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Naisten vahdinen maara yritysjohdossa on ollut viime vuosina puheenaiheena. Naisten osuus
yritysten hallituksissa on kuitenkin ollut kasvussa 2010-luvulta. Suomessa positiivinen kasvu on
saavutettu itsesddntelyn avulla ilman pakottavaa kiintidlainsdadantéa. Porssiyhtididen
noudattama hallinnointikoodi antaa suosituksensa hallituksen ~monimuotoisuudesta
suomalaisille porssiyhtidille. Hallinnointikoodin mukaan hallitukseen tulee kuulua molempia
sukupuolia.

Tutkielman teoreettisessa osuudessa perehdytadn hallituksen tehtdviin ja kokoonpanoon,
hallinnointikoodiin tutkielman kannalta oleellisin osin, hallituksen monimuotoisuuden
teoreettiseen taustaan, tilastoihin naisten osuudesta yhtididen johdossa Suomessa ja
maailmalla sekd yrityksen suorituskyvyn mittareihin. Tutkielman tarkoituksena on selvittaa
naisten hallitusjasenyyden yhteytta yrityksen suorituskykyyn. Yrityksen suorituskykya mitataan
kokonaispadoman tuottoasteella ja Tobinin Q:lla.

Aiemmat tutkimustulokset ovat ristiriitaisia. Osassa tutkimuksista todetaan positiivinen yhteys
naisten hallitusjasenyyden ja yrityksen suorituskyvyn valilla. Toisissa tutkimuksissa ei positiivista
yhteytta loydetty tai yhteys on negatiivinen. Tutkimuksissa on tehty havaintoja naisten
hallitusjasenyyden positiivisista vaikutuksista hallintoon liittyen. Naisten hallitusjasenyydella
todettiin olevan positiivinen yhteys hallituksen tehokkuuteen ja naishallitusjasenilla nayttaisi
olevan samanlainen vaikutus kuin riippumattomalla hallituksen jasenelld. Taméanhetkisen
tutkimustiedon valossa voikin olla perusteltua sanoa, ettd naisten hallitusjasenyyden tulisi
perustua muihin kriteereihin kuin yrityksen suorituskyvyn parantamiseen.

Tutkimuksen aineisto koostuu yhdysvaltalaisista S&P 1500 -indeksiin vuosina 2010-2019
sisdltyneista yrityksistd. Havaintoja on yhteensa 2770, joka tarkoittaa 277 yritysta kymmenelta
vuodelta. Tutkimusmenetelmdna on lineaarinen regressioanalyysi. Naisten suhteellisella
osuudella yrityksen hallituksessa havaittiin olevan tilastollisesti erittdin merkitseva positiivinen
yhteys yrityksen suorituskykyyn, kun mittarina on Tobinin Q. Naisten hallitusjdasenyydelld on
myos tilastollisesti merkitseva positiivinen, mutta heikko yhteys yrityksen suorituskykyyn, kun
mittarina on kokonaispddaoman tuottoaste.

Naisten osuus yritysten hallituksissa on ollut tasaisessa kasvussa. Tutkimuksen tulokset myds
tukevat ajatusta, ettd naisten hallitusjasenyydelld on positiivinen yhteys yrityksen
suorituskykyyn. Tutkimuksen matalan selitysasteen vuoksi tuloksiin tulee suhtautua varauksella
ja mallien avulla ei voida tehda kovin luotettavia ennusteita. Tutkimuksen rajoitteiden ja
puutteiden vuoksi tuloksia ei voida sellaisenaan yleistaa koskemaan kaikkia yrityksia.
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1 Johdanto

Viime vuosikymmenen aikana elinkeinoelaman toimijat ja lainsaatdjat ovat alkaneet
puuttua naisten selkedan aliedustukseen yritysmaailman ylimmilla tasoilla. Toisaalla on
saadetty pakottava lainsaadantd naisten kiintiopaikoista hallituksissa ja toisaalla on
turvauduttu markkinoiden itsesdatelyyn ja hyvien kdytantdjen mukaisiin suosituksiin ja
ohjeistuksiin. Suomessa ei ole pakottavaa lainsdaadantéa, vaan markkinatoimijat
suosittelevat porssiyhtidita noudattamaan hyvien hallintotapojen mukaisia suosituksia
ja julkistamaan valitsemansa monimuotoisuuspolitiikan ja selvittamaan syyt, jos
suosituksia ei ole noudatettu. Suomessa porssiyhtiot noudattavat
Arvopaperimarkkinayhdistyksen yllapitamaa hallinnointikoodia, jossa on vuodesta 2008
lahtien ollut suositus, jonka mukaan hallituksessa on oltava molempia sukupuolia

(Hallinnointikoodi, 2008).

Naisten vahdinen maara yritysten ylimmassa johdossa on ollut viime vuosina paljon
myds mediassa esilla. Helsingin sanomat kasitteli aihetta 19.10.2019 julkaistussa
artikkelissa otsikolla ”Naisia istuu porssiyhtididen hallituksissa aiempaa enemman,
mutta vastuut laahaavat perdssa — heijastelee yhteiskunnan sukupuolittuneita rakenteita,
sanoo asiantuntija” (Kauppinen, 2019). Helsingin sanomien selvityksen mukaan naisten
maara on kasvanut porssiyrityksissa, mutta tasta huolimatta se ei heijastu taysin heidan
valta-asemaansa. Valta on edelleen keskittynyt miehille porssiyrityksissa
toimitusjohtajuuden ja hallituksen puheenjohtajuuden myotd. Jos naisten osuuden
kasvu pysyy samalaisena kuin 2010-luvulla, tasa-arvoinen jakauma sukupuolten valilla
hallituksissa saavutettaisiin vuonna 2037. Selvityksessa otettiin tarkasteluun Helsingin
porssin paalistan yritysten lisdksi kevyemmin sdadellyt, pienille porssiyrityksille
suunnatun First North -markkinapaikan yritykset. Hallinnointikoodin (2020) suositukset,
joiden mukaan hallituksessa tulee olla molempia sukupuolia, eivat koske First North -
markkinapaikan yrityksia. First North -markkinapaikan yritysten hallituksista 41,4
prosenttia koostuu vain miehista. Paalistan 128 yrityksesta vain neljalla oli ainoastaan

miehista koostuva hallitus. (Kauppinen, 2019)



Keskuskauppakamarin (2020) naisjohtajuutta kasittelevan katsauksen mukaan Suomi ja
Ruotsi ovat sijoittuneet karkisijoille kansainvalisessa vertailussa naisten osuudessa
porssiyhtididen hallituksissa ja johtoryhmissa. Suomen ja Ruotsin malli osoittaa sen, etta
naisten osuutta hallituksissa ja johtoryhmissda voidaan tehokkaasti edistda ilman
pakottavaa kiintidlainsdaadant6a. Naisjohtajakatsauksessa selvisi, ettd maat, joissa
hallitusjasenyytta saaddelldaan kiintidlainsaadannolla, eivat sijoitu enaa karkisijoille
johtoryhmaévertailussa. Naisten osuuden kasvu hallituksessa ei ndy naisten osuuden
kasvuna johtoryhmadssa. Tama tukee vaitettd, ettd kiintidlainsadadantdé vie huomion
naisjohtajuuden kokonaisvaltaisesta ja laaja-alaisesta edistamisesta seka johtaa siihen,
ettd hallituspaikat kasaantuvat samoille naisille ja moni tydssaan menestynyt nainen
saattaakin jattda lupaavan uran ryhtyakseen hallitusammattilaiseksi. Helsingin sanomien
artikkelin (Kauppinen, 2019) mukaan neljalle naiselle on kasaantunut 12 prosenttia
kaikista naisten First North- ja pdaélistan hallituspaikoista. Hallituspaikkojen

kasaantumista samoille naisille kutsutaan golden skirt -ilmioksi (Kauppinen, 2019).

Hallituksen sukupuolijakauman vaikutusta yrityksen suorituskykyyn on alettu laajemmin
tutkia 2000-luvun alusta lahtien. Hallituksen sukupuolijakauman vaikutusta yrityksen
suorituskykyyn ei ole pystytty tutkimuksissa yksiselitteisesti osoittamaan. (Adams &
Ferreira, 2009; Campbell & Minguez-Vera, 2008; Carter, Simkins & Simpson, 2003; Carter,
D’Souza, Simkins & Simpson, 2010; Chapelle & Humphrey, 2014; Erhardt, Werbel &
Shrader 2003; Smith, Smith & Verner, 2006)

Muutokset perinteisiin roolimalleihin eivat tapahdu itsestdaan, joten naisjohtajuuden
edistaminen vaatii elinkeinoelamalta aktiivisuutta ja osallistumista. Naisten urapolkuja ja
-kehitysta tulee tukea, samoin kuin sukupuolten segregaation pienentamista eri
koulutusalojen valilla. (Keskuskauppakamari, 2020) Jotta turvaisimme
tulevaisuudessakin positiivisen kasvun naisten hallitusjasenyyksissd, on naisten osuutta
tulosvastuullisten liiketoimintojen johdossa kasvatettava (Keskuskauppakamari, 2018).
Hallitusammattilaisten yhdistyksen paasihteerin, keskuskauppakamarin entisen

varatoimitusjohtajan Leena Linnainmaan mukaan sukupuolijakauma yritysten johdossa



kertoo talouselamdn ja koko yhteiskunnan rakenteista. Hallitustehtdvat ovat uran
huipentuma ja sukupuolten vialiset erot syntyvat jo koulutusvalintojen, roolimallien ja
ympadristdon odotusten myo6ta. Linnainmaan mukaan yrityksilla on mahdollisuus edistaa
tasa-arvoa esimerkiksi asettamalla toimivalle johdolle konkreettisia kannustimia ja tasa-
arvotavoitteita. Taman aloitteen pitdisi tulla yhtididen hallituksilta — joiden jasenista

enemmistd on miehia. (Kauppinen, 2019)

1.1 Tutkielman tarkoitus

Aiempien tutkimusten loydokset naisten hallitusjasenyyden yhteydesta vyrityksen
suorituskykyyn ovat ristiriidassa keskenaan. Carterin, Simkinsin ja Simpsonin (2003) seka
Campbellin ja Minguez-Veran (2008) tutkimuksissa |6ydettiin positiivinen yhteys naisten
hallitusjasenyyden ja yrityksen arvon valilla. Smithin ja muiden (2006) tutkimuksen
mukaan naisten osuudella ylimmassa johdossa ja hallituksessa on positiivinen vaikutus
yhtion suorituskykyyn, mutta positiiviset vaikutukset ovat vahvasti riippuvaisia
naisjohtajien patevyydesta. Erhardtin ja muiden (2003) tutkimuksen mukaan naisten

osuus hallituksessa on positiivisesti yhteydessa yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn.

Tutkijat Carter, D’Souza ja muut (2010) seka Chapelle ja Humphrey (2014) eivat |0ytaneet
todisteita hallituksen sukupuolijakauman ja yrityksen suorituskyvyn vélisesta yhteydesta.
Adamsin ja Ferreiran (2009) tutkimuksen mukaan naisten hallitusjasenyyden
keskimaarainen vaikutus yrityksen suorituskykyyn oli negatiivinen, mutta tutkimuksessa
|6ydettiin positiivinen yhteys naisten hallitusjasenyyden ja yrityksen suorituskyvyn valilla
yrityksissa, joissa oli heikko hallinto. Adamsin ja Ferreiran mukaan naisten
hallitusjasenyys on positiivisesti yhteydessa hallituksen tehokkuuteen ja valvontaan seka
naispuolisilla  hallitusjasenilld  nadyttdisi olevan samanlainen vaikutus kuin

riippumattomalla hallituksen jasenella.

Lisdantynyt sdantely ja  suositukset hallituksen  sukupuolijakaumasta ja

monimuotoisuudesta osoittavat sen, ettda paatoksentekijat pitdavat hallituksen



monimuotoisuutta tarkedana asiana (Chapelle & Humphrey, 2014, s. 710). Naisten maara
hallituksissa on myo6s kasvanut viime vuosikymmenen aikana jatkuvasti (Tilastokeskus,
2018). Tasta heraa luonnollinen kysymys siita, ettd onko hallituksen sukupuolijakaumalla
mitattavissa olevia taloudellisia vaikutuksia vai onko syy naisten hallitusjasenyyden

kasvamiselle muissa monimuotoisuuden arvoa luovista ominaisuuksissa.

Taman tutkielman tarkoituksena on selvittad, onko naisten hallitusjasenyys yhteydessa
yrityksen  taloudelliseen suorituskykyyn. Taloudellista suorituskykya mitataan
kokonaispaaoman tuottoasteella ja Tobinin Q:lla. Naisten hallitusjasenyys mitataan
naisten suhteellisena osuutena hallituksen kokonaisjasenmaarasta. Tutkimuksen
aineisto koostuu yhdysvaltalaisista S&P 1500 -indeksiin vuosina 2010-2019 sisaltyneista
yrityksistd. Havaintoja on yhteensad 2770, joka tarkoittaa 277 yritysta kymmenelta
vuodelta. Tutkimusmenetelmana on lineaarinen regressioanalyysi. Kontrollimuuttujina
on hallituksen koko, yrityksen koko, ikd ja velkaantuneisuus. Tutkimuksessa haluttiin
kontrolloida myds eri toimialojen ja eri tarkasteluvuosien vaikutusta, joten ndista

muodostettiin dummy-muuttujat.

1.2 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu seitsemasta luvusta. Toisessa luvussa kerrotaan hallituksesta ja sen
toimintaa saatelevasta lainsadadannosta seka yleisista hyvan hallinnon tavoista. Toisessa
luvussa esitellddan agenttiteoria, jota usein kaytetddn selittdmaan hallituksen
ominaisuuksien ja yrityksen suorituskyvyn valista yhteytta. Toisessa luvussa hallituksen
monimuotoisuuden teoreettista taustaa kdydaan lapi ja tilastoja naisten osuuksista

hallituksissa ja yritysten ylimmassa johdossa suomessa ja maailmalla.

Kolmannessa luvussa esitelldan yrityksen suorituskyvyn mittareita, joita on useimmiten
kaytetty aiemmissa tutkimuksissa, joissa on selvitetty naisten hallitusjasenyyden ja
yrityksen suorituskyvyn vialistd yhteyttd. Neljannessa luvussa kdydaan lapi aiempia

tutkimustuloksia hallituksen monimuotoisuuden ja naisten hallitusjasenyyden
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vaikutuksista yrityksen arvoon ja suorituskykyyn sekd muodostetaan taman tutkimuksen

tutkimushypoteesi.

Viidennessa luvussa esitellddn ja kuvaillaan tutkimuksen aineisto seka kaydaan valittu
tutkimusmenetelma lapi. Kuudennessa luvussa analysoidaan tutkimuksen tulokset seka
kdaydaan tutkimuksen rajoitteet ja puutteet ldpi. Seitsemadnnessad luvussa tehdaan

vhteenveto ja esitetdan taman tutkielman johtopaatokset.
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2 Hallitus ja monimuotoisuus

Tassa luvussa esitelldan hallitukselle kuuluvat keskeiset tehtdvdt seka hallituksen
toimintaa sdateleva lainsdaadantd Suomessa. Luvussa kdydaan lapi agenttiteoria,
Gorporate Goveranance ja porssiin listautuneiden yhtididen hallinnointikoodi tdman
tutkielman kannalta oleellisin osin. Luvun lopussa kdyddan ldpi naisten asemaa
porssiyhtididen johdossa ja hallitusjasenyyden kehittymistd sekd tulevaisuuden

haasteita.

2.1 Hallituksen tehtavat

Porssiyhtididen hallitukset edustavat liike-elaman ylinta johtoa, joka kayttdaa merkittavaa
paatoksentekovaltaa yhtidissa. Hallituksen yksi tarkeimmistad tavoitteista on edistaa
yhtion sekd kaikkien osakkeenomistajien etua. Hallituksen keskeisiin tehtaviin kuuluu
ohjata ja valvoa yhtion toimivaa johtoa, hyvaksya strategiset tavoitteet ja
riskienhallinnan  periaatteet sekd varmistaa johtamisjarjestelman toiminta.

(Keskuskauppakamari, 2019)

Lainsaadanto asettaa reunaehdot hallitukselle, sen jarjestaytymiselle ja toiminnalle.
Osakeyhtidlain (624/2006: 6:1) mukaan hallitus on pakollinen toimielin osakeyhtioissa.
Hallituksen keskeisina tehtavina ovat yhtion edustaminen, hallinnosta huolehtiminen ja
sen toiminnan asianmukainen jarjestiminen sekd vastaaminen yhtion kirjanpidon ja
varainhoidon valvonnan asianmukaisesta jarjestamisesta (OYL 624/2006: 6:2; 6:25).
Hallituksen tehtdvana on kutsua yhtiokokouksen koolle, jossa yhtion osakkeenomistajat

kayttavat paatosvaltaansa (OYL 624/2006: 5:17; 5:1).

Yhtion osakkeenomistajat valitsevat vuosittain varsinaisessa yhtiokokouksessa yhtiolle
hallituksen. Yhtiokokouksella on ylin paatdksentekovalta. Osakkeenomistajat paasevat
paatosvaltaansa kayttamalla vaikuttamaan suoraan ja tehokkaasti yhtion johtoon ja

hallintoon. Sitd kautta heilld on myods mahdollisuus vaikuttaa koko yhtion toimintaan.



12

Arvopaperimarkkinayhdistyksen  ylldpitama hallinnointikoodi antaa suosituksia
hallituksen kokoonpanoa koskien. Hallitusjasenten valinnassa on tarkea ottaa huomioon,
ettd hallitus koostuu riittavasta maarasta jasenia, joilla on monipuolista osaamista seka
toisiaan tdaydentdvaa kokemusta ja toimialatuntemusta. Hallituskokoonpanossa tulee
huomioida yhtion toiminnan asettamat vaatimukset ja kehitysvaihe sekd huomioida, etta
hallituksessa on oltava mukana molempia sukupuolia. Hallitustehtavien hoitaminen
vaatii tuntemusta yritystoiminnasta ja riittavasti aikaa paneutua yhtion asioihin niiden

vaatimassa laajuudessa. (Hallinnointikoodi, 2020)

Hallituksen tehtaviin kuuluu edistda yhtion ja osakkeenomistajien etuja sekd valvoa ja
ohjata yhtion toimitusjohtajaa. Jotta hallituksen kokoonpano tukisi nditd tehtavia ja
eturistiriidoilta valttymiseksi tulee hallitusjasenten enemmistén olla riippumattomia
yhtiosta. Hallitukset koostuvatkin yleensa yhtion ulkopuolisista henkildistd, jotka eivat
ole riippuvuussuhteessa yhtioon. Hallitusjasen ei myoskaan edusta yhtiossa tahoa, joka
on hantd hallitustehtavdan ehdottanut. Porssiyhtididen hallintoa ohjaavaa
hallinnointikoodi antaa suosituksen hallitusjasenten riippumattomuudesta. Suosituksen
mukaan enemmiston hallitusjasenistda on oltava riippumattomia yhtiosta. Yhtion
osakkeiden omistaminen on jopa suositeltavaa hallituksen jasenille, mutta
hallinnointikoodin suosituksen mukaan vahintaan kahden yhtidsta riippumattoman
jdsenen on oltava riippumattomia myds yhtion merkittdvistda osakkeenomistajista.

(Hallinnointikoodi, 2020)

Porssiyhtioiden ja yleisen edun kannalta merkittdvien yhtididen hallituksen tehtdvia on
eritelty osakeyhtiolaissa (624/2006: 6:16a) tarkemmin koskien yhtion taloudellista
raportointia ja tarkastusta. Hallituksen tulee erityisesti seurata ja arvioida yhtion
taloudellista raportointijarjestelmaa, yhtion sisdisen valvonnan ja tarkastuksen seka
riskienhallintajarjestelmien tehokkuutta. Hallituksen on valmisteltava tilintarkastajan
valinta ja seurattava yhtion tilintarkastusta sekd arvioida myds tilintarkastajan

riippumattomuutta ja tdman harjoittamaa muiden kuin tilintarkastuspalveluiden
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tarjoamista. Porssiyhtiossa hallituksen on laadittava arvopaperimarkkinalain mukainen

palkitsemisraportti.

Osakeyhtidlain  (624/2006: 6:20) mukaisesti  hallituksen  tehtdviin  kuuluu
toimitusjohtajan valitseminen ja tarvittaessa erottaminen sekd paattaminen
toimitusjohtajan palkitsemisesta. Toimitusjohtajan vyleisiin tehtaviin kuuluu yhtién
juoksevan hallinnon hoitaminen hallituksen antamien ohjeiden ja maardysten
mukaisesti. Toimitusjohtajan on annettava hallitukselle tarvittavat tiedot

hallitustehtavien hoitamiseen. (OYL 624/2006: 6:17)

2.2 Agenttiteoria

The directors of such companies (a joint-stock company), however, being the
managers rather of other people’s money than of their own, it cannot well be
expected that they should watch over it with the same anxious vigilance with which
the partners in a private copartnery frequently watch over their own. Like the
stewards of a rich man, they are apt to consider attention to small matters as not
for their master’s honour, and very easily give themselves a dispensation from
having it. Negligence and profusion, therefore, must always prevail, more or less,
in the management of the affairs of such a company. (Smith, 1776, s. 990)

Filosofi Adam Smith esitteli vuonna 1776 ilmestyneessa ja edelld siteeratussa An Inquiry
into the Nature and Causes of the Wealth of Nations teoksessaan ongelman, joka on
myohemmin  tullut  tunnetuksi  pdamies-agenttiongelmana. Tana  pdivana
yhtidoikeustieteelle on maailmanlaajuisesti tunnusomaista korostaa osakkeenomistajan
erityisasemaa, sopimustoimintaa ja itsesadntelya. Ajattelutapa juontaa juurensa 1970-
luvulle, josta alkaen on kehitetty mikrotaloustieteellistd yrityksen teoriaa, jonka
olennainen osa on agentuurisuhteiden taloustiede ja Jensenin ja Mecklingin (1976)

esittelema paamies - agenttiteoria. (Mahonen & Villa, 2015)

Omistajuuden ja paatdsvallan erkaantuessa syntyy pdaamies-agenttiongelma. Tallainen

tilanne syntyy esimerkiksi osakkeenomistajien ja yhtion johdon vilille. Jensen ja
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Meckling (1976) maarittelevat agenttisuhteen sopimukseksi, jonka mukaan yksi tai
useampi henkilo (paamies) sitouttaa toisen henkilon (agentin) suorittamaan jonkin
palvelun heidan puolestaan, johon sisaltyy myds jonkin paatoksentekovallan siirtamista
agentille. Jos agenttisuhteen molemmat osapuolet ovat hyddyn maksimoijia, on hyva syy
uskoa, ettd agentti ei aina toimi pdamiehen parhaiden etujen mukaisesti.
Osakkeenomistaja ja yhtion johto tavoittelevat kumpikin omaa etuaan. Tilanteessa, jossa
osakkeenomistajien ja yhtion johdon tavoitteet eivat kohtaa syntyy intressiristiriita.
Paamies voi rajoittaa intressien eroavaisuutta paamiehen ja agentin valilla perustamalla
asianmukaisia kannustimia agentille seka valvontakustannuksilla, joiden tarkoituksena
on rajoittaa  agentin  poikkeavia  toimia.  Joissakin  tilanteissa  syntyy
rajoittamiskustannuksia, joilla varmistetaan, ettei agentti ryhdy tiettyihin toimiin, jotka
vahingoittavat pdamiesta tai, ettd paamiehelle maksetaan korvaus, jos agentin toimet
vahingoittavat paamiestd. Pdamiehen ja agentin riskipreferenssit voivat usein myos erota
toisistaan. Osakkeenomistaja voi hajauttaa riskia usean sijoituskohteen valilla, kun taas
yhtion johto sijoittaa ainakin henkisen padomansa yhtioon, jossa han tydskentelee.

(Jensen & Meckling, 1976)

Paamiehen tai agentin on yleensd mahdotonta ilman kustannuksia varmistaa, etta
agentti tekee optimaaliset padatokset paamiehen nakokulmasta. Useimmissa
agenttisuhteissa paamiehelle ja agentille aiheutuu valvonta- ja sitouttamiskustannuksia,
jotka voivat olla rahallisia ja ei-rahallisia. Lisaksi kustannuksia syntyy agentin paatoksista,
jotka eroavat paatoksista, joilla maksimoidaan paamiehen hyvinvointi. Paamiehen
hyvinvoinnin heikkeneminen, joka aiheutuu paatosten eroavaisuudesta, aiheuttaa
agenttisuhteen kustannuksia, joita kutsutaan residuaalitappioksi. Jensen ja Meckling

(1976) maarittelevat agenttikustannukset seuraavasti:

1. Valvontakustannukset, joita syntyy, kun paamies valvoo agentin toimia ja seuraa
toimiiko agentti paamiehen etujen mukaisesti. Tallaisia kustannuksia ovat
esimerkiksi valvontajarjestelmista, budjettirajoituksista sekd

kannustinjarjestelmasta aiheutuvat kustannukset.
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2. Agentin rajoittamiskustannukset syntyvat, kun agentti ja paamies tekeva
sopimuksia, joilla rajataan agentin paatosvaltaa ja sovitaan korvauksista, jotka
agentti suorittaa, jos han toimii paamiehen intressien vastaisesti.

3. Residuaalitappio, jota syntyy agentin toimista, joita ei valvonta- ja

rajoittamistoimista huolimatta saada karsittua pois.

Pdaamies-agenttisuhteelle on tyypillistd informaation epasymmetrisyys. Agentilla on
huomattavasti enemmadn tietoa kayttdytymisestddan kuin pddamiehelld agentin
kayttaytymisesta. Paamiehella ei ole valttamatta mahdollisuutta havaita agentin
opportunistista kdytosta, jolla agentti edistdd omia intressejaan. Yhtion
osakkeenomistajat voidaan nahda paamiehena ja yhtion johto agenttina. Jos johto ajaa
omaa etuaan eika toimi yrityksen parhaaksi, aiheutuu siitd osakkeenomistajille riski, etta
johto ei onnistu maksimoimaan osakkeenomistajien taloudellista etua. Tatd riskia
pyritddn  minimoimaan toimilla, jotka aiheuttavat agenttikustannuksia ja
osakkeenomistajat kantavatkin nama kustannukset viime kadessa. Riski voi realisoitua
kolmella tavalla. Ensinndkin riski voi realisoitua osakkeenomistuksen aikana, jolloin
jaettavat varat voivat olla vahdisemmat kuin tilanteessa, jossa johto olisi toiminut
padamiehen kannalta edullisemmin. Toiseksi riski voi realisoitua tilanteessa, jossa
osakkeet myydaan ja niistd saadaan vahemman korvausta. Kolmantena riski voi
realisoitua myo0s tilanteessa, jossa yhtio likvidoidaan, jolloin jako-osuus on pienempi.

(M&honen & Villa, 2015)

Myos Fama ja Jensen (1983) esittivat huolensa sellaisten organisaatioiden
selviytymisestd, joissa merkittava osa paatdsten varallisuusvaikutuksista ei kohdistu
paatoksentekijoihin. Tallaisissa organisaatioissa hallitus on paatéksenteon valvonnan
ylin karki, joka ratifioi ja valvoo tarkeitd paatoksia seka valitsee, erottaa ja palkitsee
paatoksentekijoitd. Monijaseniset hallitukset ovat mekanismi, joka mahdollistaa
organisaation tarkeimpien paatoésten hallinnan ja valvonnan erottamisen. Faman ja

Jensenin mukaan hallituksella on tarked rooli valvoa ja monitoroida johtajia.



16

Agenttiteoria on teoreettinen viitekehys, jota rahoituksen ja taloustieteen tutkijat
kayttavat usein ymmartadkseen yhteytta hallituksen ominaisuuksien ja yrityksen
suorituskyvyn valilla. Hallituksen tehtdvana agenttiteorian mukaisesti on ratkaista
johdon ja osakkeenomistajien valiset agenttiongelmat asettamalla kannustimia johdolle
seka korvaamalla johto, joka ei luo arvoa osakkeenomistajille. Yksi avaintekija hallituksen
agenttindkemyksessa on se, etta yhtion ulkopuoliset hallituksen jasenet ja yhtion sisdiset
johtajat eivat tee salaista yhteistyota, joka horjuttaisi osakkeenomistajien etua. Taman
nahdaan johtuvan siita, ettad ulkopuolisella hallituksen jasenelld on kannustimia rakentaa
mainetta asiantuntijavalvojana eika han ole riippuvainen yhtiosta. (Carter ja muut, 2003,

s.37)

Hallituksen riippumattomuus on kriittinen tekija hallituksille, jotta ne voivat toimia
parhaalla tavalla osakkeenomistajien etujen mukaisesti. Monimuotoisuuden ndhd&din
lisddavan hallituksen riippumattomuutta. Taman ajatellaan johtuvan siitd, etta
hallitusjasenet, jotka edustavat eri sukupuolta tai joilla on erilainen kulttuuritausta,
saattavat kysya kysymyksid, joita perinteisemman taustan omaava hallitusjasen ei kysy.
Ulkopuolisen hallitusjdsenen, jolla ei ole perinteinen tausta tai perinteiset ominaisuudet,
voidaan nahda tuovan erityista ulkopuolisuutta hallitukseen. Monimuotoinen hallitus ja
uudet nakokulmat eivat kuitenkaan valttamatta johda tehokkaampaan valvontaan, jos

monimuotoisuus on vain marginaalista. (Carter ja muut, 2003, s. 37)

2.3 Corporate Governance (hyva hallinnointitapa)

Corporate Governance kaannetaan suomen kielelle usein hyvaksi hallinnointitavaksi.
Corporate Governancelle ei ole yhtd oikeaa ja tarkkaa maaritelmas, mutta
Arvopaperimarkkinayhdistyksen (2019) mukaan silla tarkoitetaan yhtion hallinnointi- ja
ohjausjarjestelmda, jonka avulla johdetaan ja kontrolloidaan yritystoimintaa
lainsdadantda taydentdvien suositusten mukaisesti. Corporate governancen avulla
maaritellaan yritysjohdon rooli, velvollisuudet ja yritysjohdon suhde osakkeenomistajiin.

Suomessa Corporate Governance toteutetaan lainsdadannon ja viranomaisohjeiden
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lisdksi elinkeinoelaman itsesddntelyn ja yhtididen omaksumien parhaiden kaytanteiden
avulla. Corporate Governancen tarkoituksena on auttaa luomaan luottamusta,
lapinakyvyytta ja vastuullisuutta, jotka ovat valttamattémia edistamaan pitkan aikavalin
investointeja, taloudellista vakautta ja liiketoiminnan eheyttd. Corporate governancen
myota saadaan tukea vahvalle kasvulle ja osallistavalle yhteiskunnalle.

(Arvopaperimarkkinayhdistys, 2019)

2.4 Hallinnointikoodin suositus monimuotoisuudesta

Suomessa Arvopaperimarkkinayhdistys laatii ja pitdaa ylla hallinnointikoodia Helsingin
porssiin listatuille yhtioille. Hallinnointikoodiin on koottu hyvaa hallinnointia ohjaavat
suositukset, jotka maarittelevat kokonaiskuvan hyvdan hallinnointijarjestelman
keskeisistd periaatteista. Hallinnointikoodilla tavoitellaan, ettd kaikki suomalaiset
porssiyhtiot noudattaisivat laadukasta kansainvalista hyvaa hallinnointitapaa.
Hallinnointikoodin myota yvhtendistetdan yhtididen toimintatapoja ja
tiedonantokaytantoja. Hallinnointikoodin avulla lisdtdan avoimuutta hallintoelimista,
johdon palkoista ja palkitsemisjarjestelmista. Listayhtididen menestyminen ja
kilpailukyky edellyttaa hyvan hallinnointitavan noudattamista.

(Arvopaperimarkkinayhdistys, 2019)

Hallinnointikoodi tdaydentdaa hallintoon ja raportointiin liittyvilla suosituksillaan
porssiyhtioita koskevaa lainsaadantod. Suomalaisia porssiyhtioita koskevaan keskeiseen
lainsdadantoon kuuluu osakeyhtidlaki, arvopaperimarkkinalaki, tilintarkastuslaki ja
kirjanpitolaki. Lainsdaadanndn lisaksi suomalaisten porssiyhtididen tulee noudattaa EU-
saadoksid, Helsingin porssin  sdantdja sekd Finanssivalvonnan  maarayksia.
Hallinnointikoodi tavoittelee itsesaantelyn avulla avoimuuden ja lapinakyvyyden lisaksi
vertailukelpoisuutta sekd hyvan hallintotavan edistamista. Hallinnointikoodin
noudattaminen tukee porssiyhtididen kilpailukykyad, arvonmuodostusta ja menestysta

seka kiinnostavuutta sijoituskohteena. Suomalaisissa porssiyhtidissa ulkomainen
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omistus on Euroopan tasolla katsottuna yksi korkeimmista. Uusin hallinnointikoodi astui

voimaan 1.1.2020. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2020; Hallinnointikoodi 2020)

Hallinnointikoodi (2020) sisaltda suosituksen hallituksen monimuotoisuudesta.
Suosituksen mukaan porssiyhtion tulee esitella periaatteet, jotka koskevat hallituksen
kokoonpanon monimuotoisuutta. Monimuotoinen hallitus voidaan toteuttaa
esimerkiksi idn ja sukupuolen, ammatti-, koulutus- ja kansainvalisen taustan avulla.
Monimuotoiseen hallituskokoonpanoon kuuluu molempia sukupuolia. Suosituksen
mukaan monimuotoinen hallitus edistda hyvaa hallinnointia ja seuraajasuunnittelua
sekd tukee, haastaa ja valvoo tehokkaasti yritysjohtoa. Monimuotoinen osaaminen ja
kokemus tuovat mukanaan uusia ndakemyksid, seka lisddvat avoimuutta innovatiivisia
ajatuksia kohtaan. Monimuotoisuuden avulla tuetaan yhtion liiketoimintaa ja sen
kehittamistd sekad avointa keskustelua ja itsendistd paatoksentekoa. (Hallinnointikoodi,

2020, s. 23)

Yhtion ldhtokohdat ja liiketoiminnan tarpeet on otettava huomioon yhtion
suunnitellessa hallituskokoonpanoa maarittelevia monimuotoisuus periaatteet. Yhtion
maarittelemat monimuotoisuutta koskevat periaatteet ja tavoitteet sisaltavat yhtion
toiminnan kannalta olennaiset asiat. Hallinnointikoodin suosituksen mukaan yhtion
valitsemat periaatteet on selostettava yhtion harkitsemassa laajuudessa. Yhtion tulee
selostaa kuitenkin aina tavoitteet molempien sukupuolten edustuksesta yhtion
hallituksessa, toimenpiteet tavoitteiden toteuttamiseksi ja miten niiden toteuttamisessa

on edistytty. (Hallinnointikoodi, 2020, s. 23)

Hallinnointikoodia (2020) on noudatettava niin kutsutun noudata tai selitad -periaatteen
(comply or explain) mukaisesti. Noudata tai selitd -periaatteella tuodaan joustavuutta
hallinnointikoodin noudattamiseen, koska kaikki suositukset eivat valttamatta sovi
kaikille yhtidille sellaisenaan tai ne eivat tuota parasta mahdollista lopputulosta kaikille
yhtidille. Léhtokohta noudata tai selitd -periaatteessa on kuitenkin se, ettd porssiyhtiot

noudattavat kaikkia hallinnointikoodin suosituksia. Mikali yhtiolla on perusteltu syy olla
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noudattamatta yksittdista suositusta, voi yhtid0 poiketa suosituksesta. Suosituksen
noudattamisen sijaan yhtion on selitettdvd mistd suosituksista se poikkeaa,
poikkeamiseen johtaneet syyt ja poikkeamisesta paattamisen tapa seka milloin yhti6
aikoo noudattaa suositusta tai selvitys, jos suosituksen noudattamisen sijaan on
toteutettu  jokin  muu toimenpide. Porssiyhtion  katsotaan  noudattavan
hallinnointikoodia, vaikka se poikkeaisikin jostain suosituksesta, kunhan poikkeaminen
on asianmukaisella tavalla perusteltu ja selitetty. Sijoittajien ja muiden sidosryhmien
arviointia varten perustelujen on oltava yksityiskohtaisia ja selkeitd. Noudata tai selita -

periaate kuuluu kansainvalisesti hyvaan hallintotapaan. (Hallinnointikoodi, 2020, s. 8-9)

2.5 Hallituksen monimuotoisuus

Tasa-arvo ja naisten asema tyoelamassa, yhtididen johdossa ja hallituksessa on pysynyt
ajankohtaisena aiheena jo vuosikymmenten ajan. Aihetta on kasitelty niin
ajankohtaisjulkaisuissa kuin tieteellisissa tutkimuksissakin. 2000 -luvulla aihetta
kasiteltdessa on puhuttu paljon lasikattoilmidsta. Lasikatto -termi on Iahtdisin Wall Street
Journalin vuonna 1986 julkaistusta artikkelista, jossa lasikatto kuvataan nakymattémana
esteena naisten pyrkimyksille edetd urallaan (Hymowitz & Schellhardt, 1986).
Hallituksen monimuotoisuuden yhteytta yrityksen suorituskykyyn on alettu laajemmin
tutkia 2000-luvun alussa (Adams & Ferreira 2009; Campbell & Minguez-Vera, 2008;
Carter, Simkins & Sipmpson, 2003; Carter, D'Souza ja muut, 2010; Chapelle & Humphrey,
2014; Smith ja muut, 2006; Erhardt ja muut 2003).

Robinson ja Dechant ovat esittaneet vuonna (1997) viisi monimuotoisuutta tukevaa
argumenttia.  Artikkelissa kasitellaan liilketoiminnan nakokulmasta syita
monimuotoisuuden tukemiseen. Esitetyt argumentit perustuvat parhaisiin kdaytantoihin
ja eri tutkimuksista ja liiketoimintatapauksista koottuun tietoon. Ensimmaisena
argumenttina yhtididen monimuotoisuuden nadhdaan edistdvan markkinoiden
parempaa ymmartamista, jonka myota yhtion monimuotoisuuden yhteen sovittaminen

potentiaalisten asiakkaiden ja toimittajien monimuotoisuuden kanssa lisda
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mahdollisuuksia paastda markkinoille. Toiseksi monimuotoisuuden nahdaan lisdavan
luovuutta ja innovointia. Asenteet, kognitiiviset toiminnot ja uskomukset eivat ole
jakautuneet sattumanvaraisesti vaeston kesken, vaan niiden on taipumusta vaihdella
systemaattisesti demografisten tekijdiden mukaan, joita ovat esimerkiksi ika, rotu ja
sukupuoli. Kolmanneksi monimuotoisuuden nahdaan tuottavan tehokkaampaa
ongelmanratkaisua. Vaikka heterogeenisyys voikin tuottaa alun perin enemman
konflikteja paatoksentekoprosessissa, erilaiset ilmenneet perspektiivit saavat kuitenkin
aikaan sen, ettd arvioitavia vaihtoehtoja on enemman ja niiden seuraukset tutkitaan
huolellisemmin. Neljantend monimuotoisuuden nahdaan parantavan yritysjohtamisen
tehokkuutta. Homogeenisen johdon uskotaan luovan kapeamman perspektiivin, kun
taas monimuotoinen johto saa aikaan laajemman nakemyksen. Johdon monimuotoisuus
tuottaa paremman ymmarryksen ymparistén monimutkaisuudesta ja neuvokkaita
paatoksia. Viimeisend monimuotoisuuden ndhdaan edistavdan tehokkaampia globaaleja

suhteita.

Singhin ja Vinnicomben (2004) tutkimus tarkastelee naisten hallitusjasenyytta
tutkimustulosten ja teoreettisten selitysten avulla. Tutkimuksen aineistona on kaytetty
Yhdistyneen Kuningaskunnan FTSE 100 -indeksin yhtiot vuodelta 2002. Tutkimuksen
mukaan naisilla voi olla parempi tuntemus markkinoiden tietyista segmenteista kuin
miehilld ja tdma voi parantaa yhtion paatoksenteon luovuutta ja laatua. Naiset tuovat
mukanaan usein huomattavan urapadoman lisdksi sosiaalista pddomaa. Menestyneilla
naisilla on kertynyt sosiaalista padomaa hallitustehtavista ja aiemmista tydsuhteista seka
johtajuudesta. Paastakseen korkeimpiin johtotehtdviin yhtidissd, naisten on
tyonkuvassaan menestymisen lisdksi naytettava laajalle verkostolle ja “herrakerholle”
panostavansa enemman, kuin mitd tyotehtdavan vahimmaisvaatimuksena on.
Menestyneillad naisjohtajilla on vahva tausta ja merkittavaa kokemusta yritysmaailmasta
ja eikd heitd ole palkattu vain “symbolisena merkkina”. Jos naisjohtajat, jotka ovat
roolimalleja nuoremmille naisille, tormadadvat lasikattoon pyrkiessdan urapolulla
eteenpdin, he todenndkoisesti lahtevat. Talldin naiset siirtyvat tyoskentelemaan

yrityksiin, missa he tietdvat voivansa saavuttaa ylimmat johtotehtavat. Naisten jattdessa
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tyotehtavat yrityksessa, heidan mukanaan ldahtee yrityksen investoinnit rekrytointiin,
koulutukseen ja kehitykseen seka yritystietoa ettd yrityksen maine naisystavallisena

tyonantajana. (Singh & Vinnicombe, 2004)

Tutkimustulokset ovat osoittaneet, ettd monimuotoisuus johtaa laajempaan
tietopohjaan, lisda luovuutta ja innovointia, jonka my6ta monimuotoisen hallituksen
voidaan ndhda luovan kilpailuetua verrattuna yrityksiin, joilla ei ole monimuotoista
hallitusta (Watson, Kumar & Michaelsen, 1993). On esitetty, ettd monimuotoisen
hallituksen ja yrityksen suorituskyvyn valilla on yhteys. Erhardt ja muut (2003)
ehdottavat tutkimustulosten perusteella, etta yritysten parantunut suorituskyky johtuisi
siitd, ettd naisten ja vdhemmistojen on suoriuduttava tyossaan paremmin tullakseen
ylennetyksi, kuin heiddan miespuolisten enemmistda edustavien kollegojen. Tama viittaa
siihen, ettd parantunut suorituskyky syntyy korkeampien odotusten ja
patevyysvaatimusten perusteella. Tutkijoiden mukaan naisjohtajat ottavat paremmin
yrityksen asiakaskunnan ja tyévoiman monimuotoisuuden huomioon. Tama voi myos
vaikuttaa positiivisesti yrityksen suorituskykyyn. Eaglyn ja Carlin (2003) tutkimuksessa
todetaan, ettd lasikatto synnyttda taitavia naisjohtajia, joilla on tehokas johtamistyyli.
Lasikattoilmion vuoksi naisten tdytyy suoriutua jatkuvasti paremmin tehtavissaan

voidakseen saavuttaa ylennyksen tai johtoaseman.

2.6 Naiset porssiyhtioiden johdossa

Suomalaisissa suurissa porssiyhtidissa naisten osuus hallituksissa on kansainvalista
karked, joka on saavutettu ilman kiintidlainsaadantoa. Suomalaisten porssiyhtididen
noudattamaan hallinnointikoodiin lisattiin vuonna 2008 suositus siita, etta
porssiyhtididen hallitukseen tulee kuulua molempia sukupuolia (Hallinnointikoodi, 2008).
Porssiyhtididen on tullut noudattaa hallinnointikoodin (2008) suositusta 1.1.2010
jalkeen pidetysta varsinaisesta yhtiokokouksesta alkaen. Keskuskauppakamarin (2018)
naisjohtajuutta kasittelevan selvityksen mukaan Suomi on otettu Euroopan

parlamentissa esimerkkimaaksi, jossa porssiyhtioita koskevan hallinnointikoodin avulla
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on lisatty merkittavasti naisten osuutta hallituksissa. Suomen listayhtididen
hallinnointikoodista on otettu mallia moniin eurooppalaisiin Corporate Governance —

koodeihin kasvattamaan naisten osuutta hallituksissa. (Keskuskauppakamari, 2018)

Naisten osuus Helsingin porssiin listattujen yhtididen hallituksissa on kasvanut viimeisen
kymmenen vuoden aikana, vaikka lahivuosien kasvu onkin ollut hidasta, selvida
Tilastokeskuksen (2018) selvityksestd. Taulukosta 1 selvidd naisten prosentuaalinen
osuus erikokoisten porssiin listattujen yhtididen hallituksissa vuosina 2007-2017.
Naisten osuus hallituksen jasenistad on sita suurempi mita suuremmasta yhtiésta on kyse.
Tilastokeskuksen selvityksen mukaan vuonna 2017 naisten osuus porssiyhtididen
hallitusjdsenista oli yhteensa 27,2 prosenttia ja hallituksen puheenjohtajista 5 prosenttia.
Porssiyhtididen toimitusjohtajista 8 prosenttia oli naisia vuonna 2017. (Tilastokeskus,

2018)

Taulukko 1. Naisten prosentuaalinen osuus Helsingin porssiin listattujen yhtididen
hallitusten jasenista seurantavuosina (Tilastokeskus, 2018).

2007 2012 2013 2015 2016 2017

Yhteensa 11,8 214 22,8 22,5 246 27,2
Suuret porssiyhtiot 18,8 27,1 28,8 28,3 29,3 32,6
Keskisuuret porssiyhtiot 7,5 22,4 23,6 24,2 27,3 27,8
Pienet porssiyhtiot 7,4 16,4 17,4 17,5 18,8 21,7

Naisten osuus suurimpien listaamattomien yhtididen hallituksissa jaa alhaisemmaksi
kuin porssiyhtididen hallituksissa, kun taas valtio-omisteisten yhtididen hallituksissa
naisten osuus on suurempi kuin porssiyhtididen hallituksissa. Vuonna 2017 suurimmissa
listaamattomissa yhtidissa naisten osuus hallituksen jasenista oli 18,5 prosenttia, kun
valtio-omisteisissa yhtidissd naisten osuus hallituksen jasenistd oli 40 prosenttia.

Suurimmissa listaamattomissa yhtidissa naisten osuus hallituksen puheenjohtajista oli
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10 prosenttia ja toimitusjohtajista 12 prosenttia vuonna 2017. Valtio-omisteisissa
yhtidissa naisten osuus hallitusjdsenista vaihteli sen mukaan, oliko yhtié kokonaan vai
osittain valtio-omisteinen. Naisten osuus hallitus jasenista oli suurin kokonaan valtio-
omisteisissa yhtiéssa ja pienin valtion vahemmistdomisteisissa listaamattomissa
yhtidissa. Valtio-omisteisissa yhtidissa hallituksen puheenjohtajista 19 prosenttia ja

toimitusjohtajista 12 prosenttia oli naisia vuonna 2017. (Tilastokeskus, 2018)

Vuonna 2019 Helsingin porssiin listatuista yhtidista 98 prosentilla oli molempia
sukupuolia hallitusjasenina. Ainoastaan kolmella porssiin listatulla yhtiolla oli vain
miehista koostuva hallitus. Vuonna 2018 ja 2019 naisten osuus hallitusjdsenista on ollut
jo 29 prosenttia ja suurissa porssiyhtidissd naisten osuus hallitusjdsenistad on ollut 33
prosenttia. Naisten osuus uusista nimityksista porssiyhtididen hallituksiin oli 31
prosenttia vuonna 2019. Vaikka naisten osuus hallituksissa ovat kasvaneet, on nainen
silti harvinaisuus porssiyhtion hallituksen puheenjohtajana. Vain 5,6 prosentissa
Helsingin porssiin listatuista yhtidistd, joka tarkoittaa seitsemaa yhtiota 124:std, oli
nainen hallituksen puheenjohtajana. Suurissa porssiyhtidissa tai OMXH25-indeksin
yhtibissa ei ole yhtdakdan naispuolista hallituksen puheenjohtajaa. Naistoimitusjohtajien
maara kasvoi ennatykselliseen 9 prosenttiin kaikista suomalaisista porssiyhtidista
vuonna 2019. Large cap-yhtidissa naistoimitusjohtajien osuus oli 12,5 prosenttia.

(Keskuskauppakamari, 2020)

Kuviossa 1 on esitetty naisten osuus suurimpien porssiyhtididen hallituksissa EU-, ETA-
ja OECD-valtioissa vuonna 2019. Kansainvalisesti vertaillessa erot EU- ja ETA-maiden
valilla ovat suuria ja maailmanlaajuisesti vield suurempia. Suomalaiset yhtiot sijoittuvat
karjen tuntumaan kansainvalisessa vertailussa. Suomen edelle EU-jasenmaista sijoittuu
Ranska, Ruotsi, Italia, Belgia, Saksa ja Alankomaat seka ETA-valtioista Islanti ja Norja.
Suomen edelle EU:n ja ETA:n ulkopuolisista OECD-maista sijoittuu vain Uusi-Seelanti.
Vertailun karkeen sijoittuneista EU- ja ETA-maista pelkdstadan Suomessa ja Ruotsissa
naisten osuudet hallituksissa on saavutettu ainoastaan elinkeinoeldman itsesaantelyn ja

yhtididen oman aloitteellisuuden avulla. EU- ja ETA-maista Belgiassa, Islannissa, Italiassa,



24

Norjassa, Ranskassa ja Saksassa on saadetty huomattavista sitovista kiintiosta naisten
osuudelle hallituspaikoista (European Women on Boards, 2019; Directorate of Equality
Iceland, 2010). Suomalaisissa porssiyhtidissa naisten osuus hallituksissa on korkeampi

kuin EU-maiden keskiarvo. (Keskuskauppakamari, 2020)

0% 25% 50 %

Islanti I, 5,0
Ranska _"|5 2%
Norja _4 ,2 %
Uusi-Seelanti ‘?f'
Ruotsi _37 5 %
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LEle) 2000 0 0 0 0 090 2 ES %
Alankomaat GG 34,2
Suomi OMXH25 _34,2 %
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Itavalta I 31, 3%
Australia 31,2 %

Tanska I 0, 0%
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EU28 keskiarvo I 28,8
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Liettua 12,0 %
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Kuvio 1. Naisten osuus suurimpien porssiyhtididen hallituksissa EU-, ETA- ja OECD-
maissa vuonna 2019 (Keskuskauppakamari, 2020).
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Naisten osuus johtoryhmissa on nostettu keskeiseksi aiheeksi tulevaisuuden positiivisen
kasvun takaamiseksi. Hallitusjasenyys edellyttaa usein aiempia tulosvastuullisia tehtavia
lilketoimintojen johdossa. Naisten osuus suomalaisten porssiyhtididen johtoryhmissa oli
24 prosenttia vuonna 2019. Suurissa ja keskisuurissa porssiyhtidissd naisten osuus
johtoryhmissa on kasvanut jatkuvasti. Uusista nimityksista johtoryhmaan naisia oli 36
prosenttia suurissa porssiyhtidissa vuonna 2019. Joka kuudes porssiyhtion johtoryhma
koostui pelkdstdadan miehistd. Johtoryhmiin kuuluvat naiset tyoskentelevat useimmiten
tukitoimintojen johdossa, kuten talous-, henkilosta- tai IT-hallinnon tehtavissa,
lakiasioissa tai markkinointi-, myynti- tai viestintdtoiminnoissa. Vuonna 2019
johtoryhmaén jasenistd tukitoimintojen johdossa oli 39,5 prosenttia naisia, kun taas
liilketoimintojen johdossa naisia oli vain 12,6 prosenttia. Huomattavaa kuitenkin on, etta
alle 40-vuotiaista liiketoimintajohtajista naisia oli jo 23 prosenttia. (Keskuskauppakamari,

2020)

Keskuskauppakamarin naisjohtajaselvityksen (2018) mukaan naisten osuuden jatkuvasta
kasvusta hallituksissa huolimatta, ovat naiset vield aliedustettuina. Kehityksen taustalla
vaikuttavia syitd on useita. Suurimmalla osalla hallitusjdsenistda on aiempaa kokemusta
toimitusjohtajan tehtavista tai muusta tulosvastuullisesta liiketoiminnan johtamisesta.
Tasta voidaan paatelld ettd, niin kauan kuin naisten osuus liiketoimintojen johdossa ja
toimitusjohtajan tehtdvissa ei kasva, ei myodskdan naisten osuus hallituksissa
todennakoisesti jatka kasvamistaan. Kauppakamarin naisjohtajuutta kasittelevassa
selvityksessa todetaankin “Tulevaisuuden hallitusosaajat [dytyvdt tdmdn pdivdn

toimitusjohtajista ja johtoryhmien jdsenistd.” (Keskuskauppakamari, 2018, s. 21).
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3 Yrityksen suorituskyvyn mittaaminen

Yrityksen taloudellista menestymistd voidaan arvioida useista eri nakokulmista ja
useiden erilaisten tunnuslukujen avulla. Tana paivana tilinpaatostunnuslukujen antamaa
kuvaa yrityksen menestymisesta verrataan paaomamarkkinoiden asettamiin odotuksiin.
Kannattavan liiketoiminnan myo6ta yritys pystyy toteuttamaan myds omistajien ja
velkojien vaatiman tuoton. (Kallunki, J., 2014, s. 81) Hallituksen kokoonpanon ja
yrityksen suorituskyvyn valista yhteytta arvioidaan aiemmissa tutkimuksissa useimmiten
kokonaispadaoman tuottoprosentin (ROA) ja Tobinin Q avulla. Esittelen tassa kappaleessa
nama kaksi aikaisemmissa tutkimuksissa eniten kaytettya tunnuslukua (Adams &
Ferreira, 2009; Campbell & Minguez-Vera, 2008; Carter, Simksins &Simpson, 2003; Carte,
D’Souza ja muut, 2010; Erhardt ja muut, 2003).

3.1 Kokonaispdadaoman tuotto (Return on assets, ROA)

Kokonaispddoman tuotto (return on assets, ROA) on yksi suosituimmista ja
hyodyllisimmista taloudellisista tunnusluvuista. Tunnuslukua kokonaispadoman tuotto
on kadytetty teollisuudessa ainakin vuodesta 1919 lahtien, jolloin DuPont Company kaytti
sitd tiedettavasti ensimmaisen kerran. (Jewell & Mankin, 2011) Kokonaispddaoman tuotto
on vyrityksen kannattavuutta kuvaava tunnusluku, joka kertoo liiketoiminnan
taloudellisesta tuloksesta. Kannattavuus on jatkuvan liiketoiminnan perusedellytys.

(Yritystutkimus ry, 2017)

Yrityksen kannattavuutta voidaan arvioida yhteiskunnallisesta nakokulmasta yrityksen
kokonaispdadaomalleen ansaitseman tuoton perusteella. Kokonaispddoman tuoton avulla
voidaan arvioida yrityksen kannattavuutta kokonaistalouden kannalta. Yrityksen
tuottama lisdarvo omistajalle, rahoittajalle ja yhteiskunnalle suhteutetaan kaytossa
olleeseen kokonaispddomaan. (Leppiniemi & Kykkanen, 2015, s. 161,162) Tutkijat

kayttavat kokonaispddaoman tuottoastetta usein ennustaessaan epdonnistumista ja
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analyytikot tutkiessaan yrityksen taloudellista tilannetta, suorituskykya ja tulevaisuuden

nakymia (Jewell & Mankin, 2011).

Kokonaispadoman tuottoa kuvaavassa tunnusluvussa verrataan tulosta ennen
rahoituskuluja ja veroja koko pddomaan, joka on sitoutunut yrityksen toimintaan.
Tunnusluvulla mitataan yrityksen kykya tuottaa tulosta yrityksen toimintaan
sitoutuneelle pddomalle. (Yritystutkimus ry, 2017) Alla on avattu kokonaispdadoman
tuottoaste Yritystutkimus ry:n (2017) mukaisesti kaavan (1) muodossa ja taulukossa 2 on

ohjeelliset arvot kokonaispadoman tuottoprosentin tulkintaan.

Nettotulos+Rahoituskulut+Verot(12kk)
Kokonaispaaoma

ROA =

* 100 (1)

Taulukko 2. Ohjeelliset arvot kokonaispddoman tuottoprosentin tulkitsemiseen.
(Yritystutkimus ry, 2017)

Tuottoprosentti Arviointi

Yli 10 % hyva

5-10% tyydyttava

alle5% heikko
3.2 Tobinin Q

Markkinapohjainen tunnusluku on hyva lisa tilinpaatostunnuslukujen rinnalla ja antaa
informaatiota erilaisesta ndakokulmasta yrityksestd. Tobinin Q on markkinapohjainen
tunnusluku, jonka esitteli James Tobin vuonna (1969). Tunnusluku Tobinin Q vertaa koko
yrityksen arvoa yrityksen jalleenhankinta-arvoon. Tobinin Q:n ollessa yli yksi, yrityksen
osakkeet ovat arvostettu arvokkaammiksi kuin yrityksen oma pddoma taseessa. Syy
tahan voi olla esimerkiksi se, ettd yrityksen tuotto-odotukset ovat korkeammat kuin
tuottovaatimukset. Tobinin Q -tunnusluku on alla avattu kaavaksi (2). (Ikdheimo, Malmi

& Walden, 2019, s. 116)
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Osakkeiden markkina—arvo + Velkojen kirja—arvo

Tobinin Q = (2)

Oman paaoman kirja—arvo + Velkojen kirja—arvo

Monissa aiemmissa tutkimuksissa on paadytty kayttamaan Tobinin Q tunnuslukua
kirjanpitotunnuslukujen lisdksi. Tobinin Q on laajasti kaytetty tunnusluku, joka auttaa
selittamdan laajan joukon taloudellisia ilmi6itda. Tobinin Q heijastelee markkinoiden
odotuksia tulevaisuuden tuotoista ja yrityksen kilpailuedusta. (Montgomery &

Wernerfelt, 1988)

Yritysten, jotka saavat Tobinin Q:n arvoksi yli yksi, odotetaan luovan enemman arvoa
kayttamalld kaytettavissa olevia resursseja mahdollisimman tehokkaasti. Kun taas
yritysten, jotka saavat Tobinin Q:n arvoksi alle yksi, uskotaan hyddyntdavan huonosti

kaytettdvissa olevia resurssejaan. (Campbell & Minguez-Vera, 2008)
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4 Naisten hallitusjasenyyden yhteys yrityksen suorituskykyyn

Tassa luvussa esitetadn tutkielman aihetta kasittelevien aiempien tutkimuksien tuloksia
ja johtopaatoksia naisten hallitusjasenyyden yhteydesta yrityksen arvoon ja
suorituskykyyn. Aiemmat tutkimustulokset aiheesta ovat olleet ristiriitaisia. Suurin osa
tutkimusten aineistoista on 1990-luvun ja 2000-luvun vaihteesta, joten ajantasaisia
tieteellisia tutkimustuloksia ei juuri ole tarjolla. Aiemmilla tutkimuksilla on yhteisia
rajoitteita — kdytetyissa aineistoissa naisten osuus hallituksissa on erittdin pieni seka
yritysten maara on vahainen, joissa naisia on hallituksissa (Chapelle & Humphrey, 2014).
Rajoitteet heikentdvat tutkijoiden kykya havaita, onko sukupuolijakaumalla todella
taloudellisia vaikutuksia. Voi olla, ettd suurempi maara naisjohtajia hallituksissa on

tarpeellinen, jotta todellinen muutos voidaan havaita (Chapelle & Humphrey, 2014).

4.1 Aiemmat tutkimustulokset

Carter, Simkins ja Simpson (2003) tutkivat hallituksen monimuotoisuuden ja yhtion
arvon valistd suhdetta julkisessa kaupankdynnissd olevista Fortune 1000 yhtioista
koostuvalla aineistolla, joka sisalsi 638 yhtiota vuodelta 1997. Tutkimuksessa hallituksen
monimuotoisuus  madriteltiin  naisten,  afroamerikkalaisten, aasialaisten ja
latinalaisamerikkalaisten prosenttiosuuksina kaikista hallitusjdsenista. Tutkimuksessa
yhtion arvoa mitattiin Tobinin Q -tunnusluvulla. Tutkimuksessa l6ydettiin tilastollisesti
merkitseva positiivinen yhteys hallitukseen kuuluvien naisten ja vahemmistdjen
osuuden seka yrityksen arvon valilla. Tutkijat tekivat my6s toisen huomion
monimuotoisuuteen liittyen: naisten ja vahemmistdjen osuus hallituksissa kasvaa yhtion
ja hallituksen koon kasvaessa, kun taas naisten ja vahemmist6jen osuus hallituksissa

pienenee yhtion sisapiirildisten osuuden kasvaessa hallituksissa.

Carter, D'Souza, Simkins ja Simpson (2010) tutkivat hallituksen monimuotoisuuden ja
yrityksen suorituskyvyn valista yhteytta. Hallituksen monimuotoisuutta mitattiin naisten

ja etnisten vahemmistdjen osuudella hallitusjasenista. Yrityksen suorituskykya mitattiin
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kokonaispddoman tuottoasteella (ROA) ja Tobinin Q -tunnusluvulla. Tutkimuksen
aineisto koostui yhdysvaltalaisista S&P 500 -indeksiin listatuista yrityksista vuosien 1998—
2002 ajalta. Tutkimustulokset eivat antaneet tukea sille, etta naisten tai vahemmistdjen
osuudella hallituksissa olisi yhteytta yrityksen taloudellisen suorituskykyyn. Tutkijoiden
mukaan on kuitenkin tarked huomata myds seikat, joita tutkimuksessa ei |6ydeta.
Tutkimuksen mukaan hallituksen monimuotoisuus ei vaikuta myodskaan negatiivisesti
yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Tutkimustulosten valossa kaytannon kannalta
tarkeda on, ettd naisten ja etnisten vahemmistdjen nimittdminen hallitukseen tulisi

perustua muihin kriteereihin kuin yrityksen tulevaisuuden taloudelliseen suorituskykyyn.

Chapelle ja Humphrey (2014) tutkivat onko hallituksen sukupuolijakaumalla taloudellisia
vaikutuksia. He perehtyivat tutkimuksessaan lainsaadantéon, joka antaa suosituksia ja
monimuotoisuusperiaatteiden julkistamisvaatimuksia tiukkojen kiintididen
taytantéonpanon  sijaan. Tutkimuksen tavoitteena oli tutkia  hallituksen
sukupuolijakaumaa koskevien suositusten taloudellisia vaikutuksia itsesdaddellyssa
ymparistossa. Tutkimuksessa on otettu kokonaisvaltainen markkinatason lahestymistapa,
jossa verrattiin yritysportfolioiden suorituskykya ja “tuottoa yli ajan”. Yritysportfoliot
muodostettiin sen mukaan, kuuluuko yrityksen hallitukseen molempia sukupuolia vai ei.
Tutkimuksessa tutkittiin  myds sitd, onko useamman naisen hallitusjasenyydella
vaikutusta suorituskykyyn ja onko naisten hallitusjasenyydelld toimialan sisdlla
taloudellisia vaikutusta. Tata varten naishallitusjasenia sisaltavat yritysportfoliot on
jaettu kahteen ryhmaan, sen mukaan onko hallituksessa yksi nainen tai enemman kuin
yksi nainen. Naisten hallitusjasenyyden taloudellisia vaikutuksia toimialoittain tutkittiin
vertailemalla saman toimialan yritysportfolioita keskendan sen mukaan sisaltdadako
yritysportfolio naishallitusjasenia vai ei. Tutkimuksen aineistona kaytettiin 300 suurinta

julkisessa kaupankaynnissa olevaa australialaista yritysta vuosien 2004—-2011 ajalta.

Kaiken kaikkiaan Chapelle ja Humphrey (2014) eivdt loytdneet todisteita naisten
hallitusjdsenyyden ja yrityksen suorituskyvyn vilisestd yhteydestd. Eroavaisuuksia ei

loydetty, kun verrattiin yritysportfolioita, joissa oli hallituksessa molempia sukupuolia
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yritysportfolioihin, joissa oli vain mieshallitusjasenia. Tutkimuksessa |6ydettiin heikko
todiste negatiivisesta korrelaatiosta usean naispuolisen hallitusjasenen ja matalampien
tuottojen valilla seka siitd, ettda perusmateriaalien ja kulutustavaroiden toimialoilla
naisten hallitusjasenyys korreloi positiivisesti korkeampien tuottojen kanssa. Tutkijoiden
mukaan tietyissa tapauksissa yritys VOiI kehittaa monimuotoisuutta

liilketoimintapaatoksenad, mutta ei valttamatta mitattavista taloudellisista syista.

Smith, Smith ja Verner (2006) tutkivat yrityksen ylimman johdon monimuotoisuuden ja
yrityksen suorituskyvyn valista yhteytta. Paneelitutkimuksen aineistona kaytettiin 2500
suurinta tanskalaista yritysta, joita tarkasteltiin vuosien 1993-2001 ajalta. Tutkimuksessa
ylimman johdon monimuotoisuus maariteltiin naisten osuutena toimitusjohtajista ja
hallitusjasenista. Tutkimuksessa todettiin, ettd naisten osuudella ylimmassa johdossa on
positiivinen vaikutus yhtion suorituskykyyn. Vaikutus oli positiivinen senkin jalkeen, kun
kontrolloitiin yritysten ominaisuuksia, joiden on perinteisesti havaittu vaikuttavan
yhtididen suorituskykyyn, kuten yhtion ikd, koko, ala ja vientisuuntautuneisuus.
Tutkimus osoitti sen, etta positiiviset vaikutukset olivat vahvasti riippuvaisia naisjohtajien
patevyydesta. Suurin osa positiivisista vaikutuksista yhtion suorituskykyyn katsotaan
johtuvan naisjohtajista, joilla oli tehtdavaan paras patevyys koulutuksen osalta ja

hallitusjdsenista, jotka edustivat henkilostoa.

Smithin ja muiden (2006) tutkimuksessa kontrolloitiin ei-havaittavia yrityskohtaisia
tekijoita ja talloin tulos ei ollut enda merkitseva. Tama saattaa johtua siita, ettd hyvin
harvalla tutkimusaineiston yhtiolla oli ollut nainen toimitusjohtajana ja tutkimuksen
tulokset naistoimitusjohtajien vaikutuksesta suorituskykyyn on maaritetty suurella
tilastollisella epavarmuudella. Vaihtoehtoinen selitys voi olla se, ettd suhteellisen harvat
yhtiot, jotka palkkaavat naisia organisaationsa ylimmalle tasolle, parjadvat hyvin myos
monissa muissa ei-mitattavissa ominaisuuksissa, kuten esimerkiksi hyvissa tyooloissa ja
tyoymparistossa. Tutkimuksessa tarkasteltiin kausaliteettia, eli vaikuttavatko naiset

hallituksissa todella yrityksen suorituskykyyn vai palkkaavatko paremmin suoriutuvat
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yritykset todennakdisemmin naisia ja todettiin, etta positiivinen vaikutus suorituskykyyn

johtuu hallituksen monimuotoisuudesta, eika pdinvastoin.

Smithin ja muiden (2006) tutkimustulos vaihtelee riippuen, mita suorituskyvyn mittaria
kaytettiin. Vaikutukset ovat positiivisempia ja merkitsevampia kun suorituskykya
arvioidaan voittomarginaalia mittaavien mittareiden avulla (esimerkiksi bruttovoiton
perusteella), verrattuna siihen, ettd suorituskykya arvioitiin muilla mittareilla
(esimerkiksi nettotuloilla verojen jadlkeen). Tulokset osoittavat, ettd positiiviset
vaikutukset suorituskykyyn liittyivat paaasiassa yliopistotutkinnon suorittaneisiin
naisjohtajiin. Henkiloston valitsemilla naispuolisilla hallitusjasenilla oli myds positiivinen
vaikutus yrityksen suorituskykyyn. Tutkijat toteavat, ettd on tarkedd houkutella ja
rekrytoida enemman naisia korkeampiin tehtaviin yrityksissa ja siten lisata sellaisten
naisten maaraa, jotka voidaan patevyyden puolesta valita hallitusjaseniksi tai
toimitusjohtajiksi. Hallituksen kokoonpanolle asetetuilla tiukoilla kiinti6illda voi olla

negatiivinen vaikutus pitkalla aikavalilla.

Adams ja Ferreira (2009) tutkivat naisten hallitusjasenyyden vaikutuksia hallintoon ja
suorituskykyyn. Tutkimuksen otoksena kaytettiin S&P 1500 -indeksin yrityksia vuosien
1996-2003 ajalta. Yrityksen suorituskykya mitattiin Tobinin Q:n ja kokonaispadaoman
tuottoasteen avulla. Tutkimuksessa todettiin, etta naisilla hallituksessa on tilastollisesti
merkitseva vaikutus hallituksen panoksiin ja yrityksen tuotoksiin. Tutkimuksen mukaan
naispuoliset hallituksen jasenet osallistuvat enemman ja ovat paikalla useammin kuin
mieskollegansa. Myos miehilld oli vdahemman poissaoloja, mitd enemman hallituksessa
oli naisia. Naiset myods todenndkodisemmin osallistuvat valvontakomiteoihin.
Tutkimustulokset osoittavat, etta hallitukset, joissa on molempia sukupuolia panostavat

enemman valvontaan.

Adamsin ja Ferreiran (2009) tutkimuksessa naisten hallitusjasenyyden keskimaardinen
vaikutus yrityksen suorituskykyyn oli negatiivinen, mutta naisten hallitusjasenyyden

vaikutus suorituskykyyn oli positiivinen yrityksissa, joissa oli heikko hallinto. Tutkimuksen
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mukaan naisten hallitusjasenyyden negatiivinen vaikutus suorituskykyyn viittaa siihen,
ettd pakottava kiintidlainsaadantd koskien hallituksen kokoonpanoa voi vahentaa
yrityksen arvoa hyvin hallinnoiduissa yrityksissa. Toinen selitys negatiiviseen

suorituskyvyn voi olla liiallinen valvonta.

Adamsin ja Ferreiran (2009) tutkimuksessa selvisi myos, ettd osakekehitys vaikuttaa
herkemmin toimitusjohtajan vaihtuvuuteen ja hallitusjdasenet saivat osakepohjaisia
palkkioita enemman, kun hallituksessa oli molempia sukupuolia. Naisten
hallitusjasenyys yhdistettiin hallituksen tehokkuuteen ja naispuolisilla hallitusjasenilla
naytti olevan samanlainen vaikutus kuin riippumattomalla hallituksen jasenelld. Adams,
Gray ja Nowland (2011) tutkivat hallitusnimityksid ja totesivat, ettd osakemarkkinat

reagoivat suotuisammin naisjohtajien nimityksiin kuin miesjohtajien nimityksiin.

Campbell ja Minguez-Vera (2008) tutkivat hallituksen sukupuolijakauman vaikutusta
yrityksen suorituskykyyn espanjalaisella aineistolla. Paneelitutkimuksen aineisto koostui
julkisessa kaupankaynnissa olevista espanjalaisista yrityksista vuosien 1995—-2000 ajalta.
Aineisto on mielenkiintoinen, silla espanjalaisille yrityksille on ominaista keskittynyt
omistus ja perheomistus sekd hallitukset, jotka eivdat ole tdysin riippumattomia
yritysjohtajista. Tutkimuksen erityispiirteena on myds sijoittajien heikko oikeudellinen
suoja ja vahadinen naisten maara vastuullisissa liiketoiminnan tehtdvissd Espanjassa.
Tutkimuksessa kaytettiin Tobinin Q -tunnuslukua mittaamaan yrityksen arvoa.
Tutkimustulosten mukaan naisten osuus hallituksissa vaikuttaa positiivisesti yrityksen
arvoon. Tutkimuksessa osoitettiin se, ettd yrityksen arvo ei vaikuttanut
sukupuolijakaumaan hallituksissa, vaan pdinvastoin. Tutkijat totesivat, etta naisen pelkka
lasndolo itsessaan ei kuitenkaan vaikuttanut yrityksen arvoon. Tutkijoiden mukaan
yritysten olisi keskityttdva luomaan tasapaino naisten ja miesten hallitusjasenyyksien
valilla. Tutkijat ehdottavat, ettd molempien sukupuolien edustus hallituksessa luo
taloudellista hyotya ja sijoittajat Espanjassa eivat rankaise yrityksia, jotka lisddvat naisten

osuutta hallituksessa.
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Erhardt, Werbel ja Shrader (2003) tutkivat hallituksen demografisen monimuotoisuuden
ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn valistda yhteyttd. Aineistona oli 127 suurta
vhdysvaltalaista yritysta vuosilta 1993 ja 1998. Hallituksen monimuotoisuutta arvioitiin
naisten ja vahemmistdjen prosenttiosuuksina hallitusjasenista. Suorituskykya mittaavina
taloudellisina tunnuslukuina kaytettiin kokonaispddoman tuottoastetta ja sijoitetun
padoman tuottoastetta. Tutkimustulokset osoittivat, etta hallituksen monimuotoisuus
on positiivisesti yhteydessa yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn ja tukivat hypoteesia,
jonka mukaan hallituksen monimuotoisuus liittyi positiivisesti seka sijoitetun padaoman

tuottoon, etta kokonaispadaoman tuottoon.

Erhardtin ja muiden (2003) tutkimuksen tulokset viittaavat siihen, ettd monimuotoisuus
on vyhteydessa hallituksen valvontatehtavien tehokkuuteen sekd mahdollistaa
laajemman ndakemyksen mahdollisissa konfliktitilanteissa. Hallituksen
monimuotoisuuden ndhdaan myos tukevan kontrollitoimintoja, joiden avulla voidaan
minimoida agenttiongelmia. Tutkijat ehdottavat, etta yritysten parantunut suorituskyky
johtuisi siita, ettd naisten ja vahemmistéjen on suoriuduttava tydssadan paremmin
tullakseen vylennetyksi verrattuna heiddn miespuolisiin  enemmistéd edustaviin
kollegoihin. Tama viittaisi siihen, ettd suorituskyky syntyy korkeampien odotusten ja
patevyysvaatimusten perusteella. Tutkijoiden mukaan yritysten parantuneeseen
suorituskykyyn voi vaikuttaa myos se, ettd naisjohtajat ottavat paremmin yrityksen
asiakaskunnan ja tyovoiman monimuotoisuuden huomioon. Tutkijat ehdottavat, etta
yritysten tulisikin laajentaa ty6voiman etsintdda perinteisten “talent poolien”

ulkopuolelle.

4.2 Teoreettinen viitekehys ja tutkimushypoteesi

Taman tutkielman tarkoituksena on selvittaa, onko naisten hallitusjasenyydelld yhteytta
yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Aihetta aiemmin késitelleiden tutkimusten
tulokset ovat ristiriitaisia, eivdatkd anna vyksiselitteisia todisteita naisten

hallitusjasenyyden yhteydestd yrityksen suorituskykyyn. Carterin ja muiden (2003)
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tutkimuksen mukaan naisten hallitusjasenyyden ja yrityksen arvon valilla oli positiivinen
yhteys. Toisaalta Carter ja muut (2010) eivat I6ytdaneet positiivista, eivatka negatiivista
yhteytta yrityksen taloudellisen suorituskyvyn ja naisten hallitusjasenyyden valilla.
Erhardtin ja muiden (2003) mukaan naisten hallitusjasenyys oli positiivisesti yhteydessa
yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Campbell ja Minguez-Vera (2008) |6ysivat

positiivisen yhteyden naisten hallitusjasenyyden ja yrityksen arvon valilla.

Smithin ja muiden (2006) tutkimuksen mukaan, naisten osuudella ylimmassa johdossa
oli positiivinen vaikutus yhtion suorituskykyyn. Tutkimus osoitti kuitenkin myos, etta
positiiviset vaikutukset ovat vahvasti riippuvaisia naisjohtajien patevyydesta. Adamsin ja
Ferreiran (2009) tutkimuksessa naisten hallitusjasenyyden keskimaarainen vaikutus
yrityksen suorituskykyyn oli negatiivinen, mutta naisten hallitusjasenyyden vaikutus
suorituskykyyn oli positiivinen yrityksissa, joissa oli heikko hallinto. Chapelle ja
Humphrey (2014) eivat loytdaneet todisteita naisten hallitusjasenyyden ja yrityksen

suorituskyvyn valisesta yhteydesta.

Tutkimuksissa havaittiin monimuotoisen hallituksen olevan positiivisesti yhteydessa
hallituksen toimintaan. Erhardtin ja muiden (2003) mukaan monimuotoisuus vaikuttaa
positiivisesti hallituksen valvontatehtavan tehokkuuteen ja mahdollistaa laajemman
ndakemyksen mahdollisissa konflikti tilanteissa. Hallituksen monimuotoisuuden ndhdaan
myos tukevan kontrollitoimintoja, joiden avulla voidaan minimoida agenttiongelmia.
Adamsin ja Ferreiran (2009) mukaan naisten hallitusjdsenyys on positiivisesti yhteydessa
hallituksen tehokkuuteen ja naispuolisilla hallitusjasenilla nayttaisi olevan samanlainen
vaikutus kuin riippumattomalla hallituksen jdsenellda. Aiemmissa tutkimuksissa
taloudellisen suorituskyvyn mittareina oli yleisimmin kaytetty kokonaispadgoman

tuottoastetta ja Tobinin Q -tunnuslukua.

Edelld esitellyn teorian ja aiempien empiiristen tutkimustulosten perusteella

muodostetaan taman tutkimuksen hypoteesi:
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H1: Naisten hallitusjdsenyys on positiivisesti yhteydessd yrityksen suorituskykyyn.

Vastahypoteesina on, ettei naisten hallitusjasenyydellda ole yhteytta vyrityksen
suorituskykyyn. Tutkimuksen hypoteesia H1 tarkastellaan lineaarisella regressiomallilla
ja taloudellista suorituskykya mitataan aiemmassa luvussa esiteltyjen tunnuslukujen

kokonaispadaoman tuotto (ROA) ja Tobinin Q avulla.
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5 Tutkimuksen aineisto ja menetelmat

Tassa luvussa perehdytddan tutkimukseen valittuun aineistoon. Aineistoa kuvaillaan
tilastollisin tunnusluvuin ja tutkimusmenetelmaksi valittu lineaarinen regressioanalyysi

ja tutkimukseen valitut muuttujat kdydaan lapi.

5.1 Aineisto

Tutkimuksen aineisto kerattiin Refinitiv Eikon -tietokannasta. Aineisto koostuu
yhdysvaltalaisista S&P 1500 -indeksiin kuuluvista yrityksista. Aineistoon koottiin tiedot
yrityksista kymmenen perakkdisen vuoden ajalta. Tarkasteluvuosina on 2010-2019.
Aineistosta rajautui pois yritykset, joista ei ollut saatavilla kaikkia tutkimuksen kannalta
tarpeellisia tietoja jokaiselta tarkasteluvuodelta. Rajausten jdlkeen aineisto koostuu 277
yrityksestd, joista jokaisesta on yksi havainto jokaiselta tarkasteluvuodelta. Aineisto siten

sisdltdaa yhteensa 2770 havaintoa.

Tietokannasta kerattiin tarpeelliset tiedot yrityksistd seuraavalla sivulla olevassa
taulukossa 3 esitettyjen tutkimuksen muuttujien muodostamista varten. Suorituskykya
kuvaaville muuttujille kokonaispdadoman tuotto ja Tobinin Q arvot saatiin valmiina
tietokannasta. Tiedot naisten suhteellisesta osuudesta hallituksessa saatiin valmiina
tietokannasta, kuten myo6s tiedot kontrollimuuttujille, joita ovat hallituksen koko,
yrityksen koko, -ikd ja -velkaantuneisuus sekd toimiala. Kontrollimuuttujana on myos
jokainen tarkasteluvuosi erikseen. Tutkimukseen valitut muuttujat esitelldaan ja kdydaan

tarkemmin |3pi tassa luvussa edempana.
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Taulukko 3. Muuttujien lyhenteet ja kuvaukset.

Muuttuja

Kuvaus

Selitettavat muuttujat

ROA

TOBQ

Selittava muuttuja

Return on assets eli kokonaispddaoman tuotto, joka on yrityksen
kannattavuutta mittaava tunnusluku.
kannattavuutta mittaava

Tobinin Q, joka on yrityksen

tunnusluku.

BGD

Kontrollimuuttujat

Board gender diversity eli naispuolisten jasenten prosenttiosuus

yrityksen hallituksessa.

BSIZE

SIZE

AGE

LVG
IND1-IND5

Y2010-Y2018

Yrityksen hallituksen jasenmaara tilikauden lopussa.

Yrityksen koko mitattuna taseen loppusummalla, josta on otettu
luonnollinen logaritmi.

Yrityksen ika kuukausina, josta on otettu luonnollinen logaritmi.

Yrityksen velat jaettuna taseen loppusummalla.

Toimialoille muodostettiin 5 dummy-muuttujaa, jotka saavat
arvon 1 silloin kun havainto edustaa kyseista toimialaa, muutoin
arvoon 0.

Tarkasteluvuosille muodostettiin 9 dummy-muuttujaa, jotka
saavat arvon 1 kun havainto edustaa kyseista vuotta, muutoin

arvo on 0.

Seuraavalla sivulla olevassa taulukossa 4 esitetaan,

miten aineisto jaoteltiin

toimialoittain Standard Industrial Classification (SIC) koodien mukaan. Jaottelu tehtiin

SIC -koodiston divisioona tasolla. Taman tutkimuksen aineistossa valmistus on isoin

toimiala sisdltden 1050 havaintoa. Vahiten havaintoja kuuluu kaivostoiminta ja

rakentaminen toimialalle. Muiden toimialojen valille aineiston yritykset ovat jakautuneet

tasaisemmin.
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Taulukko 4. Toimialojen jaottelu.

Muuttuja Toimiala SIC luokat Havaintojen maara
IND1 Kaivostoiminta ja rakentaminen SIC 10-17 80

IND2 Valmistus SIC 20-39 1050

IND3 Liikenne ja yleishyodylliset palvelut SIC 40-49 290

IND4 Tukku- ja vahittaiskauppa SIC 50-59 490

IND5 Rahoitus, vakuutus ja kiinteisto SIC 60-67 510

IND6 Palvelut SIC 70-89 350

5.2 Aineiston kuvailu

Alla olevassa kuviossa 2 kuvataan naisten prosentuaalisen osuuden kehitysta
tutkimuksen aineistoon valikoitujen yritysten hallituksissa vuosien 2010 ja 2019 valisena
aikana. Naisten prosentuaalinen osuus on ollut tasaisessa kasvussa koko ajanjakson.
Vuonna 2010 naisten prosentuaalinen osuus aineiston yritysten hallituksissa oli 16,64 ja

vuonna 2019 prosentuaalinen osuus oli 27,66.

Naisten prosentuaalinen osuus aineiston yritysten
hallituksissa 2010-2019

30 27.66

25 22.67

20 1834  18.92

16.64 171

15

10

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Kuvio 2. Naisten prosentuaalinen osuus aineiston yritysten hallituksissa 2010-2019.
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Tutkimuksen aineistoa kuvaillaan tilastollisin tunnusluvuin. Tutkimuksen toinen
selitettdva muuttuja eli kokonaispadomantuotto vaihtelee -0,46 ja 0,37 prosentin valilla,
keskiarvon ollessa 0,06 prosenttia. Toinen selitettdva muuttuja Tobinin Q vaihtelee 0,69
ja 13,08 prosentin valilla, keskiarvon ollessa 2,06 prosenttia. Hallituksen
sukupuolijakauma vaihtelee 0,00 ja 62,50 prosentin valilla, keskiarvon ollessa 21,32
prosenttia. Selitettdvien muuttujien ja selittdvan muuttujan lisdaksi alla olevassa
taulukossa 5 kuvaillaan kontrollimuuttujien keskiarvot, keskihajonta, minimi- ja

maksimiluvut, yla- ja alakvartiilit sekd mediaaniluvut.

Taulukko 5. Kuvailevat tilastot aineiston muuttujista (n=2770).

Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Minimi 25% Mediaani 75% Maksimi

ROA 0.06 0.06 -0.46 0.03 0.06 0.09 0.37
TOBQ 2.06 1.23 0.69 1.24 1.69 2.39 13.08
BGD 21.32 9.62 0.00 15.38 20.00 27.27  62.50
BSIZE 11.13 211 5.00 10.00 11.00 12.00 18.00
SIZE 9.92 1.56 6.52 8.76 9.70 10.98 14.80
AGE 5.94 0.63 3.18 5.53 6.12 6.42 6.72
LVG 1.86 43.13 -247.00 0.34 0.69 1.32 2183.59

5.3 Tutkimusmenetelma

Tutkimusmenetelmana kaytetaan tilastollisissa tutkimuksissa paljon kaytettya lineaarista
regressioanalyysia, jossa selittdvien muuttujien avulla ennustetaan selitettdvaa
muuttujaa. Regressioanalyysin etuna on, ettd sen avulla voidaan samanaikaisesti tutkia
usean selittavan muuttujan yhteytta selitettdvadan muuttujaan. Tama mahdollistaa sen,
ettd regressioanalyysin tuloksista voidaan tulkita, mikda on vyksittdisen selittdvan
muuttujan yhteys selitettdvdan muuttujaan, kun muut mallin muuttujat on otettu
huomioon. Regressioanalyysi kertoo muuttujien valisesta yhteydestd, eika siitd voida
paatelld vaikutussuhteen suuntaa. Tastad syysta regressiomallin tulee perustua teoriaan

ja aikaisempiin tutkimuksiin. (Yhteiskuntatieteellinen tietoarkisto, 2023)
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Regressioanalyysin muuttujat ovat yleensd vidlimatka- ja suhdeasteikollisia, mutta
jarjestys- ja nominaaliasteikollisia muuttujia voidaan kayttaa, silloin kun niista
muodostetaan dummy-muuttujia (Heikkild, 2014, s. 222). Lineaarisen regressioanalyysin
edellytyksia ovat, ettd y:n arvot riippuvat x:n arvoista lineaarisesti ja etteivat selittavat
muuttujat korreloi keskenaan seka se, etta selitettdiva muuttuja ja virhetermi ovat
normaalisti jakautuneita. Usean selittdjan lineaarinen regressiomalli voidaan esittaa

seuraavasti. (Heikkild, 2014, s, 223, 235)

y=a+byx;+byx,+-+byx,+¢ (3)

jossa

y on selitettdva muuttuja

a on vakiotekija, joka kertoo regressiosuoran ja y-akselin leikkauspisteen

b,-b,, on regressiokerroin, joka kertoo, kuinka paljon y-muuttuja keskimaarin muuttuu,
kun x kasvaa yhden yksikon

X1-X, on selittdva muuttuja

£ on virhetermi

5.3.1 Selitettava muuttuja

Tutkimuksessa selvitetaan naisten hallitusjasenyyden yhteytta yrityksen taloudelliseen
suorituskykyyn. Tutkimuksen selitettdvind muuttujina ovat yrityksen taloudellista
suorituskykyd mittaavat kannattavuudesta kertovat tunnusluvut. Suorituskykya
mittaaviksi tunnusluvuiksi valittiin kokonaispadaoman tuottoaste ja Tobinin Q, joita on
laajasti kaytetty aiemmissa taman aihealueen tutkimuksissa, kuten Adams & Ferreira
(2009); Campbell & Minguez-Vera (2008); Carter, Simksins & Simpson (2003); Carter,
D’Souza ja muut (2010) sekd Erhardt ja muut (2003). Kokonaispddoman tuottoaste
lasketaan kirjanpitoarvoista ja se on operatiivinen suorituskyvyn mittari, joka kertoo

yrityksen menneestd suorituskyvystd. Tobinin Q on markkina-arvon huomioiva
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suorituskyvyn mittari ja sen voidaan siten ajatella kertovan tulevaisuuden
suorituskyvysta tai ainakin odotuksista tulevaisuuden suorituskyvystd. Molempia

taloudellisia tunnuslukuja ja niiden laskutapaa on kayty tarkemmin lapi luvussa 3.

5.3.2 Selittava muuttuja

Tutkimuksessa selvitetdan naisten hallitusjasenyyden yhteyttd yrityksen taloudelliseen
suorituskykyyn. Joten selittdvand muuttujana on naisten hallitusjasenyys. Naisten
hallitusjasenyyttda mitataan yrityksen hallituksen naispuolisten jasenten suhteellisella

osuudella kaikista hallitusjasenista.

5.3.3 Kontrollimuuttujat

Usean muuttujan regressioanalyysissa regressiokertoimen avulla selvitetddan, miten
paljon selitettdvan muuttujan arvo muuttuu, kun selittdvdn muuttujan arvo kasvaa
yhdella yksikolla muiden muuttujien arvojen pysyessa vakiona. Usean muuttujan
regressioanalyysissa siis kontrolloidaan muiden kuin selittdvien muuttujien vaikutus
selitettdvaan muuttujaan. Usean muuttujan regressioanalyysissa siis huomioidaan se,
ettd kahden muuttujan valilla havaittu yhteys voikin selittya todellisuudessa kolmannella
tekijalla. Joten regressioanalyysissa tulee ottaa huomioon tekijat, joiden oletetaan
olevan yhteydessa seka selittdvaan ettd selitettavaan muuttujaan.
(Yhteiskuntatieteellinen tietoarkisto, 2023) Tassa tutkimuksessa kontrollimuuttujiksi
valitaan tekijoita, joilla saattaa olla yhteys selittdvddan muuttujaan eli naisten osuuteen

hallituksessa ja selitettavaan muuttujaan eli yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn.

Tahan tutkimukseen valittuja kontrollimuuttujia on kaytetty aiemmissa tdman
aihealueen tutkimuksissa ja joiden voidaan olettaa olevan yhteydessa yrityksen
suorituskykyyn  ja  naisten  osuuteen hallituksessa. Taman  tutkimuksen

kontrollimuuttujina ovat aiemmin mainitut hallituksen koko, yrityksen koko, -ika ja -
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velkaantuneisuus. Tutkimuksessa haluttiin kontrolloida myds eri toimialojen ja eri
tarkasteluvuosien vaikutusta, joten naista kontrollimuuttujista muodostettiin dummy-

muuttujat.

Hallituksen kokoa mitataan hallituksen kokonaisjasenmaaralla. Yrityksen kokoa mitataan
taseen loppusummalla, josta on otettu luonnollinen logaritmi, jotta havaintojen jakauma
paranee ja poikkeavien havaintojen maara ja niiden mahdollinen vaikutus tulokseen
vahenee. Yrityksen ikd on mitattu kuukausina, josta on myods otettu luonnollinen
logaritmi. Yrityksen velkaantuneisuus on laskettu pitkaaikaisten velkojen osuutena
taseen loppusummasta. Toimialat jaoteltiin Standard Industrial Classification (SIC)
koodien avulla ja havainnot jakaantuivat kuudelle eri toimialalle: kaivostoiminta ja
rakentaminen, valmistus, liikenne ja yleishyddylliset palvelut, tukku- ja vahittaiskauppa,
rahoitus ja vakuutus sekd palvelut. Tutkimuksen tarkasteluvuosia on kymmenen vililla

2010-2019.
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6 Tutkimuksen tulokset

Luvun alussa kaydaan lapi korrelaatioanalyysi ja esitellddn muuttujien valista
korrelaatiota, jonka jalkeen kdydaan lapi lineaariset regressioanalyysit ja kasitelldan
tutkimuksen tulokset. Tutkimuksen tilastolliset analyysit on tehty SAS Enterprise Guide

7.1 -ohjelmalla. Luvun lopuksi kdydaan lapi tutkimuksen rajoitteita ja puutteita.

6.1 Korrelaatioanalyysi

Muuttujien valista riippuvuutta tutkitaan tavallisesti pareittain ja yleisin tapa ilmoittaa
kahden muuttujan valinen riippuvuus on korrelaatiokerroin. Useimmiten kdytdssa on
Pearsonin korrelaatiokerroin, jolla mitataan lineaarisen riippuvuuden voimakkuutta
valimatka- ja suhdeasteikon tasoisille muuttujille. Korrelaatiokertoimen arvot vaihtelevat
-1:n ja +1:n valillda. Etumerkki osoittaa riippuvuuden suunnan eli pieneneekd vai
suureneeko toisen muuttujan arvo toisen suurentuessa. Korrelaatiokertoimen ollessa
lahellda arvoa +1, muuttujien valilla on voimakas positiivinen riippuvuus, eli toisen
muuttujan kasvaessa toinenkin kasvaa. Korrelaatiokertoimen ollessa ldhelld arvoa -1,
muuttujien valilla on voimakas negatiivinen riippuvuus, jolloin toisen muuttujan
kasvaessa toinen pienenee. Jos kerroin saa arvon O, tarkoittaa se, ettd lineaarista
riippuvuutta ei ole muuttujien valilld. Korrelaatio muuttujien valilld ei todista syy-

seuraussuhdetta. (Heikkild, 2014, s. 90-91, 192-195)

Pieni poikkeama nollasta korrelaatiokertoimessa ei vield merkitse lineaarista
rilppuvuutta, vaan korrelaatiokertoimen on poikettava selvasti nollasta. Havaintoparien
lukumaara ja kaytetty merkitsevyystaso vaikuttavat siihen, kuinka suuri
korrelaatiokertoimen pitdda olla, jotta muuttujien valilla voidaan osoittaa olevan
lineaarinen riippuvuus. (Heikkila, 2014, s. 194) Merkitsevyystaso mittaa johtopaatosten
tilastollista luotettavuutta kertomalla kuinka suuri riski on, ettd saatu ero tai riippuvuus
johtuu sattumasta. Tieteellisessa tutkimuksessa yleisimmin  kdytdssa on

merkitsevyystasot 0,05 (5 %), 0,01 (1 %) ja 0,001 (0,1 %). Merkitsevyystasoja merkitdan
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usein tahtisymboleilla: yksi tahti (*) symboloi tilastollisesti melkein merkitsevaa 5 %:n
tasoa. Kaksi tahtea (**) symboloi tilastollisesti merkitsevda 1 %:n tasoa. Kolme tahtea
(***) symboloi tilastollisesti erittdin merkitsevaa 0,1 %:n tasoa. (Heikkila, 2014, s. 184,

185) Tassa tutkimuksessa merkitsevyystasona kaytetdaan 0,05 rajaa.

Suuria tapausmaaria tutkittaessa pienetkin korrelaatiot voivat osoittautua tilastollisesti
merkitseviksi. Karkeasti maaritellen korrelaatiokertoimen ollessa alle 0.3, ei
riippuvuudella ole kdytdnndssa merkitystd, vaikka riippuvuus olisikin tilastollisesti
merkitseva. Tilastollinen merkitsevyys on edellytys riippuvuuden olemassaololle, mutta

riippuvuus voi olla silti hyvin heikkoa. (Heikkild, 2014, s. 195)

Seuraavalla sivulla olevassa taulukossa 6 on esitetty taman tutkimuksen muuttujien
Pearsonin korrelaatiokertoimet. Voimakkain riippuvuus on tutkimuksen selitettavien
muuttujien valilla. Yrityksen suorituskykyd mittaavien muuttujien kokonaispddoman
tuottoaste (ROA) ja Tobinin Q (TOBQ) korrelaatiokerroin on 0.647 tilastollisesti erittain
merkitsevalla tasolla. Muuttujien Tobinin Q (TOBQ) ja yrityksen koko (SIZE) valilla
korrelaatiokerroin on -0.339 tilastollisesti erittdin merkitsevalla tasolla. Muuttujien
hallituksen koko (BSIZE) ja yrityksen koko (SIZE) valilla korrelaatiokerroin on 0.497

tilastollisesti erittdin merkitsevalla tasolla.

Muiden muuttujien vililla ei voida todeta olevan selkeda korrelaatiota. Tutkimuksen
selittdvan muuttujan naisten hallitusjasenyys (BGD) korrelaatiokertoimet muiden
muuttujien kanssa ovat ldhelld 0. Yrityksen koolla (SIZE) nayttda olevan voimakkain
yhteys naisten hallitusjasenyyteen korrelaatiokertoimen ollessa 0.17 tilastollisesti
erittdin merkitsevalla tasolla. Naista tuloksista voidaan tehda paatelma, etta

tutkimuksen lineaarisen regressioanalyysin selitysaste tulee olemaan pieni.
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Taulukko 6. Korrelaatiomatriisi tutkimuksen muuttujista.

ROA TOBQ BGD BSIZE SIZE AGE VG

ROA 1

TOBQ 0.647*** 1

BGD 0.006 0.064*** 1

BSIZE -0.149***  -0.169*** 0.085*** 1

SIZE -0.254***  -0.339***  (0.171***  0.497*** 1

AGE  0.007 -0.073***  0.087***  0.252*** (0.209*** 1

LVG -0.037* -0.031 0.004 0.023 -0.004 -0.012 1

6.2 Regressioanalyysit

Lineaarisia regressiomalleja on yhteensad kaksi, toisessa selitettdvanda muuttujana
kokonaispadaoman tuottoaste (ROA) ja toisessa Tobinin Q (TOBQ). Molemmissa malleissa
selittdvand muuttujana on naisten prosentuaalinen osuus hallituksessa (BGD).
Kontrollimuuttujina molemmissa malleissa on aiemmin esitellyt hallituksen koko (BSIZE),
yrityksen koko (SIZE), ikd (AGE) ja velkaantuneisuus (LVG) sekd dummy-muuttujat eri
toimialoista (IND1-IND5) ja eri tarkasteluvuosista (Y2010-2018). Havaintoja molemmissa
malleissa on 2770. Seuraavalla sivulla taulukossa 7 on esitelty lineaarisen
regressioanalyysin  tilastolliset tulokset, kun selitettdvanda muuttujana on

kokonaispadaoman tuottoaste (ROA).
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Taulukko 7. Regressioanalyysin tulokset, selitettdvana muuttujana ROA.

Estimoitu Kertoimen
ROA estimointi regressiokerroin keskivirhe p-arvo
Vakiotermi 0.08980 0.01330 <.0001 ***
Selittdva muuttuja
BGD 0.00034155 0.00012667  0.0071 **
Kontrollimuuttujat
BSIZE -0.00166 0.00062078  0.0077 **
SIZE -0.00434 0.00097695  <.0001 ***
AGE 0.00269 0.00206 0.1911
LVG -0.00005673 0.00002580  0.0280 *
IND1 -0.03857 0.00736 <.0001 ***
IND2 0.00707 0.00380 0.0633
IND3 -0.01078 0.00476 0.0236 *
IND4 0.01965 0.00416 <.0001 ***
IND5 -0.02749 0.00450 <.0001 ***
Y2010 0.01729 0.00520 0.0009 ***
Y2011 0.01947 0.00517 0.0002 ***
Y2012 0.01400 0.00512 0.0063 **
Y2013 0.01661 0.00510 0.0011 **
Y2014 0.01530 0.00506 0.0025 **
Y2015 0.00953 0.00503 0.0581
Y2016 0.01050 0.00501 0.0360 *
Y2017 0.00702 0.00498 0.1590
Y2018 0.01385 0.00497 0.0053 **

R?=0.1333; F(19,2750) = 22.26***

* Tulos on tilastollisesti melkein merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla (p<0.05).

** Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla (p<0.01).

*** Tulos on tilastollisesti erittdin merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla (p<0.001).
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Kokonaispdadaoman tuottoastelle (ROA) estimoidun lineaarisen regressiomallin selitysaste
on 0.1333 (katso taulukko 7.). Selitysaste kertoo, kuinka suuri prosenttiosuus selitettavan
muuttujan vaihtelusta voidaan selittda kaikkien selittdvien muuttujien avulla (Heikkila,
2014, s. 235). Selitysasteen ilmoittava R%-luku vaihtelee nollan ja yhden vililla. Jos R2-
luku on pieni, malli selittdd vain vahan selitettdavdn muuttujan vaihtelusta.
(Yhteiskuntatieteellinen tietoarkisto, 2023) Taulukossa 7 esitetty regressiomalli selittaa
noin 13 % ROA-muuttujan vaihtelusta. F-testin p-arvo on <.0001, joten selitysaste on
tilastollisesti erittdin merkitseva. Mallin avulla ei voida kuitenkaan tehda kovin

luotettavia ennusteita, koska selitysaste jaa alhaiseksi.

Selittdvan muuttujan naisten hallitusjasenyys (BGD) regressiokerroin on positiivinen,
mutta l|3dhelld nollaa, joka tarkoittaa, ettda naisten osuudella hallituksessa ei ole
merkittavad vaikutusta kokonaispddoman tuottoasteeseen. Naisten osuuden
hallituksessa kasvaessa yhdelld prosentilla, kokonaispddoman tuottoaste kasvaa

0.00034155 yksikkoa. Merkitsevyystason mukaan tulos on tilastollisesti merkitseva.

Myds kaikkien malliin valittujen kontrollimuuttujien regressiokertoimet ovat lahella
nollaa. Useamman kontrollimuuttujan merkitsevyystaso on tilastollisesti melkein
merkitseva, merkitseva tai erittdin merkitseva. Regressiokerroin on negatiivinen
kontrollimuuttujille hallituksen koko (BSIZE), yrityksen koko (SIZE) ja velkaantuneisuus
(LVG) ja ne ovat negatiivisesti yhteydessa kokonaispddoman tuottoon (ROA). Hallituksen
koon (BSIZE), yrityksen koon (SIZE) ja velkaantuneisuuden (LVG) kasvaessa

kokonaispadaoman tuotto (ROA) laskee.

Toimialamuuttujilla kaivostoiminta ja rakentaminen (IND1), liikenne ja yleishyddylliset
palvelut (IND3) sekd rahoitus, vakuutus ja kiinteistd (IND5) on negatiivisempi yhteys
kokonaispadaoman tuottoon, kun kyseistd toimialamuuttujaa verrataan palvelutoimiaan
(IND6). Muuttujalla tukku-ja vahittdiskauppa (IND4) on positiivisempi yhteys

kokonaispadoman tuottoon, kun sitd verrataan palvelutoimialaan (IND6). Vuosilla 2010,
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2011, 2012, 2013, 2014, 2016 ja 2018 on positiivisempi yhteys muuttujaan

kokonaispadaoman tuottoaste, kun kyseista vuotta verrataan vuoteen 2019.

Seuraavaksi tarkastellaan tutkimuksen toisen lineaarisen regressiomallin tuloksia.
Selittavat muuttujat, kontrollimuuttujat ja havaintojen lukumaara ovat samat kuin edella
esitellyssa mallissa. Seuraavalla sivulla olevassa taulukossa 8 on esitetty lineaarisen

regressioanalyysin tulokset, kun selitettdavana muuttujana on Tobinin Q (TOBQ).



50

Taulukko 8. Regressioanalyysin tulokset, selitettdvana muuttujana Tobinin Q (TOBQ).

Estimoitu Kertoimen
TOBQ estimointi regressiokerroin keskivirhe p-arvo
Vakiotermi 4.88813 0.25379 <.0001 ***
Selittdva muuttuja
BGD 0.01020 0.00242 <.0001 ***
Kontrollimuuttujat
BSIZE 0.00176 0.01185 0.8822
SIZE -0.18897 0.01864 <.0001 ***
AGE -0.15632 0.03923 <.0001 ***
LVG -0.00107 0.00049243  0.0306 *
IND1 -0.62365 0.14038 <.0001 ***
IND2 0.09742 0.07259 0.1797
IND3 -0.33712 0.09085 0.0002 ***
IND4 0.17276 0.07932 0.0295 *
IND5 -0.54794 0.08592 <.0001 ***
Y2010 -0.39453 0.09922 <.0001 ***
Y2011 -0.44974 0.09862 <.0001 ***
Y2012 -0.38085 0.09775 0.0001 ***
Y2013 -0.13018 0.09726 0.1809
Y2014 -0.01854 0.09666 0.8479
Y2015 -0.11661 0.09599 0.2246
Y2016 -0.10405 0.09552 0.2761
Y2017 0.00067901 0.09510 0.9943
Y2018 -0.17176 0.09477 0.0700

R?=0.1852; F (19,2750) = 32,90***

* Tulos on tilastollisesti melkein merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla (p<0.05).

** Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla (p<0.01).

*** Tulos on tilastollisesti erittdin merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla (p<0.001).
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Tobinin Q:lle (TOBQ) estimoidun lineaarisen regressiomallin selitysaste on 0.1852 (katso
taulukko 8). Regressiomalli selittdd noin 19 % TOBQ-muuttujan vaihtelusta. F-testin p-
arvo on <.0001, joten selitysaste on tilastollisesti erittdgin merkitseva. Mallin avulla ei

voida kuitenkaan tehda kovin luotettavia ennusteita, koska selitysaste jaa alhaiseksi.

Selittdvan muuttujan naisten hallitusjasenyys (BGD) regressiokerroin on tassa
regressiomallissa suurempi kuin kokonaispddoman tuotolle estimoidussa mallissa ja
naisten hallitusjasenyydelld on positiivinen yhteys muuttujaan Tobinin Q. Naisten
osuuden hallituksessa kasvaessa yhdelld prosentilla, Tobinin Q kasvaa 0.01020 yksikkoa.
Merkitsevyystason mukaan tulos on tilastollisesti erittdin merkitseva. Regressiokerroin
on negatiivinen kontrollimuuttujille yrityksen koko (SIZE), ikd (AGE) ja velkaantuneisuus
(LVG), eli nama muuttujat ovat negatiivisessa yhteydessa muuttujaan Tobinin Q (TOBQ).
Muuttujien yrityksen koko (SIZE) ja ika (AGE) tulos on tilastollisesti erittdin merkitseva.
Muuttujan velkaantuneisuus (LVG) tulos on tilastollisesti melkein merkitseva. Yrityksen
koon (SIZE), ian (AGE) ja velkaantuneisuuden (LVG) kasvaessa Tobinin Q (TOBQ) pienenee.
Toimialamuuttujilla kaivostoiminta ja rakentaminen (IND1), liikenne ja yleishyddylliset
palvelut (IND3) sekd rahoitus, vakuutus ja kiinteistd (IND5) on negatiivisempi yhteys
muuttujaan Tobinin Q, kun kyseistda toimialamuuttujaa verrataan palvelutoimialaan
(IND6). Vuosilla 2010, 2011 ja 2012 on negatiivisempi yhteys muuttujaan Tobinin Q, kun

kyseista vuotta verrataan vuoteen 2019.

6.3 Tulosten analysointi

Lineaaristen regressiomallien selitysasteet jaivat matalalle tasolle (0.1333 ja 0.1852),
joten mallien avulla voidaan selittda vain osa selitettavien muuttujien vaihtelusta.
Kokonaispadaoman tuottoasteelle estimoidun mallin avulla voidaan selittdaa noin 13 %
kokonaispadaoman tuoton vaihtelusta. Tobinin Q:lle estimoidun mallin avulla voidaan
selittaa noin 19 % Tobinin Q:n vaihtelusta. Regressioanalyysien selityskyvyn vuoksi sen

perusteella ei voida tehda kovin luotettavia ennusteita.
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Tutkimuksen tuloksena voidaan todeta, etta naisten hallitusjasenyydella on tilastollisesti
merkitseva positiivinen yhteys yrityksen suorituskykyyn. Mutta selitysasteen jaadessa
alhaiseksi, taytyy tuloksiin suhtautua varauksella. Kokonaispadoman tuottoasteelle
estimoidun mallin regressiokerroin oli positiivinen ja tilastollisesti merkitsevalla tasolla,
mutta hyvin lahella nollaa, joten naisten hallitusjasenyyden yhteyden kokonaispadgoman
tuottoon ei voida todeta olevan merkittava. Naisten osuuden hallituksessa muuttuessa
yhden keskihajonnan (9.62) verran, kokonaispdadoman tuottoaste muuttuu 0.00329

yksikon verran.

Tobinin Q:lle estimoidun mallin regressiokerroin oli positiivinen ja tilastollisesti erittdin
merkitsevalla tasolla. Regressiokerroin oli suurempi kuin kokonaispdadoman tuotolle
estimoidussa mallissa. Naisten hallitusjasenyydelld on tilastollisesti erittdin merkitseva
positiivinen yhteys yrityksen suorituskykyyn, kun mittarina on Tobinin Q. Naisten
osuuden hallituksessa muuttuessa yhden keskihajonnan (9.62) verran, Tobinin Q

muuttuu 0.09812 yksikoén verran.

6.4 Tutkimuksen rajoitteet ja puutteet

Tutkimuksen muuttujien valinta ja rajaus tulee ottaa huomioon tuloksia tulkitessa ja
yleistdessa. Jos malliin olisi valittu eri muuttujat tai isompi joukko muuttujia tulokset
olisivat mahdollisesti erilaiset. Selittdvien muuttujien lisddminen malliin voisi parantaa
selitysastetta ja siten regressiomallin avulla voisi olla mahdollista tehda luotettavampia
ennusteita. Tutkimukseen valittuja muuttujia on kaytetty myods aikaisemmissa

tutkimuksissa.

Tutkimukseen valittu aineisto ja otoskoko vaikuttavat tulosten tulkintaan ja
yleistettavyyteen. Tutkimuksen aineisto rajautui kymmenen vuoden tarkastelujaksolle ja
yritysjoukosta rajattiin pois yrityksid, joista ei ollut kaikkea tarvittavaa tietoa saatavilla

muuttujien muodostamista varten. Aineiston yritykset ovat yhdysvaltalaisia S&P 1500 -
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indeksiin listattuja yhtioita, joista oli saatavilla tarvittavat tiedot tutkimuksen
tarkastelujakson ajalta, joten tulokset eivat ole valttamatta yleistettavissa kaikenlaisiin

yrityksiin kaikkialla maailmassa.

Tuloksia tulkitessa ja analysoidessa on myds hyva huomioida, ettd hallitusjasenilla on
sukupuolen lisaksi muita ominaisuuksia, joita ei tasta tutkimuksessa ole otettu
huomioon. Muun muassa koulutustausta, ikd, kansalaisuus jaivat huomioimatta tdssa
tutkimuksessa. Myds muita hallitusjasenten tietoihin tai taitoihin vaikuttavia tekijoita ei

ole tassa tutkimuksessa huomioitu.
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7 Johtopaatokset

Taman tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd naisten hallitusjasenyyden yhteytta
yrityksen suorituskykyyn. 2010-luvulla on tapahtunut paljon huomattavia positiivisia
muutoksia hallitusten naisjasenten maarissd (Tilastokeskus, 2018). Naisten mdaaran
jatkuvasti kasvaessa yritysten hallituksissa seka aikaisempien tutkimuksien ristiriitaisista
tuloksista johtuen aihe kaipaa lisdtutkimusta. Aiempien tutkimusten perusteella

muodostettiin taman tutkimuksen testattava hypoteesi:

H1: Naisten hallitusjdsenyys on positiivisesti yhteydessd yrityksen suorituskykyyn.

Yrityksen suorituskykya mitataan kokonaispddoman tuottoasteella ja Tobinin Q:lla.
Tutkimuksen aineisto koostuu 2770 havainnosta, johon sisdltyy 277 yhdysvaltalaista
yritystd, jotka ovat kuuluneet S&P 1500 -indeksiin wvuosina 2010-2019.
Tutkimusmenetelmana oli lineaarinen regressioanalyysi. Naisten suhteellisella osuudella
yrityksen hallituksessa havaittiin olevan tilastollisesti erittdin merkitseva positiivinen
yhteys yrityksen suorituskykyyn, kun mittarina on Tobinin Q. Naisten hallitusjasenyydella
oli myos tilastollisesti merkitseva positiivinen, mutta heikko yhteys yrityksen
suorituskykyyn, kun mittarina on kokonaispadoman tuottoaste. Kontrollimuuttujina oli
hallituksen koko, yrityksen koko, ikd ja velkaantuneisuus. Tutkimuksessa haluttiin
kontrolloida myos toimialan ja eri tarkasteluvuosien vaikutusta, joten naista
muodostettiin dummy-muuttujat. Analyysin perusteella tutkimushypoteesi voidaan

hyvaksya.

Tutkimuksen matalan selitysasteen vuoksi tuloksiin tulee suhtautua varauksella ja
mallien avulla ei voida tehda kovin luotettavia ennusteita. Tutkimuksen rajoitteiden ja
puutteiden vuoksi tuloksia ei voida sellaisenaan yleistaa koskemaan kaikkia yrityksia.
Hallituksen monimuotoisuuden yhteyttd taloudelliseen suorituskykyyn voisi tutkia
ottamalla huomioon hallitusjasenten muitakin ominaisuuksia kuin sukupuolen. Naita
voisivat olla esimerkiksi hallitusjasenen ika, koulutustausta, tyékokemus ja kansalaisuus.

Hallituksen puheenjohtajan sukupuolen voisi myds ottaa huomioon. Olisi
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mielenkiintoista tutkia ovatko tulokset samansuuntaiset pienemmissd ja kevyemmin
saadellyissa yrityksissa, joita eivat koske porssiyhtidille annetut suositukset hallituksen

monimuotoisuudesta. Aineistoa voisi laajentaa myds alueellisesti.

Tassa tutkielmassa on viitattu aikaisempiin aihetta kasitteleviin tutkimuksiin
taloustieteenaloilta ja voi olla hyvinkin, ettd monimuotoisuutta ei ole mielekasta
tarkastella yksinomaan vain taloustieteen ndkokulmasta. Monimuotoisuuden
omaksuminen yrityskulttuuriin voikin olla perusteltavissa monista syistd, vaikka
yksiselitteiset todisteet taloudellisen suorituskyvyn parantumiseen puuttuvatkin.
Carterin ja muiden (2010) mukaan kdytdnnon kannalta tirkeda on, ettd naisten ja
etnisten vahemmistdjen nimittaminen hallitukseen tulisi perustua muihin kriteereihin

kuin yrityksen tulevaisuuden taloudelliseen suorituskykyyn.

Positiivisesta kehityksestda huolimatta, naiset ovat vield aliedustettuina yritysten
ylimmassa johdossa. Jotta kehitys jatkuisi positiivisena tulisi huomiota tulevaisuudessa
kiinnittda naisten osuuteen tulosvastuullisten liiketoimintojen johdossa. Hallitusjasenilla
on usein aiempaa kokemusta tulosvastuullisesta liiketoiminnan johtamisesta tai
toimitusjohtajan tehtavistd. (Keskuskauppakamari, 2018) Smithin ja muiden (2006)
mukaan naisten hallitusjasenyyden positiiviset vaikutukset yrityksen suorituskykyyn
olivat vahvasti riippuvaisia naisjohtajien patevyydesta. He toteavatkin, etta olisi tarkeaa
houkutella ja rekrytoida enemman naisia korkeampiin tehtaviin yrityksissa ja siten lisata
sellaisten naisten maaraa, jotka voivat patevyyden puolesta tulla valituiksi hallituksiin tai

toimitusjohtajan tehtaviin.
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