittaen sitä, että rajallisen 

periodimäärän pelissä viimeisellä periodilla kummatkin pelaajat päättävät olla 

tekemättä yhteistyötä. Kun aletaan menemään periodi periodilta taaksepäin pelin 

valinnoissa, kyseinen valinta olla tekemättä yhteistyötä on jokaisella periodilla paras 

valinta kummallekin pelaajalle. (Fudenberg ja Tirole (1990 s. 8, 111.) Tämä osapelin 

täydellinen tasapaino on myös kyseessä edellä esitetyssä vangin pulmassa.  

Tästä edellä mainitusta tasapainotilanteesta, jossa kummatkin pelaajat päättävät olla 

tekemättä yhteistyötä voidaan päästä myös tilanteeseen, jossa tehdään yhteistyötä. 

Mikäli vangin pulman peliä pelataan rajaton määrä periodeja ja ajatellaan, että peliin 

esitellään diskonttotekijä, joka on yli 0.5. Tällöin pelaajat päättävät tehdä yhteistyötä 

ensimmäisellä periodilla ja niin kauan, kunnes jompikumpi pelaajista kerrankin 

päättää olla tekemättä yhteistyötä. Sen jälkeen, kun toinen pelaaja on poikennut 

yhteistyön tekemisestä, siihen ei enää sen pelin aikana palata. (Fudenberg ja Tirole, 

1990, s. 11.) 

Vangin pulmaa koskevissa peleissä nousee esiin myös termi “toistetun pelin yleinen 

teoria” (engl. the folk theorem). Fudenberg, Kreps ja Maskin (1990) toteavat toistetun 

pelin yleisen teorian olevan tilanteille, joissa yksi tai useampi pelaaja toimii pitkällä 

aikavälillä ja toiset pelaavat vain kerran, mutta kaikki tietävät mitä aikaisemmin on 
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pelattu. He korostavat Fudenberg ja Tirole (1990, s. 111) mukaisesti, että toistetun 

pelin yleinen teoria olettaa pelissä tehtävän yhteistyötä, jos näin on tehty 

aikaisemminkin eivätkä pelaajat ole valinneet toisin, kun diskonttotekijä on tarpeeksi 

lähellä ykköstä. Fudenberg, Kreps ja Maskin (1990) toteavat, että pitkän aikavälin 

pelaaja tekee yhteistyötä, koska ajattelee tulevaisuutta. Lyhyen aikavälin pelaaja 

päättää tehdä yhteistyötä, koska toisin valitsemalla pitkän aikavälin pelaaja rankaisee 

häntä välittömästi. Evans ja Thomas (1997) käyttävät myös taulukon 1 mukaista 

vangin pulmaa, jota pelataan rajaton määrä periodeja. Evansin ja Thomasin mukaan 

on nollaa suurempi mahdollisuus, että pelaaja 1 päättää tehdä yhteistyötä 

ensimmäisellä periodilla ja valitsee vaihtoehdon C. Kummatkin pelaajat tekevät 

yhteistyötä, kunnes pelaaja 2 päättää valita D:n eli poiketa yhteistyön tekemisestä. 

Taulukosta 1 nähdään, että pelaajan 1 hyöty on -1, kun pelaaja 2 valitsee D:n sillä ajan 

hetkellä ja tällöin pelaaja 2 saa hyötyä 2 yksikköä.  

Mikäli pelaaja 2 päättää olla tekemättä yhteistyötä, Evansin ja Thomasin (1997) 

mukaan pelaajan 1 pitää valita yhden periodin ajan D, kunnes palataan taas yhteiseen 

sopimukseen valintaan C. Kun taas seuraavan kerran pelaaja 2 päättää tehdä toisin, 

rangaistuksen tulee olla nyt kahden periodin mittainen eli pelaaja 1 valitsee D:n kaksi 

kertaa peräkkäin. Evans ja Thomas toteavat, että vangin pulmassa rangaistuksen pituus 

kasvaa yhden periodin verran joka kerta, kun yhteisestä sopimuksesta livetään. Evans 

ja Thomas ovat tutkimuksessaan näyttäneet, että toistetussa pelissä yhden pelaajan on 

mahdollista pakottaa rationaalinen ja kärsivällinen pelaaja tiettyyn valintaan. Tämä 

tapahtuu, mikäli lyhyen aikavälin pelaajalle voidaan tietyllä todennäköisyydellä 

määrätä kerta kerralta pidempiä rangaistuksia, jos hän ei valitse niin kuin on sovittu. 

(Evans ja Thomas, 1997.) 

Perinteinen peliteorian malli vangin pulmasta kuvastaa tilannetta, jossa pelaajat voivat 

havainnoida toistensa valintoja. Tällaista asetelmaa kutsutaan täydellisen valvonnan 

peliksi (engl. perfect monitoring). Vastakkaista tilannetta kutsutaan epätäydellisen 

seurannan peliksi (engl. imperfect public monitoring), jossa pelaajat tietävät toistensa 

vaihtoehdot, joita he voivat valita, mutta eivät tiedä toistensa valintojen lopputulosta. 

Epätäydellisen seurannan peli johtaa tilanteen, jossa pitää rankaistaan toista pelaajaa, 

mikäli halutaan päästä tiettyyn tasapainotilanteeseen. Vangin pulmassa tasapaino on 
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yhteistyön tekeminen ja rankaiseminen tapahtuisi, mikäli ei tekisi yhteistyötä. (Mailath 

ja Samuelson, 2006, s. 5–6.) Epätäydellisen seurannan pelissä näkyy samoja piirteitä 

kuin toistetun pelin yleisessä teoriassa. Kummassakin rankaisemalla toista pelaajaa 

pyritään pysymään kummallekin suotuisassa tilanteessa – vangin pulman esimerkissä 

yhteistyön tekemisessä, koska se tarjoaa taulukon 1 mukaisesti korkeimman hyödyn 

kummallekin yhtä aikaa.  

 

4.1.2 Peräkkäisten valintojen peli 

Luvussa 4.1.1 kerrottiin millä tavalla peliteoriassa ratkaistaan peli, jossa valintoja 

tehdään yhtä aikaa joko kerran, rajallisen määrän periodeja tai rajaton määrä periodeja. 

Tässä luvussa avataan, mitä on peräkkäisten valintojen peli ja miten peräkkäisten 

valintojen peli ratkaistaan. Tämä rakentaa pohjaa tutkielman jatkoa varten, kun 

seuraavassa alaluvussa esitellään maine osaksi peliteorian malleja. Pelipuun juuresta 

alkaa peli, josta esimerkkinä kuviossa 4 merkintä 1. Jokaisella pelipuun oksalla 

kerrotaan mitä valintoja pelaaja voi valita. Pelipuun eri oksien päädyissä on merkitty 

kyseisen valinnan hyödyt eli peli päättyy kyseiseen pisteeseen. Tästä esimerkkinä 

kuvion 4 merkinnät z1, z2, z3 ja z4.  
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Kuvio 4. Esimerkki pelipuusta (mukaillen Fudenberg ja Tirole, 1991, s. 78). 

Kuvion 4 pelipuussa valintoja tehdään ensisijaisuusjärjestyksessä, jossa ylin valinta x 

tulee ennen x’:n valintaa ja x’ valinta tulee ennen x’’ valintaa. Esimerkiksi kuviosta 5 

nähdään, että pelaaja 1 tekee ensimmäisen valinnan, jonka jälkeen pelaaja 2 voi valita. 

On huomioitava myös, että x’ valinta ei voi olla ennen x:n valintaa. On kuitenkin 

huomioitava, että valinnat ovat prioriteettijärjestyksessä, mutta z1, z2, z3, z4 

ilmaisevat eri valintojen lopputulosten hyötyä. Pelipuusta ei voi tietää lopputulosten ja 

valintojen suhdetta eli onko esimerkiksi z3 ennen x’ tai onko x’’ ennen z3:sta. 

Täydellisen tiedon peleiksi kutsutaan tilanteita, joissa pelaajat tekevät valintansa yksi 

kerrallaan ja jokainen tietää mitä aikaisemmin on valittu. (Fudenberg ja Tirole, 1991, 

s. 77–78.)  

 

Kuvio 5. Pelipuu (mukaillen Fudenberg ja Tirole, 1991, s. 91). 
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Kuvion 5 tyylisen pelipuun eri valinnoista koostuvan lopputuloksen ratkaisemiseksi 

Fudenberg ja Tirole (1991, s. 93–94) esittelevät taaksepäin järkeilyn (engl. backward 

induction). Kuvion 5 mukainen pelipuu voidaan ratkaista lähtemällä viimeisestä 

valinnasta taaksepäin. Pelaajien saamat hyödyt esitetään suluissa olevilla luvuilla – 

esimerkiksi (3,1), jossa ensimmäisenä on pelaajan 1 saama hyöty ja toisena pelaajan 2 

saama hyöty. 

Mikäli pelaaja 1 valitsee ensimmäiseksi D:n, silloin päädytään pelipuussa seuraavalle 

oksalle, josta pelaaja 2 voi valita L tai R. Koska hyödyt ovat pelaajalle 2 tässä 

vaiheessa 1 tai 0, niin pelaaja 2 päättää valita L:n eikä vaihtoehtoa R ja näin päädytään 

myös pelaajalle 1 suotuisaan lopputulokseen kolmen yksikön hyötyyn. Kuviosta 5 

selviää myös, että pelaajan 1 valitessa U, hän saa hyötyä 2 yksikköä, kuten myös 

pelaaja 2. Pelaajan 1 kannattaa siis valita ensimmäisenä valintanaan D, koska tietää 

pelaajan 2 valitsevan L. Siten pelaaja 1 saa hyötyä kolme yksikköä, joka on yhden 

enemmän kuin valitsemalla U:n aluksi ja tyytymällä kahteen yksikköön hyötyä. 

 

4.2 Maine ja peliteoria 

Edellä on esitetty peliteoriaan liittyviä oleellisia malleja ja tulkintoja eri peleistä, mutta 

näihin ei ole maine juurikaan liittynyt vaan ovat perusmuotoisia ja auttavat 

ymmärtämään mitä peliteoria on ja miten peliteorian pelejä ratkotaan. Niin vangin 

pulman samanaikaisten valintojen peli kuin peräkkäisten valintojen peli ovat kuitenkin 

tärkeitä alustuksia, jotta voi ymmärtää miten maine liitetään osaksi peliteoriaa.  

Fudenberg ja Tirole (1991, s. 368–369) ajattelevat, että vangin pulman tyyppisessä 

kahden pitkän aikavälin pelaajan pelissä maineella ei ole todennäköisesti sellaista 

vaikutusta, jolla saisi suuria muutoksia yleiseen lopputulokseen. Kuitenkin maineesta 

voi olla hyötyä muun muassa Fudenbergin ja Tirolen mukaan tilanteessa, jossa on yksi 

suuri toimija, joka kohtaa useita pitkään toimivia, mutta pieniä toimijoita. Maineella 



34 

   

 

on myös hyötyä niin kutsutussa ketjukauppapelissä, jossa on yksi pitkään toimiva 

pelaaja ja useita lyhyen aikavälin pelaajia. (Fudenberg ja Tirole, 1991, s. 368.)  

Fudenberg ja Tirole (1991, s. 367) toteavat, että yritykset ovat usein valmiita 

investoimaan maineeseen lyhyellä aikavälillä, jos yritys ajattelee toimintaansa pitkän 

aikavälin näkökulmasta. Jotta voi ymmärtää maineen merkityksen yrityksen tuotoille, 

esitellään ensin tilanne, jossa maineella ei ole merkitystä. Kreps (1990a, s. 531) 

määrittelee yhtälön 1 korkealaatuisen tuotteen kysynnäksi ja yhtälön 2 heikkolaatuisen 

tuotteen kysynnäksi:  

𝑃 = 10 − 𝑋      (1) 

𝑃 = 4 − 𝑋,      (2) 

joissa P on tuotteen hinta ja X on kysyntä. Kreps (1990a, s. 531) määrittää 

heikkolaatuisen tuotteen hinnaksi 2.5 dollaria kappaleelta ja myy 1.5 yksikköä tuotetta. 

Kreps (1990a, s. 531) määrittelee, että heikkolaatuisen tuotteen valmistamisen 

kustannus on yhden dollarin verran per yksikkö. Sijoitetaan yhtälöön 2 P:n paikalle 

hinta 2.5 dollaria  

2.5 = 4 − 𝑋,      (3) 

Tämä muokataan muotoon: 

𝑋 = 4 − 2.5,      (4) 

josta saadaan kysynnälle X arvoksi 1.5, joka on sama kuin Krepsin (1990a, s. 531) 

antama kysyntä. Voitoksi saadaan Krepsin antama 2.25 dollaria, kun kerrotaan kysytty 

määrä 1.5, tuotteen hinnan ja valmistuskustannuksen erotuksella eli (2.5-1) = 1.5. 

Kuvio 6 alla osoittaa miten toimii peli, jossa yritys valitsee tuotannon kahden eri 

laadun välillä. Kreps (1990, s. 531) korostaa, että kuvio 6 antaa esimerkin mallista, 
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jossa kuluttaja ei tiedä tuotteen laatua ostohetkellä, mutta oppii tietämään sen juuri 

ostopäätöksen jälkeen.  

 

Kuvio 6. Esimerkki pelipuusta rajattomalla horisontilla (mukaillen Kreps, 1990a, s. 531–532). 

Kuvion 6 mallissa kuluttajan valinnoilla ei ole yritykselle väliä, koska korkealaatuisen 

tuotteen valmistaminen ei saisi kuluttajaa vaihtamaan ostopäätöstään, sillä kuluttajat 

eivät tiedä tuotteiden laatua ostaessaan. Tämä johtaa tilanteeseen, jossa kuluttaja 

ajattelee yrityksen tuottavan aina heikkolaatuisia tuotteita. Kyseinen tilanne ei ole 

yrityksen kannalta paras, koska he eivät pääse hyötymään korkean laadun tuotteen 

paremmasta tuotosta vaan joutuvat olosuhteista riippumatta tyytyvään aikaisemmin 

mainittuun 2.25 dollarin voittoon. (Kreps, 1990a, s. 531–532.) 

Maineella pyritään muuttamaan toistetun pelin lopputulosta. Maineen avulla pelaaja 

saadaan luottamaan toisen pelaajan valitsevan aina pelaavan samalla tavalla, jotta 

yritys voi saada hyötyä enemmän kuin alkuperäisessä tilanteessa ilman mainetta. 

Esimerkiksi keskuspankit voivat pyrkiä rakentamaan maineen, jossa he aina 

toteuttavat sitä rahapolitiikkaa, josta puhuvat ja saavat sijoittajat uskovan näin 

tapahtuvan myös tulevaisuudessa. (Fudenberg ja Tirole, 1991, s. 367.) 
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Jotta saadaan kuvion 6 malliin maineen hyödyt mukaan, oletetaan että, yritys myy 

tuotteita useita kertoja peräkkäin. Oletus on, että yrityksellä on peräkkäisiä 

myyntiperiodeja t = 1, 2, … verran. Malliin liittyy tärkeä oletus kuluttajasta, että hän 

tietää millaista laatua yritys on tuottanut aikaisempina ajanhetkinä t-1, t-2, …, 1.  

Yritys maksimoi diskontatut voittonsa diskonttomuuttujalla α. Näillä oletuksilla yritys 

edelleen tuottaa 1.5 yksikkö yhdellä periodilla, myy ne 2.5 dollarin yksikköhintaan ja 

tuotteet ovat heikkolaatuisia. (Kreps, 1990a, s. 532.) 

Kolme peräkkäistä periodia korkean laadun tuottamista saa kuluttajan vakuuttumaan, 

että yritys tuottaa vain korkeaa laatua, joten yritys voi nostaa hinnan kuuteen dollariin 

aikaisemmasta 2.5 dollarin hinnasta, myydä neljä kappaletta tuotteita ja tehdä 16 

dollaria voittoa. Tämä osoittaa, että maineen rakentamisella yritykselle voidaan päästä 

korkeampaan tuottoon, koska yritys voi nostaa tuotteen hintaa. Yritys voisi 

halutessaan maksimoida yhdellä periodilla voittonsa tekemällä silloin heikkolaatuiset 

tuotteet ja tienaamalla 20 dollaria, mutta tämä johtaisi hyvän maineen menettämiseen. 

Tämän jälkeen yritys joutuisi tuottamaan alkuperäisellä tasapainotasolla 1.5 yksikköä 

2.5 dollarin yksikköhintaan ja voitot tippuisivat 2.25 dollariin. Näin ollen pitkällä 

aikavälillä katsottuna yhden periodin voiton maksimointi ja maineen hyödyntäminen 

ei ole kannattavaa. Kun yritys kerran pilaa maineen, jäävät tuotot alhaiselle 2.25 

dollarin tasolle, kun taas hyvällä maineella tienaisi 16 dollaria per periodi. (Kreps, 

1990a, s. 532.) 

Kreps korostaa, että tämä edellä esitelty malli on normaalia peliteoriaa käännettynä 

maineen kielelle. Yrityksellä voi olla maine joko korkean laadun tai huonon laadun 

tuottajana. Krepsin mukaan, että mainetta ei kannata käyttää hyödyksi lyhyellä 

aikavälillä vaan sen pitkän aikavälin arvo on korkeampi. Kreps kertoo, että mikäli 

diskonttotekijä α on lähellä ykköstä, niin yrityksen kannattaa investoida hyvään 

maineeseen ja jopa maksaa sitä, jotta kuluttajat luottavat yrityksen tuottavan korkeaa 

laatua. Kreps korostaa, että yrityksen pitää olettaa nykyisten tekojen vaikuttavan 

maineeseen ja siten tulevaisuuden kysyntään. (Kreps, 1990a, s. 533.) Myös Mailath ja 

Samuelson (1998) ovat omaksuneet tutkimuksessaan ajatuksen, että asiantuntevat 

yritykset valitsevat korkean laadun, sillä se tuottaa yritykselle korkeamman arvon.  
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Tässä yksinkertaisessa mallissa on myös ongelmakohtia. Todellisuudessa tuotteelle on 

useampia laatuja ja siten voi tulla useita maineen tasapainoja, koska todellisuus on 

monimutkaisempi kuin yksinkertainen malli kahdella eri laadulla. Useiden 

tasapainotilanteitten takia ei ole oletusvalintaa (engl. focal point) kuluttajalle. Lisäksi, 

mikäli on rajallinen määrä periodeja mallissa, aiemmin kuvatulla maineen 

rakentamisella ei ole merkitystä. Sillä viimeisellä periodilla kuluttaja olettaa yrityksen 

tuottavan huonolaatuisia tuotteita. Tämän oletuksen takia yrityksellä ei ole kannustinta 

tehdä korkealaatuista tuotetta toiseksi viimeisellä periodilla eikä sitä aiemminkaan. 

Kuluttaja ymmärtää tämän ja olettaa jokaisella periodilla yrityksen tuottavan 

heikkolaatuisia tuotteita. (Kreps, 1990a, s. 533.) 

Mikäli yritys ei pysty täydellisesti vaikuttamaan siihen, millainen laatu tuotteessa on, 

malli ei toimi parhaalla mahdollisella tavalla. Kuluttajat saattavat olettaa, että yritys 

tuottaa heikkoa laatua, vaikka heille sattuisi yksi epäonnistunut tuote. Toisaalta 

kuluttajat voivat luulla sen olevan vain huonoa tuuria ja uskovat maineeseen, mutta 

yritys käyttää tilannetta hyväksi ja tuottaa koko ajan heikkoa laatua. (Kreps, 1990a, s. 

533.) 

Edellä esitetyssä mallissa maineesta hyötyvät niin kuluttajat kuin yritys, mutta aina ei 

ole niin. Kreps (1990a, s. 534) kertoo, että on markkina, jossa yksi yritys toimii 

rajattoman ajan, mutta kilpailijat vain yhdessä ajanhetkessä t. Yhden ajanhetken 

toimiva yritys miettii vain mitä toinen yritys sillä hetkellä on päättänyt valita eikä mieti 

ollenkaan tulevaisuutta. Pitkään toimiva yritys valitsee tuottaa määrän xL ja siihen 

yhden ajanhetken toimiva yritys tekee valintansa parhaan vastauksen mukaisella 

vastefunktiolla (engl. response function): 

𝑥𝑡 ∗ (𝑥𝐿)  =  
(𝐴 – 𝑐 – 𝑥𝐿)

2
,      (5) 

jossa A on vakio, c on rajakustannus ja xL pitkään toimivan yrityksen tuottama 

kappalemäärä. Edellä kuvatussa tilanteessa Krepsin (1990a, s. 534) mukaan ei voida 

koskaan päästä tasapainoon, jossa pitkään toimiva yritys ja sen kilpailijat jakaisivat 
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monopolin voitot, ellei pitkään toimiva yritys päätä olla tuottamatta mitään. 

Matemaattisesti ilmaistuna suhde on Krepsin mukaan:  

x𝐿  +  x𝑡 ∗ (x𝐿) >
𝐴−𝑐

2
,      (6) 

jossa xL on pitkään toimivan yrityksen tuottama kappalemäärä. xt *(xL) on yhden 

ajanhetken toimivan yrityksen tuottama kappalemäärä, A on vakio ja c on 

rajakustannus.                             

Sijoitetaan yhtälöön 6 xt*(xL) tilalle yhtälön 5 vastefunktio. 

x𝐿  +
𝐴−𝑐−𝑥𝐿

2
>

𝐴−𝑐

2
.     (7) 

Seuraavaksi kerrotaan yhtälöstä 7 epäyhtälön kumpikin puoli luvulla 2. 

2x𝐿  + 𝐴 − 𝑐 − x𝐿 > 𝐴 − 𝑐.    (8) 

Tämän jälkeen yhdistellään yhtälön 8 samat termit.  

𝐴 − 𝑐 + x𝐿 > 𝐴 − 𝑐.     (9) 

Yhtälöstä 8 nähdään, että epäyhtälön vasen puoli on oikeaa suurempi, mikäli Krepsin 

(1990a, s. 534) määrittelemä ehto xL > 0 pitää paikkaansa. Muut termit ovat yhtä suuria 

kummallakin puolella epäyhtälöä, ja xL on etumerkiltään positiivinen epäyhtälössä. 

Kuitenkin on mahdollista päästä tasapainoon ja hyödyntää yritysten mainetta kahdella 

ehdolla. Mikäli diskonttotekijä α on lähellä ykköstä ja oletetaan, että pitkään toimivalla 

yrityksellä on maine Stackelbergin pelin johtajana. Kreps (1990a, s. 535.) Cowellin 

(2007, s. 305) mukaan Stackelbergin pelin ideana on, että johtava pelaaja 1 saa valita 

ensimmäisenä, minkä jälkeen pelaaja 2 valitsee tietäen mitä johtaja on valinnut ja 

valitsee sen mukaisesti.  
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Krepsin mukaan pitkään toimiva pelaaja päättää tuottaa funktion (A-c)/2 mukaisesti, 

kun A on vakio ja c on rajakustannus.  Pitkään toimiva pelaaja olettaa kilpailijoiden 

tuottavan funktion (A-c)/4 mukaisesti. Pitkään toimivan kannattaisi vaihtaa valintaa 

yhdellä ajanhetkellä ja tuottaa 3(A-c)/8, mutta silloin se menettää maineen 

ensimmäisen valinnan tekijänä. Se häviäisi pitkällä aikavälillä, koska kaikki 

tuottaisivat (A-c)/3, mikä on vähemmän kuin (A-c) /2, jonka pelaaja alun perin 

tuottaisi, mikäli ei muuta yhdeksi ajanhetkeksi valintaansa maksimoidakseen voiton. 

(Kreps, 1990a, s. 535.) Myös Fudenberg ja Levine (1989) todistavat tutkimuksessaan, 

että Stackelberg pelin johtajan valinnat, joka heidän esimerkissään on pitkään toimiva 

yritys, ovat paras strategia kyseiselle agentille. 

Kreps (1990a, s. 535) korostaa kahta oletusta tässä esimerkissä. Ensimmäiseksi, yhden 

periodin toimijat vastaavat aina lyhyen aikavälin optimaalisella vastefunktiolla siihen 

mitä pitkään toimiva yritys valitsee. Toiseksi mallissa, jossa pitkään toimiva yritys voi 

hyödyntää mainetta, yhden periodin toimivat saavat vähemmän hyötyä kuin ilman 

maineen tuomista malliin.  

Fudenberg ja Levine (1989) esittelevät mallin, jossa pelaaja 2 valitsee ostamisen tai 

ostamatta jättämisen, jonka jälkeen pelaaja yksi valitsee tuottaa joko korkea- tai 

heikkolaatuista tuotetta. Fudenberg ja Levine kertovat, että Stackelbergin valinnan 

lopputulos pelaajan 1 kannalta on “luvata” tuottaa korkeaa laatua, jotta kuluttajat 

päättäisivät ostaa tuotteita. Evans ja Thomas (1997) viittaavat myös Fudenbergin ja 

Levinen malliin ja toteavat, että hyvän maineen rakentamisen ongelma voi olla se, että 

kuluttajat eivät ostakaan tuotteita, jolloin ei havaita tuotteen laatua.  

Kreps (1990a, s. 531) huomautti, että yrityksille on vaikeaa vakuuttaa kuluttaja 

tuotteensa laadusta ilman mainetta. Eräänä käytännön esimerkkinä Li, Tadelis ja Zhou 

(2020) ovat huomanneet tutkimuksessaan, että kiinalaisen nettikaupan Taobaon 

palautteenantomekanismi “Rebate-for-Feedback" (RFF) tuottaa puolueetonta tietoa 

laadusta, koska usein palautteen ongelma on puolueellisuus hyvään laatuun. Li, 

Tadelis ja Zhou toteavat, että palautteen määrä kasvattaa myyjän mainetta, se tuottaa 

lisämyyntiä ja saa kuluttajia kiinnostumaan myyjän tuotteista.  
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Elfenbein, Fisman ja McManus (2015) ovat tutkineet nettikauppapaikka eBay:n 

tuotteiden laatusertifikaattia Iso-Britanniassa. He ovat tehneet samansuuntaisen 

löydöksen kuin Li, Tadelis ja Zhou (2020). Nimittäin eBayssa saatava laatusertifikaatti 

nostaa kyseisen tuotteen myynnin todennäköisyyttä 7 %:ia ja arvo kyseisellä 

sertifikaatilla per tuote on 0.89 puntaa. Elfenbein, Fisman ja McManus (2015) 

kuitenkin huomauttavat, että sertifikaatin arvo laskee, mikäli myyjillä on paljon 

myyntitapahtumia, koska sertifikaatilla on enemmän merkitystä tilanteissa, joissa on 

vaikeampi arvioida tuotteiden laatua.  

Jovanovic ja Prat (2016) ovat yhtä mieltä niin Lin, Tadelisin ja Zhoun (2020) kanssa 

kuin Elfenbein, Fismanin ja McManuksen (2015), että myyjän maine on usein ainoa 

tae tuotteen laadusta. Jovanovicin ja Pratin mielestä maine on siis syy miksi kuluttajat 

ovat valmiita maksamaan enemmän luotettujen brändien tuotteista. Jovanovic ja Prat 

kuitenkin toteavat, että investoinnit maineeseen riippuvat diskonottomuuttujasta, joka 

taas riippuu siitä missä vaiheessa talouskehitystä ollaan. He toteavatkin, että 

diskonttomuuttuja ja maine kulkevat suhdanteiden mukana samaan suuntaan, koska 

kulutuksen kasvu on vastasyklinen suhdanteeseen nähden. Esimerkkinä he kertovat, 

että talouskasvun aikaan nykyinen kulutus on tulevaisuuden kulutusta korkeampaa, 

joten diskonttomuuttuja on korkea.  

Board ja Meyer-ter-Vehn (2013) esittelevät mallin, jossa yrityksen maineeseen ennen 

kaikkea vaikuttaa investoinnit yrityksen tuotteisiin. He myös nostavat esimerkin 

omaisesti erilaisten toimialojen eroja investoinneissa tuotteiden laadun kautta 

maineeseen. Tutkijoiden mukaan esimerkiksi teknologiayhtiöt usein toivovat ja 

kannustavat asiakkaita antamaan arviointeja tuotteilleen, jotta muut kuluttajat 

näkisivät niistä arvosteluista maineen korkeammaksi.  Board ja Meyer-ter-Vehn 

ajattelevat, että yleensä mainemalleissa valinnoilla on välitön vaikutus maineeseen. 

Heidän mallissaan investoineilla kestää aikaa, että vaikutus näkyy tuotteiden laadussa 

ja siten maine on tietynlainen osinko investoinneista pitkälle aikavälille. Board ja 

Meyer-ter-Vehn antavat esimerkin General Motorsista, joiden aikaisemmat 

rekrytointi-, investointi ja organisaatiopäätökset vaikuttavat nykyhetken laatuun. He 

korostavat, että heidän mallinsa voi olla yksi esimerkki todellisen maailman 
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epätäydellisen valvonnan pelistä, jossa yritys muuttaa ajoittain omaa strategiaan ja 

markkinoilla toimivat agentit koittavat päästä perille näistä muutoksista.  

 

 4.2.1 Ketjukauppapeli 

Maineesta voidaan muodostaa myös käytännönläheinen malli, jossa yhdistetään 

mainetta ja peliteoriaa. Fudenberg ja Tirole (1991, s. 368) erityisesti korostavat, että 

ketjukauppapeli on hyvä esimerkki maineen voimakkaasta vaikutuksesta, kun siinä on 

yksi pitkän aikavälin pelaaja ja muut pelaajat ovat lyhyen aikavälin toimijoita.  

Kreps (1990a, s. 536–537) esittelee yksinkertaistetun mallin Selten (1978) 

esittelemästä ketjukauppapelistä (engl. chain-store paradox). Kyseisessä pelissä on 

kaksi pelaajaa: pelaaja 1, joka mahdollisesti tulee tietylle markkinalle ja pelaaja 2, jolla 

on monopoli tuolla kyseisellä markkinalla. Kyseessä on peräkkäisten valintojen peli, 

jossa pelaaja 1 valitsee ensimmäisenä oman valintansa ja sen jälkeen pelaaja 2 saa 

tehdä valintansa. Kuviosta 7 nähdään, että pelaajan 1 valinta ”pysyä poissa” tuottaa 

hänelle hyötyä 0 yksikköä ja pelaajalle 2 hyötyä 2 yksikköä. Hyödyt ilmoitetaan 

suluissa (0, 2), joista ensimmäisenä on pelaajan 1 hyöty ja toisena pelaajan 2 hyöty.  

 

Kuvio 7. Esimerkki ketjukauppapelistä (mukaillen Kreps, 1990a, s. 536). 
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Mikäli pelaaja 1 tuleekin markkinalle, niin silloin pelaajan 2 tulee päättää laskeako 

esimerkiksi hintoja ja taistelee vai päästää suoraan pelaajan 1 markkinalle. 

Optimaalisesti pelaajan 1 kannattaa tulla markkinalle, jolloin pelaajan 2 on suotuisaa 

päästää hänet markkinalle, niin kummatkin saavat hyötyä yhden yksikön verran. 

(Kreps, 1990a, s. 536.) Mailath ja Samuelson (2006) toteavat, että ensimmäisessä 

vaiheessa poissa pysymisen valinta on informaation kannalta huono, koska sen jälkeen 

ei tiedetä mitä pelaaja 2 olisi valinnut.  

Ketjukauppapelissä monopolin, eli pelaajan 2, (ks. kuvio 7) tavoitteena on maksimoida 

pelattavien periodien diskontatut hyödyt. Kun taas pelaaja 1, joka tulee markkinoille, 

voi olla kahta eri tyyppiä, vahva tai heikko. Vahva pelaaja päättää tulla markkinoille 

joka kerta. Heikko pelaaja tulee markkinalle vain, mikäli pelaaja 2 päättää taistella 

vastaan alhaisemmalla todennäköisyydellä kuin b/(b+1), kun b kertoo heikon pelaajan 

saaman hyödyn. Riippumatta siitä onko pelaaja 1 heikko vai vahva, pelaaja 2 voi valita 

kahdesta vaihtoehdosta, jotka vaikuttavat pelaajan 1 saamaan hyötyyn. Mikäli pelaaja 

2 taistelee, saa kummatkin pelaajat hyötyä -1 yksikköä. Jos pelaaja 2 alistuu, 

kummatkin pelaajat saavat hyötyä yhden yksikön verran.  (Fudenberg ja Tirole, 1991, 

s. 369.) 

Lopputulos ketjukauppapelissä riippuu myös siitä, onko valintoja rajaton vai rajallinen 

määrä. Kuvion 7 pelistä Kreps (1990a, s. 537) kertoo, että rajattomalla periodimäärällä 

yksikään uusi pelaaja ei tule markkinalle niin kauan, kun pelaaja 2 ei ole alistunut 

päästämään toista markkinalle. Krepsin mukaan on kannattavampaa taistella ja maksaa 

taistelusta lyhyellä aikavälillä, kuin alistua jokaisen markkinoille tulevan pelaajan 

kohdalla. Fudenberg ja Levine (1989) määrittelevät, että kärsivällinen pitkään toimiva 

agentti valitsee taistella, sillä se tuottaa hänelle lähestulkoon Stackelberg voitot. 

Cowell (2007, s. 305) mukaan Stackelberg pelin johtajalla on ensimmäisenä valinnan 

tekevän etu, jolloin sen voitot ovat korkeammat kuin pelaajalla 2. 

Kreps ja Wilson (1982) kuvaavat tilannetta, jossa on rajallinen määrä (N) 

vuorovaikutustilanteita edellä kuvatussa pelissä. Heidän mukaansa N:nellä periodilla 

monopolisti alistuu ensimmäisen pelaajan markkinoille tulemiseen, koska ei ole enää 

tulevia periodeja. Tämä järkeily pätee myös toiseksi viimeiseen periodiin ja myös 
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muihin sitä edeltäviin. Krepsin ja Wilsonin mukaan rajallisessa määrässä valintoja 

jokaisella periodilla uusi kilpailija päättää tulla markkinalle ja monopolisti alistuu 

tähän.  

Kreps kuvailee maineen vaikutusta ketjukauppapeliin, jos pitkällä aikavälillä toimiva 

pelaaja 2 päättää jollain todennäköisyydellä taistella kaikkia uusia markkinoille 

tulijoita vastaan, vaikka se ei olisikaan kannattavaa pelaajalle 2. Jos pelaaja 2 toistaa 

tällaista toimintaa pienelläkin todennäköisyydellä eri markkinoille, niin pelaaja 2 

kehittää itselleen maineen. Pelaaja 2 nähdään sellaisena toimijana, joka taistelee uusia 

kilpailijoita vastaan. Tällaisen maineen rakentaminen saa uudet kilpailijat 

jättäytymään pois. Kilpailijat eivät edes yritä tulla markkinalle, vaikka pelaaja 2 

olisikin irrationaalinen toimia tai haluaa vain näyttäytyä irrationaalisena, jotta saa 

itselleen tietyn maineen. (Kreps, 1990a, s. 543.) 

Eräänä käytännön esimerkkinä ketjukauppapelistä voidaan ajatella Lidlin saapumista 

Suomen vähittäiskauppamarkkinoille vuosituhannen alkupuolella. Uusitalon (2004) 

mukaan ennen Lidlin saapumista Suomen markkinoille esimerkiksi S-ryhmä aloitti 

väliaikaisen halpuutuskampanjan, joka toimi pilotointiprojektina. Uusitalo kertoo 

Suomessa jo toimineiden vähittäiskaupan yritysten muuttaneen näkökulmaansa 

ketjujen omiin brändeihin lisäten niiden tarjontaa, koska ketjujen omat brändit ovat 

halvempia tuotteita ja Lidlin ajateltiin tuovan hintakilpailua markkinoille. Lidlin tulo 

Suomen markkinoille vaikuttaisi saaneen kilpailijat toimimaan ketjukauppapelin 

ideoiden mukaisesti, kun päätetään kilpailla uusia markkinoille tulijoita vastaan, 

vaikka se saattaisi ollakin kallista muun muassa kannattavuuden osalta.   

Toisinpäin ajateltuna markkinoille tuleva yritys voi pyrkiä rakentamaan itselleen tietyn 

maineen, jolla voi olla vaikutusta kuluttajiin ja kilpailijoihin. Työ- ja 

elinkeinoministeriön TEM:in (2021) ”Kaupan alan tilannekuva, muutos ja 

tulevaisuuskuva” -raportissa todetaan vähittäiskaupan toimijoiden haastatteluiden 

perusteella, että Lidl on rakentanut itsestään mielikuvan, jossa se ajatellaan pieneksi ja 

sympaattiseksi toimijaksi. Raportin mukaan tämä on kuitenkin tietyllä tavalla 

valheellinen mielikuva, koska Lidlin takana on vauras yritys Saksasta.  
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4.2.2 Työnantajamaine 

Maine liittyy vahvasti myös työnantajuuteen ja sitä kautta työvoiman saatavuuteen. 

Suomessa on useilla toimialoilla vaikeaa saada rekrytoitua ammattilaisia, varsinkin 

sosiaali- ja terveysalalla, kuten Valtioneuvoston (2022) teettämä vuoden 2022 

ammattibarometri kertoo. Yksi ratkaisu työvoimapulaan voisi olla työnantajamaineen 

kehittäminen. Suomen Ammattiliittojen Keskusjärjestö SAK (2021) uutisoikin 

kyselyn tuloksista, joissa on huomattu, että hyvä työnantajamaine vähentää 

rekrytointiongelmia. Työnantajamaine voidaankin yhdistää myös peliteoriaan, jota 

Kreps (1990b, s.67) esittelee yksinkertaistetussa mallissaan. Kuvio 8 esittelee 

peräkkäisten valintojen pelin muodossa työnantajamaineen merkityksen yritykselle.  

 

 

Kuvio 8. Pelipuu työantajamaineesta (mukaillen Kreps, 1990b, s. 67). 

Kuviosta 8 nähdään, että ensimmäisenä työntekijä B voi valita haluaako työskennellä 

A:lle vai ei. Sen jälkeen A päättää riistääkö A:ta vai ei. Mikäli B haluaa työskennellä, 

niin A:n kannattaa riistää, mutta silloin B:n saama hyöty olisi miinuksella, joten B 

päättää olla työskentelemättä. Mikäli A voisi jotenkin uskottavasti sitoutua olla 

riistämättä, niin silloin B:n kannattaisi lähteä töihin ja kummatkin hyötyisivät tästä 

enemmän kuin B:n työskentelemättömyydestä. Jotta tällaiseen kummallekin 

suotuisaan lopputulokseen voitaisiin päästää, esitellään kuvion 9 pelipuu. Kuvio 9 

kuvastaa rajattomien valintojen tilannetta yksinkertaistettuna kahteen vaiheeseen. 
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(Kreps, 1990b, s. 67–68.) Kuviossa 9 merkinnät B1 ja B2 kuvaavat yksittäisten 

työntekijöiden paikkaa tehdä valinta joko työskennellä tai olla työskentelemättä. 

Työntekijän valinnan jälkeen yritys A päättää joko riistää tai olla riistämättä 

työntekijää.  

 

 

 

Kuvio 9. Rajattoman horisontin pelipuu työantajamaineesta (mukaillen Kreps, 1990b, s. 68). 

Yllä olevaa pelipuuta (kuvio 9) pitää lähteä purkamaan siitä, että kyseessä ei ole 

rajallinen määrä valintoja, joten ei voi järkeillä taaksepäin. Kreps (1990b, s. 69) 

kuitenkin toteaa, että Nashin tasapaino voidaan silti löytää, jolloin esiin astuu maine 

ja miten sitä voi hyödyntää. Kreps olettaa, että B2 tietää mitä B1 on valinnut ja miten 

A on kohdellut sitä eli menneisyys on tiedossa, kun tekee päätöksiä.  

Työnantaja A:lla on tietty maine, joka perustuu siihen, miten se kohtelee työntekijöitä. 

Oletetaan, että A:lla on lähtökohtaisesti hyvä maine, kunnes kohtelee väärin 

työntekijää. Huonosta maineesta sen sijaan ei voi päästä eroon. Mikäli A:lla on hyvä 
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maine, niin B päättää työskennellä sille ja A riistää työntekijää vain, jos A:lla on huono 

maine jo ennestään. (Kreps, 1990b, s. 69.) 

Mutta miksi ylläpitää hyvää mainetta? Kreps (1990b, s.70) kertoo laskentaesimerkin, 

jossa A:lle diskonttotekijä on oletuksena α = 0.9 ja tuotto on 1/(1- α), joten A:n 

diskontatut tuotto tässä mallissa on 10. Mikäli A päättäisi riistää työntekijää, A saisi 

tuotoksi 2 siinä kyseissä periodissa kuvion 8 mukaisesti, mutta ei enää jatkossa mitään, 

koska kukaan ei enää työskentelisi A:lle.  

Tärkein oletus mallissa on, että A:lla on aina maine, jota suojella ja maineen arvo 

pitkällä aikavälillä on korkeampi kuin mitä lyhyellä aikavälillä voisi saada käyttämällä 

mainetta hyväksi. On kuitenkin huomioitava, että mikäli aikahorisontti olisi rajallinen, 

niin maineella ei olisi mitään merkitystä. Taaksepäin järkeilemällä saadaan selville, 

ettei B:n kannata koskaan työskennellä A:lle, sillä A riistäisi B:tä, koska ei ole 

mainetta, jota suojella viimeisessä periodissa. (Kreps, 1990b, s.70.) 

Edellä kuvattu malli on yksinkertaistettu kuvaus maailmasta. Kreps (1990b, s. 71) 

korostaa, että vain täydellisessä maailmassa voidaan olettaa B:n tietävän täydellisesti, 

miten A on kohdellut työntekijäänsä aikaisemmin. Kreps myös ajattelee, että 

todellisuudessa joku voisi antaa anteeksi A:lle, mikäli hän pyytäisi anteeksi väärää 

toimintaansa. Tämä romuttaisi Krepsin mallin, koska maineella ei olisi silloin 

merkitystä. Krepsin (1990b, s. 71) mukaan työnantajamaineen johtaminen voi olla 

hankalaa, mikäli ongelmat tulevat esimerkiksi johtajista yrityksessä. Krepsin mukaan 

(1990b, s. 71) herääkin kysymys mikä on työntekijöiden halu suojella yrityksen 

mainetta. 

Esimerkiksi Hesburgerin tapauksessa yrityksen työntekijät halusivat tulla julkisuuteen 

kertomaan johtamiseen liittyvistä ongelmista, joista Yle (2021) uutisoi ensimmäisenä 

syksyllä 2021. Ylen mukaan Hesburgerin työantajamaine joutui kriisiin pitkälti sen 

takia, että johtajat eivät huolehtineet riittävistä työoloista työntekijöilleen, jolloin 

työntekijät joutuivat puuttumaan asiaan julkisuuden kautta. Ylen jutussa kerrotaan, 

että erityisesti ongelmia esiintyi koronan alkaessa, kun myyntiä tapahtui entistä 

enemmän myymälästä kotiinkuljetuksilla ja itsepalvelukassoilla. Tilanne vaikuttaakin 
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siltä, että Hesburgerin johtamisjärjestelmät eivät pystyneet vastaamaan muuttuneeseen 

toimintaympäristöön.  

Hesburgerin tapaus on yksi mahdollinen esimerkki siitä, miten kuvion 9 pelipuun 

tilannetta voi kuvata oikeassa maailmassa. Jos ajatellaan työntekijän X päättäneen 

kohdassa B1 työskentelevän Hesburgerille, niin Hesburger on kohdassa A päättänyt 

riistää työntekijää. Sen jälkeen Hesburgerin tehtäväksi jää vakuuttaa tulevat 

työntekijät, etteivät tekisi samoin, mitä tekivät ensimmäiselle työntekijälle, eli yritys 

on menettänyt maineensa ja pyrkii korjaamaan sen. Tästä käytännön esimerkkinä 

muun muassa Hesburgerin (2023) nettisivujen osio, jossa kerrotaan yrityksen oleva 

työnantaja, johon voi luottaa ja on kerätty esimerkiksi työntekijöiden tarinoita 

videoiden muodossa kertomaan Hesburgerista työpaikkana.  

 

4.3 Maine osana muuta taloustieteellistä tutkimusta 

Alaluvussa 4.2 avattiin, mitä maine on peliteoriassa. Tämän lisäksi esiteltiin, miten 

maine liittyy ketjukauppapeliin ja mikä merkitys maineella on työnantajille. 

Seuraavaksi kerrotaan millä muilla tavoin mainetta on yhdistetty taloustieteelliseen 

tutkimukseen.  

Maine on yksi osa varallisuutta, jota yrityksellä voi olla. Mainetta voi pitää yllä ja 

siihen voi investoida. Maine kehittyy vähitellen tuotteiden laadun kautta, mutta 

investointien puute laatuun voi johtaa maineen laskemiseen. Maine ei kuitenkaan 

häviä samaan tyyliin kuin fyysiseen pääomaan investoinnin lopettaminen, koska 

silloin tuotanto loppuu lopulta kokonaan. Maineinvestointien loppuminen tarkoittaa 

uutta laatutasoa, jonka kuluttajat oppivat vähitellen. (Mailath ja Samuelson, 1998.) 

Jovanovic ja Prat (2016) toteavat, että aineettomana pääomana maine eroa muista 

pääoman tyypeistä, kuten fyysisestä ja inhimillisestä pääomasta. Jovanovicin ja Pratin 

malli antaa kaksi eri syytä tälle. Ensimmäiseksi, investoinnit maineeseen nostavat 

tämänhetkistä kulutusta ja toiseksi, investoinnit nyt eivät nosta tulevaisuuden 
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tuotantoa tai kokonaiskulutusta. Kondo ja Papanikolaou (2013) ajattelevat sen sijaan, 

että yrityksen maineen arvo on yhtä suuri kuin yrityksen projektien keskimääräinen 

arvo. Kondo ja Papanikolaou ajattelevat kuten Kreps (1990a, s. 532), että 

laadukkaammat tuotteet nostavat yrityksen mainetta. Kondo ja Papanikolaou toteavat 

myös, että yritykset varastavat keksijöiltä ideoita vain, jos nämä ovat riittävästi 

korkeampia laadultaan kuin keskimääräinen tuote. 

Maineella on erilainen merkitys riippuen markkinasta, jolla tietty yritys toimii. Horner 

(2002) korostaa myyjän maineen merkitystä markkinoilla, joilla tuotteen laadun voi 

huomata vasta sitä kuluttaessa eli niin kutsuttu kokemustuote (engl. experience good). 

Horner kertoo, että viini, monet palvelut ja kodinkoneet ovat esimerkkejä 

kokemustuotteista. Shapiro (1983) korostaa, että mikäli yritys investoi tuotteiden 

laatuun ja sitä kautta maineeseen, maineikkaiden yritysten tulee saada korkeampaa 

preemiota tuotteiden myynnistään, jotta voi jatkaa maineen ylläpitoa.  

Tadelis (1999) tutki mainetta mallilla, jossa yrityksen ainoa varallisuus on sen nimi. 

Tadelis olettaa mallissaan, että yrityksen mahdolliset asiakkaat eivät tiedä kuka 

yrityksen nimen omistaa ja kuka johtaa yritystä. Tadelis toteaa, että yritysten on myös 

mahdollista vaihtaa nimeä ilman, että asiakkaat tietävät. Tadelis huomauttaakin, että 

nimen vaihtaminen voi olla keino päästä irti huonosta maineesta ainakin niiden 

asiakkaiden osalta, jotka eivät yhdistä nimeä ja tapahtumia. Mailath ja Samuelson 

(2006) kuvailevat tilannetta, jossa on kaksi periodia ja yrityksen maine liittyy sen 

omistamaan nimeen. Jälkimmäisellä periodilla kuluttajat tunnistavat nimen liittyvän 

joko onnistumiseen tai epäonnistumiseen ensimmäisellä periodilla, mutta kuluttajat 

eivät tiedä heidänkään mukaansa, onko nimi uuden vai jatkavan yrityksen.  

Tällaisia nimenvaihdoksia on tapahtunut Suomessa, joilla on koitettu muuttaa 

yritykseen liittyviä mielikuvia ja mainetta. Ilta-Sanomat (2014) uutisoi Postin 

nimenvaihdoksesta takaisin Itellasta Postiksi. Ilta-Sanomien mukaan vuonna 2007 

tapahtuneen ensimmäisen vaihdoksen takana oli kansainvälistymishalut ja siitä, että 

perinteinen postinkuljetus ei enää ollut ydinliiketoimintaa, joten Itella olisi sopinut 

paremmin uudeksi nimeksi. 



49 

   

 

Tadelis nostaa esiin, että mallin mukaisesti on sama asia vaihtaa yrityksen nimeä kuin 

laittaa esimerkkinsä mukaisesti ravintolan oveen tekstin “uusi omistaja”. Hän 

kuitenkin toteaa, että toiseen suuntaan mainostaminen “pitkään saman omistajan alla” 

tyylisesti on hankalampi tutkia, koska ei tiedetä tämänhetkisestä omistajasta. 

Tadeliksen tekemän tutkimuksen tärkeitä huomioita on muun muassa se, että yritysten 

nimiä tulee vaihtaa aktiivisesti kaikissa tilanteissa (tasapainoissa). 

Tasapainotilanteessa asiakkaat olettavat vaihdosten tapahtuvan ja siten muuttavat 

oletuksiaan yrityksistä. Tadelis ajattelee, että ei voi olla sellaista tasapainotilannetta, 

jossa vain hyvät yritykset ostavat hyvien yritysten nimiä, vaan myös huonojen 

yritysten pitää pystyä ostamaan joitakin nimiä. Tadeliksen mukaan, mikäli hyvät 

yritykset arvostavat nykyisiä nimiään ja niiden kehitystä enemmän kuin huonot, niin 

huonotkin alkavat lopulta arvostamaan enemmän yrityksen omistamia nimiä kuin 

hyvät. Tätä Tadelis kutsuu maineen start-up vaikutukseksi. (Tadelis, 1999.) 

Kokonaisuudessaan maine on hyvin laaja käsite jo itsessään, mutta myös 

taloustieteellisen tutkimuksen sisällä. Maineen voi ajatella olevan yksi osa taseen 

aineetonta varallisuutta, mutta sen voi nähdä olevan myös tapa voittaa kilpailijat. Jos 

pystyy rakentamaan hyvän maineen, se voi johtaa esimerkiksi korkeampaan 

ostohalukkuuteen kuluttajien näkökulmasta. Ennen kaikkea luvun 4 aikana esitellyt 

taloustieteen maineen sovellukset sisältävät huomion, että mainetta voi johtaa ja sitä 

pitää myös johtaa, jos haluaa saada sen avulla lisäarvoa yritykselle. On myös todettava, 

että työnantajamaine ja ketjukauppapelit vaativat usean periodin pelin pelaamista, jotta 

maineesta voi hyötyä, jonka ymmärtäminen itsessään antaa pohjaa johtamispäätöksille 

yrityksissä. Luku 4 on näiden eri näkökulmien kautta pyrkinyt vastaamaan toiseen 

tutkimuskysymykseen, Miten maine yhdistyy taloustieteelliseen viitekehykseen ja 

erityisesti peliteoriaan?  
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5 KATSAUS EMPIIRISIIN TUTKIMUKSIIN: MAINEEN JA ESG:N 

YHTEYS TALOUDELLISEEN SUORIUTUMISEEN 

Edellisessä luvussa on avattu maineen merkitystä yrityksille teoreettisessa 

viitekehyksessä ja on väitetty, että korkeammalla maineella olisi positiivinen yhteys 

taloudelliseen suoriutumiseen. Jotta tällaista väitettä voidaan empiirisesti todeta, tässä 

luvussa avataan malleja, joilla on estimoitu joko maineen tai ESG:n yhteyttä 

taloudelliseen suoriutumiseen. Eri mallien perusteella voidaan todeta, onko 

taloudellisella suoriutumisella tilastollisesti merkitsevää yhteyttä maineeseen ja onko 

vastuullisemmat yritykset niitä, jotka pärjäävät myös taloudellisesti hyvin.  

Sobol ja Farrelly (1988) hyödyntävät Fortune -lehden mainetutkimuksen aineistoa 

vuosien 1973 ja 1982 väliltä. Sobol ja Farrelly tekivät regressioanalyysin, jossa 

selitettävänä muuttujana on jokainen kahdeksasta Fortune-lehden maineen osa-

alueesta erikseen. Selittäviksi muuttujiksi Sobol ja Farrelly valitsivat tunnusluvut, 

joilla mitataan yritysten taloudellista suoriutumista: osakekohtainen tulos, osakkeen 

hinta jaettuna osakekohtaisella tuloksella (P/E-luku) ja nettotulos.  

Sobol ja Farrelly (1988) toteavat tutkimuksessaan, että tärkein talouden mittari 

suhteessa maineeseen riippuu vahvasti toimialasta. Nettotuloksella mitattu 

suhteellinen koko oli kahdeksalla toimialalla kahdestakymmenestä merkittävin 

talouden mittari, kun taas osakkeen hinnan ja osakekohtaisen tuloksen suhde P/E-luku 

oli kuudella toimialalla merkittävin. Sobol ja Farrelly nostavat esiin, että toimialoilla, 

joissa P/E-luku dominoi yritykset ovat kokonaismyynniltään pienempiä ja nämä 

toimialat koostuvat useista pienistä yrityksistä. Taas toisaalta Sobol ja Farrelly 

toteavat, että toimialoilla, joilla on isoja yrityksiä, maineeseen vaikuttaa eniten 

yrityksen suhteellinen koko eikä niinkään se, miten yritys suoriutui taloudellisesti.  

Black, Carnes ja Richardson (2000) ovat keränneet vuodesta 1982 vuoteen 1996 asti 

mainearvosanoja Fortune -lehden mainetutkimuksesta ja yhdistäneet nämä yritysten 

taloudelliseen suoriutumiseen regressioanalyysin avulla, jota kuvaa yhtälö 10: 
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𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑡  =  𝛼0  + 𝛼1 ⋅ 𝑅𝑂𝐴𝑡 + 𝛼2 ⋅ 𝑀𝐾𝑇𝑉𝐵𝑡 + 𝛼3 ⋅ 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 + 𝛼4 ⋅ 𝐵𝐸𝑇𝐴𝑡 + 𝛼5 ⋅

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑡 + 𝜀𝑡                          (10) 

Yhtälössä 10 taloudellisen suoriutumisen mittareina käytetään kokonaispääoman 

tuottoastetta (ROA), oman pääoman markkina-arvon ja kirjanpitoarvon suhdetta 

(MKTVB), oman pääoman markkina-arvon logaritmista muuttujaa, joka mittaa 

yrityksen kokoa (SIZE), Beta-muuttuja kuvaa viiden vuoden kehitystä yrityksen 

osakkeen ja kokonaismarkkinan suhteen ja yhtälön viimeisenä muuttujana on myynnin 

kasvu (GROWTH). Selitettävänä muuttujana on Score, joka kuvaa yrityksen mainetta 

Fortune-lehden tutkimuksesta vuonna t. Tutkimuksessa huomattiin, tilastollisesti 

merkitseviä muuttujia ovat muun muassa oman pääoman tuottoaste ja koko. (Black, 

Carnes ja Richardson, 2000.) 

Myös Roberts ja Dowling (2002) ovat hyödyntäneet Fortune-lehden mainetutkimusta 

käyttäen aineistoa vuodesta 1984 vuoteen 1998. He yhdistelevät muun muassa 

pääoman tuottoastetta, myyntien määrää, oman pääoman markkina-arvoa ja 

kirjanpitoarvon suhdetta sekä mainetta. Heidän käyttämät mallit eroavat muista siinä, 

että maine on yksi ennustemallin selittävistä tekijöistä. Yleensä mallit pyrkivät 

selittämään yrityksen mainetta taloudellisella suoriutumisella. Roberts ja Dowling 

toteavat, että hyvin taloudellisesti pärjäävät yritykset voivat ylläpitää sen tason, mikäli 

myös hankkivat itselleen suhteellisen hyvän maineen.   

Waddock ja Graves (1997) ovat pyrkineet selittämään yrityksen sosiaalista ja 

taloudellista suoriutumista regressiomalleilla, joissa on muuttujina kokonaispääoman 

tuottoaste, oman pääoman tuottoaste, myyntien tuottoaste. Vakioitavina muuttujina 

(engl. control variable) he käyttävät muun muassa velkasuhdetta, kokonaismyyntiä ja 

–tasetta sekä työntekijöiden määrää. Waddock ja Graves käyttävät tutkimuksessaan 

aineistoa, joka sisältää suurimman osan Yhdysvaltalaisen S&P 500 indeksin 

yrityksistä. He toteavat, että yrityksen sosiaalinen suoriutuminen riippuu 

taloudellisesta suoriutumisesta ja sosiaalisen suoriutumisen suhde talouteen on 

positiivinen. Suhde on Waddockin ja Gravesin mukaan myös vastavuoroinen, ilman 

hyvää sosiaalista suoriutumista ei voi pärjätä taloudellisestikaan.  
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Aiemmin esitellyt tutkimukset koskevat pitkälti Yhdysvaltojen markkinoita. Blajer-

Gołębiewska (2014) on tutkinut korrelaatioanalyysin avulla, miten eri maineen osa-

alueet korreloivat taloudellisen suoriutumisen mittareihin, kun data on kerätty 

Puolassa toimivista yrityksistä. Blajer-Gołębiewska toteaa, että yritykset, joilla on 

korkea pääoman tuottoaste saavat korkeita mainearvosanoja sosiaalisen vastuun ja 

vastuullisen johtamisen osalta. Korrelaatioiden perusteella voidaan todeta, että 

maineella ja kannattavuudella ei ole yhteyttä (Blajer-Gołębiewska, 2014).  

Jones, G., Jones B. ja Little (2000) tutkivat vuosien 1987 ja 1989 äkillisiä laskuja 

pörssissä Yhdysvalloissa. He huomasivat, että maine ei suojannut yrityksiä 

pörssikurssin laskulta vuonna 1987, mutta sen sijaan vuonna 1989 maine suojasi 

oletuksen mukaisesti. He palasivat kyseisiin ajankohtiin ja selvittivät mistä laskut 

johtuivat. Vuoden 1987 laskussa oli kyse suuresta määrästä tietokoneiden 

automaattisia kauppoja, jotka toteutuivat tietyn laskun sattuessa ja osakemeklarit eivät 

voineet tälle mitään. Vuonna 1989 oli kyse pienemmästä laskusta ja oli vähemmän 

automatisoituja kauppoja yllättävän laskun sattuessa. He toteavat, että vuonna 1989 

osakemeklarit (eli ihmiset) pääsivät vaikuttamaan kauppoihin, jolloin maineella on 

merkitystä laskun suuruuteen.    

Ademi ja Klungseth (2022) ovat tutkineet miten ESG ja taloudellinen suoriutuminen 

ovat kytköksissä toisiinsa. Ademi ja Klungseth (2022) keräämä aineisto yrityksistä on 

vuosilta 2017–2020 ja siihen kuuluu 150 yritystä S&P 500 indeksin yrityksistä. 

Selitettävänä muuttujana Ademi ja Klungseth käyttävät sijoitetun pääoman 

tuottoprosenttia (ROCE). Selittävinä muuttujina on käytetty ESG:tä (ESGRating), 

jonka estimaattina toimii MSCI:n ESG-mittari, velan suhdetta omaan pääomaan 

(DOT) ja kokoa (SIZE), joka kuvaa logaritmista taseen vastaavaa-puolta. Tätä mallia 

kuvaa yhtälö 11: 

𝑅𝑂𝐶𝐸  =  𝛽0 + 𝛽1 ⋅ 𝐸𝑆𝐺𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 + 𝛽2 ⋅ 𝐷𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝛽3 ⋅ 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡  +  𝜀𝑖𝑡                    (11) 

Ademi ja Klungseth (2022) pystyvät toteamaan, että turbulenttina aikana 

koronakriisissä ESG:n ja taloudellisen suoriutumisen yhteys on positiivinen, joten 

hyvä ESG:n taso yrityksille toimii tietynlaisena vakuutuksena epävarmoille ajoille. 
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Ademi ja Klungseth toteavat myös, että ESG:llä on merkittävä positiivinen yhteys 

yrityksen markkina-arvoon.  

Koundouri, Pittis ja Platoniotis (2021) käyttämä aineisto koostuu Frankfurtin pörssin 

50 yrityksen ESG-indeksistä ja EURO STOXX 50 indeksistä, johon on kerätty 

suurimpia yrityksiä yhteensä kahdeksasta eri Euroopan maasta. Tutkijat saivat 69 

yrityksen listauksen ja näiden yritysten osalta verrataan toimialojen välisiä ESG-

tuloksia. Tämän lisäksi tutkittiin, voiko taloudellisilla muuttujilla selittää ESG-

indeksin arvosanoja. Koundouri, Pittis ja Platoniotis huomasivat tutkimuksessaan, että 

hyvin ESG-mittarilla suoriutuvat yritykset ovat riskiltään alhaisempia, kun riskiä 

mitataan beta-tekijällä, joka kuvaa miten yrityksen osake muuttuu suhteessa indeksiin.   

Hang, Geyer-Klingeberg ja Rathgeber (2019) ovat tehneet meta-analyysin 142 

empiirisestä tutkimuksesta, joissa on tutkittu yrityksen ympäristövastuun ja 

taloudellisen suoriutumisen yhteyttä. Tutkijat toteavat meta-analyysin perusteella, että 

ympäristövastuun kehittämisellä ei ole lyhyellä aikavälillä vaikutusta talouteen, mutta 

pitkällä aikavälillä yritys hyötyy taloudellisestikin paremmasta työstä 

ympäristövastuun saralla. Toisaalta taloudellisesti paremmalla tekemisellä voi yhden 

vuoden aikavälillä kehittää ympäristövastuuta, mutta ei yli vuoden aikavälillä. Tutkijat 

toteavat, että aikaväli vaikuttaa ympäristövastuun ja taloudellisen suoriutumisen 

kausaliteettiin. He korostavat myös, että johtajien tulisi olla kärsivällisiä, mikäli 

taloudellisia tuloksia proaktiivisesta ympäristöpolitiikasta ei välittömästi näy.  

Kansainvälisesti ESG:n suhdetta taloudelliseen suoriutumiseen on tutkittu muun 

muassa Dalal ja Thaker (2019) toimesta Intian kontekstissa. Dalal ja Thaker ovat 

käyttäneet taloudellisen suoriutumisen mittarina muun muassa kokonaispääoman 

tuottoastetta ja pyrkineet selittämään tätä muun muassa ESG:llä regressioanalyysin 

avulla. He toteavat, että mitä alhaisempi ESG-riski, sitä paremmat todennäköisyydet 

yrityksellä on tuottaa korkeampaa taloudellista arvoa ja siten voi houkutella enemmän 

sijoittajia itselleen.  

Kanadalaisella aineistolla tehdystä tutkimuksesta selviää, että yrityksen sosiaalisen 

vastuun arvosanalla ja taloudellisella suoriutumisella ei ole tilastollista yhteyttä. 
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Tutkimuksessa huomattiin, että sen sijaan ympäristövastuulla ja markkinatuotoilla on 

yhteys. Kanadan markkinoilla ympäristövastuullisuuden asioihin nähdään kalliiksi 

investoida. Tämän takia voi olla tarvetta valtion tuille, jotta investoinnit 

suuntautuisivat ympäristön kannalta oikeisiin asioihin. (Makni, Francoeur ja 

Bellavance, 2009.) 

Alareeni ja Hamdan (2020) tutkivat S&P 500 indeksin yritysten ESG-arvosanoja ja 

taloudellista suoriutumista vuosien 2009 ja 2018 välisenä aikana. Tutkimuksessa 

käytettiin selitettävinä tekijöinä niin ESG:tä kokonaisuudessaan kuin erikseen 

ympäristö- ja sosiaalivastuun sekä hyvän hallinnon osioita. Alareeni ja Hamdan 

löysivät positiivisen yhteyden kokonais-ESG:n ja yrityksen suoriutumisen 

kokonaispääoman tuottoasteella, oman pääoman tuottoasteella ja markkina-arvon 

mittareilla (Tobin’s Q). ESG:n alaosioista ympäristö- ja sosiaalivastuulla on 

negatiivinen yhteys kokonaispääoman ja oman pääoman tuottoasteeseen, mutta 

positiivinen yhteys markkinaperusteiseen suoriutumiseen Tobin Q:lla mitattuna. 

Hyvällä hallinnolla nähtiin olevan positiivinen yhteys kokonaispääoman 

tuottoasteeseen ja Tobin Q:hun. Alareeni ja Hamdan (2020) toteavat 

johtopäätöksenään, että ESG:n voi nähdä tuottavan luotettavaa informaatiota yritysten 

taloudellisesta suoriutumisesta markkinoilla toimiville regulaattoreille, kuten 

keskuspankille, tilintarkastajille ja pörssin markkinapaikkojen ylläpitäjille.  

Kuten tästä luvusta huomataan, niin maineen kuin ESG:n estimaatteina on käytetty 

lukuisista eri lähteistä saatavia lukuja. Sen sijaan selittävät muuttujat eri tutkimuksissa 

koostuvat laajalti samoista taloudellisista mittareista. Tässä luvussa on kuitenkin saatu 

ymmärrystä siitä, millaisia tuloksia aiemmissa tutkimuksissa on saatu tai onko 

taloudella ja maineella yhteyttä ollenkaan. Aiempiin empiirisin tutkimuksiin 

pohjautuen on seuraavassa luvussa valittu taloudelliset muuttujat, joilla pyritään 

selittämään Helsingin pörssin yhtiöiden mainetta ja ESG-arvosanaa. Tämän lisäksi 

seuraavassa luvussa esitellään tutkimushypoteesit sekä korrelaatio- ja 

regressioanalyysin tulokset.  
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6 EMPIRIA 

6.1 Tutkimusaineisto ja muuttujat  

Tutkimuksen maine- ja ESG-aineisto muodostuu T-Median yksityissijoittajien 

mainetutkimuksesta, joka on toteutettu yhteistyössä Pörssisäätiön ja Suomen 

Osakesäästäjät ry:n kanssa. Maine- ja ESG –arvosanoja on kerätty vuosina 2021 ja 

2022 Helsingin pörssin Large ja Mid capiin kuuluneista pörssiyrityksistä. Vuonna 

2022 kerättiin 81 pörssiyritykselle arvosanat ja 78 yritykselle vuonna 2021. 

Esimerkiksi vuoden 2022 mainetutkimukseen osallistui yhteensä 16 847 yli 15-

vuotiasta yksityissijoittajaa. (kts. T-Media 2021, ja 2022b.) Nasdaq (2023) määrittelee 

Large capiin kuuluvaksi sellaiset yritykset, joiden markkina-arvo on yli miljardi euroa 

ja Mid capiin kuuluvat yritykset, jotka ovat markkina-arvoltaan yli 150 miljoonaa, 

mutta alle miljardi euroa. 

Taloudellinen data kerättiin Oulun yliopiston lisenssillä Refinitiv Eikon tietokannasta 

Screener App -ominaisuudella Excel -laskentataulukko-ohjelmistoon. Kaikille 

pörssiyrityksille ei ollut saatavilla tunnuslukuja muun muassa sen takia, että yritys on 

jo poistunut pörssistä tai tietylle yritykselle ei ole tuotettu kaikkia taloudellisia 

tunnuslukuja. Taulukosta 3 voidaan huomata, että enimmillään taloudellisia 

tunnuslukuja on saatavilla 149 maineen mittauspisteelle. Koska maine- ja ESG –

arvosanoja on kahdelta eri mittauspisteeltä, kesäkuusta 2022 ja kesäkuusta 2021, on 

taloudellisten tunnuslukujen valinnassa huomioitu eri ajankohdat. Vuoden 2022 

mittauspisteelle on otettu 31.12.2021 määräytyvä tunnusluku ja vuoden 2021 

mittauspisteelle on otettu 31.12.2020 määräytyvä tunnusluku. Tällä pyritään 

huomioimaan viimeisimmän täyden kalenterivuoden taloudellisen suoriutumisen 

vaikutus maineeseen.  

Alla olevaan taulukkoon 2 on koostettu taloudelliset muuttujat, joita tässä tutkielmassa 

käytetään. Ensimmäisessä sarakkeessa on muuttujan suomennos ja yleisesti käytetty 

termi, jota käytetään jatkossa tässä tutkielmassa. Toisessa sarakkeessa on merkitty 

tutkimukset, joissa on käytetty kyseistä muuttujaa selittäjänä, joko maineelle tai 

ESG:lle. Kolmanteen sarakkeeseen on kerrottu laskukaava tai selite kyseiselle 
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muuttujalle. (kts. laskukaavojen lähteet: Kallunki, 2022, s. 105, 160, 171, 207; 

Leppiniemi ja Kykkänen, 2023).  

Taulukko 2. Taloudelliset muuttujat. 

Kokonaispääoman 

tuottoaste = ROA 

Flanagan, 

O'Shaughnessy ja 

Palmer (2011), Black, 

Carnes ja Richardson 

(2000) 

𝑅𝑂𝐴  =  
𝑉𝑜𝑖𝑡𝑡𝑜  + 𝑟𝑎ℎ𝑜𝑖𝑡𝑢𝑠𝑘𝑢𝑙𝑢𝑡  +  𝑣𝑒𝑟𝑜𝑡

𝐾𝑜𝑘𝑜𝑛𝑎𝑖𝑠𝑝ää𝑜𝑚𝑎

∗ 100% 

Beta-kerroin = Beta Black, Carnes ja 

Richardson (2000), 

Raithel ja Schwaiger 

(2015) 

Osakkeen hinnan ja markkinoiden hintojen välinen 

kovarianssi 

Luonnollinen 

logaritmi markkina-

arvosta = LnMV 

Black, Carnes ja 

Richardson (2000), 

Raithel ja Schwaiger 

(2015) 

Markkina-arvo = osakkeiden määrä * osakkeen hintat 

P/E Sobol ja Farrelly (1988) 𝑃

𝐸
=  

𝑂𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑒𝑛 ℎ𝑖𝑛𝑡𝑎

𝑂𝑠𝑎𝑘𝑒𝑘𝑜ℎ𝑡𝑎𝑖𝑛𝑒𝑛 𝑡𝑢𝑙𝑜𝑠
 

Nettotulos = NI Waddock ja Graves 

(1997), Roberts ja 

Dowling (2002) 

Nettotulos = liiketulos – nettorahoituskulut - verot 
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Oman pääoman 

tuottoaste = ROE 

Waddock ja Graves 

(1997), Preston ja 

O'Bannon (1997) 

𝑅𝑂𝐸  =
𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑡𝑢𝑙𝑜𝑠

𝑂𝑚𝑎 𝑝ää𝑜𝑚𝑎
∗ 100% 

Taulukkoon 3 on kerätty maineen ja ESG:n lisäksi taloudelliset muuttujat. 

Tilastollinen analyysi on tehty näille taloudellisille muuttujille IBM SPSS Statistics 

(versio 29) -ohjelmalla. Taulukosta 3 nähdään muassa, että maine on alimmillaan 2.54 

ja korkeimmillaan 4.26, kun asteikko on 1–5, jolla mainetta on tutkittu. ESG:n arvoissa 

vaihtelua ei ole yhtä paljon kuin maineessa ja vaihteluvälikin on pienempi 2.81:stä 

4.04:ään, kun ESG:n asteikko on myös 1–5. Maine- ja ESG-arvosanat on listattu 

organisaatiokohtaisesti vuosittain liitteeseen 1.  

Taulukko 3. Kuvailevat tilastot. 

Beta-kerroin kertoo kovarianssin osakkeen hinnan ja markkinoiden hintojen välillä. 

Kovarianssi sen sijaan kuvaa kahden muuttujan välisen yhteyttä ja suhdetta. 

Taulukosta 3 nähdään, että beta-kertoimet ovat positiivisia eli yksittäisten osakkeiden 

hinnat nousevat samalla, kun markkinat nousevat. Nettotuloksen (NI) osalta voidaan 

havaita, että keskimäärin on tehty reilu 240 miljoonaa euroa voittoa, mutta pörssiyhtiöt 

pääsevät korkeimmillaan noin 3,7 miljardin voittoihin ja alimmillaan on tehty tappiota 

jopa yli 550 miljoonaa euroa. Koska nettotulokset ovat olleet negatiivisia, on 

  
Havainto- 

määrä 
Minimi Maksimi Keskiarvo Keskihajonta 

MAINE 159 2.54 4.26 3.57 0.29 

ESG 159 2.81 4.04 3.47 0.25 

ROA 136 -18.40 60.00 11.36 11.64 

BETA 147 0.06 2.10 0.99 0.40 

LnMV 149 18.28 24.54 21.01 1.48 

P/E 132 2.37 359.46 27.84 35.45 

NI 142 -558,416,750.00   3,688,528,130.00   240,319,441.29   531,856,624.52   

ROE 141 -93.48 71.20 15.01 17.51 
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luonnollista, että tuottoasteet omalle pääomalle ja kokonaispääomalle painuvat 

alimmillaan negatiivisen puolelle, mutta ovat keskiarvoltaan positiivisia. 

(Nummenmaa, 2021, s. 386.) 

 

6.2 Tutkimushypoteesit 

Tutkimushypoteesit pohjautuvat aikaisempaan tieteelliseen tutkimukseen, jossa 

tutkittu niin maineen kuin ESG:n suhdetta yritysten taloudelliseen suoriutumiseen eri 

talouden mittareiden kautta. Seuraavissa osioissa pyritään testaamaan niin 

korrelaatioiden kuin regressiomallien avulla tutkimushypoteeseja. Nollahypoteesi 

kuvastaa tilannetta, jossa esitettyä tutkimushypoteesia ei voida havaita 

tutkimusaineistoista. (Nummenmaa, 2021, s. 243.) Luvussa 5 katsauksessa aiempaan 

empiiriseen tutkimukseen kerrottiin tutkimuksista, joissa eri taloudellisilla mittareilla 

oli tilastollisesti merkitsevä yhteys maineeseen. Aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa 

huomattiin myös, että kaikki mukaan otetut muuttujat eivät pystyneet selittämään 

mainetta. Tässä tutkimuksessa onkin tarkoitus kerätä useampia taloudellisia muuttujia 

ja selvittää miten ne korreloivat maineen ja ESG:n kanssa ja onko niillä positiivista 

yhteyttä toisiinsa. Tutkimushypoteesit määritellään seuraavasti: 

H1: Yrityksen taloudellinen suoriutuminen korreloi positiivisesti maineen ja ESG:n 

kanssa.  

H2: Taloudellisen suoriutumisen mittareilla voidaan selittää mainetta ja ESG:tä  

6.3 Korrelaatiot ja lineaarinen regressio  

Korrelaatioiden tarkoituksena on tutkia kahden muuttujan välistä yhteyttä, joka voi 

olla joko positiivinen tai negatiivinen ja arvot vaihtelevat välillä [-1, 1]. Jos korrelaatio 

on lähellä arvoa –1, silloin on kahden muuttujan välillä voimakas negatiivinen yhteys. 

Ja vastakkaisesti, mikäli korrelaatio on lähellä arvoa 1, kahden muuttujan välinen 

yhteys on positiivinen ja voimakas. Korrelaatiot kuvaavat vain kahden muuttujan 
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välistä yhteyttä, mutta korrelaation avulla ei voida ennustaa toisen muuttujan tasoa, 

mikäli toinen tiedettäisiin. Pienen otoksen tutkimuksessa korkeammat korrelaatiot 

saavat tilastollisesti merkitsevät tulokset, mikä näyttäisi olevan tilanne myös tässä 

tutkimuksessa. (Nummenmaa, 2021, s. 387, 390, 439.) 

Esimerkiksi taulukosta 4 nähdään maineen ja kokonaispääoman tuottoasteen ROA:n 

korrelaation olevan 0.42 ja tilastollisesti merkitsevä. Tämä indikoi sitä, että maineen 

arvosanan noustessa, kokonaispääoman tuottoaste ROA nousee myös. Taulukkoon 4 

on merkitty tilastollisen merkitsevyyden kolme eri tasoa. Mikäli korrelaatio on 

tilastollisesti merkitsevä, korrelaatio ei aiheudu sattumasta (Nummenmaa, 2021, s. 

391). 

Taulukko 4. Maineen, ESG:n ja taloudellisten muuttujien väliset Pearsonin korrelaatiot. 

 MAINE ESG ROA BETA LnMV P/E NI ROE 

MAINE 1        

ESG 0.95*** 1       

ROA 0.42*** 0.37*** 1      

BETA -0.04 -0.08 -0.03 1     

LnMV 0.36*** 0.23*** -0.09 0.02 1    

P/E 0.17* 0.14 0.14 0.01 -0.11 1   

NI 0.16* 0.06 -0.08 0.03 0.72*** -0.14 1  

ROE 0.39*** 0.32*** 0.79*** -0.05 0.05 0.02 0.1 1 

* = 10 %:n merkitsevyystaso, ** = 5 %:n merkitsevyystaso ja *** = 1 %:n merkitsevyystaso 

Korrelaatioista nousee esiin erityisesti ROA:n ja ROE:n voimakas ja tilastollisesti 

merkitsevä keskinäinen korrelaatio, mutta ROE ei korreloi muiden taloudellisten 

muuttujien kanssa lähes ollenkaan. Myös Waddock ja Graves (1997) ovat todenneet 

tutkimuksessaan ROA:n ja ROE:n korreloivan keskenään. Heidän tutkimuksensa 

sosiaalinen vastuullisuus korreloi myös ROA:n ja ROE:n kanssa, kuten tämän 

tutkimuksen ESG kyseisten taloudellisten muuttujien osalta.  

Tässä tutkimuksessa pyritäänkin selittämään maineen tai ESG:n suhdetta yrityksen 

taloudelliseen suoriutumiseen regressioanalyysin avulla.  Lineaarisella regressiolla 
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voidaan tutkia, onko selitettävällä muuttujalla y yhteyttä selittäviin muuttujiin x. 

Lineaariseen regressiomalliin kuuluu oletukset, että selitettävällä muuttujalla on 

lineaarinen yhteys selittäviin muuttujiin, muuttujat ovat normaalijakautuneita, 

virhetermit ovat homoskedastisia, selittävät muuttujat eivät saa olla sisäisesti 

korreloituneita ja mallin selittävissä muuttujissa eli yhtälön 12 muuttujissa x pitää olla 

vaihtelua toisiinsa nähden. (Greene, 2012, s. 56.)   

𝑦  =  𝑓(𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝐾) + 𝜀 =  𝑥1 ∗ 𝛽1 + 𝑥2 ∗ 𝛽2 + ⋯ +  𝑥𝐾 ∗ 𝛽𝐾 + 𝜀,                  (12) 

jossa y on selitettävä muuttuja, 𝑥𝑘 on selittävä muuttuja, 𝛽𝑘 on regressiokerroin ja ε on 

virhetermi, joka kuvastaa regressiomalliin sisältyvää satunnaisvaihtelua. (Greene, 

2012, s. 52–53.) 

Regressioiden tulkinnassa tulee huomioida mallin selitysaste, joka kuvaa selittävien 

muuttujien kykyä selittää selitettävän muuttujan y vaihtelua. Selitysaste vaihtelee 

välillä [0,1], jossa arvo nolla kertoo, että y:n vaihtelua ei pystytä selittämään ollenkaan 

regressiomallin selittävillä muuttujilla. Usein regressiomallin selitysasteen tulkinnassa 

käytetään korjattua selitysastetta (engl. adjusted R squared) ja arvoa 0.5 pidetään raja-

arvona korkealle selitysasteelle. (Greene, 2012, s. 81, 85.)  

Tämän tutkielman regressiomalliin tehdään valinta taulukon 4 korrelaatioiden 

mukaan. Eri muuttujien korrelaatioiden väliltä nähdään, että mainetta selittäviksi 

muuttujiksi kannattaisi ottaa ROA, ROE, LnMV, NI ja P/E, koska nämä muuttujat 

korreloivat tilastollisesti merkitsevästi maineen kanssa. Nummenmaa (2021, s. 446) 

huomauttaa, että useamman muuttujan regressiomalliin tarvitaan vähintään 100 

havaintoa ja mielellään 200. Tässä tutkimuksessa regressiomalliin jää noin 130 

vastaajaa, kuten regressioanalyysin taulukosta 7 kohdasta “Havaintomäärä” nähdään. 

Yhtälö 13 havainnollistaa ensimmäisen regressiomallin yhtälön:   

𝑀𝐴𝐼𝑁𝐸𝑡   =  𝛽0 + 𝛽1 ⋅ 𝑅𝑂𝐴𝑡−1  + 𝛽2 ⋅ 𝐿𝑛𝑀𝑉𝑡−1  +  𝛽3 ⋅
𝑃𝑡−1

𝐸𝑡−1
+ 𝛽4 ⋅ 𝑁𝐼𝑡−1 + 𝛽5 ⋅

𝑅𝑂𝐸𝑡−1 + 𝜀,                          (13) 
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jossa ROAt-1 on kokonaispääoman tuottoaste, LnMVt-1 on luonnollinen logaritmi 

markkina-arvosta, (P/E)t-1 on osakkeen hinta jaettuna osakekohtainen tuloksella, NIt-1 

on nettotulos, ROEt-1 on oman pääoman tuottoaste ja ε on virhetermi. Selitettävä 

muuttuja Mainet tarkoittaa yksittäisen yrityksen mainetta vuonna 𝑡. Merkintä 𝑡 −

1 selittävien muuttujien alaindeksissä kertoo, että kyseisen muuttujan arvo suhteessa 

ESG:hen tai maineeseen on otettu maineen mittauspistettä edeltävän vuoden viimeisen 

päivän mukaan, kuten luvun 6.3 alussa kerrottiin. 

ESG:tä varten tehtävässä regressiossa selittävinä tekijöinä kannattaa käyttää 

korrelaatioiden tilastollisen merkitsevyyden kautta muuttujia: ROA, LnMV ja ROE, 

joiden selitteet ovat samoja kuin yhtälössä 13. Yhtälö 14 kertoo ESG:hen liittyvän 

regressiomallin: 

𝐸𝑆𝐺𝑡   =  𝛽0 + 𝛽1 ⋅ 𝑅𝑂𝐴𝑡−1  + 𝛽2 ⋅ 𝐿𝑛𝑀𝑉𝑡−1  + 𝛽3 ⋅ 𝑅𝑂𝐸𝑡−1 + 𝜀.                      (14) 

Vertailun vuoksi regressiot ajetaan edellä mainituilla selittävillä tekijöillä ristiin, jotta 

voi nähdä toimivatko samat selittävät tekijät regressioissa niin maineelle kuin ESG:lle 

Näiden pohjalta muodostetaan vielä kaksi useamman muuttujan regressioyhtälöä, 

yhtälöt 14 ja 15, joissa selittävät muuttujat ovat samoja kuin edellä on kerrottu:  

𝐸𝑆𝐺𝑡   =  𝛽0 + 𝛽1 ⋅ 𝑅𝑂𝐴𝑡−1  + 𝛽2 ⋅ 𝐿𝑛𝑀𝑉𝑡−1  +  𝛽3 ⋅
𝑃𝑡−1

𝐸𝑡−1 
+ 𝛽4 ⋅ 𝑁𝐼𝑡−1 + 𝛽4 ⋅

𝑅𝑂𝐸𝑡−1 + 𝜀                          (14) 

𝑀𝐴𝐼𝑁𝐸𝑡   =  𝛽0 + 𝛽1 ⋅ 𝑅𝑂𝐴𝑡−1  + 𝛽2 ⋅ 𝐿𝑛𝑀𝑉𝑡−1  + 𝛽3 ⋅ 𝑅𝑂𝐸𝑡−1 + 𝜀.                    (15) 

Greenen (2012, s. 129) mukaan selittävien muuttujien korkea keskinäinen korrelaatio 

voi aiheuttaa multikollineaarisuutta. Multikollineaarisuuden voi havaita esimerkiksi 

regressiokertoimien keskivirheiden kasvusta, mutta alhaisista tilastollisista 

merkitsevyyksistä. Taulukosta 4 nähdään, että muun muassa ROA:lla ja ROE:lla on 

korkea keskinäinen korrelaatio, kuten myös nettotuloksella ja logaritmisella markkina-

arvolla. Nämä muuttujat voivat altistaa regressiomallit multikollineaarisuudelle. Sitä 

voidaan mitata lineaarisessa regressiossa variance inflation factorin avulla (jatkossa 
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VIF). James, Witten, Hastie ja Tibshirani (2017) määrittelevät VIF:n laskettavan 

yhtälöllä 16: 

𝑉𝐼𝐹 =  
1

1−𝑅𝑋𝑗|𝑋𝑗−1
2 ,                         (16) 

 

jossa 𝑅𝑋𝑗|𝑋𝑗−1
2  kuvaa Xj:n selitysastetta suhteessa mallin kaikkiin toisiin muuttujiin.    

James ym. (2017, s. 101) toteavat, että nyrkkisääntönä VIF:n tulkintaan voidaan 

ajatella raja-arvoja 5 tai 10. Pienin mahdollinen arvo VIF:lle on yksi. Mikäli VIF 

ylittää jommankumman raja-arvon, voidaan todeta muuttujien välillä olevan 

multikollineaarisuutta eli ovat yhteydessä vahvasti toisiinsa. Taulukosta 5 nähdään, 

että VIF ylittää lukuarvon 3 kahdesti, kun on viisi alkuperäistä muuttujaa mukana ja 

tämä on linjassa korrelaatioiden kanssa, koska ROA on korreloitunut todella vahvasti 

ROE:n kanssa. Mallista 2 kuitenkin nähdään, että nettotuloksen ja P/E-luvun 

poistamalla ROA:n ja ROE:n VIF:t tippuvat alle kolmen. Mallin 2 voidaan ajatella 

toimivan paremmin vähemmillä muuttujilla jo pelkästään multikollineaarisuuden 

vähenemisen avulla.  

Taulukko 5. VIF alkuperäisissä regressiomalleissa. 

Taloudelliset 

muuttujat 
Malli 1 Malli 2 

ROA 3.92 2.77 

ROE 3.75 2.75 

LnMV 2.17 1.04 

NI 2.22  

P/E 1.07  

James ym. (2017, s. 102) ohjeistavat, että korkeimman VIF:n omaava muuttuja 

kannattaa poistaa mallista ja katsoa parantaako se diagnostiikkaa. Taulukkoon 6 alle 

on kerätty regressiomalleista VIF:t, joissa on poistettu mallissa 3 ROA, mallissa 4 

ROE ja mallissa 5 sekä ROE että ROA. Nämä siksi, että ROA:lla ja ROE:lla oli 
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selkeästi korkein keskinäinen korrelaatio ja VIF alkuperäisessä mallissa. Tuloksista 

nähdään, että VIF:t laskevat, kun muuttujia poistetaan. On kuitenkin todettava, että 

alkuperäisessä mallissakaan ei mennä edes yli viiden VIF:ssä, joten oikeaa 

multikollineaarisuuden ongelmaa ei ole. Mallit kuitenkin paranevat eli VIF:t laskevat, 

kuten taulukosta 6 nähdään, kun poistetaan keskinäisesti korreloituneita muuttujia.  

Taulukko 6. VIF:t, kun regressiomalleista on poistettu muuttujia.  

Taloudelliset 

muuttujat 
Malli 3 Malli 4 Malli 5 

LnMV 2.17 2.17 2.16 

NI 2.20 2.21 2.18 

P/E 1.02 1.03 1.02 

ROE 1.01   

ROA  1.06  

 

6.4 Regressioanalyysin tulokset 

Alla olevassa taulukossa 7 on kerätty yhteen neljän aikaisemmin määritellyn 

regression tulokset. Regressiot on ajettu Rstudion lm –funktiolla, joka on tarkoitettu 

lineaarisen regression tekemiseen (RDocumentation.org, 2023). Mallit 1 ja 2 ovat 

maineen selittämiseen ja 3 ja 4 ESG:n selittämiseen. Taulukossa 7 nähtävät tähdet *, 

** ja *** kertovat tilastollisesta merkitsevyydestä p-arvon mukaisesti. Yhden tähden 

* merkintä tarkoittaa kymmenen prosentin (0.10) tasolla olevaa tilastollista 

merkitsevyyttä, kaksi tähteä ** on viiden prosentin (0.05) taso ja kolme tähteä *** 

yhden prosentin (0.01) taso. 
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Taulukko 7. Regressioanalyysin tulokset. 

 Selitettävä muuttuja: 

 MAINE ESG 
 (1) (2) (3) (4) 

ROA 0.009*** 0.007* 0.008*** 0.006* 
 (0.003) (0.004) (0.003) (0.004) 

ROE 0.001 0.001 -0.0001 0.0005 
 (0.002) (0.003) (0.002) (0.003) 

LnMV 0.060*** 0.078*** 0.034** 0.051** 
 (0.014) (0.021) (0.014) (0.020) 

NI  -0.000  -0.000 
  (0.000)  (0.000) 

P/E  0.001**  0.001 
  (0.001)  (0.001) 

Vakiotermi 2.213*** 1.841*** 2.662*** 2.321*** 
 (0.300) (0.434) (0.293) (0.425) 

Havaintomäärä 136 127 136 127 

R2 0.286 0.245 0.179 0.153 

Suhteutettu R2 0.270 0.214 0.160 0.118 

Jäännöskeskivirhe 0.232 (df = 132) 0.230 (df = 121) 0.227 (df = 132) 0.225 (df = 121) 

F-suhde 
17.603*** (df = 3; 

132) 

7.857*** (df = 5; 

121) 

9.561*** (df = 3; 

132) 

4.360*** (df = 5; 

121) 

Huomiot:  

R2 = selitysaste  
*p**p***p<0.01 

 

Mainetta selittävistä malleista 1 ja 2 nähdään, että tilastollisesti merkitseviä muuttujia 

viidestä ovat LnMV, P/E-luku ja ROA. Malleista 3 ja 4 nähdään, että ROA ja LnMV 

ovat tilastollisesti merkitseviä muuttujia ESG:n selittämiseen. Kun malliin 1 lisätään 

nettotulos ja P/E-luku, ROA:n merkitsevyys laskee huomattavasti ja P/E-luku saa 

viiden prosentin merkitsevyystason. On huomattava myös, että LnMV:n 

regressiokerroin nousee 0.06:sta 0.078:aan, mikä tarkoittaa, että yhden yksikön kasvu 

logaritmisessa markkina-arvossa vaikuttaa mallissa 2 enemmän maineeseen kuin 

mallissa 1. Tulokset maineen osalta ovat tilastollisesti merkitsevien muuttujien osalta 

linjassa muun muassa Black, Carnes ja Richardson (2000) osalta.  
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ESG:n osalta mallien 3 ja 4 huomattava ero tapahtuu ROA:ssa. Kun lisätään kaksi 

selittävää muuttujaa regressioon, tippuu ROA:n merkitsevyys, mutta regressiokerroin 

ei juurikaan muutu. Samaan aikaan logaritmisen markkina-arvon regressiokerroin 

kasvaa, kuten myös mallien 1 ja 2 välillä tapahtui. Näiden huomioiden pohjalta 

voidaan todeta, että näillä regressiomalleilla pystytään selittämään niin mainetta kuin 

ESG:tä ja tulokset ovat pitkälti samansuuntaiset.  

ESG:n osalta tilastollisesti merkitsevät muuttujat ovat samoja muun muassa Alareeni 

ja Hamdan (2020) sekä Ademi ja Klungseth (2022) kanssa. Alareeni ja Hamdan (2020) 

kuitenkin löysivät positiivisen yhteyden ESG:n ja oman pääoman tuottoasteen ROE:n 

välille, mutta tässä tutkimuksessa sitä ei löytynyt. ROE ei pystynyt selittämään 

myöskään mainetta. Kun Waddock ja Graves (1997) pyrkivät löytämään sosiaaliselle 

vastuullisuudelle selittäviä tekijöitä eri regressiomalleilla, ROA oli tilastollisesti 

erittäin merkitsevä, mutta ROE vain kymmenen prosentin tasolla tilastollisesti 

merkitsevä. Tässä tutkimuksessa ROA:n tilastollinen merkitsevyys oli yhden prosentin 

tasolla selittämään ESG:tä, kun mallissa oli kolme muuttujaa, mutta viidellä 

muuttujalla (malli 4) merkitsevyys laski kymmenen prosentin tasolle.  

Vaikka tulokset ovat linjassa aiemman tieteellisen tutkimuksen kanssa, on käsiteltävä 

regressioanalyysien muuta diagnostiikkaa ja kehityskohteita. On tärkeää huomioida, 

että oletuksena selitysasteen tulisi parantua muuttujia lisätessä, mutta tässä 

tutkielmassa haasteen muodostaa saatavilla oleva data taloudellisista muuttujista 

pörssiyrityksille (Greene, 2012, s. 83). Regressioiden tuloksista nähdään, että viiden 

selittäjän mallissa havaintomäärä jää alhaisemmaksi 127 kappaleeseen, vaikka 

kolmella selittävällä muuttujalla havaintomäärä on 136. Suhteutettu selitysaste on 

myös alhaisempi näissä viiden muuttujan malleissa riippumatta siitä, onko 

selitettävänä tekijänä maine tai ESG. Selitysasteet ovat kokonaisuudessaan verrattain 

alhaiset, koska mallit pystyvät selittämään enimmillään 28.6 %:ia maineesta ja 17.9 

%:ia ESG:stä.  

Vertailtaessa jo tehtyihin tutkimuksiin Velte (2017) tekemässä tutkimuksessa ESG:tä 

selittävässä regressiomallissa suhteutettu selitysaste on 21.7 %. Sen sijaan Waddock 

ja Graves (1997) joutuivat tyytymään alle 10 % selitysasteeseen, kun pyrkivät 
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selittämään taloudellisilla tekijöillä yritysten sosiaalisen vastuullisuuden tasoa. 

Maineen osalta jo tehdyissä tutkimuksissa Roberts ja Dowling (2002) tutkimuksessa 

eri regressiomalleilla selitysaste vaihtelee kuuden ja 44 prosentin välillä. Black, 

Carnes ja Richardson (2000) tutkimuksen suhteutettu selitysaste on lähes 40 

prosenttia. Tässä tutkimuksessa päästään selitysasteen osalta suuruusluokaltaan 

samoihin lukemiin kuin mitä aikaisemminkin on saatu eri tutkimuksissa ajan saatossa. 

Selitysastetta tarkastellessa on myös huomioitava, että viiden muuttujan regressiot 

(mallit 2 ja 4) antavat heikomman selitysasteen kuin mitä kolmella muuttujalla 

saadaan.  

Nummenmaa (2021, s. 449) kertoo regressioissa käytetyn F-suhteen kuvaavan mallin 

selitetyn vaihtelun suhdetta selittämättä jääneeseen vaihteluun. Mitä enemmän 

regressiomalli pystyy selittämään varianssia, sitä suuremmaksi F-suhde kasvaa. Kuten 

taulukosta 7 nähdään, F-suhteen arvot kasvavat, kun selitysaste myös kasvaa. On myös 

huomattava, että F-suhde on tilastollisesti merkitsevä jokaisessa mallissa. 

Nummenmaa toteaakin, että tilastollisesti merkitsevä F-suhde kertoo, että malli sopii 

tutkimuksessa käytettyyn aineistoon.  

Yleisesti regressiokertoimien arvoista nähdään, että useat kuten nettotulos ja ROE ovat 

mallista riippumatta hyvin lähellä nollaa. Taas toisaalta lähes kaikki 

regressiokertoimet ovat etumerkiltään positiivisia, joten vahva talouskehitys näkyy 

myös positiivisesti maineessa ja ESG:ssä. Tuloksia analysoidessa tulee kuitenkin 

huomioida syy-seuraussuhde eli kausaliteetti. Nummenmaan (2021, s. 407) mukaan 

voimakkaat korrelaatiot saattavat johtaa päätelmiin, että kahden muuttujan välillä olisi 

syy-seuraussuhde, vaikka korrelaatiot eivät tätä suoraan kerro. Tässä tutkimuksessa ei 

päästä tilanteeseen, jossa esimerkiksi maineeseen vaikuttaisi vain kokonaispääoman 

tuottoaste ROA, joten kausaalisuutta ei voida todistaa. Tämä ei vaikeuta analyyseja, 

mutta on tärkeää huomioida taustatietona. 

Luvun kuusi avulla on vastattu tutkimuskysymykseen, Millainen yhteys maineella tai 

ESG:llä on pörssiyhtiöiden taloudelliseen suoriutumiseen? Seuraavassa luvussa 

käsitellään tutkielman tulokset yhteenvedon muodossa, pohditaan mitä kehityskohteita 

tutkielmassa on ja mitä tietoa tutkielma tuottaa liike-elämän päätöksentekoon. 
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7 YHTEENVETO JA JOHTOPÄÄTÖKSET 

Tässä tutkielmassa tarkastellaan maineen monimerkityksellisyyttä ja miten 

vastuullisuusajattelu on kehittynyt 1970-luvulta tähän päivään. Tutkielman 

teoreettisena pohjana kuvataan maineen osuutta peliteoriassa. Tämän tutkielman 

empiirisen osuuden tavoitteena on selvittää, millainen yhteys maineella ja ESG:llä on 

yritysten taloudelliseen suoriutumiseen. Useissa aikaisemmissa tutkimuksissa on 

yhdistetty Yhdysvalloista saatavaa maine- ja talousdataa, mutta Euroopasta tällaista ei 

juurikaan ollut saatavilla. Uutuusarvollisesti erityisesti ESG-näkökulma tuo 

tutkielman aiheen merkitykselliseksi nykyhetkeen.  

On myös huomattava, että tutkielman uutuusarvo liittyy myös peliteoreettisten mallien 

soveltamiseen. Niitä on toki aiemmin pystytty soveltamaan, kun on osoitettu, että 

korkeammalla maineella voidaan saada parempaa taloudellista suorituskykyä muun 

muassa S&P 500-indeksin yrityksen osalta. Tämä tutkielma kuitenkin vahvistaa, että 

peliteoreettinen ilmiö hyvän maineen ja taloudellisen suoriutumisen välillä on totta 

myös Helsingin pörssin yhtiöille. Maine korreloi vahvasti muun muassa 

kokonaispääoman tuottoasteen ja oman pääoman tuottoasteen kanssa.  

Korrelaatio- ja regressioanalyysissa vain osa taloudellisista muuttujista oli 

tilastollisesti merkitseviä. Tämä oli kuitenkin odotettua, koska aikaisemmissakin 

tutkimuksissa vain osa taloudellisista muuttujista on ollut tilastollisesti merkitseviä 

muuttujia selittämään joko mainetta tai ESG:tä (vrt. esim. Ademi ja Klungseth, 2022; 

Black, Carnes ja Richardson, 2000). Niin tässä tutkielmassa kuin aiemmassa 

tutkimuskirjallisuudessakin huomattiin muun muassa markkina-arvon ja 

kokonaispääoman tuottoasteen yhteydet maineeseen ja ESG:hen. Näin ollen 

tilastoanalyyseilla voidaan todeta tutkimushypoteesit vahvistetuksi. Jatkoa ajatellen 

olisi järkevää tutkia myös Helsingin pörssin Small cap yhtiöiden maineet ja tutkia 

pätevätkö samat ilmiöt myös pienemmissä yhtiöissä. 

Aiemmassa tieteellisessä tutkimuksessa ei ole erityisesti tutkittu yritysten ESG:hen 

liittyvän maineen yhteyttä taloudelliseen suorituskykyyn, mutta tässä tutkielmassa 

tämä yhteys voidaan vahvistaa ja sen voidaan osoittaa olevan positiivinen. Liike-
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elämän kannalta on merkittävää, että myös ESG:hen liittyvään mainetyöhön kannattaa 

panostaa eikä piiloutua esimerkiksi viherpesun taakse. Vastuullisuuteen liittyvä 

hyvesignalointi voidaan tulkita valheelliseksi ja tämä voi romahduttaa ESG-maineen, 

mikä tulisi näkymään myös taloudellisessa suoriutumisessa.  

Kuten yleisesti tutkielmia tehtäessä, tässäkin voidaan osoittaa joitain rajoitteita. 

Ensinnäkin jatkoa ajatellen olisi tärkeää saada maineesta ja ESG:stä lisää 

mittauspisteitä, jotta havaintomäärä kasvaisi yli kahden sadan. Samaan aikaan 

taloudellisten muuttujien havaintomäärän laatua tulisi pyrkiä kasvattamaan muun 

muassa yhdistelemällä eri datalähteitä, jotta jokaiselle yritykselle saataisiin 

taloudellisten muuttujien arvot. Eräs tällainen tietokanta voisi olla Bloomberg 

Terminal.  

Toiseksi tutkielmassa tilastolliset vaikutussuhteet regressiossa eivät olleet kaikkien 

muuttujien osalta merkitseviä tai regressiokertoimet jäivät lähelle nollaa. Tämän 

lisäksi regressioiden selitysasteet jäivät alhaiseksi yleisesti ajatellen, mutta on linjassa 

aiemman tutkimuskirjallisuuden kanssa, jossa on tutkittu joko maineen tai ESG:n ja 

taloudellisen suoriutumisen yhteyttä (ks. esim. Velte, 2017; Waddock ja Graves, 

1997). Taloudelliset muuttujat pystyivät selittämään vain osin mainetta, joten 

jatkotutkimuksissa olisi hyvä sisällyttää muitakin muuttujia kuin taloudellisia. Sillä 

maine koostuu useasta osa-alueesta, joten sen selittämiseenkin todennäköisesti 

tarvitaan laaja-alaisesti eri muuttujia. Yhtenä mahdollisena keinona voisi olla 

sosiaalisen median näkyvyyden mittaaminen, joka voisi toimia selittävänä tekijänä 

erityisesti kuluttajayhtiöille. Toisena keinona voisi mitata investointien määrää, koska 

yksi osa-alue maineesta liittyy innovaatioihin ja nykyään yritykset tippuvat helposti 

kehityksestä, jos ei investoida riittävästi kehitystyöhön.  

Kolmanneksi ESG:n osalta mitattiin vain mielikuvaa neljästä eri näkökulmasta 

vastuullisuuden osalta. Nyt tiedämme, että jo tähän suppeaan näkökulmaan ESG:stä 

voidaan liittää taloudellinen suorituskyky mukaan. On myös todettava, että ESG-

mittareita on yhtä monta kuin on tutkimuksia. Ei siis vielä vallitse konsensusta siitä, 

mitä ESG hyvin spesifisti käsitteellistettynä on. Varmaa on kuitenkin se, että yritysten 

on huomioitava ESG nykypäivänä tavalla tai toisella tekemisessään. Pörssiyhtiöille 
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tämä on kriittisen tärkeää, sillä ESG-vetoinen sijoittaminen on kasvattanut suosiotaan 

tasaisesti viime aikoina. Kuitenkin jatkotutkimusta ajatellen voisi harkita 

vastuullisuuden mittaamista objektiivisesti eri mittareilla. Näistä esimerkkinä 

hiilidioksidipäästöt, luontokadon vaikutukset ja palkkatasa-arvo, sillä nämä ovat 

saaneet huomiota laajalti yhteiskunnallisessa keskustelussa 

Neljänneksi tässä tutkielmassa käytetyssä regressioanalyysissa ei voitu huomioida 

maineen ja ESG:n muutoksen yhteyttä taloudellisten mittareiden muutoksiin. 

Muutosluku olisi ollut saatavilla vain vuosien 2021 ja 2022 väliltä, jolloin 

havaintomäärä olisi puolittunut nykyisestä ja tulokset olisivat olleet epävarmemmat. 

Myös sen osalta, että tähän ajanjaksoon osuu niin koronakriisi kuin Ukrainan sota, 

yritysten talous on voinut muuttua vuosien välillä paljonkin ulkoisien tekijöiden takia. 

Jatkotutkimuksia ajatellen olisi mielenkiintoista tutkia mitkä taloudelliset tekijät 

vaikuttavat maineen ja ESG:n muutoksiin eikä niinkään yksittäisen mittauspisteen 

arvoon, joka oli tämän tutkimuksen asetelma. Jatkotutkimuksissa voisi olla arvokasta 

tutkia myös, miten osakekurssin muutokset ennen maineen mittaamista vaikuttavat 

mainearvosanaan ja onko vaikutus talouden muutoksista maineeseen vai vaikuttaako 

mainetulokset esimerkiksi suoraan osakekurssiin.  

Yleisellä tasolla tästä tutkimuksesta voi kuitenkin vetää johtopäätöksen, että Helsingin 

pörssin Large ja Mid cap yhtiöiden maineella ja taloudellisella suoriutumisella on 

yhteys. Tutkielman pohjalta pystytään osoittamaan, että maineeseen vaikuttavat 

ainakin markkina-arvo ja kokonaispääoman tuottoaste, mutta on huomioitava maineen 

monimerkityksellisyys eli maineeseen vaikuttavat laajalti muutkin tekijät kuin 

taloudelliset muuttujat. Tämän tuloksen pohjalta toimeksiantajayritys T-Media pystyy 

lisäämään asiantuntijuuttaan yksityissijoittajien mainemittaamisessa ja tarjoaa 

lisämyynnin mahdollisuuksia, koska tutkielma osoittaa Luottamus&Maine – mallin 

toimivuuden tässä kontekstissa. Tutkielma tarjoaa myös lisäymmärrystä 

pörssiyhtiöiden johtajille, että maineen kehittämistä kannattaa jatkaa ja erityisesti 

vahvistaa mainetta yksityissijoittajien keskuudessa.  
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LIITTEET 

Liite 1. Pörssiyritysten maine- ja ESG-luvut vuosittain. 

YRITYS YEAR MAINELUKU ESG 

AKTIA PANKKI 2022 3.45 3.43 

ÅLANDSBANKEN 2022 3.65 3.62 

ALMA MEDIA 2022 3.36 3.24 

ANORA GROUP 2022 3.56 3.53 

ASPO 2022 3.43 3.35 

ATRIA 2022 3.45 3.34 

BASWARE 2022 3.37 3.30 

BITTIUM 2022 3.33 3.28 

CAPMAN 2022 3.65 3.48 

CARGOTEC 2022 3.75 3.58 

CAVERION 2022 3.40 3.38 

CITYCON 2022 3.31 3.19 

DIGIA 2022 3.38 3.34 

ELISA 2022 3.61 3.47 

ENENTO GROUP 2022 3.38 3.31 

EQ 2022 3.64 3.53 

ETTEPLAN 2022 3.44 3.38 

EVLI 2022 3.53 3.42 

FINNAIR 2022 3.23 3.31 

FISKARS 2022 3.80 3.67 

FORTUM 2022 3.33 3.19 

GOFORE 2022 3.90 3.88 

HARVIA 2022 3.92 3.76 

HKSCAN 2022 3.07 3.08 

HUHTAMÄKI 2022 3.85 3.67 

INCAP 2022 3.44 3.27 

KAMUX 2022 3.21 2.98 

KEMIRA 2022 3.67 3.59 

KESKO 2022 3.86 3.70 

KOJAMO 2022 3.11 2.92 

KONE 2022 4.13 3.93 

KONECRANES 2022 3.82 3.70 

LASSILA & TIKANOJA 2022 3.40 3.39 

MARIMEKKO 2022 3.95 3.80 

METSÄ BOARD 2022 3.73 3.59 

METSO OUTOTEC 2022 3.74 3.59 

MUSTI GROUP 2022 3.31 3.09 

NESTE 2022 3.89 3.71 

NOHO PARTNERS 2022 3.22 3.14 

NOKIA 2022 3.58 3.48 
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NOKIAN RENKAAT 2022 3.08 2.94 

NORDEA BANK 2022 3.52 3.34 

OLVI 2022 3.72 3.63 

OMA SÄÄSTÖPANKKI 2022 3.70 3.69 

ORIOLA 2022 3.36 3.34 

ORION 2022 3.81 3.68 

OUTOKUMPU 2022 3.42 3.33 

PIHLAJALINNA 2022 3.18 3.08 

PONSSE 2022 4.09 4.00 

PURMO GROUP 2022 3.46 3.37 

PUUILO 2022 3.50 3.35 

QT GROUP 2022 3.93 3.74 

RAISIO 2022 3.52 3.47 

RAPALA VMC 2022 3.65 3.63 

REVENIO GROUP 2022 3.99 3.84 

ROVIO 

ENTERTAINMENT 

2022 3.62 3.71 

SAMPO 2022 4.03 3.83 

SANOMA 2022 3.51 3.46 

SCANFIL 2022 3.47 3.36 

SITOWISE GROUP 2022 3.59 3.64 

SSAB 2022 3.74 3.61 

STOCKMANN  2022 2.75 2.99 

STORA ENSO 2022 3.63 3.42 

TAALERI 2022 3.51 3.41 

TALENOM 2022 3.59 3.49 

TALLINK GRUPP 2022 3.10 3.07 

TECNOTREE 2022 3.50 3.39 

SUOMINEN 2022 3.39 3.38 

TELIA FINLAND 2022 3.32 3.25 

TERVEYSTALO 2022 3.49 3.38 

TIETOEVRY 2022 3.43 3.38 

TOKMANNI GROUP 2022 3.47 3.29 

UPM-KYMMENE 2022 3.69 3.40 

UPONOR 2022 3.60 3.50 

VAISALA 2022 4.04 3.92 

VALMET 2022 3.85 3.72 

VERKKOKAUPPA.COM 2022 3.60 3.48 

VIKING LINE 2022 3.22 3.22 

WÄRTSILÄ 2022 3.83 3.71 

WITHSECURE 2022 3.98 3.94 

YIT 2022 3.13 3.13 

AHLSTROM-MUNKSJÖ 2021 3.37 3.11 

AKTIA PANKKI 2021 3.53 3.42 

ALMA MEDIA 2021 3.36 3.26 

CARGOTEC 2021 3.78 3.59 

CAVERION 2021 3.37 3.36 
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CITYCON 2021 3.31 3.25 

ELISA 2021 3.62 3.43 

EQ 2021 3.85 3.62 

FINNAIR 2021 3.20 3.24 

FISKARS 2021 3.81 3.67 

FORTUM 2021 3.71 3.45 

F-SECURE 2021 3.74 3.70 

HARVIA 2021 4.00 3.80 

HUHTAMÄKI 2021 3.82 3.62 

KEMIRA 2021 3.67 3.55 

KESKO 2021 3.87 3.70 

KOJAMO 2021 3.21 2.95 

KONE 2021 4.15 3.89 

KONECRANES 2021 3.88 3.72 

METSO OUTOTEC 2021 3.70 3.53 

METSÄ BOARD 2021 3.81 3.64 

MUSTI GROUP 2021 3.85 3.74 

NELES 2021 3.70 3.53 

NESTE 2021 3.96 3.68 

NOKIA 2021 3.15 3.12 

NOKIAN RENKAAT 2021 3.66 3.48 

NORDEA BANK 2021 3.40 3.15 

OLVI 2021 3.90 3.75 

ORION 2021 3.82 3.71 

OUTOKUMPU 2021 3.19 3.16 

PONSSE 2021 4.20 4.04 

QT GROUP 2021 4.08 3.83 

RAISIO 2021 3.68 3.60 

REVENIO GROUP 2021 4.26 4.00 

SAMPO 2021 3.95 3.71 

SANOMA 2021 3.58 3.47 

SSAB 2021 3.60 3.50 

STORA ENSO 2021 3.52 3.34 

TELIA COMPANY 2021 3.29 3.22 

TERVEYSTALO 2021 3.51 3.37 

TIETOEVRY 2021 3.52 3.45 

TIKKURILA 2021 3.62 3.50 

TOKMANNI GROUP 2021 3.67 3.42 

UPM-KYMMENE 2021 3.95 3.63 

UPONOR 2021 3.66 3.51 

VAISALA 2021 4.01 3.87 

VALMET 2021 3.95 3.77 

WÄRTSILÄ 2021 3.71 3.61 

YIT 2021 3.16 3.11 

ALTIA 2021 3.49 3.45 

ASPO 2021 3.61 3.52 
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ATRIA 2021 3.51 3.39 

BASWARE 2021 3.27 3.26 

BITTIUM 2021 3.36 3.25 

CAPMAN 2021 3.71 3.55 

ETTEPLAN 2021 3.58 3.51 

EVLI PANKKI 2021 3.56 3.44 

GOFORE 2021 3.89 3.82 

HKSCAN 2021 3.07 3.03 

KAMUX 2021 3.39 3.15 

LASSILA & TIKANOJA 2021 3.65 3.62 

MARIMEKKO 2021 3.79 3.62 

NOHO PARTNERS 2021 3.22 3.18 

OMA SÄÄSTÖPANKKI 2021 3.64 3.62 

ORIOLA 2021 3.30 3.29 

PIHLAJALINNA 2021 3.13 2.99 

ROVIO 

ENTERTAINMENT 

2021 3.56 3.58 

SCANFIL 2021 3.60 3.41 

SITOWISE GROUP 2021 3.65 3.60 

STOCKMANN 2021 2.54 2.81 

SUOMINEN 2021 3.56 3.47 

TAALERI 2021 3.75 3.68 

TALENOM 2021 3.60 3.44 

TALLINK GROUP 2021 3.08 3.05 

VERKKOKAUPPA.COM 2021 3.71 3.51 

VIKING LINE 2021 3.09 3.11 

ÅLANDSBANKEN 2021 3.61 3.56 

ENENTO GROUP 2021 3.29 3.18 

 


