\l/

UNIVERSITY
OF OULU

Antti Pennala

MAINEEN YHTEYS YRITYKSEN TALOUDELLISEEN SUORIUTUMISEEN

Pro gradu -tutkielma
Taloustiede

Toukokuu 2023



OULUN YLIOPISTO THVISTELMA OPINNAYTETYOSTA
Oulun yliopiston kauppakorkeakoulu

Yksikkd

Taloustieteen, laskentatoimen ja rahoituksen yksikko

Tekija Tyon valvoja

Antti Pennala Simonen, J., apulaisprofessori

Tyon nimi

Maineen yhteys yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen

Oppiaine Tyo6n laji Aika Sivuméaéra
Taloustiede Pro gradu Toukokuu 2023 79 + liitteet 1 kpl
Tiivistelma

Maineen yhteydesta yritysten taloudelliseen suoriutumiseen on keskusteltu laajasti yhteiskunnassa
viime vuosina. Erityisen paljon huomiota on saanut yrityksen vastuullisuus laaja-alaisesti, josta
keskustellaan usein ymparisto- ja sosiaalivastuullisuuden ja hyvén hallinnon kautta eli ESG-termin
alla. Yleisesti ottaen hyvimaineiset yritykset houkuttelevat ihmisid hakemaan yritykseen tdihin,
ostamaan kyseisen yrityksen tuotteita ja investoimaan sithen. Maineen ajatellaan yleisesti olevan
yrityksen tirkein aineeton pddoma.

Maineen ja taloudellisen suoriutumisen yhteytti on tutkittu laajalti. Tima tutkielma tarjoaa
uutuusarvollisen ndkdkulman taloudellisen suoriutumisen yhteydestd Helsingin pdrssin Large ja Mid
cap yhtididen kokonais- ja ESG-maineeseen yksityissijoittajien kontekstissa. Tutkielma avaa myds
teoreettista viitekehystd maineesta peliteoriassa, jotta ymmarramme maineen yhteyttd yrityksen
paitoksentekoon ja sitd kautta taloudelliseen suorituskykyyn. Tutkielman empiirisessd osuudessa
vertaillaan miten eri taloudellisen suorituskyvyn mittarit korreloivat suhteessa maineeseen ja
ESG:hen. Tdmin liséksi regressioanalyysin avulla etsitddn maineen tai ESG:n selittévii taloudellisia
muuttujia.

Tutkielman tulokset osoittavat, ettd niin mainetta kuin ESG:td voidaan selittda useilla taloudellista
suorituskykyé mittaavilla muuttujilla regressioanalyysin avulla. Toisaalta vain osa aiemman
tutkimuskirjallisuuden pohjalta valituista taloudellisista muuttujista korreloivat maineen tai ESG:n
kanssa. Tama on linjassa aiemman tutkimuskirjallisuuden kanssa, jota on tehty laajasti ympéri
maailmaa viimeisten vuosikymmenten aikana.

Kéytdnnon tasolla tutkielma tuottaa arvokasta tietoa erityisesti porssiyhtididen johtajille maineen
monimerkityksellisyydestd. Tutkielman tulokset korostavat laajan mainetyon merkitysti, joka
linkittyy myds vastuullisuuteen. Kuitenkin taloudellisesta suorituskyvystd huolehtiminen on
ensiarvoisen tirkedd, koska tutkielman perusteella se selittdd yksityissijoittajien mainetta
pOrssiyhtidista.

Asiasanat

Maine, ESG, peliteoria, pdrssiyhtiot

Muita tietoja




SISALLYS
1 JOHDANTO . .ucoeiiniicnensnnisnenssncnsecssnssssnssssssssesssssssssssssssssassssssssssssassssassssssssases 6
P2\ 7. N 0 N 10
2.1 Miti maine on? 10
2.2 Mainemallit ja MittaamineN.......ccocvericcssrnrecssssnnrecsssassesssssssscssssssssssssssssess 12
2.3 ESG-mielikuvat Luottamus&Maine-mallissa........ccceeevrercuricscnrccscnrccsnanes 14
2.4 MaineKriisi ja tapaustutkimus .16
3  YRITYKSEN TOIMINNAN TARKOITUS: VOITON MAKSIMOINNISTA
KOHTI SIDOSRYHMIEN HUOMIOIMISTA. ....ccociiivuinsiininicsenssnncsssesanens 21
4 MAINE PELITEORIASSA ...uuiiiitinteintinnninnessessseesssssssssssesssessssssssssss 26
4.1 Peliteoria .26
4.1.1 Samanaikaisten valintojen peli..........cccoovvevvieerieriiierienieeeeeee e 27
4.1.2 Perdkkiisten valintojen peli .......cccoeoeeiiiniiiiiiiniieieceee e 31
4.2 Maine ja Peliteoria ......uiceeinseeisensseensneissnecsenssnecssecssseesessssnssssssssesssssesseses 33
4.2.1 KetjuKauppapeli .......ccceecueriiniiiieniinicieecscceseeseee e 41
4.2.2 TyOnantajamaine ...........cc.eeeruveeerureeenereeenureesseeessneeesseeessseesssseeessseennns 44
4.3 Maine osana muuta taloustieteellisti tutkimusta e 47
5 KATSAUS EMPIIRISIIN TUTKIMUKSIIN: MAINEEN JA ESG:N
YHTEYS TALOUDELLISEEN SUORIUTUMISEEN 50
6 EMPIRIA.......ooriiiitinneinneinnissnessnesssesssesssessssesssesssssssssssssssssasssssssssssssasss 55
6.1 Tutkimusaineisto ja muuttujat .55
6.2 TutKimuShypoteesit.........uciicrevrricsssssnricsscsnnicssssnnnessssssssessssssssssssssssssssssssese 58
6.3 Korrelaatiot ja lineaarinen regressio .......cceceeceecssnrcssnnrcssnescssseecsssesssanes 58
6.4 Regressioanalyysin tUlOKSEt .......coovvericeicvnnricsssnnnccsssnnrncsssssssscssssnssssssssssene 63
7  YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET ....ccucnniuncrncinisscsssssscsssssssssanee 67

LAHTEET aoeeveeeeeeeeeeesesessesssssssenssssssssssssssssssssssssssssansssssssnsensssssssssssssssssensesssssnsansss 70




LIITTEET ....coiiiitiiiinninneensnnnsnecssessssesssnsssseessassssessssssssssssassssesssssssssssssssssasssssssaases 79
Liite 1. Porssiyritysten maine- ja ESG-luvut vuosittain. 79

KUVAT
Kuva 1. Luottamus&Maine -malli (Ruokolahti, 2020, s. 203). .....cccceevvunrccnane 14
Kuva 2. Miten ESG-mielikuva rakentuu Luottamus&Maine-mallista
(Elomaa ym., 2022, S. 20). cccccceerrrrrcssrecsssresssansssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 15

KUVIOT
Kuvio 1. Marimekon maine ja porssikurssi (Yahoo Finance, 2023a). .......... 18
Kuvio 2. Volkswagen Groupin porssikurssi (Yahoo Finance, 2023b)........... 19
Kuvio 3. Asiakastyytyviisyyden ja ostohalukkuuden yhteys (mukaillen
Hombrug, Koschate ja Hoyer, 2005). 20
Kuvio 4. Esimerkki pelipuusta (mukaillen Fudenberg ja Tirole, 1991, s. 78).
............................... 32
Kuvio 5. Pelipuu (mukaillen Fudenberg ja Tirole, 1991, s. 91). .........cc.ccu.... 32

Kuvio 6. Esimerkki pelipuusta rajattomalla horisontilla (mukaillen Kreps,
1990a, s. 531-532). 35

Kuvio 7. Esimerkki ketjukauppapelistid (mukaillen Kreps, 1990a, s. 536)...41
Kuvio 8. Pelipuu tydoantajamaineesta (mukaillen Kreps, 1990b, s. 67)......... 44

Kuvio 9. Rajattoman horisontin pelipuu tyoantajamaineesta (mukaillen
Kreps, 1990b, s. 68). 45




TAULUKOT

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

Se J10). cueeiiireienrniennnnessanecssnsessansessansessasssssnsssssassssnsssssnsesssnsesssssesssssssssasssssasessensenss 28
Taulukko 2. Taloudelliset muuttujat. 56
TaulukKko 3. Kuvailevat tilaStot. ...eeeeeeeeceeeereeeeenneeseeeereeeeensssssssosssssessssssssssssssssses 57

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

KOITelaatiot. ......eceeineeiuiiniiiniiniennennnensnennnessneessesssesssseessesssseesssssssnsssassssesssses 59
Taulukko 5. VIF alkuperiisissi regressiomalleissa. .........ceevceeeccerccsercccnnneene 62
Taulukko 6. VIF:t, kun regressiomalleista on poistettu muuttujia. .............. 63

Taulukko 7. Regressioanalyysin tuloKSet...........cceeicvvueicisericsneccssneccsnnccsnnneens 64



1 JOHDANTO

Maineen ajatellaan olevan asia, jonka voi menettdd yhdessd y0ssd mainekriisin
yhteydessd, mutta hyvin maineen rakentaminen vaatii vuosien jérjestelmallistd tyota.
Maine voi toimia yrityksen kilpailuetuna siind tapauksessa, etti maine johtaa
yritykselle suotuisaan kdyttdytymiseen esimerkiksi osto- ja suositteluhalukkuutena.
Kun hyvé maine kumuloituu yritykselle, yritys voi liséti preemion hintoihinsa, koska
kyseisen yrityksen ajatellaan luovan enemmain lisdarvoa asiakkaalleen. (Eccles,

Newquist ja Schatz, 2007.)

Mitd maine on yritykselle? Richard Hall (1992) maiériteli maineen olevan yrityksen
aineetonta varallisuutta. Maine on hidnen mukaansa samantyylinen aineeton
varallisuus kuin patentit, tekijanoikeudet tai sopimukset, mutta maineella ei ole mitéén
tekemista lainopillisesti toisin kuin muilla edelld mainituilla. Hall méaérittelee maineen
olevan yksilon tietoa ja tunteita jostain objektista, joka voi olla esimerkiksi yritys.
Eberly (2022) kirjoittaa aineettoman pddoman kasvusta ja sen merkityksesti
nykyaikana yrityksille. Eberly kertoo yritysten sisdllyttivén aineettomaan pddoman
kirjanpitoon esimerkiksi kulut, jotka koituvat, kun kehitetddn ohjelmistoja, kerdtdan
dataa tai tehddén tutkimusta. Eberlyn mukaan aineettomaan piddomaan kirjattavien
kulujen tulee olla investointeja eli kuluja, jotka tuottavat lisdarvoa yritykselle

tulevaisuudessa.

Maineesta ajatellaan olevan hydtya yritykselle, joten sen johtaminen on tirkeda.
Peliteoria tarjoaa taloustieteellisen nidkokulman maineen johtamiseen. Peliteorian
avulla pyritddn tarjoamaan teoreettinen viitekehys sithen, miksi ei kannata pilata
mainettaan vaan kannattaisi rakentaa hyvd maine, josta on taloudellista hyo6tya
yritykselle. Peliteoriassa ajatellaan, ettd yritykset pyrkivit rakentamaan itselle hyvén
maineen, jonka avulla saadaan asiakas luottamaan siihen, ettd yritys toimittaa
asiakkaalle sen odottamaa korkeaa laatua. T&lldin yritys voisi nostaa tuotteidensa
hintoja ja siten tehdd enemmén voittoa. LéhtGtilanteessa sen sijaan maineella ei ole
merkitystd, jolloin asiakas ei voi luottaa, ettd tuotteet olisivat korkealaatuisia. (ks.

Kreps, 1990a.)



T-Median vuosittaiset mainetutkimukset antavat ymmarryksen mitka yritykset ovat
hyvémaineisia suomalaisten mielestd. Suuri yleisé on arvioinut vuonna 2022
maineikkaimmiksi yrityksiksi Supercellin, Ponssen, Koneen, Fiskars-konsernin ja
Fazerin (T-Media, 2022b). Yksityissijoittajat sen sijaan ovat arvioineet, ettd Helsingin
poOrssin 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 porssiyritysten maineen yhteytta
pddoman tuottoon, he ovat huomanneet, etti vakaat ja korkean maineen omaavat
yritykset tarjoavat merkittdvasti korkeampaa sijoitetun pddoman tuottoa kuin muut
yritykset. Hyvd maine saa aikaan positiivista kdyttdytymistd yrityksen sidosryhmissi
yritystd kohtaan, jonka pitdisi lopulta ndkyd yrityksen tuloksessa. Taloudellisen
suoriutumisen yhteys maineeseen nidkyy myods kédédnteisesti mainekriisin kautta.
Esimerkiksi Volkswagen padstoskandaalissa kuluttajat eivédt olleet mainekriisin
jilkeen halukkaita maksamaan yhtd paljon Volkswagenin autoista kuin ennen

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

Volkswagenin mainekriisi on yksi esimerkki maineen ja vastuullisuuden ristedmisesta
— erityisesti huonosta hallintotavasta yrityksen sisdlld. Hallinnon vastuullisuus on
laajalti kdytetyn vastuullisuus termin ESG:n yksi osa-alue — kirjain G. Muut osa-alueet
ovat ympdéristovastuu (E) ja yhteiskuntavastuu (S). Usein ESG:n synonyymina
kaytetddn sosiaalisen vastuun termid CSR (engl. Corporate Social Responsibility),
vaikka ndma eivit tarkoita tiysin samaa (ks. World Favor, 2023). ESG:ti kéytetddn
yleisesti vastuullisuuden mittarina ja sen yhteyttd taloudelliseen suoriutumiseen on
tutkittu paljon viime vuosina. Mitid paremmin ESG:n osalta yritykset suoriutuvat, sitd
alhaisempi riski suhteessa muuhun osakemarkkinaan ndilld yrityksilldi on ja ne
kykenevit tuottamaan korkeampaa taloudellista lisdarvoa (ks. Dalal ja Thaker, 2019;

Koundouri, Pittis ja Platoniotis, 2021).



Aiemmassa  tutkimuskirjallisuudessa  keskitytddn  usein  yhdysvaltalaiseen
osakemarkkinaan sekd suuren yleisobn antamiin mainearvosanoihin. Téssi
tutkimuksessa  selvitetddn laajan empiirisen tutkimuksen kautta, onko
yksityissijoittajien antamilla maine- ja ESG-arvosanoilla yhteyttd taloudelliseen
suoriutumiseen Helsingin porssin Large ja Mid cap yhtididen osalta. Edelld mainittuun

tavoitteeseen pédstdin kolmen tutkimuskysymyksen avulla:

Mitd on maineen monimerkityksellisyys ja miten yritysten vastuullisuusajattelu on

kehittynyt ajan saatossa?

Miten maine yhdistyy taloustieteelliseen viitekehykseen ja erityisesti peliteoriaan?

Millainen yhteys maineella tai ESG:lld on pdrssiyhtididen taloudelliseen

suoriutumiseen?

Tutkielma tarjoaa lisdtietoa maineen ja ESG:n yhteydestd taloudelliseen
suoriutumiseen Suomen kontekstissa. Tutkielman avulla annetaan pdrssiyhtididen
johdolle ymmarrysta yksityissijoittajien mainendkemyksien ja yritysten taloudellisen
suoriutumisen yhteydestd. Tdmén lisdksi selvitetddn ajankohtaisen teeman ESG:n
yhteyttd taloudelliseen suoriutumiseen. Tutkielma ndin ollen tarjoaa ymmarrysti
myds, kuinka hyvin talous ja vastuullisuus ovat yhteydessa toisiinsa porssiyrityksilla

Suomessa.

Tutkielma koostuu seitsemistd padluvusta. Luvun kaksi tarkoituksena on esitelld mita
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 sithen mitd vastuullisuus on nykyéin.
Tutkielman neljds luku koostuu kolmesta alaluvusta, joista ensimmaisessa esitelldidn
peliteorian perusteita ja toisessa alaluvussa yhdistetddn maine osaksi peliteoriaa.
Kolmannessa alaluvussa kdyddan 1dpi milld muilla tavoilla maine on otettu osaksi
taloustieteellistd tutkimusta. Viides luku on katsaus empiirisiin tutkimuksiin, joissa on
selvitetty, onko maineella ja ESG:1ld yhteyttd taloudelliseen suorituskykyyn.

Kuudennessa luvussa esitellddn tdmén tutkimuksen aineisto ja valitaan taloudelliset



muuttujat, joiden pohjalta rakennetaan tutkielman regressiomallit sekéd esitellddn
regressioanalyysin antamat lopputulokset. Seitsemdnnessd luvussa, yhteenvedossa,
esitellddn tutkimuksen johtopdidtokset empiriaan ja aikaisempaan kirjallisuuteen

perustuen ja niihin liittyvét rajoitukset sekd mahdolliset jatkotutkimusaiheet.
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2  MAINE

2.1 Miti maine on?

Tutkimuksen keskeinen teema — maine, voidaan ymmaértdd monin eri tavoin. Aula ja
Heinonen (2001, s.12-14) médrittelevdt maineen syntyvdn, kun yritys on
kanssakdymisesséd sidosryhmien kanssa joko suoraan tai vilillisesti. Ponzi, Fombrun
ja Gradberg (2011) toteavat, ettd yrityksen maine on yhdistelmii sen aikaisemmasta
toiminnasta ja tulevaisuuden odotuksista. Yritykset eivét voi eldd ilman mainetta ja
uudetkin yritykset saavat maineen esimerkiksi perustajansa kautta. Aula ja Heinonen
(2001 s.15) kertovat, ettd yritykset luovat odotuksia omasta toiminnastaan ja ndiden
odotusten lunastaminen on tirkedd maineen kannalta. Fombrun ja Low (2011)

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

Aula ja Heinonen (2002, s. 47) toteavat maineen olevan eri asia kuin imago tai brindji,
vaikka usein nditd késitteitd kéytetddn toistensa synonyymeina. On kuitenkin
huomioitava, ettd kaikki ndma termit perustuvat pohjimmiltaan ihmisten mielikuviin.
Maine on kontekstista riippuva késite, mutta silti kaikki ymmaértavit mitd maine
tarkoittaa. Aula ja Heinonen (2002, s. 35) korostavat, ettd esimerkiksi liikkeenjohdon
konsultit méaérittelevit maineen eri tavalla kuin viestinnén parissa tyoskentelevét. Jos
maine on organisaation “kuva”, niin silloin maineeseen vaikuttavavan viestinnén tulee
olla luonteeltaan visuaalista. Ei riitd, ettd tekee oikeita asioita maineen kannalta, vaan

niistd pitdd osata myos viestid sidosryhmilleen (Aula ja Heinonen, 2002, s.37).

Usein voi kuulla puhuttavan brindistd, litkearvosta (engl. goodwill), imagosta tai
maineesta. Kaikki ndmid ovat yrityksen ndkokulmasta aineetonta pddomaa, jota on
hankala kisitelld kirjanpidollisesti, koska ei ole mitddn selkedd kaavaa, jolla
madritelld, mitata ja arvottaa aineetonta pddomaa. Aula ja Heinonen (2002, s.71)
kuvailevat, ettd esimerkiksi brindipddomaa on pyritty mittaamaan muun muassa
brandiin liittyvien tuotto-odotusten tai investointien kautta seka silld, miten brindin

arvo on madritelty yrityskaupassa.
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Myo6s Fombrun ja Low (2011) toteavat maineen toimivan aineettomana varallisuutena
yritykselle, joka ennen kaikkea vaikuttaa niin kuluttajien ostopdétoksiin kuin
sijoittajien haluun investoida tiettyyn yritykseen. Dowling (2016) sen sijaan korostaa
maineen toimivan signaalina yrityksen luotettavuudesta markkinoilla, jossa tietoa on
epétasaisesti eri markkinaosapuolilla. Dowling toteaa huonon maineen osoittavan, etté
huonomaineisen yrityksen kanssa tehtévid yhteistyotd kannattaa véltelld. Dowlingin
mukaan huonomaineisesta yrityksestd kannattaa selvittdd lisédtietoja, mikdli haluaa

tehdi yhteisty6td sen kanssa.

Kun yritykselld 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 viimeisimmén Global Risk Management Surveyn, jossa maine-
/brandiriski on méiéritelty viidenneksi korkeimmaksi riskiksi yritykselle. Maineriski
on luokiteltu muun muassa regulaatio- tai lainsdddéntoriskin ylépuolelle. Raportissa
korostetaan, ettd sosiaalisen median aikakaudella tietoa yritysten toiminnasta on
saatavilla laajalti kuluttajille. Siten maineeseen liittyvat muutokset voivat nopeastikin

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

Maineeseen liittyvédt samat kysymykset kuin aineettoman pddoman arvostamiseen.
Miten esimerkiksi Suomen maineikkaimmat yritykset T-Median (2022b)
tutkimuksessa voisivat lisdtd taseeseen maineeseen liittyvdd pddomaa? Otetaan
esimerkiksi Kone, joka kisittelee erikseen maineen ja liitkearvon (goodwill). Kone
kertoo vuosittaisessa raportissaan liikearvoon liittyvén kirjanpidon usein kohdistuvan
yrityskaupasta saatuun markkina-arvoon, tietotaitoon tai synergiaetuun. Kone ei
mainitse mainetta osana aineetonta pddomaa taseessa. Téstd huolimatta Kone kertoo

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

Kun halutaan viestid tekemisistddn, pitdd huomioida konteksti, jossa yritys toimii.
Maine on esimerkiksi yhteydessd kulttuuriin, jossa yritykset toimivat. Aula ja
Heinonen (2011, s .19) kertovat, ettd Saksassa Nokian tehdasta suljettaessa tehtiin
kulttuurillinen virhe, kun toimitusjohtaja ei itse kdynyt antamassa sulkemispaétosta.
Tdmén pédivan globaalissa maailmassa yrityksille on haastavaa luovia erilaisten

kulttuurien maailmassa, kun toimintaa voi olla useassa maassa tai maanosassa.
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Yhtend esimerkkind maanosia huomioivasta toiminnasta baijerilainen autovalmistaja
BMW péitti vaihtaa tasa-arvoa kannattaakseen sosiaalisen median tileilleen
sateenkaaren véreissd olevan logon. BMW teki tdimin sosiaalisen median tileilleen
kaikkialle maailmassa lukuun ottamatta Lihi-Iddn Twitter-tilid. Yahoo Financen
mukaan homoseksuaalisuus on laitonta Dubaissa, Arabiemiraateissa, jossa BMW:n
Lahi-Idédn toimisto sijaitsee. Uutisessa kerrotaankin, ettd kyseessd voi olla
“sateenkaaripesua”, jossa tasa-arvon korostamisella koitetaan brinddtd itsensd

lansimaissa osin kaupallisista syistd, mutta toisaalta ollaan tasa-arvoa vastaan toisaalla.

(Yahoo Finance, 2022.)

Kulttuuri tulee myds yrityksessd sisdisesti esille. Fombrun (2018, s. 152) kayttdd
esimerkkind investointipankki Goldman Sachsia. Fombrunin mukaan yritys alkoi
panostamaan 1990-luvulla omiin siséisiin kdytintoihin, etteivét yksittdiset tyontekijat
voisi vahingoittaa yritystd. Taméd johtui siitd, ettd Goldman Sachsin kilpailija Kidder
Peabody joutui mainekriisiin tyontekijénsa otettua liikaa taloudellista riskié ja hdvittya
sijoituksensa. Kuitenkin yritys oli my0s osin syyllinen tapahtuneeseen, koska ei ollut

asettanut tarpeeksi tiukkaa monitorointia tyontekijoilleen.

Tamén lisdksi Fombrun (2018, s. 189—190) korostaa, ettd mainetta johtaessa on tiarkeda
huomioida muutkin sidosryhmaét kuin asiakkaat tai tyontekijat. Fombrun méérittelee,
ettd yritykselld on nelja tirkeintd sidosryhmii: asiakkaat, sijoittajat, tyontekijdt ja
yhteisot. On kuitenkin myds muita ulkopuolisia sidosryhmié, jotka voivat tarkastella
yhtién toimintaa hyvin analyyttisesti, esimerkiksi luottoluokituslaitokset. Nama
ulkopuoliset sidosryhmét voivat vaatia tarkkoja tietoja toiminnasta, milld voi olla

vaikutusta yrityksen maineeseen.

2.2 Mainemallit ja mittaaminen

Fombrun ja Shanley (1990) huomasivat tutkimuksessaan, ettd ithmiset muodostavat
yrityksisti maineen, joka muodostetaan eri signaaleista yrityksen toiminnasta.
Signaaleja saadaan muun muassa taloudellisen suoriutumisen kautta, kirjanpidosta ja
markkinoilta. Tdmaén lisdksi mediaraportit tuottavat informaatiota ja ihmiset kayttavit

my0s muita ei talouteen liittyvid informaation ldhteitd. Fombrun ja Shanley toteavat,
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ettd yrityksen tulevaisuuden odotuksiin ja maineen kehittdmiseen liittyvét signaalit
tulevat muun muassa sosiaalisen vastuun reagointikyvystd, riskiprofiilista,
mediandkyvyydestd ja yrityksen monimuotoisuudesta. Yrityksen nykyinen ja
tulevaisuuden maine koostuu siis useista eri tekijoistd, joiden mittaaminen voidaan

koostaa yhteen mainemalliin.

Cravens, Goad ja Ramamoorti (2003) ovat kdyttineet Winkleman (1999) tutkimusta
taustalla, kun ovat muodostaneet empiriatutkimuksen pohjan maineen mittaamiselle.
Cravens, Goad ja Ramamoorti (2003) ehdottavat, ettd mainetta voisi mitata tuotteiden,
tyontekijoiden, ulkoisten suhteiden, innovaatioiden ja lisdarvon tuottamisen,
taloudellisen vahvuuden ja elinvoimaisuuden, strategian, kulttuurin ja aineettomien

vastuiden kautta.

T-Median kehitysjohtaja Riku Ruokolahti on kehittdnyt T-Medialle mainemallin, jolla
pystytddn mittaamaan kvantitatiivisesti yritysten ja organisaatioiden mainetta, koska
ilman maineen mittaamista se olisi vain jokin termi yrityksen ympdrilli. Ruokolahti
(2020, s. 202) on tiivistinyt maineen mittaamisen kahdeksaan osa-alueeseen, joiden
tulisi huomioida erilaiset maineen osatekijat. Nimé kahdeksan osa-aluetta on kuvattu
kuvassa 1, jossa yksittdin otsikko kuvaa yhtd maineen osa-aluetta. Kuvan 1
kahdeksankulmiota kutsutaan Ruokolahden (2020, s. 202) mukaan Luottamus&Maine

-malliksi.
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TYOPAIKKA LUOTTAMUS

MAINE

TUOTTEET&

PALVELUT INNOVAATIOT

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

Kun verrataan kuvan 1 maineen kahdeksaa osa-aluetta ja verrataan niitd aiemmin
mainitun Cravens, Goad ja Ramamoorti (2003) maineen mittaamisen osa-alueisiin,
voidaan huomata samankaltaisuutta maineen mittaamisessa. Esimerkiksi tuotteet ja
palvelut, tyOnantajuus, innovatiivisuus ja talous loytyvdt kummastakin mallista.
Luottamus&Maine -mallissa kerdtddn jokaiselle kuvassa 1 nikyville kahdeksalle osa-
alueelle arvosanat. Yksittdinen osa-alue voi saada arvosanan yhden ja viiden vililta.
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 kerétty jokaiselle maineen kahdeksalle osa-alueelle, voidaan
muodostaa kokonaismaine yritykselle. Tdtd kokonaismainetta kdytetddn maineen

estimaattina luvun 6 korrelaatio- ja regressioanalyyseissa.

2.3 ESG-mielikuvat Luottamus&Maine-mallissa

Edellisessa alaluvussa kerrottiin, ettd mainetta voi mitata usealla eri mallilla. Sama
huomio tehddén myos ESG:n osalta. ESG:n mittaamiseen on kéytetty useita mittareita,
jotka vaihtelevat tutkimuksittain. Alareeni ja Hamdan (2020) ovat hyddyntidneet

tutkimuksessaan Bloombergin ESG-arvosanoja, kun arvioidaan ympdéristd- ja
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sosiaalivastuuta sekd hyvdd hallintotapaa. Alareenin ja Hamdanin mukaan
Bloombergin mallissa jokaista ESG:n osa-aluetta arvioidaan erikseen arvoilla nollasta
sataan. Ademi ja Klungseth (2022) ovat sen sijaan kiyttdneet seitsemin portaista ESG-
mittaria MSCl:Ita, joka on yhdysvaltalainen rahoitusalan yritys. ESG:n mittaaminen
kuuluu my6s T-Median mainemalliin, jota hyddynnetddn tdssid tutkimuksessa. T-
Median ESG-mielikuvien arvosana koostuu kuvan 2 mukaisesti osana

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

merkitty virikoodauksella mistd maineen osa-alueista ESG-maine muodostuu.

SOCIAL
RESPONSIBILITY
RESPONSIBILITY E
ENVIRONMENT
& SOCIETY

ESG PERCEPTION
WORKPLACE A
PERTRAT Sl G
GOVERNANCE &
TRANSPARENCY
' ' STAKEHOLDER
DIALOGUE

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

Ruokolahti médrittelee kuvan 2 T-Median ESG-mielikuvien mallin seuraavasti: E
(Environmental) mittaa sitd, miten vastuullisesti yritykset toimivat yhteiskunnan ja
ympdristd kannalta. S (Social) mittaa sitd, kohteleeko yritys oikein ja tasapuolisesti
tyontekijoitddn. G (Governance) sen sijaan mittaa sitd, onko organisaation toiminta
avointa ja lapindkyvii. Néiden lisdksi T-Medialla lisdtdan ESG-malliin D (Dialogue),
joka mittaa organisaation kykyd kuunnella sidosryhmiddn eli toimia
vuorovaikutuksessa sidosryhmien kanssa. Naiistd neljdstd osa-alueesta saadaan

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

Yritykseen liittyvdn maineen voi ajatella muuttuvan sitd 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
madrittdd kolme tekijéé, jotka altistavat maineriskille. Ensimmaéisend on maineen ja
todellisuuden vélinen ero, jossa yrityksen maine voi olla hyvinkin korkea, mutta
todellisuudessa yrityksen oikeat teot eivdt vastaa saatua mainetta. Toinen liittyy
vahvasti ensimmadiseen, silld yritykseen liittyvit ulkoiset odotukset ja uskomukset
muuttuvat, mikd voi lisdtd maineen ja todellisuuden viélistd eroa. Kolmantena
riskitekijind maineelle ovat sisdiset ongelmat ja ennen kaikkea sisdisen kontrollin
puute. Esimerkiksi teknologia-alan yritys voisi alkaa markkinoimaan uutta tuotettaan,
vaikka tuote on vield kehitysvaiheessa. Tdmidn takia markkinoinnissa annetut
lupaukset eivit vilttimattd toteudu ja silloin altistutaan maineriskille. (Eccles,

Newquist ja Schatz, 2007.)

Myds Aula ja Heinonen (2011, s.61) toteavat, ettd maineriskin kannalta on erityisen
tarkedd muistaa viestid ja huolehtia omasta henkildstostd. Henkilosto on usein tiarked
osa kanssakdymistd asiakkaiden ja yrityksen vililld, joten henkiloston toiminta voi
altistaa yrityksen maineriskille. Aula ja Heinonen korostavat, ettd on tarkeda tunnistaa
mainekuilujen mahdollisuudet, eli missd maine eroaa yrityksen ja sen sidosryhmien

vililla.

Yritys toimii jopa miljoonien ihmisten kanssa péivittdin ja on todennékoistd, ettd jotain
huonoa yrityksen nidkokulmasta tapahtuu. Voidaan viittdd perustellusti, ettd maineen
johtaminen on oikeasti erilaisten maineriskien johtamista — esimerkiksi aiemmin
mainittujen maineriskien johtamista. (Murray, 2003.) Aula ja Heinonen (2011, s.60)
mainitsevat, ettd nykyain internetin ansiosta maineen hallinta on ympérivuorokautista.
Heidén esimerkkinsd on Domino’s Pizza ravintolaketjun maineenhallinnasta, jossa
sosiaalisessa mediassa yrityksen tyontekijét levittivdt kyseenalaisia videoita. Aulan ja
Heinosen mukaan yritys pyrki hoitamaan mainekriisinsd myos samoja reittejd pitkin
kuin mistd mainekriisi tulikin. Yritys vastasi mittavalla kampanjalla sosiaaliseen

mediaan ja tekemalld dokumenttiohjelman.
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Parhaita keinoja selvitd kriisiviestinndstd ovat muun muassa olemalla medialle
kéytettdvissd ja suuren yleison huolien kuunteleminen. Tdman liséksi yrityksen tulisi
viestid rehellisesti, vilpittdmasti ja avoimesti. (Veil ja Husted, 2011.) Kriisin tullessa
on tirkedd reagoida nopeasti. Mitroff ja Anagnos (2001) huomauttavat, ettd kriisid
edeltdvit toimet ovat ensiarvoisen tirkeédssd asemassa. Mitroff ja Anagnos korostavat,
ettd jokainen kriisi antaa signaaleja etukiteen ja se voidaan jopa estdd, mikéli ne

signaalit huomataan ja osataan reagoida oikein.

Suomalainen designyritys Marimekko joutui useampaan mainekriisin noin kymmenen
vuotta sitten, joista ensimmadinen oli suunnittelija Maija Isolan Metsédnviki-kuosin
kopiointi. Maija Isola myo6nsi kopioineensa kuosinsa. Marimekko joutui vastaamaan
plagiointisyytteisiin myds muun muassa Maija Louekarin hetkid/moments-kuosin

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

Marimekko on vastannut selkeésti eri plagiointisyytteisiin. Yritys on myontinyt
tapaukset, jotka ovat faktoja ja kieltinyt lopuissa tapauksissa syyllistyneensd
plagiointiin.  Esimerkiksi  keramiikkataitelija ~ Helja  Liukko-Sundstrémin
plagiointisyytteet Marimekko kieltdd, koska yritys viittdd heidén kuosinsa perustuvan
maisemaan, joka ei ole tekijanoikeuksien suojelema (Kauppalehti, 2013). Kuitenkin
tdssd nimenomaisessa plagiointikohussa, joka vaikutti Marimekon maineeseen, on
ennen kaikkea kyse Maija Isolasta. Hdn on plagioinut 1960-luvulta olevaa

ukrainalaistaitelija Maria Primatsenkon tyotd “Rotta matkalla”.

Mitroff ja Anagnos (2011) korostavat, ettd heidin mielestddn yrityksen pitdd kertoa
mahdollisimman paljon totuutta ja sekdén ei vélttdmatta riitd suurelle yleisolle. Heidén
mukaansa itse totuuden kertomalla voi hallita sitd mitd kerrotaan, miten ja milloin.
Knight ja Pretty (2001) toteavat myos, ettd pitdd viestid selkedsti, avoimesti ja
rehellisesti sekd nopeasti. Knightin ja Prettyn mukaan néilld perusasioilla

kriisiviestinnéssd on selked taloudellinen arvo yritykselle.

Kuvioon 1 on yhdistetty Yahoo Financesta (2023a) kerdtty viikoittainen
porssikurssidata Marimekko Oyj:std ja  Marimekon maineluvut T-Median

vuosittaisesta suuren yleison tutkimuksesta pois lukien vuosi 2015. Kuvion 1 avulla
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voi saada ymmarrystd, miten kriisi vaikuttaa niin maineeseen kuin yrityksen
osakekurssiin. Kuviosta 1 ndhddén selkeésti, ettd vuosien 2013 ja 2014 vililld maine
on laskenut 0.20 yksikkod aiemmin mainituiden plagiointikohujen takia. Mainekriisin
jilkeen porssikurssi ja maine ovat ldhteneet nousuun. Kuviosta 1 ndhdddn, ettid

Marimekon porssikurssi on saavuttanut huippunsa vuoden 2021 syksylla.
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Kuvio 1. Marimekon maine ja porssikurssi (Yahoo Finance, 2023a).

Marimekko on kommentoinut vuoden 2013 tilinpadtoksessdédn, ettd mainekriisin
taloudellista vaikutusta on vaikea arvioida, koska vihittdiskaupan suhdanne ja
nidkymit heikkenivdt viimeiselld neljannekselld (Marimekko, 2014). Kuviosta 1
ndhdéddn osakekurssista mainekriisin jdlkeen, ettd porssikurssi on kasvanut tasaisesti.
Kuviosta ndhdddn myos, ettd porssikurssi on kasvanut nopeammin vuodesta 2018
ldhtien, mutta erityisesti vuoden 2020 kevédédn koronakriisin jilkeen. Vuodesta 2018
ldhtien 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). Tdmén pintapuolisen talouskehityksen
tarkastelun avulla on mahdotonta kuitenkaan paételld, onko maine vaikuttanut
positiivisesti ihmisten ostokdyttdytymiseen Marimekkoa kohtaan ja siten parantanut

talous- ja osakekurssikehitystd vai painvastoin.

Maailman mittakaavassa yksi tunnettu ja merkittivd mainekriisi osui saksalaiselle

autovalmistaja Volkswagen Groupille. Che, Katayama ja Lee (2020) toteavat, ettd



19

vuonna 2015 Volkswagen Group oli maailman toiseksi suurin autonvalmistaja
japanilaisen Toyotan jilkeen. He kertovat, ettd Volkswagen Groupin alabrindeisti
muun muassa Volkswagen ja Audi oli myynyt Yhdysvalloissa kuuden vuoden aikana
yli puoli miljoonaa dieselmoottorilla toimivaa autoa, jotka eivit oikeasti ldpdisseet
paidstotestejd. Heiddn mukaansa myydyt dieselautot autot oli suunniteltu niin, ettd
testitilanteessa padstot saatiin raja-arvoihin. Tutkijat kertovat, ettd syyskuussa 2015
padstoskandaalin tullessa esiin osakkeen hinta laski noin 20 prosenttia ensimmaéisena
pdivind ja vield ldhes 17 prosenttia seuraavana paivand. Kuviosta 2 ndkee selkeésti
osakekurssin tippuneen nuolen osoittamasta kohdasta reilusta 15 eurosta alle
kymmeneen euroon noin kuukaudessa. Kuvasta ndhdidén myos se, ettd osakekurssi ei

ole palautunut vuoden 2016 loppuun mennessé vield mainekriisid edelténeelle tasolle.
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Kuvio 2. Volkswagen Groupin porssikurssi (Yahoo Finance, 2023b).

Che, Katayama ja Lee (2020) huomasivat tutkimuksessaan, ettd mainekriisi laski
kuluttajien halua maksaa Volkswagenin tuotteista, mutta pudotus hinnoissa oli
suurempi  dieselmoottorisissa  autoissa  kuin  bensiinimoottorisissa. Kuten
Volkswagenin esimerkistd ndhddén, kuluttajamarkkinoilla on merkitystd maineella ja
yrityksen tuloksella, koska maine vaikuttaa ihmisten haluun maksaa tuotteista ja
erityisesti maine vaikuttaa asiakastyytyvdisyyteen. Tdmén ilmioén vahvistaa Homburg,

Koschate ja Hoyer (2005) tutkimuksessaan, ettd mukaisesti asiakastyytyvéisyydelld ja
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ostohalukkuudella on positiivinen yhteys. Tdtd yhteyttd visualisoidaan kuviolla 3,

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

WIP

Cs

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

Homburg, Koschate ja Hoyer (2005) toteavat johtamisen ndkdkulmasta, ettd
asiakastyytyvéisyyden kasvaessa yritykset voisivat nostaa hintojaan. Tdmi johtuu
siitd, ettd ostohalukkuus kasvaa, jos ollaan tyytyvdisempid asiakkaita, kuten kuviossa
3 my0s visuaalisesti osoitetaan. Tdma on linjassa maineeseen liittyvén ajattelun kanssa
— korkeamman maineen yrityksen tuotteista ollaan valmiita maksamaan enemmin.
Hyvd maine saa aikaan positiivista kayttdytymistd yrityksen sidosryhmissi yritysti
kohtaan ja tdmi nédkyy yrityksen taloudellisissa mittareissa (ks. muun muassa Aula ja
Heinonen, 2011, s. 30; Roberts ja Dowling, 2002). Fombrunin (2018, s. 210) mukaan
IT-yhtio IBM:n Malesian tytiryhtid on maksanut tyontekijoilleen bonuksia, jos
vuositasolla asiakastyytyvdisyys on kasvanut véhintddn kaksi prosenttiyksikko.
Tallaista toimintatapaa voisi edistdd myos Volkswagenin ja Marimekon tapauksessa,
jotta tyontekijit enemmin kehittdisivdt yhtiotd ja sen myyntid kuin ajaisivat

mainekriiseihin.
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3  YRITYKSEN TOIMINNAN TARKOITUS: VOITON MAKSIMOINNISTA
KOHTI SIDOSRYHMIEN HUOMIOIMISTA

Perinteisesti ajateltuna yritysten péitavoitteena tai jopa ainoana tavoitteena on néhty
voiton maksimointi. Laajalti tunnettu yhdysvaltalainen ekonomisti Milton Friedman
kirjoitti vuonna 1970 artikkelin New York Timesiin. Friedmanin perimmainen ajatus
artikkelissa oli korostaa yritysten sosiaalisen vastuun osa-alueita. Friedman kuitenkin
oli sitd mieltd, ettd yritykselld on vain yksi vastuu — maksimoida pitkdn aikavélin
voitto. (New York Times, 1970.) Rajan (2020, s. 19) kuvaa Friedmanin ajatusta
vastauksena silloisen Yhdysvaltojen presidentille Johnsonille hallinnolle, joka pyrki
hillitsemédan yrityksié olla nostamatta hintoja. Rajan kertoo, ettd Friedman kuului niin
kutsuttuun Chicagon koulukuntaan, joka uskoi vahvasti hintojen tirkeyteen. Rajanin
mukaan Friedman ajatteli, ettd inflaatio on makrotalouspolitiikan tuotetta ja ndin ollen
oli tdysin toista mieltd yrityksen vastuusta kamppailussa inflaatiota vastaan kuin

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

Friedman toteaakin (1970), ettd sosiaalinen vastuu on jotain muuta kuin
toimitusjohtajan ty0antajan toiveiden mukaan menemistd. Friedmanin mukaan
esimerkiksi yrityksen tuotteiden hintojen nosto on yritykselle tdrkedd, mutta
sosiaalisesta ndkokulmasta ei pitdisi nostaa hintoja. Friedman korosti, ettd yrityksen
johto kuluttaa jonkun toisen rahoja yhteisen hyvédn takia, mikéli pdittdd olla
korottamatta hintoja. Friedman nosti myds esiin, ettd jokainen yksilo voisi itse kdyttaa
rahansa sosiaaliseen hyviddn, mikéli kokee sen tdrkedksi, mutta se ei ole yrityksen
vastuu. Hart ja Zingales (2017) toteavat Friedmanin olevan oikeassa, ettd useille
porssiyrityksille osakkeenomistajien hyvinvointi on hyvé mittari, mutta sitd ei pida

mitata vain markkina-arvolla.

Osakkeenomistajat ovat normaaleja ihmisid, joilla on my0s eettisid ja sosiaalisia
tavoitteita sekd huolia, esimerkiksi massa-ampumisten vidhentdminen. Milton
Friedmanin esittelemén ndkokulman mukaisesti Walmart voisi myyda sarjatuliaseita,
mutta jakaa osingot niistd osakkeenomistajille ja he voisivat lahjoittaa rahaa aseiden
vastaiselle tyolle. Yhteiskunnan nédkokulmasta voisi olla tehokkaampaa lopettaa

sarjatuliaseiden myynti kokonaan eikd olettaa lahjoitusten korjaavan massa-
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ampumisia. Téméin takia yritykset eivdit voi erottaa eettisid padtoksid

liikketoiminnallisista paétoksistd. (Hart ja Zingales, 2017.)

Zingales (2020, s.1) korostaa, ettd Friedmanin ajatusmaailma yritysten tavoitteesta
kesti vahvimpana ideologiana niin akateemisessa kuin yritysmaailmassakin vuoden
2008 Finanssikriisiin asti. Money, Saraeva, Garnelo-Gomez, Pain ja Hillenbrand
(2017) toteavat, etti erityisesti finanssikriisin jilkeen monikansallisten yritysten valta
on kasvanut suhteessa valtioihin ja ndin ollen yritysten tulisi ajatella toimiensa
vastuullisuusvaikutuksia. Money ym. (2017) korostavat, etti yritysten tulisi maaritella
mitd vastuullisuustekoja haluavat edistdd, koska ndiden tavoitteiden kertomisella on

myds mainevaikutuksia riippuen siitd padstadnko tavoitteisiin vai ei.

Myds emeritusprofessori Vesa Kanniainen kertoo tyon ja talouden tutkimuslaitos
Laboren (2021) blogitekstissd, ettd Friedmanin esittelemd ajatus voittojen
maksimoinnista on tietylld tavalla tullut tiensd pddhin. Zingales (2020, s. 1) kertoo
esimerkiksi Yhdysvaltojen nykyisen presidentin Joe Bidenin kuvailleen maailman
muuttuneen osakkeenomistajaldhtdisestd kaikki sidosryhmit huomioonottavaksi.
Myds amerikkalaiset yritysjohtajat vuonna 2019 sopivat pyodredn pOydin
keskusteluissa (engl. Business Roundtable), ettd jatkossa yritysten kaikki sidosryhmét
ja heiddn hyvinvointinsa otetaan huomioon (ks. esim. Labore, 2021; Rajan, 2020, s.

18).

Friedmanin ndkokulmaa vastaan voidaan argumentoida perustellusti, ettd yritysten
pitdisi huomioida myds muita asioita toiminnassaan kuin vain voiton maksimointia.
Muun muassa Eccles, Iannou ja Serafeim (2014) ovat tutkineet 180 yhdysvaltalaista
yritystd, joista 90 otti kidyttoon vapaaehtoisesti vastuullisuuteen liittyvid toimenpiteita.
He toteavat, ettid ne yritykset, jotka olivat vapaaehtoisesti ottaneet kdyttoon vuoteen
1993 mennessd vastuullisuustoimenpiteitd, suoriutuivat paremmin niin osakkeen

arvon perusteella kuin kirjanpidollisen talousmenestyksen nidkokulmasta.

Rajan  kritisoi  Friedmanin ajatusta  yrityksen osakkeenomistajien arvon
maksimoinnista siité, ettd pitkélld aikavélilld idea arvon maksimoinnista on hankalaa.

Toiminnan tavoite pitdisi médéritelld tarkemmin ja ennen kaikkea yrityksen tulisi
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madritelld miksi se on tirked osa yhteiskuntaa. Jotta yritys voi olla relevantti pitkalla
aikavililld, Rajanin mukaan on tirkedd huomioida laajempi maird sidosryhmia kuin
vain osakkeenomistajat. Rajan kayttdd esimerkkind Googlea, jossa tyOntekijit
asettuivat tyoOantajaansa vastaan, kun Google pyrki auttamaan Yhdysvaltojen
puolustusvoimia tekodlyn avulla. Tyontekijét ajattelivat sen olevan viirin ja Google
paitti olla tyontekijoidensd puolella, koska Google arvioi tyontekijoidensd olevan
arvokkaampi pddoma yritykselle kuin osakkeenomistajien ndkemykset. (Rajan, 2020,

s. 18-21.)

Steven N. Kaplan kuvailee mitd tarkoittaa yrityksen kannalta tehdd padtoksid
Friedmanin tavalla tai kaikki sidosryhmét huomioon ottaen. Esimerkkiné héan kayttaa
General Motorsin (GM) paitostd lopettaa tehdas Michiganissa ja avatakseen uuden
etelampand Yhdysvalloissa. Kaplanin mukaan Friedmanin nidkékulmasta GM tekee
sen padtoksen, jossa maksimoidaan voitot pitkdlld aikavililld. Sen sijaan eri
sidosryhmid ajatellessa pitdd pohtia mitkd ovat vaikutukset ympéristolle. Kaplanin
mukaan tulisi ajatella niin Michiganin kaupungin ihmisille nékyvét negatiiviset
vaikutukset kuin uuden tehdaskaupungin saamat hyodyt ja pohtia, kumpi ndistd on
lopulta parempi pitkélld aikavélilld. (Kaplan, 2020, s. 5.) Money ym. (2017) ovat
samaa mieltd, ettd eri tekojen vaikutuksia tulisi miettid paatoksid tehdessd. Money ym.
korostavat, ettd yritysten tulisi miettid tarkasti milld eri mittareilla haluttuja
vastuullisuustekoja mitataan, jotta ndhdddn myoOs niiden vaikutukset yrityksen

maineeseen.

Freeman ja Reed (1983) avaavat yritysten sosiaalisen vastuun kehitystd 1960- ja 1970-
lukujen aikana, jossa ddrimmaéisend esimerkkiné on edelld mainittu Friedmanin ajatus
yrityksen sosiaalisesta vastuusta. Freeman ja Reed kuitenkin esittelevit tdysin
pdinvastaisen ajatuksen, jossa sidosryhmiin tulee lukea laajasti yksilot tai yhteisot,
joihin yrityksen toiminnalla on vaikutusta. Téstd voidaan yleisesti ajatella 1dhteneen
niin kutsuttu sidosryhmadajattelu, jota nykyédén 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 miki yritys on ja
mikd sen rooli on yhteiskunnassa, 1970- ja 1980-luvuilla sen sijaan on alettu
kritisoimaan yritysten toimintaa sekd muodostettu ensimmdiisid rakenteita
tyomarkkinaosapuolien vilille. Hén toteaa, ettd 1990-luvulla kiihtyivét globalisaatio
ja  teknologinen  kehitys sekd  sithen aikaan  saapui  ensimméiinen
ympéristovastuullisuuden raportointiaalto. Madrakhimovan mukaan vasta 2000-
luvulla on alettu ajatella vastuullisuuskehitystd ja raportoimaan esimerkiksi GRI:n
(Global Reporting Initiative) mukaisesti vastuullisuustoiminnasta. (Madrakhimova,

2013.)

Vuonna 2004 ”Who cares wins” -raportissa todetaan, ettd investointipaédtoksissd ESG-
tekijit huomioimalla voidaan saada vakaammat ja ennustettavammat
rahoitusmarkkinat. Raportissa todetaan, etti ESG-toimet voivat toimia mainekriisin
ldhteend yrityksille, mikali niitd laiminly6ddén. Raportissa kerrotaan yritysten voivan
tuottaa korkeampaa lisdarvoa osakkeenomistajilleen, mikili toimivat paremmin

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

Forbesin artikkelissa ESG:n historiasta kerrotaan, ettd Yhdistyneet Kansakunnat (YK)
listasi ESG:n yhdeksi vastuullisen sijoittamisen kriteeriksi vuonna 2006. Yhtend
esimerkkind ESG:n merkityksen kasvusta kerrotaan, ettd vuonna 2006 erilaisten
ESG:hen liittyvien rahastojen alla oli 6,5 biljoonaa dollaria, kun taas kesidkuussa 2019
varallisuuden mééri oli kasvanut jo yli 80 biljoonaan dollariin. ESG:n merkitys kasvaa
Forbesin mukaan koko ajan, koska institutionaaliset sijoittajat vaativat yritysten

sitoutuvan ESG-tekij6ihin. (Forbes, 2020.)

Organisaatiot miettivit jo nyt ja entisti enemmain tulevaisuudessa, kenen kanssa on
jarkevéd tehdéd litketoimintaa. Erityisesti yritysten on mietittdvé, millainen arvopohja
niilld on ja millaisen vaikutuksen yhteiskuntaan ne jittavdat. Unohtamatta yrityksen
tirkedd tehtdvad - lisdarvon tuottamista omistajalle. (Elomaa ym, 2022, s.30.) Myos
yhdysvaltalainen rahoituksen professori Eugene F.Fama toteaa, etti ESG-asiat ovat jo
mukana rahoitusmarkkinoilla sekéd taloudessa yleisesti. Faman mukaan kuluttajat
ottavat ESG:n huomioimat asiat omaan hyotyfunktioonsa eli asioihin, joita he

harkitsevat, kun tekevit kulutuspdétoksiddn. Tdmédn takia my0s yritykset alkavat
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huomioimaan ESG:n toiminnassaan, jotta saavat itselleen asiakkaita. (Fama, 2020,

5.61.)

Lukujen kaksi ja kolme avulla on vastattu ensimmadiseen tutkimuskysymykseen Mitd
on maineen monimerkityksellisyys ja miten yritysten vastuullisuusajattelu on
kehittynyt ajan saatossa? Seuraavaksi tutkielmassa siirrytddn esitteleméén peliteoriaa

ja sitd, miten maine liitetdén osaksi peliteorian erilaisia ratkaisuja.
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4 MAINE PELITEORIASSA

4.1 Peliteoria

Acemoglu, Laibson ja List (2022, s.359) toteavat, ettd peliteoria on pohjimmiltaan
matematiikan yksi osa-alue, jossa itse saatava hyoty (engl. payoff) riippuu niin
henkildstd itsestddn kuin my6s muiden pelaajien valinnoista. Fudenbergin ja Tirolen
(1991, s.4) mukaan peliteoriassa on muodostunut kaksi yleisesti kéaytettyé
muotoilutapaa peleille — normaalimuotoinen tai ekstensiivinen muoto. Luvun 4.1
alaluvuissa kdydddn ldpi esimerkit kummastakin muodosta, mutta ennen sité

taustoitetaan eri pelimuotojen oletuksia ja misti niissd on pohjimmiltaan kyse.

Fudenberg ja Tirole (1991, s. 4) mairittelevét, ettd normaalimuotoisessa pelissd on

kolme elementtid, jotka antavat raamit pelille:

1. Pelaajat, joita on rajallinen maara
2. Strategiat jokaiselle pelaajalle

3. Hyotyfunktiot pelaajien eri valinnoille.

Normaalimuotoista pelid usein kuvataan taulukon 1 mukaisesti matriisina, jossa on
madritelty pelaajat, mitd he voivat valita pelissd ja mitkd ovat eri valintojen hyodyt
pelaajille. Fudenberg ja Tirole kertovat normaalimuotoisessa pelissd pelaajien tietdvidn
millaisesta pelistd on kyse, ja ettd jokainen pelaaja tietdd toisten pelaajien tietdvin
pelin luonteen. He kuitenkin korostavat, ettd padtdkset tehdddn samaan aikaan, mutta

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

Ekstensiivisen muodon peli sen sijaan kuvaa dynaamisen tilanteen pelid, esimerkiksi
markkinoille tulemista ja sen esteitd, josta esimerkkind luvun 4.2.1 ketjukauppapeli.
Ekstensiivisessd muodossa mairitellddn eksplisiittisesti eli selvésti ilmaistuna
pelaajien valintojen jérjestys ja mitd pelaajat tietdvit paatostd tehdessddn. Valinnat
tehdddn siis tietyssd jirjestyksessd, jota kutsutaan perdkkdisten valintojen peliksi.

Usein pelaajat tietdvit mitd aiemmin on valittu, mutta ekstensiivisen muodon peleissa
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on myds mahdollista kuvata pelejd, jossa valintoja tehddidn samanaikaisesti kuten

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

Fudenberg ja Tirole (1991, s.77) méidrittelevit perdkkiisten valintojen peliin kuusi

rajachtoa:

1. Pelaajien médra

Pelaajien valintojen jirjestys

Pelaajien hyotyfunktiot, jotka riippuvat valinnoista
Mitd pelaajat voivat valita, kun on heidédn vuoronsa

Mitd pelaaja tietdd, kun tekee omaa valintaansa

AN

Todenndkoisyysjakaumat ulkopuolisille tapahtumille.

Perikkiisten valintojen peli esitetdédn usein pelipuun (engl. game tree) muodossa, josta

esimerkkin kuvio 4.

4.1.1 Samanaikaisten valintojen peli

Téssd alaluvussa esitellddn yksi esimerkki normaalimuotoisesta — eli samanaikaisten
valintojen pelistd ja erityisesti miten se ratkaistaan sekd mitd eri tasapainotilanteita
voidaan saavuttaa. Normaalimuotoisesta pelistd Fudenberg ja Tirole (1991, s. 4)
korostavat, ettd pelaajat pyrkivdt maksimoimaan oman hydtynsd ja sithen
padsemiseksi voi vaatia toisen pelaajan kanssa yhteistyon tekemistd. Toinen
vaihtoehto on toisen pelaajan hyodyntdminen itselle positiivisella tavalla, mutta toinen
pelaaja ei vilttamattd itse saa siitd lisdhyotyd. Fudenberg ja Tirole (1991, s. 10)
kuvailevat vangin pulmaa tilanteeksi, jossa kaksi thmisté on pidétetty. He toteavat, ettd
vangin pulmassa pelaajat omilla valinnoillaan voivat vaikuttaa sithen péatyvatko
vankilaan vai vapaaksi, koska poliisilla ei ole kaikkea tietoa etukiteen saatavilla.
Taulukon 1 mukaisessa vangin pulmassa on kaksi pelaajaa — pelaajat 1 ja 2, joilla on
kaksi valintaa pelin sisdlld. Pelaajat voivat valita tunnustaa tehddkseen yhteistyoté -
valinta C, tai olla tekemittd yhteistyotd - valinta D. Namé vaihtoehdot ndhddén

taulukossa 1 ensimmadiselld vaaka- ja pystyrivilld. Taulukossa ensimmiinen vaakarivi
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kertoo pelaajan 1 valintojen vaihtoehdot ja ensimmadinen 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 s 1 ) (_ 1 92)
D 2,-1) (0,0)

Pelaajien saama hyoty on taulukossa 1 kuvattu suluissa olevilla luvuilla esimerkiksi
(1,1). Ensimmadisené oleva luku kertoo pelaajan 1 hyddyn ja toisena oleva luku kertoo
pelaajan 2 saaman hyddyn. Taulukosta 1 ndhdéén, ettd mikdli kummatkin pelaajat
paattivat olla tekemittd yhteisty6ta — valinta D, pelaajat saavat hyotya 0 ja eivit paady
vankilaan. Mikéli pelaaja 1 valitsee C:n, pelaajan 2 kannattaa valita olla tekematta
yhteistyotd valinnalla D, jolloin pdddytéédn taulukon 1 oikeaan yldkulmaan. Tilloin
pelaajaa 1 rankaistaan hyddyn -1 verran ja pelaaja 2 saa hyotya 2 yksikkod. Néin ollen,
mikéli toinen pelaaja ajattelee toisen valitsevan C:n silloin itse kannattaa valita
vaithtoehto D. Fudenberg ja Tirole (1990, s. 10) korostavatkin, ettdi kummallekin
pelaajalle parempi lopputulos olisi yhteistyon tekeminen, vaikka péatyisivit silloin
vankilaan, mutta saisivat hyotyd yhden yksikon verran. Kuitenkin he toteavat, ettd
pelaajien ei kannata valita yhteistyon tekemistd, koska on mahdollisuus, ettd toinen
pelaaja valitsee toisin, jolloin itse kérsii siitd. Ndin ollen kummatkin pelaajat tyytyvit
ei-tehokkaaseen lopputuloksen — valitsevat D:n, silld tdstd vaihtoehdosta kummankaan

el kannata vaihtaa toiseen.
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Nashin tasapaino tarkoittaa tilannetta, jossa yhdenkdén yksilon ei kannata muuttaa
strategiaansa, jotta saadakseen suuremman hyddyn. Nashin tasapainoon liittyy kaksi

tarkead oletusta:

1. Kaikki pelaajat ymmartivit pelin ja millaisia hyotyjd on saatavilla milldkin
strategialla

2. Kaikki pelaajat ymmartavit, ettd toisetkin tietdvét miten peli toimii.

Mikili vangin pulman pelid pelataan kerran tai rajallisen maardn periodeja, vangin
pulmassa yhteistyon tekeminen on niin kutsuttu vahvasti dominoitu strategia. Vahvasti
dominoitu strategia on sellainen, ettd sitd ei kannata valita riippumatta siitd mitd toinen
valitsee. Kyseiseen vangin pulmaan liittyy termi osapelin tdydellinen tasapaino (engl.
subgame-perfect equilibrium). Se tarkoittaa, ettd on yksi tasapainotilanteen valinta,
joka ei riipu siitd mitd aikaisemmin on valittu. Tarkoittaen sitd, ettd rajallisen
periodiméédrdan pelissd viimeiselld periodilla kummatkin pelaajat paattivit olla
tekemittd yhteistyotd. Kun aletaan menemédn periodi periodilta taaksepdin pelin
valinnoissa, kyseinen valinta olla tekemitti yhteistyotd on jokaisella periodilla paras
valinta kummallekin pelaajalle. (Fudenberg ja Tirole (1990 s. 8, 111.) Tdma osapelin

tdydellinen tasapaino on myds kyseessd edelld esitetyssd vangin pulmassa.

Téstd edelld mainitusta tasapainotilanteesta, jossa kummatkin pelaajat pééttivit olla
tekemittd yhteistyotd voidaan padstd myos tilanteeseen, jossa tehdddn yhteistyota.
Mikéli vangin pulman pelid pelataan rajaton mééré periodeja ja ajatellaan, ettd peliin
esitelladn diskonttotekijd, joka on yli 0.5. Télloin pelaajat paittivit tehdd yhteistyota
ensimmdiselld periodilla ja niin kauan, kunnes jompikumpi pelaajista kerrankin
paattdd olla tekemadttd yhteistyotd. Sen jdlkeen, kun toinen pelaaja on poikennut
yhteistyon tekemisestd, sithen ei endd sen pelin aikana palata. (Fudenberg ja Tirole,

1990, 5. 11.)

Vangin pulmaa koskevissa peleissd nousee esiin my0s 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 pitkalla

aikavililld ja toiset pelaavat vain kerran, mutta kaikki tietdvit mitd aikaisemmin on
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pelattu. He korostavat Fudenberg ja Tirole (1990, s. 111) mukaisesti, etti toistetun
pelin yleinen teoria olettaa pelissd tehtdvin yhteistyotd, jos ndin on tehty
aikaisemminkin eivétka pelaajat ole valinneet toisin, kun diskonttotekijé on tarpeeksi
lahelld ykkostd. Fudenberg, Kreps ja Maskin (1990) toteavat, ettd pitkdn aikavilin
pelaaja tekee yhteistyotd, koska ajattelee tulevaisuutta. Lyhyen aikavilin pelaaja
paattia tehdi yhteistyotd, koska toisin valitsemalla pitkdn aikavélin pelaaja rankaisee
hantd valittomasti. Evans ja Thomas (1997) kéyttivdat my0s taulukon 1 mukaista
vangin pulmaa, jota pelataan rajaton mééra periodeja. Evansin ja Thomasin mukaan
on nollaa suurempi mahdollisuus, ettd pelaaja 1 pééttdd tehdd yhteistyotad
ensimmadiselld periodilla ja valitsee vaihtoehdon C. Kummatkin pelaajat tekevit
yhteistyotd, kunnes pelaaja 2 pdittdd valita D:n eli poiketa yhteistydon tekemisesta.
Taulukosta 1 ndhdéén, ettd pelaajan 1 hyoty on -1, kun pelaaja 2 valitsee D:n silld ajan

hetkell4 ja tdlloin pelaaja 2 saa hyotyd 2 yksikkoa.

Mikéli pelaaja 2 pdittdd olla tekeméttd yhteisty6td, Evansin ja Thomasin (1997)
mukaan pelaajan 1 pitdé valita yhden periodin ajan D, kunnes palataan taas yhteiseen
sopimukseen valintaan C. Kun taas seuraavan kerran pelaaja 2 paittda tehda toisin,
rangaistuksen tulee olla nyt kahden periodin mittainen eli pelaaja 1 valitsee D:n kaksi
kertaa perdkkdin. Evans ja Thomas toteavat, ettd vangin pulmassa rangaistuksen pituus
kasvaa yhden periodin verran joka kerta, kun yhteisestd sopimuksesta livetdin. Evans
ja Thomas ovat tutkimuksessaan ndyttaneet, ettd toistetussa pelissd yhden pelaajan on
mahdollista pakottaa rationaalinen ja kérsivillinen pelaaja tiettyyn valintaan. Tdma
tapahtuu, mikili lyhyen aikaviélin pelaajalle voidaan tietylld todenndkoéisyydelld
madratd kerta kerralta pidempid rangaistuksia, jos hén ei valitse niin kuin on sovittu.

(Evans ja Thomas, 1997.)

Perinteinen peliteorian malli vangin pulmasta kuvastaa tilannetta, jossa pelaajat voivat
havainnoida toistensa valintoja. Téllaista asetelmaa kutsutaan tdydellisen valvonnan
peliksi (engl. perfect monitoring). Vastakkaista tilannetta kutsutaan epétiydellisen
seurannan peliksi (engl. imperfect public monitoring), jossa pelaajat tietdvét toistensa
vaihtoehdot, joita he voivat valita, mutta eivit tiedd toistensa valintojen lopputulosta.
Epatidydellisen seurannan peli johtaa tilanteen, jossa pitdé rankaistaan toista pelaajaa,

mikali halutaan péésti tiettyyn tasapainotilanteeseen. Vangin pulmassa tasapaino on
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yhteistyon tekeminen ja rankaiseminen tapahtuisi, mikali ei tekisi yhteistyotd. (Mailath
ja Samuelson, 2006, s. 5-6.) Epéatdydellisen seurannan pelissd nékyy samoja piirteita
kuin toistetun pelin yleisessd teoriassa. Kummassakin rankaisemalla toista pelaajaa
pyritddn pysymédn kummallekin suotuisassa tilanteessa — vangin pulman esimerkissa
yhteistyon tekemisessd, koska se tarjoaa taulukon 1 mukaisesti korkeimman hyddyn

kummallekin yhté aikaa.

4.1.2 Perdkkaisten valintojen peli

Luvussa 4.1.1 kerrottiin milld tavalla peliteoriassa ratkaistaan peli, jossa valintoja
tehdéddn yhta aikaa joko kerran, rajallisen midrén periodeja tai rajaton miéré periodeja.
Téassd luvussa avataan, mitd on perdkkdisten valintojen peli ja miten perdkkéisten
valintojen peli ratkaistaan. Tdmé rakentaa pohjaa tutkielman jatkoa varten, kun
seuraavassa alaluvussa esitelldin maine osaksi peliteorian malleja. Pelipuun juuresta
alkaa peli, josta esimerkkind kuviossa 4 merkintd 1. Jokaisella pelipuun oksalla
kerrotaan mitd valintoja pelaaja voi valita. Pelipuun eri oksien paddyissd on merkitty
kyseisen valinnan hyddyt eli peli pdittyy kyseiseen pisteeseen. Tastd esimerkkind

kuvion 4 merkinnét z1, z2, z3 ja z4.
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e
3
"';u . z3
z1 z2

Kuvio 4. Esimerkki pelipuusta (mukaillen Fudenberg ja Tirole, 1991, s. 78).

Kuvion 4 pelipuussa valintoja tehdédédn ensisijaisuusjirjestyksessd, jossa ylin valinta x
tulee ennen x’:n valintaa ja x’ valinta tulee ennen x’’ valintaa. Esimerkiksi kuviosta 5
ndhdiin, ettd pelaaja 1 tekee ensimmadisen valinnan, jonka jilkeen pelaaja 2 voi valita.
On huomioitava myos, ettd x’ valinta ei voi olla ennen x:n valintaa. On kuitenkin
huomioitava, ettd valinnat ovat prioriteettijarjestyksessd, mutta zl, z2, z3, z4
ilmaisevat eri valintojen lopputulosten hyo6tyd. Pelipuusta ei voi tietdé lopputulosten ja
valintojen suhdetta eli onko esimerkiksi z3 ennen x’ tai onko x’’ ennen z3:sta.
Taydellisen tiedon peleiksi kutsutaan tilanteita, joissa pelaajat tekevét valintansa yksi
kerrallaan ja jokainen tietdd mitd aikaisemmin on valittu. (Fudenberg ja Tirole, 1991,

5. 77-78.)

22) L R
3.1) 0,0)

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) esittelevit taaksepdin jarkeilyn (engl. backward
induction). Kuvion 5 mukainen pelipuu voidaan ratkaista ldhtemilld viimeisestd
valinnasta taaksepdin. Pelaajien saamat hyddyt esitetddn suluissa olevilla luvuilla —
esimerkiksi (3,1), jossa ensimmadisend on pelaajan 1 saama hyoéty ja toisena pelaajan 2

saama hyoty.

Mikali pelaaja 1 valitsee ensimmadiseksi D:n, silloin pdddytdén pelipuussa seuraavalle
oksalle, josta pelaaja 2 voi valita L tai R. Koska hyodyt ovat pelaajalle 2 tdssd
vaiheessa 1 tai 0, niin pelaaja 2 paattad valita L:n eikd vaihtoehtoa R ja ndin paiddytdén
my0s pelaajalle 1 suotuisaan lopputulokseen kolmen yksikon hydtyyn. Kuviosta 5
selvidd my0s, ettd pelaajan 1 valitessa U, hin saa hyotyd 2 yksikkod, kuten myos
pelaaja 2. Pelaajan 1 kannattaa siis valita ensimmadisend valintanaan D, koska tietdd
pelaajan 2 valitsevan L. Siten pelaaja 1 saa hyotyd kolme yksikkdd, joka on yhden

enemmaén kuin valitsemalla U:n aluksi ja tyytymalld kahteen yksikkdoon hyotya.

4.2 Maine ja peliteoria

Edelld on esitetty peliteoriaan liittyvid oleellisia malleja ja tulkintoja eri peleistd, mutta
ndihin ei ole maine juurikaan liittynyt vaan ovat perusmuotoisia ja auttavat
ymmartdmadn mitd peliteoria on ja miten peliteorian pelejad ratkotaan. Niin vangin
pulman samanaikaisten valintojen peli kuin perdkkaisten valintojen peli ovat kuitenkin

tarkeitd alustuksia, jotta voi ymmartid miten maine liitetdén osaksi peliteoriaa.

Fudenberg ja Tirole (1991, s. 368-369) ajattelevat, ettd vangin pulman tyyppisessi
kahden pitkén aikavilin pelaajan pelissd maineella ei ole todennidkoisesti sellaista
vaikutusta, jolla saisi suuria muutoksia yleiseen lopputulokseen. Kuitenkin maineesta
voi olla hy6tyd muun muassa Fudenbergin ja Tirolen mukaan tilanteessa, jossa on yksi

suuri toimija, joka kohtaa useita pitkdén toimivia, mutta pienid toimijoita. Maineella



34

on my0s hyotyéd niin kutsutussa ketjukauppapelissd, jossa on yksi pitkddn toimiva

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

Fudenberg ja Tirole (1991, s. 367) toteavat, ettd yritykset ovat usein valmiita
investoimaan maineeseen lyhyelld aikavililld, jos yritys ajattelee toimintaansa pitkén
aikavélin ndkokulmasta. Jotta voi ymmartdd maineen merkityksen yrityksen tuotoille,
esitellddn ensin tilanne, jossa maineella ei ole merkitystd. Kreps (1990a, s. 531)
madrittelee yhtdlon 1 korkealaatuisen tuotteen kysynnéksi ja yhtdlon 2 heikkolaatuisen

tuotteen kysynniksi:

P=10 — X (1)

P=4-X, 2)

joissa P on tuotteen hinta ja X on kysyntd. Kreps (1990a, s. 531) maérittda
heikkolaatuisen tuotteen hinnaksi 2.5 dollaria kappaleelta ja myy 1.5 yksikkda tuotetta.
Kreps (1990a, s. 531) maédrittelee, ettd heikkolaatuisen tuotteen valmistamisen
kustannus on yhden dollarin verran per yksikko. Sijoitetaan yhtdloon 2 P:n paikalle

hinta 2.5 dollaria

25=4-X, (3)
Tdma muokataan muotoon:

X=4-25, 4)
josta saadaan kysynnille X arvoksi 1.5, joka on sama kuin Krepsin (1990a, s. 531)
antama kysynti. Voitoksi saadaan Krepsin antama 2.25 dollaria, kun kerrotaan kysytty
midrd 1.5, tuotteen hinnan ja valmistuskustannuksen erotuksella eli (2.5-1) = L.5.

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

laadun valilla. Kreps (1990, s. 531) korostaa, ettd kuvio 6 antaa esimerkin mallista,
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jossa kuluttaja ei tiedd tuotteen laatua ostohetkelld, mutta oppii tietdméédn sen juuri

ostopéétoksen jélkeen.

Hinnan Ostettava
madritys kappalemaara

Korkealaatuinen ‘“ Do~

Yritys ~ E

Heikkolaatuinen \1 >. =

Yritys LT

Hinnan Ostettava
maaritys kappalemaara

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

Kuvion 6 mallissa kuluttajan valinnoilla ei ole yritykselle vélid, koska korkealaatuisen
tuotteen valmistaminen ei saisi kuluttajaa vaihtamaan ostopdétdstiin, silld kuluttajat
eivit tiedd tuotteiden laatua ostaessaan. Tdmid johtaa tilanteeseen, jossa kuluttaja
ajattelee yrityksen tuottavan aina heikkolaatuisia tuotteita. Kyseinen tilanne ei ole
yrityksen kannalta paras, koska he eivit padse hyotyméédn korkean laadun tuotteen
paremmasta tuotosta vaan joutuvat olosuhteista riippumatta tyytyvédn aikaisemmin

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

Maineella pyritddn muuttamaan toistetun pelin lopputulosta. Maineen avulla pelaaja
saadaan luottamaan toisen pelaajan valitsevan aina pelaavan samalla tavalla, jotta
yritys voi saada hyotyd enemmén kuin alkuperdisessd tilanteessa ilman mainetta.
Esimerkiksi keskuspankit voivat pyrkid rakentamaan maineen, jossa he aina
toteuttavat sitd rahapolititkkaa, josta puhuvat ja saavat sijoittajat uskovan ndin

tapahtuvan myds tulevaisuudessa. (Fudenberg ja Tirole, 1991, s. 367.)
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Jotta saadaan kuvion 6 malliin maineen hyddyt mukaan, oletetaan ettd, yritys myy
tuotteita useita kertoja perdkkdin. Oletus on, ettd yritykselld on perdkkéisid
myyntiperiodeja t = 1, 2, ... verran. Malliin liittyy térked oletus kuluttajasta, ettd hin
tietdd millaista laatua yritys on tuottanut aikaisempina ajanhetkini t-1, t-2, ..., 1.
Yritys maksimoi diskontatut voittonsa diskonttomuuttujalla o. Néilld oletuksilla yritys
edelleen tuottaa 1.5 yksikko yhdelld periodilla, myy ne 2.5 dollarin yksikkohintaan ja
tuotteet ovat heikkolaatuisia. (Kreps, 1990a, s. 532.)

Kolme perikkéistd periodia korkean laadun tuottamista saa kuluttajan vakuuttumaan,
ettd yritys tuottaa vain korkeaa laatua, joten yritys voi nostaa hinnan kuuteen dollariin
aikaisemmasta 2.5 dollarin hinnasta, myyda neljd kappaletta tuotteita ja tehdd 16
dollaria voittoa. Tdmai osoittaa, ettd maineen rakentamisella yritykselle voidaan péassti
korkeampaan tuottoon, koska yritys voi nostaa tuotteen hintaa. Yritys voisi
halutessaan maksimoida yhdellé periodilla voittonsa tekemélla silloin heikkolaatuiset
tuotteet ja tienaamalla 20 dollaria, mutta timé johtaisi hyvdn maineen menettdmiseen.
Tédmain jalkeen yritys joutuisi tuottamaan alkuperéisellé tasapainotasolla 1.5 yksikkoa
2.5 dollarin yksikkohintaan ja voitot tippuisivat 2.25 dollariin. Ndin ollen pitkalld
aikavililld katsottuna yhden periodin voiton maksimointi ja maineen hyddyntdminen
ei ole kannattavaa. Kun yritys kerran pilaa maineen, jadvét tuotot alhaiselle 2.25
dollarin tasolle, kun taas hyvélld maineella tienaisi 16 dollaria per periodi. (Kreps,

1990a, s. 532.)

Kreps korostaa, ettd timi edelld esitelty malli on normaalia peliteoriaa kdannettyna
maineen kielelle. Yritykselld voi olla maine joko korkean laadun tai huonon laadun
tuottajana. Krepsin mukaan, etti mainetta ei kannata kéyttdd hyodyksi lyhyelld
aikavililld vaan sen pitkdn aikavélin arvo on korkeampi. Kreps kertoo, ettd mikali
diskonttotekija o on ldhelld ykkdostd, niin yrityksen kannattaa investoida hyvéén
maineeseen ja jopa maksaa sitd, jotta kuluttajat luottavat yrityksen tuottavan korkeaa
laatua. Kreps korostaa, ettd yrityksen pitdd olettaa nykyisten tekojen vaikuttavan
maineeseen ja siten tulevaisuuden kysyntdédn. (Kreps, 1990a, s. 533.) Myds Mailath ja
Samuelson (1998) ovat omaksuneet tutkimuksessaan ajatuksen, ettd asiantuntevat

yritykset valitsevat korkean laadun, silld se tuottaa yritykselle korkeamman arvon.
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Téssd yksinkertaisessa mallissa on myds 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. Lisdksi,
mikdli on rajallinen méédrd periodeja mallissa, aiemmin kuvatulla maineen
rakentamisella ei ole merkitysta. Silld viimeiselld periodilla kuluttaja olettaa yrityksen
tuottavan huonolaatuisia tuotteita. Tdmén oletuksen takia yrityksella ei ole kannustinta
tehdd korkealaatuista tuotetta toiseksi viimeiselld periodilla eikd sitd aiemminkaan.
Kuluttaja ymmirtdd tdmédn ja olettaa jokaisella periodilla yrityksen tuottavan

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

Mikdli yritys ei pysty tdydellisesti vaikuttamaan siihen, millainen laatu tuotteessa on,
malli ei toimi parhaalla mahdollisella tavalla. Kuluttajat saattavat olettaa, ettd yritys
tuottaa heikkoa laatua, vaikka heille sattuisi yksi epdonnistunut tuote. Toisaalta
kuluttajat voivat luulla sen olevan vain huonoa tuuria ja uskovat maineeseen, mutta
yritys kayttda tilannetta hyviksi ja tuottaa koko ajan heikkoa laatua. (Kreps, 1990a, s.
533))

Edelld esitetyssd mallissa maineesta hyotyvit niin kuluttajat kuin yritys, mutta aina ei
ole niin. Kreps (1990a, s. 534) kertoo, etti on markkina, jossa yksi yritys toimii
rajattoman ajan, mutta kilpailijat vain yhdessd ajanhetkessd t. Yhden ajanhetken
toimiva yritys miettii vain mitd toinen yritys silld hetkelld on pdittinyt valita eikd mieti
ollenkaan tulevaisuutta. Pitkddn toimiva yritys valitsee tuottaa médédrdn xp ja siithen
yhden ajanhetken toimiva yritys tekee valintansa parhaan vastauksen mukaisella

vastefunktiolla (engl. response function):

(A-c-x1)
2

xXex (o) = , )
jossa A on vakio, ¢ on rajakustannus ja xp pitkddn toimivan yrityksen tuottama
kappaleméédra. Edelld kuvatussa tilanteessa Krepsin (1990a, s. 534) mukaan ei voida

koskaan pddstd tasapainoon, jossa pitkddn toimiva yritys ja sen kilpailijat jakaisivat



38

monopolin voitot, ellei pitkddn toimiva yritys pédédtd olla tuottamatta mitdén.

Matemaattisesti ilmaistuna suhde on Krepsin mukaan:
A—-c
x, + x¢* (%) > 5 (6)

jossa xr on pitkddn toimivan yrityksen tuottama kappalemiérd. x; *(xr) on yhden
ajanhetken toimivan yrityksen tuottama kappalemddrd, A on vakio ja ¢ on

rajakustannus.

Sijoitetaan yhtdloon 6 x¢*(xv) tilalle yhtdlon 5 vastefunktio.

A—c—xy,
2

x, + > (7)

Seuraavaksi kerrotaan yhtdlostd 7 epdyhtidlon kumpikin puoli luvulla 2.

2x; +A—c—x;,>A—c. (8)
Tédmin jdlkeen yhdistellddn yhtdlon 8 samat termit.

A—c+x, >A—c. )

Yhtélostd 8 ndhddén, ettd epayhtdlon vasen puoli on oikeaa suurempi, mikili Krepsin
(1990a, s. 534) madrittelema ehto x> 0 pitdd paikkaansa. Muut termit ovat yhti suuria

kummallakin puolella epdyhtéldd, ja xL on etumerkiltdén positiivinen epayhtalossa.

Kuitenkin on mahdollista péddsti tasapainoon ja hyodyntdd yritysten mainetta kahdella
ehdolla. Mikali diskonttotekijd a on ldhelld ykkostd ja oletetaan, ettd pitkddn toimivalla
yritykselld on maine Stackelbergin pelin johtajana. Kreps (1990a, s. 535.) Cowellin
(2007, s. 305) mukaan Stackelbergin pelin ideana on, ettd johtava pelaaja 1 saa valita
ensimmadisend, minkd jélkeen pelaaja 2 valitsee tietien mitd johtaja on valinnut ja

valitsee sen mukaisesti.
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Krepsin mukaan pitkdén toimiva pelaaja péattad tuottaa funktion (A-c)/2 mukaisesti,
kun A on vakio ja ¢ on rajakustannus. Pitkddn toimiva pelaaja olettaa kilpailijoiden
tuottavan funktion (A-c)/4 mukaisesti. Pitkddn toimivan kannattaisi vaihtaa valintaa
yhdelld ajanhetkelld ja tuottaa 3(A-c)/8, mutta silloin se menettdd maineen
ensimmdisen valinnan tekijdnd. Se hdvidisi pitkélld aikavililld, koska kaikki
tuottaisivat (A-c)/3, mikd on vdhemmaén kuin (A-c) /2, jonka pelaaja alun perin
tuottaisi, mikali ei muuta yhdeksi ajanhetkeksi valintaansa maksimoidakseen voiton.
(Kreps, 1990a, s. 535.) Myd6s Fudenberg ja Levine (1989) todistavat tutkimuksessaan,
ettd Stackelberg pelin johtajan valinnat, joka heiddn esimerkissddn on pitkddn toimiva

yritys, ovat paras strategia kyseiselle agentille.

Kreps (1990a, s. 535) korostaa kahta oletusta téssa esimerkissd. Ensimmaiseksi, yhden
periodin toimijat vastaavat aina lyhyen aikavilin optimaalisella vastefunktiolla sithen
mitd pitkdin toimiva yritys valitsee. Toiseksi mallissa, jossa pitkdén toimiva yritys voi
hyodyntdd mainetta, yhden periodin toimivat saavat vihemmén hyotyd kuin ilman

maineen tuomista malliin.

Fudenberg ja Levine (1989) esittelevit mallin, jossa pelaaja 2 valitsee ostamisen tai
ostamatta jattdmisen, jonka jilkeen pelaaja yksi valitsee tuottaa joko korkea- tai
heikkolaatuista tuotetta. Fudenberg ja Levine kertovat, ettd Stackelbergin valinnan
lopputulos pelaajan 1 kannalta on “luvata” tuottaa korkeaa laatua, jotta kuluttajat
paéttéisivdt ostaa tuotteita. Evans ja Thomas (1997) viittaavat myds Fudenbergin ja
Levinen malliin ja toteavat, ettd hyvéin maineen rakentamisen ongelma voi olla se, ettd

kuluttajat eivit ostakaan tuotteita, jolloin ei havaita tuotteen laatua.

Kreps (1990a, s. 531) huomautti, ettd yrityksille on vaikeaa vakuuttaa kuluttaja
tuotteensa laadusta ilman mainetta. Erdénd kiytdnnon esimerkkiné Li, Tadelis ja Zhou
(2020) ovat huomanneet tutkimuksessaan, ettd kiinalaisen nettikaupan Taobaon
palautteenantomekanismi “Rebate-for-Feedback" (RFF) tuottaa puolueetonta tietoa
laadusta, koska usein palautteen ongelma on puolueellisuus hyviddn laatuun. Li,
Tadelis ja Zhou toteavat, ettd palautteen maird kasvattaa myyjén mainetta, se tuottaa

lisimyyntid ja saa kuluttajia kiinnostumaan myyjén tuotteista.
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Elfenbein, Fisman ja McManus (2015) ovat tutkineet nettikauppapaikka eBay:n
tuotteiden laatusertifikaattia Iso-Britanniassa. He ovat tehneet samansuuntaisen
16ydoksen kuin Li, Tadelis ja Zhou (2020). Nimittdin eBayssa saatava laatusertifikaatti
nostaa kyseisen tuotteen myynnin todenndkdisyyttd 7 %:ia ja arvo kyseiselld
sertifikaatilla per tuote on 0.89 puntaa. Elfenbein, Fisman ja McManus (2015)
kuitenkin huomauttavat, ettd sertifikaatin arvo laskee, mikéli myyjilli on paljon
myyntitapahtumia, koska sertifikaatilla on enemmaéan merkitysta tilanteissa, joissa on

vaikeampi arvioida tuotteiden laatua.

Jovanovic ja Prat (2016) ovat yhtd mieltd niin Lin, Tadelisin ja Zhoun (2020) kanssa
kuin Elfenbein, Fismanin ja McManuksen (2015), ettd myyjdn maine on usein ainoa
tae tuotteen laadusta. Jovanovicin ja Pratin mielestd maine on siis syy miksi kuluttajat
ovat valmiita maksamaan enemmén luotettujen briandien tuotteista. Jovanovic ja Prat
kuitenkin toteavat, ettd investoinnit maineeseen riippuvat diskonottomuuttujasta, joka
taas riippuu siitd missd vaiheessa talouskehitystd ollaan. He toteavatkin, ettd
diskonttomuuttuja ja maine kulkevat suhdanteiden mukana samaan suuntaan, koska
kulutuksen kasvu on vastasyklinen suhdanteeseen nédhden. Esimerkkind he kertovat,
ettd talouskasvun aikaan nykyinen kulutus on tulevaisuuden kulutusta korkeampaa,

joten diskonttomuuttuja on korkea.

Board ja Meyer-ter-Vehn (2013) esittelevdt mallin, jossa yrityksen maineeseen ennen
kaikkea vaikuttaa investoinnit yrityksen tuotteisiin. He my0s nostavat esimerkin
omaisesti erilaisten toimialojen eroja investoinneissa tuotteiden laadun kautta
maineeseen. Tutkijoiden mukaan esimerkiksi teknologiayhtidt usein toivovat ja
kannustavat asiakkaita antamaan arviointeja tuotteilleen, jotta muut kuluttajat
nidkisivét niistd arvosteluista maineen korkeammaksi. Board ja Meyer-ter-Vehn
ajattelevat, ettd yleensd mainemalleissa valinnoilla on vélitdn vaikutus maineeseen.
Heiddn mallissaan investoineilla kestdd aikaa, ettd vaikutus nikyy tuotteiden laadussa
ja siten maine on tietynlainen osinko investoinneista pitkdlle aikavélille. Board ja
Meyer-ter-Vehn antavat esimerkin General Motorsista, joiden aikaisemmat
rekrytointi-, investointi ja organisaatiopddtokset vaikuttavat nykyhetken laatuun. He

korostavat, ettd heiddn mallinsa voi olla yksi esimerkki todellisen maailman
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epatdydellisen valvonnan pelistd, jossa yritys muuttaa ajoittain omaa strategiaan ja

markkinoilla toimivat agentit koittavat pdésté perille ndistd muutoksista.

4.2.1 Ketjukauppapeli

Maineesta voidaan muodostaa myds kaytdnnonldheinen malli, jossa yhdistetddan
mainetta ja peliteoriaa. Fudenberg ja Tirole (1991, s. 368) erityisesti korostavat, ettd
ketjukauppapeli on hyvi esimerkki maineen voimakkaasta vaikutuksesta, kun siind on

yksi pitkdn aikavilin pelaaja ja muut pelaajat ovat lyhyen aikavélin toimijoita.

Kreps (1990a, s. 536-537) esittelee yksinkertaistetun mallin Selten (1978)
esittelemistd ketjukauppapelistd (engl. chain-store paradox). Kyseisessd pelissd on
kaksi pelaajaa: pelaaja 1, joka mahdollisesti tulee tietylle markkinalle ja pelaaja 2, jolla
on monopoli tuolla kyseiselld markkinalla. Kyseessd on perdkkdisten valintojen peli,
jossa pelaaja 1 valitsee ensimméisend oman valintansa ja sen jilkeen pelaaja 2 saa
tehdé valintansa. Kuviosta 7 ndhddin, ettd pelaajan 1 valinta ’pysyé poissa” tuottaa
hénelle hyotyd 0 yksikkod ja pelaajalle 2 hyotyd 2 yksikkdd. Hyodyt ilmoitetaan

suluissa (0, 2), joista ensimmaisend on pelaajan 1 hyoty ja toisena pelaajan 2 hyoty.

Markkinoille Alistua
1 - 2 - {111]
pYFfYé Taistella
poissa
A 4 v
{012] {_11_1]

Kuvio 7. Esimerkki ketjukauppapelisti (mukaillen Kreps, 1990a, s. 536).
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Mikili pelaaja 1 tuleekin markkinalle, niin silloin pelaajan 2 tulee pééttdd laskeako
esimerkiksi hintoja ja taistelee vai pdédstdd suoraan pelaajan 1 markkinalle.
Optimaalisesti pelaajan 1 kannattaa tulla markkinalle, jolloin pelaajan 2 on suotuisaa
padstdd hinet markkinalle, niin kummatkin saavat hyotyd yhden yksikon verran.
(Kreps, 1990a, s. 536.) Mailath ja Samuelson (2006) toteavat, etti ensimmaiisessi
vaiheessa poissa pysymisen valinta on informaation kannalta huono, koska sen jilkeen

el tiedetd mitd pelaaja 2 olisi valinnut.

Ketjukauppapelissd monopolin, eli pelaajan 2, (ks. kuvio 7) tavoitteena on maksimoida
pelattavien periodien diskontatut hyddyt. Kun taas pelaaja 1, joka tulee markkinoille,
voi olla kahta eri tyyppid, vahva tai heikko. Vahva pelaaja paittda tulla markkinoille
joka kerta. Heikko pelaaja tulee markkinalle vain, mikéli pelaaja 2 paittad taistella
vastaan alhaisemmalla todennékoisyydelld kuin b/(b+1), kun b kertoo heikon pelaajan
saaman hyddyn. Riippumatta siitd onko pelaaja 1 heikko vai vahva, pelaaja 2 voi valita
kahdesta vaihtoehdosta, jotka vaikuttavat pelaajan 1 saamaan hy6tyyn. Mikéli pelaaja
2 taistelee, saa kummatkin pelaajat hyotyd -1 yksikkod. Jos pelaaja 2 alistuu,
kummatkin pelaajat saavat hyotyéd yhden yksikon verran. (Fudenberg ja Tirole, 1991,
s. 369.)

Lopputulos ketjukauppapelissa riippuu myos siitd, onko valintoja rajaton vai rajallinen
maérd. Kuvion 7 pelistd Kreps (1990a, s. 537) kertoo, ettd rajattomalla periodiméairalla
yksikddn uusi pelaaja ei tule markkinalle niin kauan, kun pelaaja 2 ei ole alistunut
padstdmaiin toista markkinalle. Krepsin mukaan on kannattavampaa taistella ja maksaa
taistelusta lyhyelld aikavélilld, kuin alistua jokaisen markkinoille tulevan pelaajan
kohdalla. Fudenberg ja Levine (1989) méérittelevit, ettd kérsivillinen pitkddn toimiva
agentti valitsee taistella, silli se tuottaa hénelle lahestulkoon Stackelberg voitot.
Cowell (2007, s. 305) mukaan Stackelberg pelin johtajalla on ensimmaisend valinnan

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

Kreps ja Wilson (1982) kuvaavat tilannetta, jossa on rajallinen médrd (N)
vuorovaikutustilanteita edelld kuvatussa pelissd. Heiddn mukaansa N:nelld periodilla
monopolisti alistuu ensimmaisen pelaajan markkinoille tulemiseen, koska ei ole endd

tulevia periodeja. Tdma jérkeily pdtee mydOs toiseksi viimeiseen periodiin ja myds
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muihin sitd edeltdaviin. Krepsin ja Wilsonin mukaan rajallisessa méérdssd valintoja
jokaisella periodilla uusi kilpailija paéttdd tulla markkinalle ja monopolisti alistuu

tahén.

Kreps kuvailee maineen vaikutusta ketjukauppapeliin, jos pitkélld aikavélilld toimiva
pelaaja 2 péittdd jollain todenndkoisyydelld taistella kaikkia uusia markkinoille
tulijoita vastaan, vaikka se ei olisikaan kannattavaa pelaajalle 2. Jos pelaaja 2 toistaa
tdllaista toimintaa pienelldkin todenndkdisyydelld eri markkinoille, niin pelaaja 2
kehittd itselleen maineen. Pelaaja 2 ndhdéén sellaisena toimijana, joka taistelee uusia
kilpailijjoita vastaan. Téllaisen maineen rakentaminen saa uudet kilpailijat
jattdytymadn pois. Kilpailijat eivédt edes yritd tulla markkinalle, vaikka pelaaja 2
olisikin irrationaalinen toimia tai haluaa vain ndyttaytyd irrationaalisena, jotta saa

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

Erddnd kaytannon esimerkkini ketjukauppapelistd voidaan ajatella Lidlin saapumista
Suomen vihittdiskauppamarkkinoille vuosituhannen alkupuolella. Uusitalon (2004)
mukaan ennen Lidlin saapumista Suomen markkinoille esimerkiksi S-ryhmé aloitti
viliaikaisen halpuutuskampanjan, joka toimi pilotointiprojektina. Uusitalo kertoo
Suomessa jo toimineiden véhittdiskaupan yritysten muuttaneen ndkokulmaansa
ketjujen omiin brindeihin lisdten niiden tarjontaa, koska ketjujen omat briandit ovat
halvempia tuotteita ja Lidlin ajateltiin tuovan hintakilpailua markkinoille. Lidlin tulo
Suomen markkinoille vaikuttaisi saaneen Kkilpailijat toimimaan ketjukauppapelin
ideoiden mukaisesti, kun péitetddn kilpailla uusia markkinoille tulijoita vastaan,

vaikka se saattaisi ollakin kallista muun muassa kannattavuuden osalta.

Toisinpdin ajateltuna markkinoille tuleva yritys voi pyrkid rakentamaan itselleen tietyn
maineen, jolla voi olla vaikutusta kuluttajiin ja kilpailijoithin. Tyo6- ja
elinkeinoministerion TEM:in (2021) “Kaupan alan tilannekuva, muutos ja
tulevaisuuskuva” -raportissa todetaan véhittdiskaupan toimijoiden haastatteluiden
perusteella, ettd Lidl on rakentanut itsestddn mielikuvan, jossa se ajatellaan pieneksi ja
sympaattiseksi toimijaksi. Raportin mukaan tdmid on kuitenkin tietylld tavalla

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

Maine liittyy vahvasti my0s tyOnantajuuteen ja sitd kautta tyGvoiman saatavuuteen.
Suomessa on useilla toimialoilla vaikeaa saada rekrytoitua ammattilaisia, varsinkin
sosiaali- ja terveysalalla, kuten Valtioneuvoston (2022) teettimid vuoden 2022
ammattibarometri kertoo. Yksi ratkaisu tydvoimapulaan voisi olla tydnantajamaineen
kehittdminen. Suomen Ammattiliittojen Keskusjérjesto6 SAK (2021) uutisoikin
kyselyn tuloksista, joissa on huomattu, etti hyvéd tyOnantajamaine védhentdd
rekrytointiongelmia. Tydnantajamaine voidaankin yhdistdd myds peliteoriaan, jota
Kreps (1990b, s.67) esittelee yksinkertaistetussa mallissaan. Kuvio 8 esittelee

perédkkdisten valintojen pelin muodossa ty0nantajamaineen merkityksen yritykselle.

Riistaa
YritysA > (2-1)

Tyoskentelee ~ i riista > (1,1)

-

PelaajaB

Ei tydskentele

» (0,0

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

Kuviosta 8 ndhdéén, ettd ensimmaéisend tyontekijd B voi valita haluaako tydskennelld
A:lle vai ei. Sen jdlkeen A péattad riistddko A:ta vai ei. Mikéli B haluaa tydskennelld,
niin A:n kannattaa riistdd, mutta silloin B:n saama hyo6ty olisi miinuksella, joten B
paittdd olla tyoskentelemittd. Mikdli A voisi jotenkin uskottavasti sitoutua olla
riistdméttd, niin silloin B:n kannattaisi ldhted tdihin ja kummatkin hyotyisivat tasta
enemmdn kuin B:n tyoOskenteleméttomyydestd. Jotta tdllaiseen kummallekin
suotuisaan lopputulokseen voitaisiin péaéstdd, esitellidn kuvion 9 pelipuu. Kuvio 9

kuvastaa rajattomien valintojen tilannetta yksinkertaistettuna kahteen vaiheeseen.
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(Kreps, 1990b, s. 67-68.) Kuviossa 9 merkinndt B1 ja B2 kuvaavat yksittdisten
tyontekijoiden paikkaa tehdd valinta joko tydskennelld tai olla tydskentelematta.

Tyontekijan valinnan jédlkeen yritys A pdittdd joko riistdd tai olla riistimatta

tyontekijaa.
A =
Tyoskentelee Riistaa
Riistaa B2~ Ei riista "
A —__ Ei tyé_skentf-ieb
< A
Ve ~ &, mrerns
e f{szé‘ Tyoskentelee ~ Riistaa
Tyoskente I‘f e P A
/ Ei riista >
// ‘ BZ
B1 ~ R
—___ Eitydskentele
— .—’-
E.-"t - A P T
"-----..._...___fosfre Tybskentelee Riistaa
—_ “Nta /. .'.
— e PG
T B2 Ei riista

—__ Eitydskentele
|

Kuvio 9. Rajattoman horisontin pelipuu ty6antajamaineesta (mukaillen Kreps, 1990b, s. 68).

Y114 olevaa pelipuuta (kuvio 9) pitdd ldhted purkamaan siitd, ettd kyseessd ei ole
rajallinen maird valintoja, joten ei voi jdrkeilld taaksepdin. Kreps (1990b, s. 69)
kuitenkin toteaa, ettd Nashin tasapaino voidaan silti 16ytaa, jolloin esiin astuu maine
ja miten sitd voi hyodyntid. Kreps olettaa, ettd B2 tietdd mitd B1 on valinnut ja miten

A on kohdellut sité eli menneisyys on tiedossa, kun tekee paétoksié.

Tyo6nantaja A:lla on tietty maine, joka perustuu sithen, miten se kohtelee tyontekijdita.
Oletetaan, ettd A:lla on ldhtokohtaisesti hyvd maine, kunnes kohtelee viérin

tyontekijdd. Huonosta maineesta sen sijaan ei voi pééstd eroon. Mikili A:lla on hyva
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maine, niin B paittié tyoskennelld sille ja A riistdd tyontekijad vain, jos A:lla on huono

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

Mutta miksi yllépitdd hyvdd mainetta? Kreps (1990b, s.70) kertoo laskentaesimerkin,
jossa A:lle diskonttotekija on oletuksena o = 0.9 ja tuotto on 1/(1- a), joten A:n
diskontatut tuotto tdssd mallissa on 10. Mikali A paattdisi riistdd tyontekijaa, A saisi
tuotoksi 2 siiné kyseissé periodissa kuvion 8 mukaisesti, mutta ei endd jatkossa mitéén,

koska kukaan ei endd tyoskentelisi A:lle.

Térkein oletus mallissa on, ettd A:lla on aina maine, jota suojella ja maineen arvo
pitkalld aikavalilld on korkeampi kuin mité lyhyell4 aikavililld voisi saada kayttadmalla
mainetta hyvéksi. On kuitenkin huomioitava, ettd mikéli aikahorisontti olisi rajallinen,
niin maineella ei olisi mitddn merkitystd. Taaksepdin jarkeilemélld saadaan selville,
ettei B:n kannata koskaan tydskennelld A:lle, silld A riistdisi B:td, koska ei ole

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

Edelld kuvattu malli on yksinkertaistettu kuvaus maailmasta. Kreps (1990b, s. 71)
korostaa, ettd vain tidydellisessd maailmassa voidaan olettaa B:n tietdvan tdydellisesti,
miten A on kohdellut tyontekijdénsd aikaisemmin. Kreps myds ajattelee, ettd
todellisuudessa joku voisi antaa anteeksi A:lle, mikédli hin pyytdisi anteeksi vaarda
toimintaansa. Tdméd romuttaisi Krepsin mallin, koska maineella ei olisi silloin
merkitystd. Krepsin (1990b, s. 71) mukaan tyonantajamaineen johtaminen voi olla
hankalaa, mikili ongelmat tulevat esimerkiksi johtajista yrityksessd. Krepsin mukaan
(1990b, s. 71) herddkin kysymys mikd on tyontekijéiden halu suojella yrityksen

mainetta.

Esimerkiksi Hesburgerin tapauksessa yrityksen tyontekijét halusivat tulla julkisuuteen
kertomaan johtamiseen liittyvistd ongelmista, joista Yle (2021) uutisoi ensimmaéisend
syksylld 2021. Ylen mukaan Hesburgerin tydantajamaine joutui kriisiin pitkédlti sen
takia, ettd johtajat eividt huolehtineet riittdvistd tydoloista tyontekijdilleen, jolloin
tyontekijit joutuivat puuttumaan asiaan julkisuuden kautta. Ylen jutussa kerrotaan,
ettd erityisesti ongelmia esiintyi koronan alkaessa, kun myyntid tapahtui entistd

enemmadn myymalasti kotiinkuljetuksilla ja itsepalvelukassoilla. Tilanne vaikuttaakin
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siltd, ettd Hesburgerin johtamisjérjestelmét eivit pystyneet vastaamaan muuttuneeseen

toimintaymparistoon.

Hesburgerin tapaus on yksi mahdollinen esimerkki siitd, miten kuvion 9 pelipuun
tilannetta voi kuvata oikeassa maailmassa. Jos ajatellaan tyontekijin X piittineen
kohdassa B1 tydskentelevin Hesburgerille, niin Hesburger on kohdassa A pééttinyt
riistdd tyOntekijdd. Sen jélkeen Hesburgerin tehtidvéksi jdd vakuuttaa tulevat
tyOntekijat, etteivit tekisi samoin, mité tekivit ensimmadiselle tyontekijille, eli yritys
on menettdnyt maineensa ja pyrkii korjaamaan sen. Téstd kédytdnnon esimerkkini
muun muassa Hesburgerin (2023) nettisivujen osio, jossa kerrotaan yrityksen oleva
tyonantaja, johon voi luottaa ja on kerdtty esimerkiksi tyontekijdiden tarinoita

videoiden muodossa kertomaan Hesburgerista tydpaikkana.

4.3 Maine osana muuta taloustieteellisti tutkimusta

Alaluvussa 4.2 avattiin, mitd maine on peliteoriassa. Tamén lisdksi esiteltiin, miten
maine liittyy ketjukauppapeliin ja mikd merkitys maineella on tyOnantajille.
Seuraavaksi kerrotaan milld muilla tavoin mainetta on yhdistetty taloustieteelliseen

tutkimukseen.

Maine on yksi osa varallisuutta, jota yritykselld voi olla. Mainetta voi pitdd ylli ja
sithen voi investoida. Maine kehittyy véhitellen tuotteiden laadun kautta, mutta
investointien puute laatuun voi johtaa maineen laskemiseen. Maine ei kuitenkaan
hdvid samaan tyyliin kuin fyysiseen pddomaan investoinnin lopettaminen, koska
silloin tuotanto loppuu lopulta kokonaan. Maineinvestointien loppuminen tarkoittaa

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

Jovanovic ja Prat (2016) toteavat, ettd aineettomana pddomana maine eroa muista
padoman tyypeistd, kuten fyysisestd ja inhimillisestd pddomasta. Jovanovicin ja Pratin
malli antaa kaksi eri syytd tdlle. Ensimmadiseksi, investoinnit maineeseen nostavat

tdménhetkistd kulutusta ja toiseksi, investoinnit nyt eivdt nosta tulevaisuuden
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tuotantoa tai kokonaiskulutusta. Kondo ja Papanikolaou (2013) ajattelevat sen sijaan,
ettd yrityksen maineen arvo on yhtd suuri kuin yrityksen projektien keskiméérdinen
arvo. Kondo ja Papanikolaou ajattelevat kuten Kreps (1990a, s. 532), ettd
laadukkaammat tuotteet nostavat yrityksen mainetta. Kondo ja Papanikolaou toteavat
myds, ettd yritykset varastavat keksijoiltd ideoita vain, jos ndmd ovat riittdvasti

korkeampia laadultaan kuin keskiméérdinen tuote.

Maineella on erilainen merkitys riippuen markkinasta, jolla tietty yritys toimii. Horner
(2002) korostaa myyjén maineen merkitystd markkinoilla, joilla tuotteen laadun voi
huomata vasta sitd kuluttaessa eli niin kutsuttu kokemustuote (engl. experience good).
Horner kertoo, ettd viini, monet palvelut ja kodinkoneet ovat esimerkkeja
kokemustuotteista. Shapiro (1983) korostaa, ettd mikéli yritys investoi tuotteiden
laatuun ja sitd kautta maineeseen, maineikkaiden yritysten tulee saada korkeampaa

preemiota tuotteiden myynnistddn, jotta voi jatkaa maineen yllépitoa.

Tadelis (1999) tutki mainetta mallilla, jossa yrityksen ainoa varallisuus on sen nimi.
Tadelis olettaa mallissaan, ettd yrityksen mahdolliset asiakkaat eivét tiedd kuka
yrityksen nimen omistaa ja kuka johtaa yritystd. Tadelis toteaa, ettd yritysten on myos
mahdollista vaihtaa nimed ilman, etti asiakkaat tietdvit. Tadelis huomauttaakin, ettd
nimen vaithtaminen voi olla keino padstd irti huonosta maineesta ainakin niiden
asiakkaiden osalta, jotka eivit yhdistd nimed ja tapahtumia. Mailath ja Samuelson
(2006) kuvailevat tilannetta, jossa on kaksi periodia ja yrityksen maine liittyy sen
omistamaan nimeen. Jalkimmaiselld periodilla kuluttajat tunnistavat nimen liittyvédn
joko onnistumiseen tai epdonnistumiseen ensimmaiselld periodilla, mutta kuluttajat

eivit tiedd heiddnkdin mukaansa, onko nimi uuden vai jatkavan yrityksen.

Tallaisia nimenvaihdoksia on tapahtunut Suomessa, joilla on koitettu muuttaa
yritykseen liittyvid mielikuvia ja mainetta. Ilta-Sanomat (2014) uutisoi Postin
nimenvaihdoksesta takaisin Itellasta Postiksi. Ilta-Sanomien mukaan vuonna 2007
tapahtuneen ensimmadisen vaihdoksen takana oli kansainvilistymishalut ja siitd, ettd
perinteinen postinkuljetus ei endd ollut ydinliiketoimintaa, joten Itella olisi sopinut

paremmin uudeksi nimeksi.
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Tadelis nostaa esiin, ettd mallin mukaisesti on sama asia vaihtaa yrityksen nimeé kuin
laittaa esimerkkinsd mukaisesti ravintolan oveen tekstin ‘“uusi omistaja”. Hén
kuitenkin toteaa, ettd toiseen suuntaan mainostaminen “pitkddn saman omistajan alla”
tyylisesti on hankalampi tutkia, koska ei tiedetd tdméanhetkisestd omistajasta.
Tadeliksen tekemin tutkimuksen tarkeitd huomioita on muun muassa se, ettd yritysten
nimid  tulee  vaihtaa  aktiivisesti  kaikissa  tilanteissa  (tasapainoissa).
Tasapainotilanteessa asiakkaat olettavat vaihdosten tapahtuvan ja siten muuttavat
oletuksiaan yrityksistd. Tadelis ajattelee, ettd ei voi olla sellaista tasapainotilannetta,
jossa vain hyvédt yritykset ostavat hyvien yritysten nimid, vaan my0s huonojen
yritysten pitdd pystyd ostamaan joitakin nimid. Tadeliksen mukaan, mikéli hyvat
yritykset arvostavat nykyisid nimidén ja niiden kehitystd enemmin kuin huonot, niin
huonotkin alkavat lopulta arvostamaan enemmén yrityksen omistamia nimid kuin

hyvit. T4td Tadelis kutsuu maineen start-up vaikutukseksi. (Tadelis, 1999.)

Kokonaisuudessaan maine on hyvin laaja kisite jo itsessddn, mutta myos
taloustieteellisen tutkimuksen sisdlli. Maineen voi ajatella olevan yksi osa taseen
aineetonta varallisuutta, mutta sen voi nihdi olevan myds tapa voittaa kilpailijat. Jos
pystyy rakentamaan hyvdn maineen, se voi johtaa esimerkiksi korkeampaan
ostohalukkuuteen kuluttajien nikokulmasta. Ennen kaikkea luvun 4 aikana esitellyt
taloustieteen maineen sovellukset sisédltdvat huomion, ettd mainetta voi johtaa ja sitad
pitdd myds johtaa, jos haluaa saada sen avulla lisdarvoa yritykselle. On myds todettava,
ettd tyonantajamaine ja ketjukauppapelit vaativat usean periodin pelin pelaamista, jotta
maineesta voi hyotyd, jonka ymmaértdminen itsessddn antaa pohjaa johtamispaétoksille
yrityksissd. Luku 4 on néiden eri ndkdkulmien 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

Edellisessd luvussa on avattu maineen merkitystd yrityksille teoreettisessa
viitekehyksessd ja on viéitetty, ettd korkeammalla maineella olisi positiivinen yhteys
taloudelliseen suoriutumiseen. Jotta tillaista véitettd voidaan empiirisesti todeta, tdssd
luvussa avataan malleja, joilla on estimoitu joko maineen tai ESG:n yhteyttd
taloudelliseen suoriutumiseen. Eri mallien perusteella voidaan todeta, onko
taloudellisella suoriutumisella tilastollisesti merkitsevdé yhteyttd maineeseen ja onko

vastuullisemmat yritykset niité, jotka péarjadvit myds taloudellisesti hyvin.

Sobol ja Farrelly (1988) hyddyntivét Fortune -lehden mainetutkimuksen aineistoa
vuosien 1973 ja 1982 vililtd. Sobol ja Farrelly tekivét regressioanalyysin, jossa
selitettdvdnd muuttujana on jokainen kahdeksasta Fortune-lehden maineen osa-
alueesta erikseen. Selittdviksi 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, ettd tdrkein talouden mittari
suhteessa maineeseen riippuu vahvasti toimialasta. Nettotuloksella mitattu
suhteellinen koko oli kahdeksalla toimialalla kahdestakymmenestd merkittidvin
talouden mittari, kun taas osakkeen hinnan ja osakekohtaisen tuloksen suhde P/E-luku
oli kuudella toimialalla merkittdvin. Sobol ja Farrelly nostavat esiin, ettd toimialoilla,
joissa P/E-luku dominoi yritykset ovat kokonaismyynniltdén pienempid ja ndmi
toimialat koostuvat useista pienistd yrityksistd. Taas toisaalta Sobol ja Farrelly
toteavat, ettd toimialoilla, joilla on isoja yrityksid, maineeseen vaikuttaa eniten

yrityksen suhteellinen koko eikd niinkdén se, miten yritys suoriutui taloudellisesti.

Black, Carnes ja Richardson (2000) ovat kerdnneet vuodesta 1982 vuoteen 1996 asti
mainearvosanoja Fortune -lehden mainetutkimuksesta ja yhdistdneet nima yritysten

taloudelliseen suoriutumiseen regressioanalyysin avulla, jota kuvaa yhtdlo 10:
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SCOT‘et == 0(0 + (ll . ROAt + az . MKTVBt + a3 . SIZEt + (Z4 . BETAt + 0(5 .
GROWTH, + ¢, (10)

Yhtélossd 10 taloudellisen suoriutumisen mittareina kaytetddn kokonaispddoman
tuottoastetta (ROA), oman pddoman markkina-arvon ja kirjanpitoarvon suhdetta
(MKTVB), oman pididoman markkina-arvon logaritmista muuttujaa, joka mittaa
yrityksen kokoa (SIZE), Beta-muuttuja kuvaa viiden vuoden kehitystd yrityksen
osakkeen ja kokonaismarkkinan suhteen ja yhtélon viimeisend muuttujana on myynnin
kasvu (GROWTH). Selitettdvind muuttujana on Score, joka kuvaa yrityksen mainetta
Fortune-lehden tutkimuksesta vuonna t. Tutkimuksessa huomattiin, tilastollisesti
merkitsevid muuttujia ovat muun muassa oman padoman tuottoaste ja koko. (Black,

Carnes ja Richardson, 2000.)

My0s Roberts ja Dowling (2002) ovat hyddyntineet Fortune-lehden mainetutkimusta
kiyttden aineistoa vuodesta 1984 vuoteen 1998. He yhdistelevdt muun muassa
pddoman tuottoastetta, myyntien madrdd, oman pddoman markkina-arvoa ja
kirjanpitoarvon suhdetta sekd mainetta. Heiddn kdyttimaét mallit eroavat muista siind,
ettd maine on yksi ennustemallin selittdvistd tekijoistd. Yleensd mallit pyrkivat
selittimadn yrityksen mainetta taloudellisella suoriutumisella. Roberts ja Dowling
toteavat, ettd hyvin taloudellisesti parjddavat yritykset voivat yllépitdd sen tason, mikali

my0s hankkivat itselleen suhteellisen hyvidn maineen.

Waddock ja Graves (1997) ovat pyrkineet selittimdin yrityksen sosiaalista ja
taloudellista suoriutumista regressiomalleilla, joissa on muuttujina kokonaispddoman
tuottoaste, oman pddoman tuottoaste, myyntien tuottoaste. Vakioitavina muuttujina
(engl. control variable) he kéyttdvat muun muassa velkasuhdetta, kokonaismyyntii ja
—tasetta sekd tyontekijoiden madardd. Waddock ja Graves kéyttdvat tutkimuksessaan
aineistoa, joka siséltdd suurimman osan Yhdysvaltalaisen S&P 500 indeksin
yrityksistd. He toteavat, ettd yrityksen sosiaalinen suoriutuminen riippuu
taloudellisesta suoriutumisesta ja sosiaalisen suoriutumisen suhde talouteen on
positiivinen. Suhde on Waddockin ja Gravesin mukaan myos vastavuoroinen, ilman

hyvéa sosiaalista suoriutumista ei voi pérjitd taloudellisestikaan.
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Aiemmin esitellyt tutkimukset koskevat pitkilti Yhdysvaltojen markkinoita. Blajer-
Gotebiewska (2014) on tutkinut korrelaatioanalyysin avulla, miten eri maineen osa-
alueet korreloivat taloudellisen suoriutumisen mittareihin, kun data on keritty
Puolassa toimivista yrityksistd. Blajer-Gotgbiewska toteaa, ettd yritykset, joilla on
korkea pddoman tuottoaste saavat korkeita mainearvosanoja sosiaalisen vastuun ja
vastuullisen johtamisen osalta. Korrelaatioiden perusteella voidaan todeta, ettd

maineella ja kannattavuudella ei ole yhteyttd (Blajer-Gotebiewska, 2014).

Jones, G., Jones B. ja Little (2000) tutkivat vuosien 1987 ja 1989 ikillisid laskuja
porssissd  Yhdysvalloissa. He huomasivat, ettd maine ei suojannut yrityksid
porssikurssin laskulta vuonna 1987, mutta sen sijaan vuonna 1989 maine suojasi
oletuksen mukaisesti. He palasivat kyseisiin ajankohtiin ja selvittivdt mistd laskut
johtuivat. Vuoden 1987 laskussa oli kyse suuresta midrdstd tietokoneiden
automaattisia kauppoja, jotka toteutuivat tietyn laskun sattuessa ja osakemeklarit eivét
voineet tille mitdén. Vuonna 1989 oli kyse pienemmasti laskusta ja oli vihemmaén
automatisoituja kauppoja yllattivéan laskun sattuessa. He toteavat, ettd vuonna 1989
osakemeklarit (eli ihmiset) péésivit vaikuttamaan kauppoihin, jolloin maineella on

merkitystd laskun suuruuteen.

Ademi ja Klungseth (2022) ovat tutkineet miten ESG ja taloudellinen suoriutuminen
ovat kytkoksissé toisiinsa. Ademi ja Klungseth (2022) kerddmaé aineisto yrityksistd on
vuosilta 2017-2020 ja sithen kuuluu 150 yritystd S&P 500 indeksin yrityksista.
Selitettdvind muuttujana Ademi ja Klungseth kayttaviat sijoitetun pddoman
tuottoprosenttia (ROCE). Selittdvind muuttujina on kéytetty ESG:td (ESGRating),
jonka estimaattina toimii MSCI:n ESG-mittari, velan suhdetta omaan paiomaan
(DOT) ja kokoa (SIZE), joka kuvaa logaritmista taseen vastaavaa-puolta. T4td mallia

kuvaa yhtilo 11:

Ademi ja Klungseth (2022) pystyvit toteamaan, ettd turbulenttina aikana

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

hyvd ESG:n taso yrityksille toimii tietynlaisena vakuutuksena epidvarmoille ajoille.
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Ademi ja Klungseth toteavat myos, ettd ESG:1ld on merkittavéd positiivinen yhteys

yrityksen markkina-arvoon.

Koundouri, Pittis ja Platoniotis (2021) kdyttdmai aineisto koostuu Frankfurtin porssin
50 yrityksen ESG-indeksistd ja EURO STOXX 50 indeksistd, johon on keritty
suurimpia yrityksid yhteensd kahdeksasta eri Euroopan maasta. Tutkijat saivat 69
yrityksen listauksen ja ndiden yritysten osalta verrataan toimialojen vilisid ESG-
tuloksia. Tédmidn liséksi tutkittiin, voiko taloudellisilla muuttujilla selittdd ESG-
indeksin arvosanoja. Koundouri, Pittis ja Platoniotis huomasivat tutkimuksessaan, etti
hyvin ESG-mittarilla suoriutuvat yritykset ovat riskiltddn alhaisempia, kun riskid

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

Hang, Geyer-Klingeberg ja Rathgeber (2019) ovat tehneet meta-analyysin 142
empiirisestd tutkimuksesta, joissa on tutkittu yrityksen ympdristovastuun ja
taloudellisen suoriutumisen yhteytti. Tutkijat toteavat meta-analyysin perusteella, ettd
ympéristovastuun kehittdmiselld ei ole lyhyelld aikavililld vaikutusta talouteen, mutta
pitkdlla  aikavélilldi  yritys hydtyy taloudellisestikin ~ paremmasta  tyOstd
ympdristovastuun saralla. Toisaalta taloudellisesti paremmalla tekemiselld voi yhden
vuoden aikaviélilld kehittdd ympéristovastuuta, mutta ei yli vuoden aikavililld. Tutkijat
toteavat, ettd aikavili vaikuttaa ympdristovastuun ja taloudellisen suoriutumisen
kausaliteettiin. He korostavat myos, ettd johtajien tulisi olla kérsivillisid, mikali

taloudellisia tuloksia proaktiivisesta ympéristopolitiikasta ei vilittomasti ndy.

Kansainvilisesti ESG:n suhdetta taloudelliseen suoriutumiseen on tutkittu muun
muassa Dalal ja Thaker (2019) toimesta Intian kontekstissa. Dalal ja Thaker ovat
kéyttineet taloudellisen suoriutumisen mittarina muun muassa kokonaispddoman
tuottoastetta ja pyrkineet selittiméédn tdtd muun muassa ESG:lI4 regressioanalyysin
avulla. He toteavat, ettd mitd alhaisempi ESG-riski, sitd paremmat todennékoisyydet
yritykselld on tuottaa korkeampaa taloudellista arvoa ja siten voi houkutella enemmén

sijoittajia itselleen.

Kanadalaisella aineistolla tehdystd tutkimuksesta selvidd, ettd yrityksen sosiaalisen

vastuun arvosanalla ja taloudellisella suoriutumisella ei ole tilastollista yhteytta.
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Tutkimuksessa huomattiin, ettd sen sijaan ymparistovastuulla ja markkinatuotoilla on
yhteys. Kanadan markkinoilla ympéristovastuullisuuden asioihin nidhdaén kalliiksi
investoida. Tamédn takia voi olla tarvetta wvaltion tuille, jotta investoinnit
suuntautuisivat ympériston 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 vilisend aikana. Tutkimuksessa
kéytettiin selitettdvind tekijoind niin ESG:td kokonaisuudessaan kuin erikseen
ympdristo- ja sosiaalivastuun sekd hyvén hallinnon osioita. Alareeni ja Hamdan
16ysivédt positiivisen yhteyden kokonais-ESG:n ja yrityksen suoriutumisen
kokonaispddoman tuottoasteella, oman pddoman tuottoasteella ja markkina-arvon
mittareilla (Tobin’s Q). ESG:n alaosioista ympéristo- ja sosiaalivastuulla on
negatiivinen yhteys kokonaispdioman ja oman pddoman tuottoasteeseen, mutta
positiivinen yhteys markkinaperusteiseen suoriutumiseen Tobin Q:lla mitattuna.
Hyvélld hallinnolla nihtiin olevan positiivinen yhteys kokonaispddoman
tuottoasteeseen ja Tobin Q:hun. Alareeni ja Hamdan (2020) toteavat
johtopaitoksendin, ettd ESG:n voi ndhdi tuottavan luotettavaa informaatiota yritysten
taloudellisesta suoriutumisesta markkinoilla toimiville regulaattoreille, kuten

keskuspankille, tilintarkastajille ja porssin markkinapaikkojen yllapitijille.

Kuten téstd luvusta huomataan, niin maineen kuin ESG:n estimaatteina on kdytetty
lukuisista eri l4hteistd saatavia lukuja. Sen sijaan selittivit muuttujat eri tutkimuksissa
koostuvat laajalti samoista taloudellisista mittareista. Tassd luvussa on kuitenkin saatu
ymmarrystd siitd, millaisia tuloksia aiemmissa tutkimuksissa on saatu tai onko
taloudella ja maineella yhteyttd ollenkaan. Aiempiin empiirisin tutkimuksiin
pohjautuen on seuraavassa luvussa valittu taloudelliset muuttujat, joilla pyritdén
selittimiin Helsingin porssin yhtididen mainetta ja ESG-arvosanaa. Tamén liséksi
seuraavassa luvussa esitellddn tutkimushypoteesit sekd 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 yhteistyossd Porssisddtion ja Suomen
Osakesddstédjét ry:n kanssa. Maine- ja ESG —arvosanoja on kerétty vuosina 2021 ja
2022 Helsingin pdrssin Large ja Mid capiin kuuluneista porssiyrityksistd. Vuonna
2022 kerdttiin 81 porssiyritykselle arvosanat ja 78 yritykselle vuonna 2021.
Esimerkiksi vuoden 2022 mainetutkimukseen osallistui yhteensd 16 847 yli 15-
vuotiasta yksityissijoittajaa. (kts. T-Media 2021, ja 2022b.) Nasdaq (2023) méérittelee
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 keréttiin Oulun yliopiston lisenssilla Refinitiv Eikon tietokannasta
Screener App -ominaisuudella Excel -laskentataulukko-ohjelmistoon. Kaikille
porssiyrityksille ei ollut saatavilla tunnuslukuja muun muassa sen takia, etti yritys on
jo poistunut porssistd tai tietylle yritykselle ei ole tuotettu kaikkia taloudellisia
tunnuslukuja. Taulukosta 3 voidaan huomata, ettd enimmillddn taloudellisia
tunnuslukuja on saatavilla 149 maineen mittauspisteelle. Koska maine- ja ESG —
arvosanoja on kahdelta eri mittauspisteeltd, kesdkuusta 2022 ja kesdkuusta 2021, on
taloudellisten tunnuslukujen valinnassa huomioitu eri ajankohdat. Vuoden 2022
mittauspisteelle on otettu 31.12.2021 méédrdytyvd tunnusluku ja vuoden 2021
mittauspisteelle on otettu 31.12.2020 méadrdytyvd tunnusluku. Talld pyritdén
huomioimaan viimeisimmén tdyden kalenterivuoden taloudellisen suoriutumisen

vaikutus maineeseen.

Alla olevaan taulukkoon 2 on koostettu taloudelliset muuttujat, joita tissé tutkielmassa
kaytetddn. Ensimmadiisessd sarakkeessa on muuttujan suomennos ja yleisesti kdytetty
termi, jota kidytetddn jatkossa tdssd tutkielmassa. Toisessa sarakkeessa on merkitty
tutkimukset, joissa on kéytetty kyseistd muuttujaa selittdjdnd, joko maineelle tai

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

Leppiniemi ja Kykkénen, 2023).

Taulukko 2. Taloudelliset muuttujat.

Kokonaispddoman

tuottoaste = ROA

Flanagan,

O'Shaughnessy ja
Palmer (2011), Black,
Carnes ja Richardson

(2000)

Voitto + rahoituskulut + verot
ROA =

Kokonaispadoma

* 100%

Beta-kerroin = Beta

Black, Carnes  ja

Richardson (2000),
Raithel ja Schwaiger

(2015)

Osakkeen hinnan ja markkinoiden hintojen vilinen

kovarianssi

Luonnollinen
logaritmi markkina-

arvosta = LnMV

Black, Carnes  ja

Richardson (2000),
Raithel ja Schwaiger

(2015)

Markkina-arvo = osakkeiden médra * osakkeen hintay

Dowling (2002)

P/E Sobol ja Farrelly (1988) P Osakkeen hinta
E ~ Osakekohtainen tulos
Nettotulos = NI Waddock ja Graves | Nettotulos = liiketulos — nettorahoituskulut - verot
(1997), Roberts ja
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j Nettotulos
Oman piddoman | Waddock ja Graves ROE — t £ 100%
tuottoaste = ROE (1997), Preston ja Oma paaoma
O'Bannon (1997)

Taulukkoon 3 on kerdtty maineen ja ESG:n lisdksi taloudelliset muuttujat.
Tilastollinen analyysi on tehty ndille taloudellisille muuttujille IBM SPSS Statistics
(versio 29) -ohjelmalla. Taulukosta 3 ndhddén muassa, ettd maine on alimmillaan 2.54
jakorkeimmillaan 4.26, kun asteikko on 1-5, jolla mainetta on tutkittu. ESG:n arvoissa
vaihtelua ei ole yhtd paljon kuin maineessa ja vaihteluvélikin on pienempi 2.81:sti
4.04:44n, kun ESG:n asteikko on myds 1-5. Maine- ja ESG-arvosanat on listattu

organisaatiokohtaisesti vuosittain liitteeseen 1.

Taulukko 3. Kuvailevat tilastot.

Havainto- pp;imi Maksimi Keskiarvo Keskihajonta
miiri

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 3545

NI 142 -558.416,750.00 3.688.528.130.00 24031944129  531.856.624.52

ROE 141 -93.48 71.20 15.01 17.51

Beta-kerroin kertoo kovarianssin osakkeen hinnan ja markkinoiden hintojen valilla.
Kovarianssi sen sijaan kuvaa kahden muuttujan vilisen yhteyttd ja suhdetta.
Taulukosta 3 ndhdiin, ettd beta-kertoimet ovat positiivisia eli yksittdisten osakkeiden
hinnat nousevat samalla, kun markkinat nousevat. Nettotuloksen (NI) osalta voidaan
havaita, ettd keskimdirin on tehty reilu 240 miljoonaa euroa voittoa, mutta porssiyhtiot
padsevit korkeimmillaan noin 3,7 miljardin voittoihin ja alimmillaan on tehty tappiota

jopa yli 550 miljoonaa euroa. Koska nettotulokset ovat olleet negatiivisia, on
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luonnollista, ettd tuottoasteet omalle pddomalle ja kokonaispddomalle 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 pyritddn testaamaan niin
korrelaatioiden kuin regressiomallien avulla tutkimushypoteeseja. Nollahypoteesi
kuvastaa tilannetta, jossa esitettyd tutkimushypoteesia ei voida havaita
tutkimusaineistoista. (Nummenmaa, 2021, s. 243.) Luvussa 5 katsauksessa aiempaan
empiiriseen tutkimukseen kerrottiin tutkimuksista, joissa eri taloudellisilla mittareilla
oli tilastollisesti merkitsevd yhteys maineeseen. Aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa
huomattiin my®ds, ettd kaikki mukaan otetut muuttujat eivit pystyneet selittiméédn
mainetta. Téssd tutkimuksessa onkin tarkoitus kerdtd useampia taloudellisia muuttujia
ja selvittdd miten ne korreloivat maineen ja ESG:n kanssa ja onko niilld positiivista

yhteyttd toisiinsa. Tutkimushypoteesit mééritellddn seuraavasti:

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

kanssa.

H2: Taloudellisen suoriutumisen mittareilla voidaan selittdd mainetta ja ESG:ti

6.3 Korrelaatiot ja lineaarinen regressio

Korrelaatioiden tarkoituksena on tutkia kahden muuttujan vélistd yhteytté, joka voi
olla joko positiivinen tai negatiivinen ja arvot vaihtelevat vililld [-1, 1]. Jos korrelaatio
on ldhelld arvoa —1, silloin on kahden muuttujan vililld voimakas negatiivinen yhteys.
Ja vastakkaisesti, mikéli korrelaatio on ldhelld arvoa 1, kahden muuttujan vilinen

yhteys on positiivinen ja voimakas. Korrelaatiot kuvaavat vain kahden muuttujan
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vilistd yhteyttd, mutta korrelaation avulla ei voida ennustaa toisen muuttujan tasoa,
mikéli toinen tiedettdisiin. Pienen otoksen tutkimuksessa korkeammat korrelaatiot
saavat tilastollisesti merkitsevét tulokset, mikd néyttédisi olevan tilanne myos tdssi

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

Esimerkiksi taulukosta 4 ndhddin maineen ja kokonaispddoman tuottoasteen ROA:n
korrelaation olevan 0.42 ja tilastollisesti merkitseva. Tama indikoi sitd, ettd maineen
arvosanan noustessa, kokonaispadoman tuottoaste ROA nousee myds. Taulukkoon 4
on merkitty tilastollisen merkitsevyyden kolme eri tasoa. Mikéli korrelaatio on

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

391).

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

MAINE ESG ROA BETA LnMV P/E NI ROE
MAINE 1
ESG 0.95%** 1
ROA 0.42%%% (. 37%*** 1
BETA -0.04 -0.08 -0.03 1
LnMV 0.36%**  (.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%**  (.32%*x  (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
merkitsevd keskindinen korrelaatio, mutta ROE ei korreloi muiden taloudellisten
muuttujien kanssa ldhes ollenkaan. Myods Waddock ja Graves (1997) ovat todenneet
tutkimuksessaan ROA:n ja ROE:n korreloivan keskenddn. Heiddn tutkimuksensa
sosiaalinen vastuullisuus korreloi my6s ROA:n ja ROE:n kanssa, kuten tdmén

tutkimuksen ESG kyseisten taloudellisten muuttujien osalta.

Téasséd tutkimuksessa pyritddnkin selittimaddn maineen tai ESG:n suhdetta yrityksen

taloudelliseen suoriutumiseen regressioanalyysin avulla. Lineaarisella regressiolla
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voidaan tutkia, onko selitettavélld muuttujalla y yhteyttd selittdviin muuttujiin Xx.
Lineaariseen regressiomalliin kuuluu oletukset, ettd selitettdvilld muuttujalla on
lineaarinen yhteys selittdviin muuttujiin, muuttujat ovat normaalijakautuneita,
virhetermit ovat homoskedastisia, selittdvit muuttujat eivdit saa olla sisdisesti
korreloituneita ja mallin selittdvissd muuttujissa eli yhtdlon 12 muuttujissa x pitdd olla

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

y = f(x1,xz;---; xK)+€: X1 % 1+ Xy % By + -+ xXg * Pg + €, (12)

jossay on selitettdvd muuttuja, x;, on selittdvd muuttuja, [, on regressiokerroin ja € on
virhetermi, joka kuvastaa regressiomalliin sisdltyvdd satunnaisvaihtelua. (Greene,

2012, s. 52-53.)

Regressioiden tulkinnassa tulee huomioida mallin selitysaste, joka kuvaa selittdvien
muuttujien kykyéd selittdd selitettdvin muuttujan y vaihtelua. Selitysaste vaihtelee
valilla [0,1], jossa arvo nolla kertoo, ettd y:n vaihtelua ei pystyta selittdmién ollenkaan
regressiomallin selittdvilld muuttujilla. Usein regressiomallin selitysasteen tulkinnassa
kiytetddn korjattua selitysastetta (engl. adjusted R squared) ja arvoa 0.5 pidetdédn raja-

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

Tdmidn tutkielman regressiomalliin tehdddn valinta taulukon 4 korrelaatioiden
mukaan. Eri muuttujien korrelaatioiden vililtd ndhdédn, ettd mainetta selittdviksi
muuttujiksi kannattaisi ottaa ROA, ROE, LnMV, NI ja P/E, koska nimd muuttujat
korreloivat tilastollisesti merkitsevésti maineen kanssa. Nummenmaa (2021, s. 446)
huomauttaa, ettd useamman muuttujan regressiomalliin tarvitaan véhintddn 100
havaintoa ja mielellddn 200. Téssd tutkimuksessa regressiomalliin jdd noin 130
vastaajaa, kuten regressioanalyysin taulukosta 7 kohdasta “Havaintoméérd” nédhdaan.

Yhtél6 13 havainnollistaa ensimmadisen regressiomallin yhtélon:

Pty

MAINEt = ﬁo + 181 . ROAt_l + :BZ . LnMVt_l + Bg :

—— +Bs NIy + s -
t—-1

ROE,_, +e, (13)
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jossa ROA¢1 on kokonaispddoman tuottoaste, LnMV; on luonnollinen logaritmi
markkina-arvosta, (P/E)..1 on osakkeen hinta jaettuna osakekohtainen tuloksella, NI
on nettotulos, ROE.; on oman pddoman tuottoaste ja € on virhetermi. Selitettdva
muuttuja Maine; tarkoittaa yksittdisen yrityksen mainetta vuonna t. Merkintd t —
1 selittdvien muuttujien alaindeksisséd kertoo, ettd kyseisen muuttujan arvo suhteessa
ESG:hen tai maineeseen on otettu maineen mittauspistettd edeltdvéan vuoden viimeisen

paivan mukaan, kuten luvun 6.3 alussa kerrottiin.

ESG:td varten tehtdvdssd regressiossa selittdvind tekijoind kannattaa kayttdd
korrelaatioiden tilastollisen merkitsevyyden kautta muuttujia: ROA, LnMV ja ROE,
joiden selitteet ovat samoja kuin yhtilossd 13. Yhtdlo 14 kertoo ESG:hen liittyvin

regressiomallin:
ESGt = ﬁo + ﬁl . ROAt_l + ﬁz . LnMVt_l + ﬁ3 . ROEt_l + &. (14)

Vertailun vuoksi regressiot ajetaan edelld mainituilla selittivilld tekijoilld ristiin, jotta
voi ndhdi toimivatko samat selittdvét tekijét regressioissa niin maineelle kuin ESG:lle
Néiden pohjalta muodostetaan vield kaksi useamman muuttujan regressioyhtilod,

yhtilot 14 ja 15, joissa selittdviat muuttujat ovat samoja kuin edelld on kerrottu:

P,
ESGy = Bo+ B1-ROA;_y + By LnMVy_q + B3 ——=+4 B4 NIy + By

Etq

ROE,_, + ¢ (14)

MAINEt = ﬁo + ﬁl * ROAt—l + ﬁz * LnMVt_l + ﬁ3 * ROEt—l + E. (15)

Greenen (2012, s. 129) mukaan selittdvien muuttujien korkea keskindinen korrelaatio
voi aiheuttaa multikollineaarisuutta. Multikollineaarisuuden voi havaita esimerkiksi
regressiokertoimien keskivirheiden kasvusta, mutta alhaisista tilastollisista
merkitsevyyksistd. Taulukosta 4 ndhdéén, ettd muun muassa ROA:lla ja ROE:lla on
korkea keskindinen korrelaatio, kuten myos nettotuloksella ja logaritmisella markkina-
arvolla. Nami muuttujat voivat altistaa regressiomallit multikollineaarisuudelle. Sitd

voidaan mitata lineaarisessa regressiossa variance inflation factorin avulla (jatkossa
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VIF). James, Witten, Hastie ja Tibshirani (2017) maédérittelevit VIF:n laskettavan
yhtélolla 16:

VIF= —— (16)

1-R% 5.
XjlXj—1

jossa R Xj1x2, kuvaa Xj:n selitysastetta suhteessa mallin kaikkiin toisiin muuttujiin.
7

James ym. (2017, s. 101) toteavat, ettd nyrkkisdédntond VIF:n tulkintaan voidaan
ajatella raja-arvoja 5 tai 10. Pienin mahdollinen arvo VIF:lle on yksi. Mikéli VIF
ylittdd jommankumman raja-arvon, voidaan todeta muuttujien vélilld olevan
multikollineaarisuutta eli ovat yhteydessd vahvasti toisiinsa. Taulukosta 5 nidhd&én,
ettd VIF ylittdd lukuarvon 3 kahdesti, kun on viisi alkuperdistd muuttujaa mukana ja
tdma on linjassa korrelaatioiden kanssa, koska ROA on korreloitunut todella vahvasti
ROE:n kanssa. Mallista 2 kuitenkin n&hdédan, ettd nettotuloksen ja P/E-luvun
poistamalla ROA:n ja ROE:n VIF:t tippuvat alle kolmen. Mallin 2 voidaan ajatella
toimivan paremmin vdhemmilld muuttyjilla jo pelkéstdin multikollineaarisuuden

vahenemisen avulla.

Taulukko 5. VIF alkuperiiisissii regressiomalleissa.

ﬁﬁzﬂm Mallil  Malli2
ROA 3.92 2.77
ROE 3.75 2.75
LaMV 2.17 1.04
NI 2.22
P/E 1.07

James ym. (2017, s. 102) ohjeistavat, ettd korkeimman VIF:n omaava muuttuja
kannattaa poistaa mallista ja katsoa parantaako se diagnostiikkaa. Taulukkoon 6 alle
on keritty regressiomalleista VIF:t, joissa on poistettu mallissa 3 ROA, mallissa 4

ROE ja mallissa 5 sekd ROE etti ROA. Namé siksi, ettd ROA:lla ja ROE:lla oli
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selkedsti korkein keskindinen korrelaatio ja VIF alkuperdisessd mallissa. Tuloksista
ndhdiin, ettd VIF:t laskevat, kun muuttujia poistetaan. On kuitenkin todettava, ettd
alkuperdisessd mallissakaan ei mennd edes yli viiden VIF:ssd, joten oikeaa
multikollineaarisuuden ongelmaa ei ole. Mallit kuitenkin paranevat eli VIF:t laskevat,

kuten taulukosta 6 ndhdddn, kun poistetaan keskindisesti korreloituneita muuttujia.

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

ﬁﬁﬁfﬁm Malli3  Malli4  Malli5
LMV 2.17 2.17 2.16
NI 2.20 221 218
P/E 1.02 1.03 1.02
ROE 1.01

ROA 1.06

6.4 Regressioanalyysin tulokset

Alla olevassa taulukossa 7 on keridtty yhteen neljin aikaisemmin mééritellyn
regression tulokset. Regressiot on ajettu Rstudion Im —funktiolla, joka on tarkoitettu
lineaarisen regression tekemiseen (RDocumentation.org, 2023). Mallit 1 ja 2 ovat
maineen selittdmiseen ja 3 ja 4 ESG:n selittdmiseen. Taulukossa 7 ndhtivat tdhdet *,
** ja *** kertovat tilastollisesta merkitsevyydestd p-arvon mukaisesti. Yhden tihden
* merkintd tarkoittaa kymmenen prosentin (0.10) tasolla olevaa tilastollista
merkitsevyyttd, kaksi tdhted ** on viiden prosentin (0.05) taso ja kolme téhted ***

yhden prosentin (0.01) taso.



Taulukko 7. Regressioanalyysin tulokset.
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Selitettivd muuttuja:

MAINE ESG
(1) () (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)
Havaintoméaara 136 127 136 127
R? 0.286 0.245 0.179 0.153
Suhteutettu R? 0.270 0214 0.160 0.118
Jaannoskeskivirhe  0.232 (df = 132) 0.230 (df=121)  0.227 (df=132)  0.225 (df=121)
F-suhde 17.603132()df— 3; 7.857121(;1f— 5; 9.561 132(;1f— 3; 4.360121(§ﬁ“— 5;
Huomiot: " p<0.01

R2= selitysaste

Mainetta selittdvistd malleista 1 ja 2 ndhdain, ettd tilastollisesti merkitsevid muuttujia
viidestd ovat LnMV, P/E-luku ja ROA. Malleista 3 ja 4 ndhdéén, ettd ROA ja LnMV
ovat tilastollisesti merkitsevid muuttujia ESG:n selittdmiseen. Kun malliin 1 lisdtdan
nettotulos ja P/E-luku, ROA:n merkitsevyys laskee huomattavasti ja P/E-luku saa
viiden prosentin merkitsevyystason. On huomattava myds, ettd LnMV:n
regressiokerroin nousee 0.06:sta 0.078:aan, mika tarkoittaa, ettd yhden yksikon kasvu
logaritmisessa markkina-arvossa vaikuttaa mallissa 2 enemmén maineeseen kuin
mallissa 1. Tulokset maineen osalta ovat tilastollisesti merkitsevien muuttujien osalta

linjassa muun muassa Black, Carnes ja Richardson (2000) osalta.



65

ESG:n osalta mallien 3 ja 4 huomattava ero tapahtuu ROA:ssa. Kun lisdtddn kaksi
selittdvad muuttujaa regressioon, tippuu ROA:n merkitsevyys, mutta regressiokerroin
el juurikaan muutu. Samaan aikaan logaritmisen markkina-arvon regressiokerroin
kasvaa, kuten myos mallien 1 ja 2 vililld tapahtui. Ndiden huomioiden pohjalta
voidaan todeta, ettd ndilld regressiomalleilla pystytddn selittiméén niin mainetta kuin

ESG:td ja tulokset ovat pitkilti samansuuntaiset.

ESG:n osalta tilastollisesti merkitsevdt muuttujat ovat samoja muun muassa Alareeni
ja Hamdan (2020) sekid Ademi ja Klungseth (2022) kanssa. Alareeni ja Hamdan (2020)
kuitenkin 16ysivit positiivisen yhteyden ESG:n ja oman pddoman tuottoasteen ROE:n
vilille, mutta téssd tutkimuksessa sitd ei 10ytynyt. ROE ei pystynyt selittdméédn
mydskdidn mainetta. Kun Waddock ja Graves (1997) pyrkivit 16ytdméén sosiaaliselle
vastuullisuudelle selittidvid tekijoitd eri regressiomalleilla, ROA oli tilastollisesti
erittdin merkitsevd, mutta ROE vain kymmenen prosentin tasolla tilastollisesti
merkitsevd. Téssé tutkimuksessa ROA:n tilastollinen merkitsevyys oli yhden prosentin
tasolla selittimddn ESG:td, kun mallissa oli kolme muuttujaa, mutta viidelld

muuttujalla (malli 4) merkitsevyys laski kymmenen prosentin tasolle.

Vaikka tulokset ovat linjassa aiemman tieteellisen tutkimuksen kanssa, on késiteltava
regressioanalyysien muuta diagnostiikkaa ja kehityskohteita. On tirkedd huomioida,
ettd oletuksena selitysasteen tulisi parantua muuttujia lisdtessd, mutta téssd
tutkielmassa haasteen muodostaa saatavilla oleva data taloudellisista muuttujista
porssiyrityksille (Greene, 2012, s. 83). Regressioiden tuloksista ndhdain, ettd viiden
selittdjan mallissa havaintomédird jad alhaisemmaksi 127 kappaleeseen, vaikka
kolmella selittdvilld muuttujalla havaintomddrd on 136. Suhteutettu selitysaste on
my0s alhaisempi ndissd viiden muuttujan malleissa riippumatta siitd, onko
selitettdvénd tekijdnd maine tai ESG. Selitysasteet ovat kokonaisuudessaan verrattain
alhaiset, koska mallit pystyvét selittimédan enimmilldén 28.6 %:1a maineesta ja 17.9

%:1a ESG:st4.

Vertailtaessa jo tehtyihin tutkimuksiin Velte (2017) tekemassd tutkimuksessa ESG:ta
selittdvissa regressiomallissa suhteutettu selitysaste on 21.7 %. Sen sijaan Waddock

ja Graves (1997) joutuivat tyytymiddn alle 10 % selitysasteeseen, kun pyrkivit
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selittdmédn taloudellisilla tekijoilld yritysten sosiaalisen vastuullisuuden tasoa.
Maineen osalta jo tehdyissé tutkimuksissa Roberts ja Dowling (2002) tutkimuksessa
eri regressiomalleilla selitysaste vaihtelee kuuden ja 44 prosentin vélilld. Black,
Carnes ja Richardson (2000) tutkimuksen suhteutettu selitysaste on ldhes 40
prosenttia. Tdssd tutkimuksessa pddstddn selitysasteen osalta suuruusluokaltaan
samoihin lukemiin kuin mité aikaisemminkin on saatu eri tutkimuksissa ajan saatossa.
Selitysastetta tarkastellessa on myods huomioitava, ettd viiden muuttujan regressiot
(mallit 2 ja 4) antavat heikomman selitysasteen kuin mitd kolmella muuttujalla

saadaan.

Nummenmaa (2021, s. 449) kertoo regressioissa kdytetyn F-suhteen kuvaavan mallin
selitetyn vaihtelun suhdetta selittimittd jddneeseen vaihteluun. Mitd enemmén
regressiomalli pystyy selittdmédn varianssia, sitd suuremmaksi F-suhde kasvaa. Kuten
taulukosta 7 ndhdain, F-suhteen arvot kasvavat, kun selitysaste myds kasvaa. On myds
huomattava, ettdi F-suhde on tilastollisesti merkitsevd jokaisessa mallissa.
Nummenmaa toteaakin, ettd tilastollisesti merkitsevd F-suhde kertoo, ettd malli sopii

tutkimuksessa kéytettyyn aineistoon.

Yleisesti regressiokertoimien arvoista ndhdédén, ettd useat kuten nettotulos ja ROE ovat
mallista riippumatta hyvin ldhelldi nollaa. Taas toisaalta ldhes kaikki
regressiokertoimet ovat etumerkiltdén positiivisia, joten vahva talouskehitys nikyy
myds positiivisesti maineessa ja ESG:ssd. Tuloksia analysoidessa tulee kuitenkin
huomioida syy-seuraussuhde eli kausaliteetti. Nummenmaan (2021, s. 407) mukaan
voimakkaat korrelaatiot saattavat johtaa paatelmiin, ettd kahden muuttujan vélilla olisi
syy-seuraussuhde, vaikka korrelaatiot eivét titd suoraan kerro. Téssd tutkimuksessa ei
paistd tilanteeseen, jossa esimerkiksi maineeseen vaikuttaisi vain kokonaispadoman
tuottoaste ROA, joten kausaalisuutta ei voida todistaa. Tdmai ei vaikeuta analyyseja,

mutta on tarkedd huomioida taustatietona.

Luvun kuusi avulla on vastattu tutkimuskysymykseen, Millainen yhteys maineella tai
ESG:lld on poérssiyhtididen taloudelliseen suoriutumiseen? Seuraavassa luvussa
kasitelladn tutkielman tulokset yhteenvedon muodossa, pohditaan mité kehityskohteita

tutkielmassa on ja mité tietoa tutkielma tuottaa liike-eldamén paitoksentekoon.
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7  YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tassd tutkielmassa tarkastellaan maineen monimerkityksellisyyttd ja miten
vastuullisuusajattelu  on kehittynyt 1970-luvulta tdhén pdivddn. Tutkielman
teoreettisena pohjana kuvataan maineen osuutta peliteoriassa. Tamin tutkielman
empiirisen osuuden tavoitteena on selvittdd, millainen yhteys maineella ja ESG:114 on
yritysten taloudelliseen suoriutumiseen. Useissa aikaisemmissa tutkimuksissa on
yhdistetty Yhdysvalloista saatavaa maine- ja talousdataa, mutta Euroopasta téllaista ei
juurikaan ollut saatavilla. Uutuusarvollisesti erityisesti ESG-ndkokulma tuo

tutkielman aiheen merkitykselliseksi nykyhetkeen.

On myo6s huomattava, ettd tutkielman uutuusarvo liittyy myos peliteoreettisten mallien
soveltamiseen. Niitd on toki aiemmin pystytty soveltamaan, kun on osoitettu, ettd
korkeammalla maineella voidaan saada parempaa taloudellista suorituskykyd muun
muassa S&P 500-indeksin yrityksen osalta. Tdma tutkielma kuitenkin vahvistaa, ettid
peliteoreettinen ilmid hyvin maineen ja taloudellisen suoriutumisen vililld on totta
myds Helsingin porssin  yhtidille. Maine korreloi vahvasti muun muassa

kokonaispddoman tuottoasteen ja oman pddoman tuottoasteen kanssa.

Korrelaatio- ja regressioanalyysissa vain osa taloudellisista muuttujista oli
tilastollisesti merkitsevid. Tama oli kuitenkin odotettua, koska aikaisemmissakin
tutkimuksissa vain osa taloudellisista muuttujista on ollut tilastollisesti merkitsevid
muuttujia selittiméén joko mainetta tai ESG:ti (vrt. esim. Ademi ja Klungseth, 2022;
Black, Carnes ja Richardson, 2000). Niin tdssid tutkielmassa kuin aiemmassa
tutkimuskirjallisuudessakin ~ huomattiin -~ muun muassa markkina-arvon ja
kokonaispddoman tuottoasteen yhteydet maineeseen ja ESG:hen. Niin ollen
tilastoanalyyseilla voidaan todeta tutkimushypoteesit vahvistetuksi. Jatkoa ajatellen
olisi jarkevad tutkia my0s Helsingin porssin Small cap yhtididen maineet ja tutkia

pétevitko samat ilmiot myds pienemmissd yhtidissa.

Aiemmassa tieteellisessd tutkimuksessa ei ole erityisesti tutkittu yritysten ESG:hen
liittyvdn maineen yhteyttd taloudelliseen suorituskykyyn, mutta tdssd tutkielmassa

tdmé yhteys voidaan vahvistaa ja sen voidaan osoittaa olevan positiivinen. Liike-
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eldmédn kannalta on merkittdvaa, ettd myos ESG:hen liittyvdin mainetyohon kannattaa
panostaa eikd piiloutua esimerkiksi viherpesun taakse. Vastuullisuuteen liittyva
hyvesignalointi voidaan tulkita valheelliseksi ja tima voi romahduttaa ESG-maineen,

mika tulisi ndkyméadn myos taloudellisessa suoriutumisessa.

Kuten yleisesti tutkielmia tehtdessd, tdssdkin voidaan osoittaa joitain rajoitteita.
Ensinndkin jatkoa ajatellen olisi tdrkedd saada maineesta ja ESG:std lisdd
mittauspisteitd, jotta havaintoméédrd kasvaisi yli kahden sadan. Samaan aikaan
taloudellisten muuttujien havaintomddridn laatua tulisi pyrkid kasvattamaan muun
muassa yhdistelemédlld eri dataldhteitd, jotta jokaiselle yritykselle saataisiin
taloudellisten muuttujien arvot. Erds tillainen tietokanta voisi olla Bloomberg

Terminal.

Toiseksi tutkielmassa tilastolliset vaikutussuhteet regressiossa eivét olleet kaikkien
muuttujien osalta merkitsevid tai regressiokertoimet jiivét ldhelle nollaa. Tdmén
liséksi regressioiden selitysasteet jdivit alhaiseksi yleisesti ajatellen, mutta on linjassa
aiemman tutkimuskirjallisuuden kanssa, jossa on tutkittu joko maineen tai ESG:n ja
taloudellisen suoriutumisen yhteyttd (ks. esim. Velte, 2017; Waddock ja Graves,
1997). Taloudelliset muuttujat pystyivit selittdmddn vain osin mainetta, joten
jatkotutkimuksissa olisi hyvi sisdllyttdd muitakin muuttujia kuin taloudellisia. Silld
maine koostuu useasta osa-alueesta, joten sen selittdmiseenkin todennédkoisesti
tarvitaan laaja-alaisesti eri muuttujia. Yhtend mahdollisena keinona voisi olla
sosiaalisen median nidkyvyyden mittaaminen, joka voisi toimia selittivina tekijana
erityisesti kuluttajayhtioille. Toisena keinona voisi mitata investointien maéaraa, koska
yksi osa-alue maineesta liittyy innovaatioihin ja nykyédn yritykset tippuvat helposti

kehityksestd, jos ei investoida riittavéasti kehitysty6hon.

Kolmanneksi ESG:n osalta mitattiin vain mielikuvaa neljdstd eri nédkokulmasta
vastuullisuuden osalta. Nyt tieddimme, ettd jo tdhén suppeaan ndkokulmaan ESG:sti
voidaan liittdd taloudellinen suorituskyky mukaan. On myos todettava, etti ESG-
mittareita on yhtd monta kuin on tutkimuksia. Ei siis vield vallitse konsensusta siitd,
mitd ESG hyvin spesifisti kdsitteellistettynd on. Varmaa on kuitenkin se, etti yritysten

on huomioitava ESG nykypéivini tavalla tai toisella tekemisessdén. Porssiyhtidille
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tdma on kriittisen tirkedd, silldi ESG-vetoinen sijoittaminen on kasvattanut suosiotaan
tasaisesti viime aikoina. Kuitenkin jatkotutkimusta ajatellen voisi harkita
vastuullisuuden mittaamista objektiivisesti eri mittareilla. Niistd esimerkkina
hiilidioksidipadstot, luontokadon vaikutukset ja palkkatasa-arvo, silli ndmé ovat

saaneet huomiota laajalti yhteiskunnallisessa keskustelussa

Neljanneksi tdssd tutkielmassa kdytetyssd regressioanalyysissa ei voitu huomioida
maineen ja ESG:n muutoksen yhteyttd taloudellisten mittareiden muutoksiin.
Muutosluku olisi ollut saatavilla vain vuosien 2021 ja 2022 vililtd, jolloin
havaintomdira olisi puolittunut nykyisesté ja tulokset olisivat olleet epdvarmemmat.
My®0s sen osalta, ettd tdhdn ajanjaksoon osuu niin koronakriisi kuin Ukrainan sota,
yritysten talous on voinut muuttua vuosien vililld paljonkin ulkoisien tekijéiden takia.
Jatkotutkimuksia ajatellen olisi mielenkiintoista tutkia mitkd taloudelliset tekijét
vaikuttavat maineen ja ESG:n muutoksiin eikd niinkdén yksittdisen mittauspisteen
arvoon, joka oli timén tutkimuksen asetelma. Jatkotutkimuksissa voisi olla arvokasta
tutkia myo0s, miten osakekurssin muutokset ennen maineen mittaamista vaikuttavat
mainearvosanaan ja onko vaikutus talouden muutoksista maineeseen vai vaikuttaako

mainetulokset esimerkiksi suoraan osakekurssiin.

Yleiselld tasolla téstd tutkimuksesta voi kuitenkin vetdd johtopadatoksen, ettd Helsingin
porssin Large ja Mid cap yhtididen maineella ja taloudellisella suoriutumisella on
yhteys. Tutkielman pohjalta pystytddn osoittamaan, etti maineeseen vaikuttavat
ainakin markkina-arvo ja kokonaispddoman tuottoaste, mutta on huomioitava maineen
monimerkityksellisyys eli maineeseen vaikuttavat laajalti muutkin tekijat kuin
taloudelliset muuttujat. Timéan tuloksen pohjalta toimeksiantajayritys T-Media pystyy
lisddmddn asiantuntijuuttaan yksityissijoittajien mainemittaamisessa ja tarjoaa
lisimyynnin mahdollisuuksia, koska tutkielma osoittaa Luottamus&Maine — mallin
toimivuuden tdssd  kontekstissa. Tutkielma tarjoaa my0s lisdymmarrysti
pOrssiyhtididen johtajille, ettd maineen kehittimistd kannattaa jatkaa ja erityisesti

vahvistaa mainetta yksityissijoittajien keskuudessa.
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LIITTEET

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

YRITYS YEAR MAINELUKU ESG

AKTIA PANKKI 2022 3.45 3.43
ALANDSBANKEN 2022 3.65 3.62
ALMA MEDIA 2022 3.36 3.24
ANORA GROUP 2022 3.56 3.53
ASPO 2022 343 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 3.53 342
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
HUHTAMAKI 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
METSA 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
NORDEA BANK

OLVI

OMA SAASTOPANKKI
ORIOLA

ORION

OUTOKUMPU
PIHLAJALINNA
PONSSE

PURMO GROUP
PUUILO

QT GROUP

RAISIO

RAPALA VMC
REVENIO GROUP

ROVIO
ENTERTAINMENT
SAMPO

SANOMA
SCANFIL

SITOWISE GROUP
SSAB

STOCKMANN

STORA ENSO
TAALERI

TALENOM

TALLINK GRUPP
TECNOTREE
SUOMINEN

TELIA FINLAND
TERVEYSTALO
TIETOEVRY
TOKMANNI GROUP
UPM-KYMMENE
UPONOR

VAISALA

VALMET
VERKKOKAUPPA.COM
VIKING LINE
WARTSILA
WITHSECURE

YIT
AHLSTROM-MUNKSJO
AKTIA PANKKI

ALMA MEDIA
CARGOTEC
CAVERION

2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022

2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2021
2021
2021
2021
2021

3.08
3.52
3.72
3.70
3.36
3.81
3.42
3.18
4.09
3.46
3.50
3.93
3.52
3.65
3.99
3.62

4.03
3.51
3.47
3.59
3.74
2.75
3.63
3.51
3.59
3.10
3.50
3.39
3.32
3.49
343
3.47
3.69
3.60
4.04
3.85
3.60
3.22
3.83
3.98
3.13
3.37
3.53
3.36
3.78
3.37

2.94
3.34
3.63
3.69
3.34
3.68
3.33
3.08
4.00
3.37
3.35
3.74
3.47
3.63
3.84
3.71

3.83
3.46
3.36
3.64
3.61
2.99
3.42
341
3.49
3.07
3.39
3.38
3.25
3.38
3.38
3.29
3.40
3.50
3.92
3.72
3.48
3.22
3.71
3.94
3.13
3.11
3.42
3.26
3.59
3.36
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FINNAIR
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FORTUM
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HUHTAMAKI
KEMIRA
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KOJAMO
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KONECRANES
METSO OUTOTEC
METSA BOARD
MUSTI GROUP
NELES

NESTE

NOKIA

NOKIAN RENKAAT
NORDEA BANK
OLVI
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OUTOKUMPU
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RAISIO

REVENIO GROUP
SAMPO

SANOMA

SSAB

STORA ENSO
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ASPO
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2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
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3.31
3.62
3.85
3.20
3.81
3.71
3.74
4.00
3.82
3.67
3.87
3.21
4.15
3.88
3.70
3.81
3.85
3.70
3.96
3.15
3.66
3.40
3.90
3.82
3.19
4.20
4.08
3.68
4.26
3.95
3.58
3.60
3.52
3.29
3.51
3.52
3.62
3.67
3.95
3.66
4.01
3.95
3.71
3.16
3.49
3.61

3.25
3.43
3.62
3.24
3.67
3.45
3.70
3.80
3.62
3.55
3.70
2.95
3.89
3.72
3.53
3.64
3.74
3.53
3.68
3.12
3.48
3.15
3.75
3.71
3.16
4.04
3.83
3.60
4.00
3.71
3.47
3.50
3.34
3.22
3.37
3.45
3.50
342
3.63
3.51
3.87
3.77
3.61
3.11
3.45
3.52

81



ATRIA
BASWARE

BITTIUM

CAPMAN

ETTEPLAN

EVLI PANKKI
GOFORE

HKSCAN

KAMUX

LASSILA & TIKANOJA
MARIMEKKO

NOHO PARTNERS
OMA SAASTOPANKKI
ORIOLA
PIHLAJALINNA

ROVIO
ENTERTAINMENT
SCANFIL

SITOWISE GROUP
STOCKMANN
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TALLINK GROUP
VERKKOKAUPPA.COM
VIKING LINE
ALANDSBANKEN
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3.51
3.27
3.36
3.71
3.58
3.56
3.89
3.07
3.39
3.65
3.79
3.22
3.64
3.30
3.13
3.56

3.60
3.65
2.54
3.56
3.75
3.60
3.08
3.71
3.09
3.61
3.29

3.39
3.26
3.25
3.55
3.51
3.44
3.82
3.03
3.15
3.62
3.62
3.18
3.62
3.29
2.99
3.58

341
3.60
2.81
3.47
3.68
3.44
3.05
3.51
3.11
3.56
3.18
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