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THVISTELMA

Naisten aseman ja tasa-arvon kehitysté seurataan Suomessa seké yhteiskunnallisesti etté
liike-eldman kannalta. Joissakin maissa on kéytossa porssiyhtidissa lakisaateiset hallitus-
kiintiot naisjasenille ja tdmé keskustelu kdydd&n Suomessakin vuosittain. Suomessa toi-
miva itsesddntelyjarjestelma on todettu toimivaksi eiké pakottaviin hallitusten naiskiinti-
6ihin ole ndhty tarvetta. Suomessa julkisilla osakeyhtitilla kaytossa oleva hallinnointi-
koodi painottaa suosituksessaan hallituksen monimuotoisuudesta molempien sukupuol-
ten edustusta. Vaikka selkeitd toimialakohtaisia eroja on edelleen ndhtdvissa, on kehitys
ollut viime vuosina positiivista ja naisjohtajien maaran uskotaan edelleen jatkavan kas-
vuaan. Perinteet ovat alkaneet murtua ja toisaalta myods naiset ovat enemmalti rohkaistu-
neet etenemaan tyourallaan huipulle ja hakeutuneet vaativiinkin johtotehtaviin.

Taman tutkimuksen aiheena on naisten hallitusjasenyyden ja yrityksen suorituskyvyn va-
linen yhteys. Tarkoituksena on tutkia, menestyvétko sellaiset yritykset taloudellisesti pa-
remmin, joissa on naisia hallituksen jasenind. Aineistona tarkastellaan pohjoismaista suo-
malaisia, ruotsalaisia, norjalaisia ja tanskalaisia julkisesti noteerattuja porssiyhtioita. Tut-
kimusotos on vuosilta 2010 ja 2017 ja havaintoja kertyi yhteensd 190. Suorituskykya mi-
tataan kolmella eri taloudellisella tunnusluvulla oman paddoman tuottoasteella, koko pééa-
oman tuottoasteella ja Tobinin g:lla. Tutkimusmenetelmana kéytetdan lineaarista regres-
sioanalyysia.

Aikaisempien tutkimusten tulokset ovat olleet ristiriitaisia. Naisten lasn&ololla ndhdaén
olevan hallituksen tyoskentelya parantava vaikutus, joka tata kautta vaikuttaa myos yri-
tyksen suorituskykyyn. Toisaalta osa tuloksista ei 10yda lainkaan tai merkittavaa vaiku-
tusta naisten hallitustyéskentelyyn osallistumisen ja yrityksen taloudellisen suoriutumi-
sen véalilta. Tassa tutkimuksessa ei |0ydetty naisten hallitusjdsenyyden ja yrityksen suori-
tuskyvyn valilta tilastollisesti merkittdvad yhteyttd. Tam4 tarkoittaa, ettd nollahypoteesi
jaa voimaan. Néin ollen naisten l&asndololla hallituksessa ei ole vaikutusta yrityksen ta-
loudelliseen suorituskykyyn. Tdma tukee késitystd, ettei Suomen kannata ottaa kdyttoon
porssiyhtidille hallituksen pakottavia naiskiintiditd sen vuoksi, etta silla saataisiin paran-
nettua yrityksen suorituskykya.

AVAINSANAT: suorituskyky, sukupuoli, hallitusjasenyys
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1. JOHDANTO

Taloudellinen menestyminen ja terve talous ovat yrityksen elinehtoja, silld mikaan yritys
ei pysy elinkelpoisena, jos se tuottaa vahemman kuin kuluttaa. Perinteiset suorituskyvyn
taloudelliset mittarit kannattavuus, vakavaraisuus ja maksuvalmius kertovat yrityksen ta-
loudellisista toimintaedellytyksistd. Niistd jokainen on merkittdva toiminnan jatkuvuu-
delle. On térkeaa tarkastella taloudellista tilannetta kokonaisuutena, sillé liian yksipuoli-
nen tarkastelu voi olla kohtalokasta. Yrityksen strategiasta kumpuavalla suorituskyvyn
johtamisella on téarkea rooli hallituksen toimenkuvassa. Taloudellinen tieto antaa yrityk-
sen johtamiseen tyokaluja, jonka avulla yrityksen johto voi ratkoa ongelmia ja kehittaa
toimintaa kohti maariteltyja tavoitteita. (Laitinen 1986: 41; Viitala & Jylha 2013: 306.)

Naisten aseman kohentamiseksi ja naisten hallitusjasenyyksien kasvattamiseksi Suomen
tyGelamassa on tehty toimenpiteitd monelta eri taholta. Keskuskauppakamari aloitti en-
simmaisen kerran vuonna 2012 naisten mentorointiohjelman, jonka tarkoitus on vauhdit-
taa naisten etenemistd johtotehtdviin ja hallitustyoskentelyyn (Keskuskauppakamari
2017). Sosiaali- ja terveysministerion julkaisemassa hallituksen tuoreimmassa tasa-arvo-
ohjelmassa, joka on voimassa 2016-2019, mainitaan pitkén aikavalin tavoitteeksi naisten
ja miesten tasapuolinen jakautuminen pdorssiyhtididen ja julkisomisteisten yhtididen hal-
lituksissa vuoteen 2020 mennessa (Valtioneuvosto 2016).

Pdrssiyritysten naiskiintiot ja tasa-arvokysymykset ovat olleet saannéllisesti esilla use-
amman vuoden ajan niin Suomessa kuin muualla maailmalla. Painetta asialle on annettu
niin viranomaisten kuin suurempien julkisten sijoittajien toimesta. Euroopan komissio on
patistanut Euroopan kaikkia porssiyhtioita haasteeseen naisten osuuden lisaamiseksi lis-
tattujen yritysten hallituksiin (EU 2011). Lisaksi joissakin maissa, kuten esimerkiksi Nor-
jassa, Saksassa ja Ranskassa on asetettu naiskiintioita julkisesti noteerattujen yritysten
hallituksiin. Naiskiintididen s&atdmisestd pelatddn kuitenkin olevan enemmaén haittaa
kuin hyotya. Yhtend haasteena on 10ytaa tehtaviin nopealla aikataululla riittavésti patevié
henkil6itd. Seurauksena saattaa olla yrityksen maineen ja arvon véliaikainen lasku. Hal-
lituspaikat voisivat kasaantua ja kuormittaa samoja kourallisia henkil6itd. Pakkokiintiot
eivat myodskaan toisi lain sanelemana yritysten johtoon aitoa muutosta. Kiinti6ill voi siis
olla my6s huonoja seurauksia. Sijoittajilla voi olla pelko siitd, ettei lain sitoma yhtio voi
valita hallitukseen parhaita kykyja vapaasti. (Virtanen & Virtanen 2012.) PWC tuo esille
toisenlaisen keinon, jossa hallituksen jasenille asetetulla ikdrajalla sek& toimikausien ra-
joittamisella lisattéisiin hallitusten uudistumista ja tata kautta luontevasti kasvatettaisiin
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monimuotoisuutta. Markkinoilla on kuitenkin kuulunut soradénia myos naiden keinojen
kaytosta (PWC 2017).

Suomessa toimii hyvéksi todettu itsesdantelyjarjestelma. Arvopaperimarkkinayhdistyk-
sen (2015) laatima hallinnointikoodi on olennainen osa itsesaantelyjarjestelmaa. Se pitaa
sisallaan suosituksen yhtion hallituksen monimuotoisuudesta, painottaen molempien su-
kupuolten edustusta. Naisten hallituspaikkojen kehitys Suomessa on ollut myénteinen ja
kansainvélisessa vertailussa hyvélla tasolla, joten pakottavia naiskiintiita ei ole nahty
tarpeelliseksi. Keskuskauppakamari uutisoi vuoden 2017 lopulla naisten maarén porssi-
yhtididen hallituksissa ja toimitusjohtajina olevan nyt huipussaan. Suomen porssiyhti-
oOissa hallituspaikkoja on yhteensa 768, joista naisilla 209 paikkaa eli 27 %. Paikat ja-
kaantuvat 660 eri henkil6lle, joista naisia 172 ja miehid 488. Hallitusten sukupuolija-
kauma on edelleen selkeésti miesvaltaista viime vuosien naisten maarén positiivisesta ke-
hityksestd huolimatta. (Keskuskauppakamari 2017.) Naisten maéran kasvu hallituksissa
tarjoaa kuitenkin hyvan lahtokohdan selvittad naisten osuuden lisadntymisen vaikutuksia.
Isot kansainvéliset institutionaaliset sijoittajat ovat yksi merkittava tekija muutoksen ai-
kaansaannissa vaatiessaan lisad naisia hallituksiin. Yritysten hallitusten monimuotoisuus
ja etenkin naisten hallitusjasenyydet tulevat varmasti olemaan tarkastelun alla viela tule-
vien vuosienkin aikana. (PWC 2017.)

1.1. Tutkimuksen tausta ja merkitys

Aikaisempien tutkimusten tulokset ovat olleet ristiriitaisia. Naisten lasndololla hallituk-
sessa ndhdaan olevan yrityksen suorituskykyé parantava vaikutus (Peni 2012; Liu, Wei
& Xie 2013). Naisten on myds muutoin todettu parantavan hallituksen tydskentelya, joka
tata kautta voi vaikuttaa positiivisesti yrityksen suorituskykyyn. Naiset tuovat mm. eri-
laisella kokemuksellaan uusia ndkékulmia ja mielipiteitd paatoksentekoon (Gul, Srinidhi
& Tsui 2011). Lisé&ksi naisiin yhdistetddn aktiivinen johtaminen ja avoin keskustelu
(Adams & Ferreira 2009; Nielsen & Huse 2010). Siitd huolimatta on edelleen toimialoja,
joista naisedustus hallituksessa uupuu kokonaan (Krishnan & Park 2004). Toisaalta osa
tuloksista ei 10yda lainkaan tai merkittdvaa vaikutusta naisten hallitustydskentelyyn osal-
listumisen ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen valiltd (Randgy, Thomsen & Oxel-
heim 2006; Rose 2007). Yritysten tulisi uusia hallituksen jasenié etsiesséan rohkeasti
hytdyntdd koko saatavilla olevaa tarjontaa, eri kanavia hyvéksikayttéen, silla yrityksen
ylin johto on kriittinen yrityksen menestyksen kannalta (Daily & Dalton 2003). Tarkeinta
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yrityksen tulevaisuuden turvaamisen ja kehittdmisen kannalta on, ettd yrityksen johtoon
saadaan monipuoliset ja parhaat tekijét.

Hallituksen koostumuksesta puhuttaessa mielenkiinto kohdistuu usein pelkastaan nais—
miesnakokulman arviointiin, mik& luonnollisesti onkin yksi tarkeimmistd mittareista.
Monimuotoisuus tarkoittaa kuitenkin paljon muutakin kuin sukupuolta, kuten esimerkiksi
rotua, etnisté taustaa, taitoja, kokemusta ja ik&a. Erityisesti monimuotoisuutta nakemyk-
sissa ja ajatuksissa. (PWC 2017.)

Tama tutkimus tuo uutta ndkdkulmaa aiempiin aiheesta tehtyihin tutkimuksiin, silla nais-
ten hallitusjasenyyden vaikutusta yrityksen suorituskykyyn on harvemmin tutkittu moni-
kansallisella aineistolla. Useimmissa tutkimuksissa keskitytadan yhden valtion noteerat-
tuihin porssiyhtidihin. Randgy ym. (2006) tutki hallituksen monimuotoisuuden vaiku-
tusta yrityksen suorituskykyyn tanskalaisella, norjalaisella ja ruotsalaisella aineistolla.
Tassa tutkimuksessa maantieteellista aluetta laajennettiin edelleen koskemaan pohjois-
maista Ruotsin, Norjan ja Tanskan lisaksi myds Suomea, koska mailla on melko vastaavia
yhteisié piirteita kulttuureissaan. Néaistd maista Norjalla on laissa séadetyt kiintiot naisten
hallituspaikoista, joka tekee aineiston mielenkiintoiseksi.

Tutkimus voi kannustaa yrityksia pyrkiméaan tietoisesti lisédmaan naispaikkoja hallituk-
sissa sekd muutoinkin monipuolistaa yritystensa sukupuolijakaumaa etenkin johtotehta-
vissd, mikéli monimuotoisemmalla hallituksella néhtéisiin olevan positiivinen vaikutus
yritysten tuloksen laatuun. Tutkimuksella saattaa myos olla vaikutusta naisten urakehi-
tykseen, jolloin he voivat kiinnostua entista aktiivisemmin hakeutumaan yritysten johto-
tehtéviin.

1.2. Tavoitteet, aiheen rajaus ja lahestymistapa

Tutkimustehtédvana on selvittad, onko naisten hallitusjdsenyydelld vaikutusta yrityksen
suorituskykyyn. Carter, Simkins ja Simpson (2003) tutkimuksessa havaittiin merkittdvaa
positiivista yhteytta naisten osuudella hallituksessa ja yrityksen parantuneella suoritusky-
vylla. Tutkimuksessa esitettiin myds, etté yrityksen ja hallituksen koon seké naisten osuu-
den vélilla on yhteys, jonka mukaan naiset ovat paremmin edustettuina suuremmissa yri-
tyksissd. Campbellin ja Minguez-Veran (2008) tutkimuksessa mainitaan naisten negatii-
visesta vaikutuksesta, mikali p&étos hallitusjdsenyydesta on tehty pelkastédan sosiaalisen
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paineen vuoksi tasa-arvon edistdmiseksi. Labellen, Francoeurin ja Lakhalin (2015) tutki-
mus kasitteli pitdisikd naisten osuutta hallituksessa saannostella vai ei. Tulokset olivat
mielenkiintoisia, silla hallituksen monimuotoisuuden ja yrityksen suorituskyvyn vélinen
suhde oli positiivinen maissa, missa oli kaytdssa vapaaehtoiset suositukset hallituksen
naisjésenista ja negatiivinen maissa, missa oli kaytossé pakottavat naiskiintiot. Erhardt,
Werbel ja Shrader (2003) tutkimuksen tulokset osoittavat hallituksen monimuotoisuuden
olevan positiivisesti yhteydessa yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen. Tulokset viit-
taavat teoreettisesti hallituksen monimuotoisuuden liittyvan mydés valvonnan roolin te-
hokkuuteen. Kontrollitoimintoa voidaan pitadé agenttiongelman minimoisen tydvalineena.
Tassa tutkimuksessa aihetta tarkastellaan resurssiriippuvuus- ja agenttiteorian kautta.

Yrityksen suorituskyvyn mittareiksi valikoitui kolme kannattavuutta kuvaavaa taloudel-
lista tunnuslukua: oman padoman tuottoprosentti, koko padoman tuottoprosentti seka To-
binin g. Naisten hallitusjasenyytta mitataan naisten suhteellisella osuudella hallituksesta.
Muuttuja on laskettu aikaisempien tutkimusten (Carter ym. 2003; Campbell & Minguez-
Vera 2008) mukaan jakamalla yrityksen hallituksen naisjasenten maaré yrityksen halli-
tuksen kokonaisjasenmadaralla.

Tutkimuksessa tarkastellaan pohjoismaisia porssiyrityksid, joista 10ytyy tarvittavat tiedot
vuosilta 2010 ja 2017. Seitsemén vuoden intervalli on perusteltua kahdesta eri syysta.
Ensinndkin, tutkimuksen mittaukset kahdelta eri ajankohdalta kontrolloivat paremmin
markkinoiden vaihtelua. Toiseksi, myos strategisen paatdksenteon vaikutusten huomi-
ointi vaatii tyypillisesti useita vuosia. (Erhardt ym. 2003.) Havaintoaineisto on keréatty
Thompson Reutersin Datastream —tietokannasta, yritysten kotisivuilla julkisesti saatavilla
olevista vuosikertomuksista seka porssitiedoista. Aikaisempien tutkimuksien mukaan, ai-
neiston ulkopuolelle jatetaan rahoitus- ja vakuutusalan yritykset, johtuen niiden saannel-
lyst& toimintaymparistosta.

Tutkimusmenetelména kaytetd&n lineaarista regressioanalyysié. Lineaarinen regressio-
analyysi on yleisesti tilastollisessa tutkimuksessa kaytettava tutkimusmenetelmd. Regres-
sioanalyysin avulla on mahdollista tutkia yhden tai useamman selittdvan muuttujan vai-
kutusta selitettdvdan muuttujaan. (KvantiMOTYV 2008.)

1.3. Tutkimuksen rakenne
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Tutkimus rakentuu seitsemésté kappaleesta. Tutkimus etenee seuraavasti: Kappaleessa 2
kaydaan lapi yrityksen hallituksen tehtavia ja tehd&an katsaus hallituksen monimuotoi-
suuteen. Sen jalkeen perehdytdén tarkemmin naisten luonteenpiirteisiin tydeldmassa ja
miten ne eroavat mieskollegoiden ominaisuuksista seka miten ne vaikuttavat hallitustyos-
kentelyyn, yrityksen toimintaan ja johtamiseen. Kappaleen lopussa lahestytaan tutkimuk-
sen aihetta seka resurssiriippuvuusteorian etté agenttiteorian kautta.

Yrityksen suorituskykya ja sen mittaamista késitelld&n kappaleessa 3, jossa myos tarkas-
tellaan lahemmin tutkimuksessa kaytettyja suorituskyvyn mittareita. Kappaleessa 4 tutus-
tutaan aiheeseen liittyviin aiempiin tutkimuksiin. Néiden perusteella johdamme tutki-
muksen hypoteesin, joka esitelldaan kappaleen lopussa.

Tutkimuksessa kéytetty aineisto ja tutkimusmenetelmat esitelldan kappaleessa 5. Naisten
hallitusjasenyyden vaikutusta yrityksen suorituskykyyn tutkitaan kappaleessa 6, jossa esi-
tetdan taméan tutkimuksen tulokset. Tutkimus paattyy kappaleen 7 yhteenvetoon.
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2. HALLITUS JA MONIMUOTOISUUS

Tassa luvussa tarkastellaan hallituksen roolia, sen rakentumista ja siihen vaikuttavia teki-
JOitd. Ensimmaisessa alaluvussa kaydaan lapi hallituksen tehtavid. Taman jalkeen esitel-
l&&n hallituksen monimuotoisuuden taustoja, josta paastaan perehtyméan naisten luon-
teenpiirteisiin ja niiden vaikutuksiin ty6elaméssa ja yrityksen johtotehtdvissa. Luvun lo-
pussa l&dhestytaan aihetta agenttiteorian nakokulmasta seka kasitellaan hallituksen muo-
dostumista resurssiriippuvuusteorian ja yrityksen toimintaympariston kautta.

2.1. Hallituksen tehtava

Hallituksen kolme kriittista roolia ovat palvelu, strategia ja kontrolli (Zahra & Pearce
1989). Osakeyhtiolain (624/2006: 6:18) mukaan yhtiolla on oltava hallitus. Hallituksen
tehtdvana on huolehtia yhtion hallinnosta ja toiminnan asianmukaisesta jarjestamisesta
(OYL 624/2006: 6:28.) Yksi tarkeimmistd tehtavistd on toimivan johdon valvominen,
neuvominen, haastaminen ja tukeminen seka kannustaminen. Liséksi keskeisena roolina
on strategisten linjausten teko, riskienhallinnan periaatteet ja uusien ndkdkulmien nosta-
minen yrityksen toimintaan. (Keskuskauppakamari 2017.) Hallituksen vastuulla on myos
toimitusjohtajan nimittdminen ja mahdollinen erottaminen (Fama & Jensen 1983).

Monimuotoinen hallitus heijastuu hyvan hallintotavan kautta toimitusjohtajan tyohon, pa-
rantaen hanen paatdksenteon laatua ja strategian toteuttamista. Keskuskauppakamarin
(2017) hallitusbarometrin mukaan yritysten hallituksiin halutaan yhteistyokykyisia hen-
kiloita, jotka ovat sitoutuneita ja aktiivisia. Hallituksen tulee edistaa yhtion ja sen osak-
keenomistajien etua. Porssiyhtididen hallituksissa on viime vuosina ollut keskiméérin 6,3
henkil6a. Hallituksen jasenten lukumé&&raan vaikuttaa merkittavésti yrityksen koko. (Kes-
kuskauppakamari 2017.)

2.2. Hallituksen monimuotoisuus

Monimuotoinen hallitus on sekoitus monesta eritaustaisesta ja kokemuksen omaavasta
henkilostad. Kukin laajentaa omalla osaamisellaan hallituksen toimintaa ja tuo enemman
nékokulmia asioihin. Osaaminen koostuu kokemuksista, taidoista, koulutuksesta ja suh-
teista yrityksen ulkopuolella. Joku on asiantuntija lakiasioissa, toinen rahoituksessa tai
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yrityksen toimialassa, kansainvéliset johtavat omaavat kokemusta monikulttuurisesta toi-
mintaymparistostd, useammassa hallituksessa tydskentelevat tuovat ndkemystd monelta
eri toimialalta. Nain myds naiset tuovat hallitukseen oman kokemustaustan osaamista ja
osaltaan monipuolistavat ndkokantoja. (Gul ym. 2011.) Hallituksen monimuotoisuus voi
taten johtaa hallituksen laajempaan tietopohjaan, miké voi synnyttaa kilpailuedun verrat-
tuna yrityksiin, joissa ei ole naisedustusta hallituksessa (Erhardt ym. 2003). Naiset ja mie-
het kayttaytyvat ja toimivat eri lailla, joten jo itsessadan ndmé sukupuolesta johtuvat eroa-
vaisuudet (mm. johtamistyylissd, viestintataidoissa, riskin valttamisessa ja paatoksente-
o0ssa) aiheuttavat vaihtelua ja muutosta hallitustyéskentelyyn (Peni & Véhdmaa 2010).
Muutoksen toteutumiseksi miehiltd edellytetddn asennemuutosta. Heidan tulee suvaita
naisten erilainen kéytds eika odottaa naisten mukautuvan miesten muottiin. (Pesonen,
Tienari & Vanhala 2009.)

Kaikkien Helsingin porssiyhtididen on noudatettava hallinnointikoodia. Suomessa kay-
tossé oleva hallinnointikoodi on olennainen osa itsesaantelyjarjestelmaa. Hallinnointi-
koodi on Arvopaperimarkkinayhdistyksen laatima ja julkaisema kokoelma hyvén hallin-
non suosituksista, joka tdydentaa lainsaadannon velvoitteita. Mikéli yhti6 ei noudata hal-
linnointikoodia on sen selitettdva ja perusteltava poikkeaman syyt. Tdma on kansainvéli-
sesti kaytossa oleva niin sanottu noudata tai selitd —periaate. Yhdeksannessa hallinnoin-
tikoodin suosituksessa kasitell&dn hallituksen monimuotoisuutta. Vaikka monimuotoi-
suus keskustelu py6rii enimmékseen sukupuolen ympaérilla, tarkoitetaan silla paljon muu-
takin. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015.) Monimuotoisuudesta voidaan erottaa kaksi
ryhmaa: havaittavat eli demografiset ja ei-havaittavat eli kognitiiviset ominaisuudet. Ha-
vaittavia eroja ovat esimerkiksi ikd, sukupuoli, etnisyys ja kulttuuritausta. Ei-havaittavia
eroja ovat esimerkiksi ammatti- ja koulutustausta, arvot, luonteenpiirteet seké tietotaito.
(Erhardt ym. 2003.) Naista kuitenkin painotetuin ja eniten esilla ollut seikka on sukupuoli.
Molempien sukupuolten edustuksen toteutuminen on nostettu esiin hallinnointikoodissa
vahimmaisvaatimuksena ja on néin ollen yksi selostettavista seikoista. (Arvopaperimark-
kinayhdistys 2015.)

Virtanen (2012) tutki hallitusjasenten sukupuolien eroavaisuuksia. Kysely lahetettiin kai-
kille suomalaisten listattujen yhtididen suomenkielisille naisjasenille, joita oli yhteens&
62 seké satunnaisesti valituille 84 miespuoliselle hallituksen jasenelle. Kyselyll4 selvitet-
tiin mm. vastaajien taustatietoja kuten ikaa, siviilisdatya, koulutusta ja lasten lukumaaraa.
Tulokset osoittivat naisten ja miesten hallituksissa olevan melko samankaltaisia tausteki-
joiden suhteen. Seka naisista ettd miehisté valtaosa oli naimisissa eikd mydsk&én lasten
méaé&rassé ollut eroa naisten ja miesten vélilla. Kaksi lasta tai enemmaén oli 16 naisella
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(61,5 %) ja 31 miehelld (81,6 %). Vain ian suhteen oli selked ero sukupuolten valilla.
Naiset olivat keskimaarin nuorempia kuin miehet. Ero oli liséksi tilastollisesti merkitseva.
Ikéryhmisté isoin oli 51-60 -vuotiaat, mutta ainoastaan kaksi naista oli yli 60-vuotiaita,
kun vastaavasti yli 60-vuotiaita miehid oli 11. 20—35 —vuotiaat oli nuorin ikdryhmé4, jossa
oli ainoastaan yksi nainen eika lainkaan miehid. Koulutuksessa oli myds eroa miesten ja
naisten valillg, silla seitsemalla miehelld oli insind6rin koulutus, kun naisista vain yhdella.
Tutkimuksella selvitettiin liséksi vastaajien kokemuksia uran ja perheen yhteensovittami-
sesta ja kokemuksia roolistaan hallituksessa. Seka naiset etta miehet kertoivat olevansa
tyytyvaisid niin tyéhonséd hallituksessa kuin myoés yksityiselaméan ja perhe-elamaan.
Vain hyvin pienié eroavaisuuksia ilmeni miesten ja naisten vélill4, huolimatta siitg, etta
monet kansainvaliset tutkimukset ovat tuoneet esille naisten vaikeutta sovittaa yhteen per-
heen ja uran vaatimukset. Kyselyn tulokset eivét tukeneet naita tuloksia.

Naisten méaaréan hallituksessa on havaittu olevan kriittinen tekija, jotta hallituksen moni-
muotoisuudesta todella hyodyttaisiin. Yhta naista hallituksessa voidaan pitdaa symboli-
sena tai pakollisena. Han on ainoana naisena valokeilassa ja yhta aikaa ndkymaton. Hanen
pitdd tehdd kovasti toitd, ettei hanta sivuuteta vaan tulee kuulluksi ja saa mielipiteensé
huomioitavaksi. Kaksi naisjasenta edustaa jo paremmin myos eettisesta nakokulmasta, ja
yksittéista naista ei voi enéda yleistdd edustamaan kaikkia naisia. Liséksi hanell& on joku,
jonka kanssa pohtia asioita hallituksen kokouksen tauolla naistenhuoneessa, kuten mies-
enemmist6lld. Naisvdhemmiston tulee kuitenkin edelleen olla varovaisia, etteivat tue lii-
kaa toisiaan. Kolme tai enemman naisjasentd hallituksessa nayttaa johtavan selkedan
muutokseen. He myds tuntevat véhemman painetta tydssaan, koska eivét joudu jatkuvasti
osoittamaan patevyyttaan. Suurempi naisten osuus hallituksessa muuttaa myods mies-
jasenten kommunikointitapoja ja kayttaytymistda enemman huomioonottavampaan ja kes-
kustelevampaan suuntaan hierarkian sijaan. (Konrad, Kramer & Erkut 2008.)

2.3. Naisten luonteenpiirteet

Naisten méaaran lisaamista hallituksiin pidetdan tarkeénd, koska sen on todettu tuovan
paljon positiivisia vaikutteita niin hallituksen kuin yrityksenkin toimintaan. Naiset lisaa-
vat tehokkuutta ja tuovat mukanaan uusia toimintakulttuureja. Naiset myds enemman ky-
seenalaistavat ja ottavat aktiivisen sekd keskustelevan roolin uuden rakentamiselle. On
vaikea selittad, miten naiset vaikuttavat ja johtuvatko positiiviset vaikutukset vain ja ai-
noastaan naisista vai ovatko ne monen tekijan lopputulos. (Virtanen & Virtanen 2012.)
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Psykologian ja johtamisen Kirjallisuus osoittaa miesten ja naisten valilta [6ytyvan merkit-
tavia eroja esimerkiksi paatoksenteossa, riskin otossa, kommunikoinnissa, johtamistyy-
lissa ja konservatismissa (Peni 2012). Naiset ovat taipuvaisempia varovaisuuteen ja ha-
luttomampia ottamaan riskeja. He haluavat valttaa oikeudenkdyntejd ja maineen mene-
tysta. (Powell & Ansic 1997; Aguir, Lakhal, Lakhal & Malek 2015.) Nama erot sukupuo-
lien valilla voivat johtua siitd, ettd ihmiset ovat taipuvaisia yliarvioimaan kykynsa. Liial-
linen itseluottamus voi ndkyé eroina siind, miten nais- ja miesjohtajat toimivat. (Peni
2012.) Naiset mielletaan luotettavammiksi, korkeamman moraalin omaaviksi ja eettisim-
miksi verrattuna miehiin (Peni & Véhamaa 2010). Naisiin yhdistettya aktiivista johta-
mista seuraa parempi eettinen paatdksenteko. Myds sosiologian Kirjallisuus osoittaa mies-
ten olevan taipuvaisempia laittomiin toimiin, kuten sisépiirikauppoihin. Edelleen moni-
muotoisuuden on osoitettu vahentévan tuloksen tasausta ja tappion vélttelya kokeneem-
pien johtajien keskuudessa. (Aguir ym. 2015.) Peni (2012) tutkimuksen mukaan toimi-
tusjohtajan ialla nahdaan olevan vaikutus yrityksen suorituskykyyn. Miehet hallituksessa
ovat keskimaarin vanhempia naisiin verrattuna (Virtanen 2010). Vanhemmat johtajat
ehka ajavat omia tavoitteitaan ja nauttivat yrityksen tasaisesta menestyksesta eivétka
nuorten johtajien tavoin keskity kehittdmaén yritystd. Toisaalta kokeneemmilla johtajilla
on enemman tehtdvan hoitamiseen liittyvad kokemusta, joka auttaa heitd suoriutumaan
tyostaan. Lisaksi pidemman uran tehneilld johtajilla voi olla kattavampi verkosto, josta
he voivat hyotyé tydssaan. (Peni 2012.)

Naiset valvovat paremmin johtajia ja esimerkiksi heidan raportointiaan. Lisaantynyt val-
vonta ja informaatio yhdessé avoimemman keskustelun kanssa voi parantaa taloudellisen
raportoinnin laatua, tuoda lapinakyvyytta ja vahentda tuloksen manipulointia. Tamé pa-
rantaa sijoittajien ja muidenkin sidosryhmien luottamusta yritykseen. Hallituksen liialli-
nen valvonta kuitenkin laskee osakkeenomistajien arvoa. (Adams & Ferreira 2009; Gul
ym. 2011.)

Naiset ymmartavat paremmin kuluttajien kayttaytymista, tunnistavat heidéan tarpeitaan ja
yritysten mahdollisuudet vastata niihin tarpeisiin (Brennan & McCafferty 1997.) Moni-
muotoiset hallitukset ovat tehokkaampia, sill& naiset haastavat perinteiset tavat ja kaytan-
not (Peni & Véhamaa 2010; Gul ym. 2011). Eagly ja Carlin (2003) mukaan naisten te-
hokkaampi johtamistyyli on seurausta lasikatto ilmiostd, jonka vuoksi naisten taytyy suo-
riutua jatkuvasti parhaimman osaamisensa mukaan saavuttaakseen johtoaseman ja halli-
tusjasenyyden. Lasikattoilmiolla tarkoitetaan nédkyméatontéd estettd, joka estdd naisten
uralla etenemisen ylimpiin tehtaviin.
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Naisjohtajat toimivat myds muille yrityksen naistyontekijoille esimerkkind. Naiset ovat
ahkerampia ja valmistautuvat hallituksen kokouksiin paremmin kuin miehet. Kokeneem-
mat miesjohtajat voivat usein olla operatiivisten tehtavien lisaksi mukana useamman eri
yrityksen hallitustehtévissd, joka pitéé heidat kiireellisind. (Huse & Solberg 2006.) Hal-
lituksen kokouksiin valmistautuminen voidaan nahda parempana sitoutumisena yrityk-
seen. Mitd enemmaén tietoa keskustelussa on, sitd parempia paatoksia tehdaan. Naiset tuo-
vat pehmeyttd ja uskaltavat esittdd paljon yksinkertaisiakin kysymyksia myods epamiel-
Iyttaviksi koetuista asioista. Naisia pidetadn itsendisempiné paatoksentekijoing, he eivat
koe tarvetta menna toisten mielipiteiden mukana. Tosin jos paatoksia valmistellaan etu-
kateen epavirallisissa paikoissa, vaikuttaa tdma niin sanottujen herrakerhojen ulkopuo-
lelle jaanti myos tydskentelyyn. (Huse & Solberg 2006; Gul ym. 2011.) Toisaalta, mikali
naisten maaréa hallituksessa on vain marginaalinen, ei ole syyta olettaa monimuotoisuuden
lisadvan tehokkuutta, silld on olemassa riski, ettd naisten véhemmist6é sopeutuu muun hal-
lituksen kanssa ja nain ollen toiminta ja paatoksenteko on yhtenevaista miesjasenten
kanssa (Rose 2007).

Naiset tuovat enemman yhteisollista johtajuutta, joka ilmenee lisdéntyneena kuuntelemi-
sena, sosiaalisena tukena ja kompromisseina. Toisaalta heterogeenisten tiimien on tutkittu
tarvitsevan enemmaén aikaa ja suurempia ponnisteluja paatoksenteossa, joka heikentda
ryhman suorituskykya. Lisaksi lisaantyneet konfliktit jasenten valilla voivat vahentaa hal-
lituksen tehokkuutta. (Erhardt ym. 2003.) Rose (2007) esittad myds tutkimuksessaan, etta
suurempi hallituksen monimuotoisuus saattaa haitata tehokasta ongelmien ratkaisua. Paa-
toksentekoprosessi saattaa viedd enemman aikaa, koska asiasta nousee esiin enemman
huomioonotettavia nakdkulmia. Seurauksena saattaa esiintyd enemmaén tinkimista seké
hallituksen muuttumista hajanaisemmaksi.

Erhardt ym. (2003) mukaan naiset ovat muutoksen mestareita, koska he ovat useimmiten
nuorempia ja ndin ollen avoimempia uusille ideoille ja l&hestymistavoille tehd& bisnesta
mitd heiddn mieskollegat. Miehet ovat keskimaarin idkkddmpid ja konservatiivisempié
hallituksen naisjaseniin verrattuna (Virtanen 2010; Peni 2012). Naiset tuovat usein mu-
kanaan hallitukseen uutta ndkdkulmaa ja mielipiteitd, joita yrityksella ei ole aikaisemmin
ollut. Lis&ksi keskusteluihin tulee nykypaivan todellisuutta. Nama nékokulmat usein
puuttuvat perus miesvaltaisesta hallituksesta. Naisjohtajat voivat myds olla esikuvana ja
inspiraationa yrityksen monipuoliselle tyévoimalle. (Carter ym. 2003.)

2.4. Agenttiteoria
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Agenttiteoria on hyvin yleisesti kaytetty teoreettinen viitekehys taloustieteessa tutkitta-
essa yrityksen hallituksen monimuotoisuuden ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen
yhteyttd (Carter ym. 2003). Agenttiteorian mukaan hallituksen tarkein tehtavé on edistaa
osakkeenomistajien etua. Hallitus onkin tarkeéssa roolissa osakkeenomistajien ja yrityk-
sen johdon vélisessa etujen ristiriidassa. Vaikka hallitus delegoi osan johto- ja kontrolli-
tehtavisté edelleen yrityksen johdolle, on hallituksen harteilla kuitenkin johdon toimien
valvonta. Valvonnan liséksi hallituksella on aina valta palkata, palkita ja erottaa yrityksen
johto sekd vahvistaa ja valvoa tarkeimpid paatoksia. (Fama & Jensen 1983.) Carter ym.
(2003) tutkimuksen mukaan monimuotoisempi hallitus voi parantaa hallituksen toimintaa
liittyen johdon valvontaan ja kontrolliin. Tutkimuksen mukaan naiset kysyvéat herkemmin
kysymyksid, joita miehet eivat esittaisi. Tutkimuksessa kuitenkin todetaan, ettei naisten
uusi ndkokulma valttdmatta johda tehokkaampaan valvontaan, mikali naisten maara hal-
lituksessa on vain marginaalinen.

Berle ja Means (1947) toivat esiin yrityksen omistajien ja johdon vélisen intressien risti-
riidan, joka yrityksessa syntyy, kun omistus (paamies) ja johto (agentti) on eriytetty.
Isompien yritysten omistus ja johto alkoivat jakaantua teollisen vallankumouksen alettua
1800-luvulla, kun johtajia palkattiin. Yhdet agenttiteorian edelleen kehittéjat ovat Jensen
jaMecklin (1976), jotka méérittelivat agenttisuhteen sopimukseksi, jossa yksi tai useampi
henkild delegoi tyotd, esimerkiksi paatoksentekoa, toiselle osapuolelle. Tasté yrityksen
omistuksen ja johdon eriytymisesta seuraa agenttiongelma, silla nailla kahdella osapuo-
lella voi olla seka erilaiset tavoitteet ettd erilainen halukkuus riskinottoon. Yrityksen hal-
lituksen tehtdvané onkin ratkaista agenttiongelma osakkeenomistajien ja johdon vélilla.
Osakkeenomistajat haluavat sijoitukselleen mahdollisimman suuren tuoton kohtuullisella
riskilla seka odottavat yrityksen maksimaalista arvonnousua. Samalla yrityksen johto voi
valttaa riskin ottamista ja keskittya omiin etuihin. (Berle & Means 1947; Jensen & Meck-
lin 1976.)

Siind missd osakkeenomistajilla voi olla yrityksessa sijoitettuna vain pieni osa varallisuu-
destaan, johtaja antaa koko osaamisensa yrityksen kaytt6on ja on enemman riippuvainen
yrityksen menestyksestd, myds maineensa puolesta. Ongelmana agenttisuhteessa esiintyy
liséksi informaation epatasainen jakaantuminen, silla kaiken kattava informaatio on har-
voin kaikkien osapuolten kéytettavissa. Johtajilla on aina enemman tietoa yrityksesté kuin
omistajilla. Miten vdhemmaén tietoa péivittdisesta liiketoiminnasta omaava omistaja voi
motivoida palkkaamansa johtajan tekemdan omistajan kannalta parhaita mahdollisia paa-
toksia, kuin he omistaisivat yrityksen? (Lumijarvi 1987: 7, 9.)
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Agenttiongelman ratkaisuun 16ytyy muutamia keinoja, joista kuitenkin syntyy kustannuk-
sia. Néait4 kutsutaan agenttikustannuksiksi. Jensen ja Mecklin (1976) mukaan kustannuk-
set voidaan jakaa kolmeen eri tekijaan. Valvontakustannukset, joita syntyy mm. valvon-
tajarjestelmistd, tilintarkastuksesta ja budjetoinnin rajoittamista. Valvontajérjestelmien
parannus Vvoi vaatia liian paljon kustannuksia ja tdydellinen kontrollointi on yleenséd mah-
dotonta. Healy ja Palepun (2001) mukaan yrityksen taloudellisen raportoinnin kysynta
olisikin lahtdisin informaation epétasaisesta jakautumisesta ja yrityksen omistajien ja joh-
don valisistd konflikteista. Tilinpaatoksessa vaadittavia raportoitavia seikkoja on kehi-
tetty lainsaadanndlla, standardeilla ja tilintarkastajien toimesta. Yrityksen hallitus on tar-
kedssé roolissa palvellessaan osakkeenomistajia johdon valvojana ja kontrolloijana.

Yksi tarkeimmisté ja tehokkaimmista valineistd valvonnan liséksi on riittavat kompen-
saatiot johdolle. Houkutteleva palkkiojarjestelma motivoi myds osakkeenomistajien hyo-
dyn maksimointiin ja yrityksen menestykseen. Kolmas kustannuseré syntyy, kun agentti
ei toimi pda@miehen kannalta edullisesti. Nain padmiehen hyvinvoinnin maaré laskee, joh-
tuen agentin toimenpiteista. Talla tarkoitetaan residuaalitappiota. (Lumijarvi 1987: 15-
16.)

Aiempien tutkimusten mukaan hallitus, joka siséltaa seka ulkopuolisia, itsendisia jasenia
ettd yrityksen sisalta, yrityksessa tydskentelevia johtajia, on paras vaihtoehto yrityksen ja
osakkeenomistajien edun kannalta. Yrityksen sisaiset hallituksen jasenet investoivat yri-
tykseen myds taysin oman tydpanoksensa. Taman vuoksi heilld on vahva kannustin saada
yrityksen arvoa kasvatettua. Arvon lisdys tarkoittaa myds houkutusta tuloksen manipu-
lointiin. Huono tulos halutaan piilottaa tai siirtdd myéhemmaksi, pois sijoittajien nakopii-
ristd. Ulkoisten, riippumattomien hallituksen jasenten toimeentulo ei painvastoin taas ole
taysin riippuvaisia yhdesta yrityksestd, joten heidan kannustin on pitdd mainettaan yll4 ja
néin varmistaa mahdollisimman lapinakyvéé ja rehellista raportointia. Hallitus joka koos-
tuu molemmista niin ulkopuolisista kuin yrityksen siséisista jasenista hyddyntaa sijoitta-
jia parhaiten seké sitoutumisellaan yrityksen arvon nousuun etta kurinalaisella raportoin-
nilla. (Gul ym. 2011.)

2.5. Resurssiriippuvuus ja muuttuva toimintaymparisto
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Naisten hallitusjasenyyden vaikutusta yrityksen suorituskykyyn analysoidaan agenttiteo-
rian liséksi viela toisesta, resurssiriippuvuuden, teoreettisesta viitekehyksesté, jotta aihee-
seen saataisiin monipuolista ndkdkulmaa. Resurssiriippuvuusteoria on agenttiteorian
ohella kaytetty teoreettinen viitekehys taloustieteessd. Agenttiteoria keskittyy padasiassa
yrityksen hallinnon siséisiin ongelmiin, kun resurssiriippuvuusteoria puolestaan tarkaste-
lee yrityksen haasteita sen ulkoiseen toimintaymparistodn (Clarke 2007: 9).

Resurssiriippuvuudella on kaksi trkeda merkitysté yrityksen hallitukseen liittyen. Ensik-
sikin, toimintaympériston vaatimusten ja painostuksen pitéisi vaikuttaa hallituksen ko-
koonpanoon. Toiseksi, hallituksen kokoonpanojen erot pitdisi vaikuttaa yrityksen talou-
delliseen suoriutumiseen. (Boyd 1990.) Resurssiriippuvuusteoria esittdd kolme katego-
riaa, joissa yritykset voivat hyotya hallituksen kautta: konsultointi ja neuvonanto, legiti-
miteetti sekd kommunikointikanavat (Hillman, Shropshire & Cannella 2007). Mita tulee
konsultointiin ja neuvonantoon, Huse ja Solberg (2006) tutkimuksen mukaan monimuo-
toiset hallitukset kasittelevat monimutkaisia asioita laadukkaammin, kun pelkastaan mie-
histé koostuvissa hallituksissa namé koettaisiin epamiellyttaviksi keskustella. Kommuni-
kointikanavien suhteen, Daily ja Dalton (2003) tutkimuksen mukaan hallituksen nais-
jasenten erilainen kokemus ja ndkdkulmat auttaa yrityksia olemaan yhteydessa naispuo-
lisiin yhteis6ihin, kuten naispuolisiin asiakkaisiin, tydvoimaan ym., joihin miesten voisi
olla haasteellista vaikuttaa. Taten resurssiriippuvuusteoria tuo esille monimuotoisten hal-
litusten hyotyja.

Pfeffer ja Salancikin (1978) esittaman resurssiriippuvuusteorian mukaan mikaan yritys ei
ole tdysin omavarainen. Yrityksen taytyy olla vuorovaikutuksessa ymparistonsa kanssa
saadakseen tarvitsemansa resurssit (Pfeffer & Salancik 1978). Taten se on riippuvainen
ulkoisesta ympéristostadn ja sidoksissa vallitseviin olosuhteisiin (Hillman, Withers &
Collins (2009).

Lahtokohtaisesti yrityksen toimintaymparistoon luetaan mukaan kaikki mahdolliset ta-
pahtumat, joilla on vaikutusta organisaation toimintoihin ja lopputulokseen. Nain ollen
toimintaymparistd muodostuu koko jérjestelman toisiinsa liittyvien yksiléiden ja organi-
saatioiden valisestd yhteistyostd. Organisaatiolla ei ole kuitenkaan mahdollista havaita
jokaista toimintaan vaikuttavaa tekijaa, joten keskeistd onkin tiedostaa tarkeimmat ele-
mentit. On myoskin huomioitavaa, ettd osa tarkeistd elementeistd voi olla organisaation
paatoksentekijoiden ndkymattomissé. Resurssin tarkeys maarittelee, onko yritys riippu-
vainen toisesta organisaatiosta ja miten voimakkaasti. (Pfeffer & Salancik 1978.)
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Yrityksen resurssit voidaan jakaa kolmeen eri kategoriaan: fyysisiin resursseihin, inhi-
millisiin resursseihin ja organisaatioresursseihin. Fyysisia resursseja ovat esimerkiksi yri-
tyksessa kaytetty teknologia, koneet ja laitteet, maantieteellinen sijainti ja raaka-aineiden
saatavuus. Inhimillisilla resursseilla tarkoitetaan kokemusta, koulutusta, suhteita, harkin-
takykya, tietoja, taitoja ja johtajien ndkemyksia seka tyontekijoitd. Organisaatioresurssei-
hin luetaan mm. yrityksen raportointi, suunnittelu, kontrollointi ja koordinointi systeemit,
kuten myos epéviralliset suhteet niin yrityksen sisélla kuin ulkopuolella. (Barney 1991.)

Koska ulkopuoliset resurssit eivat ole yrityksen omassa hallinnassa, aiheutuu yrityksen
toimintaan epdvarmuutta ja riippuvuutta. Yrityksia tulee ja menee ja resurssien saatavuus
voi vaihdella. Talléin yrityksella on mahdollisuus joko vastata toimillaan muuttuneeseen
ymparistoon tai jadda tuleen makaamaan. (Pfeffer & Salancik 1978.) Hillman ym. (2009)
esittda artikkelissaan muutamia keinoja riippuvuuden vahentamiseen ja hallintaan: fuu-
siot ja yritysostot, yhteisyritykset ja epaviralliset organisaatiot (kuten esimerkiksi strate-
giset liittoumat, tutkimuskonsortiot, yhteismarkkinointisopimukset, ostajan ja toimittajan
valiset suhteet), yrityksen hallitus ja johtoryhma, poliittiset toimet (vaikutetaan poliittisiin
paattdjiin ja lainsaadantoon) ja menestys.

Resurssiriippuvaisen mallin mukaan yritykset eivét ole vain muutokseen kykenevia so-
peutujia vaan myos ympéristonsa aktiivisia vaikuttajia (Aldrich & Pfeffer 1976). Toimin-
taympariston olosuhteilla on merkittava vaikutus organisaatioon. Nain ollen on loogista
olettaa, ettd organisaatio yrittad ryhtyé toimiin varmistaakseen menestyksen ja kannatta-
vuuden jatkumisen. (Pfeffer 1972.) Pfeffer (1972) toteaa yrityksen hallituksen olevan tar-
ked véline kasitella organisaation toimintaymparistdd. Yrityksen hallituksen toiminta on
tarked linkki ulkoiseen toimintaymparistoon. Pfefferin (1972) tutkimuksessa hallituksen
koko ja koostumus olivat systemaattisesti yhteydessd organisaation ympariston vaati-
muksiin. Organisaatiot, jotka poikkesivat enemmaén tutkimuksen optimaalisesta hallituk-
sen rakenteesta, suoriutuivat huonommin (Pfeffer, 1972). Jos yrityksen hallitus heijastaa
ympadristédan ja toimintaympéristd muuttuu merkittdvasti, voimme odottaa strategisia
muutoksia myos hallituksen kokoonpanossa (Cannella, Hillman & Paetzold 2000).

Johtajat tuovat yritykseen mukanaan legitimiteettia, tietoja, taitoja, verkostoja ja suhteita
esimerkiksi toimittajiin, asiakkaisiin ja poliittisiin paatoksentekijoihin (Cannella ym.
2000). Hyodyn laajuus yritykselle riippuu siitd, padseeko yritys késiksi arvokkaisiin re-
sursseihin ja informaatioon, vahent&dko se riippuvuutta ulkoisesta ympaéristostd, helpot-
taako yritysten valista sitoutumista ja auttaako se julkista legitimiteettid (Daily & Dalton
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1994). Johtajat voivat edistaa yrityksen mainetta ja luotettavuutta, hankkia uusia resurs-
seja sekd pienentaa transaktiokustannuksia (Zahra & Pearce 1989; Cannella ym. 2000).
Pitkéalla aikavalilla hallitus on vastuussa yrityksen selviytymisestd ja hyvinvoinnista
(Daily & Dalton 1994). Daily ja Dalton (1994) mukaan resurssiriippuvuusteoria suosii
ulkoisten jasenten nimittdmisté hallitukseen, koska se on tarkeaa yrityksen ulkoisten suh-
teiden hoidon kannalta varsinkin silloin, jos yritys kohtaa huonompia taloudellisia aikoja.
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3. YRITYKSEN SUORITUSKYKY JA SEN MITTAAMINEN

Yrityksen suorituskyky voidaan maaritella sen kyvyksi aikaansaada tuotoksia asetetuilla
ulottuvuuksilla suhteessa asetettuihin tavoitteisiin. Ulottuvuudet liittyvat yrityksen Ky-
kyyn maksimoida omistajiensa hyoty seka tyydyttéa riittdvasti myds muiden sidosryh-
mien tarpeet. On tapauskohtaista, minka sidosryhman tarpeet ovat kulloinkin priorisoi-
tuna etusijalla. Osakkeenomistajien voittojen maksimointi on viime vuosina ollut yha
useammin yritysten toimintaa ohjaava voima. Tdmén raa’an kapitalistisen ajattelutavan
rinnalle on hiljalleen noussut myds muiden sidosryhmien ndkemyksid laajemmin huo-
mioivia oppeja ja menetelmid. (Ukko, Karhu, Pekkola, Rantanen & Tenhunen 2007: 3.)

Yrityksilla voidaan ndhdé olevan hyvin erilaisia tarpeita ja kayttotarkoituksia suoritusky-
vyn mittaamiselle johtuen esimerkiksi yrityksen toimialasta, koosta, erityispiirteista ja ta-
voitteista. Suorituskyvyn mittaamista pyritdan kayttaméaan johtamisen tukena paatoksen-
teossa. (Ukko ym. 2007: 11.) Suorituskyvyn mittarit ovat avainroolissa mm. strategian
kehittdmisessd, arvioitaessa organisaation tavoitteiden saavutuksia seka johtajien palkki-
oiden maarittdmisessa. Perinteiset taloudelliset tunnusluvut perustuvat yrityksen kirjan-
pitoon tai markkina-arvoon. (Ittner & Larcker 1998; Peni 2012.) Perinteisesti suoritus-
kyky osa-alueineen on néhty ainoastaan taloudellisina ulottuvuuksina. Ei-taloudellisten
ulottuvuuksien tarve on tunnistettu kuitenkin jo 1980-luvulta lahtien. Talouden mittarei-
den kéyttoa voidaan verrata auton peruutuspeilin kdyttoon ajaessa. Ne ovat tarkeita, mutta
tulevaisuuden menestymisen mahdollisuuksista muut mittarit kertovat paremmin. (Ukko
ym. 2007: 3-4.) Monet yritykset kayttavatkin lisaksi tai vaihtoehtona paatdksenteossa ja
suorituskyvyn arvioinnissa ei-taloudellisia mittareita, kuten eri versioita tasapainotetusta
tuloskortista (Ittner & Larcker 1998).

Markkinapohjaiset tunnusluvut perustuvat yrityksen markkina-arvoon ja heijastavat néin
markkinoilla toimivien sijoittajien ndkemysta yrityksen tulevaisuuden potentiaalista.
Tama nakemys saattaa olla oikea tai v&ara. Toinen seikka on se, ettd yrityksen markkina-
arvo voi jatkuvasti nousta, mikali markkinat uskovat sen menestymiseen, riippumatta asi-
oiden todellisesta tilasta. Yrityksen markkina ei néin ollen kuvaa yrityksen todellisia me-
nestymismahdollisuuksia, vaan mahdollisuuksia, joita markkinat ja sijoittajat uskovat yri-
tykselld olevan. (Laitinen 2002: 66-67.)

Yritysten toimintaympériston muutos, tyon luonteen muuttuminen, kiristyva kilpailu seka
tiedon saannin ja muokkaamisen helpottuminen ovat luoneet uusia tarpeita yritysten suo-
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rituskyvyn mittaamiselle. Menestyékseen ja pystydkseen kohdentamaan resurssejaan oi-
keisiin asioihin seka kehittdédkseen toimintaansa on yrityksen saatava jatkuvasti tietoa eri
osa-alueista toiminnastaan. (Ukko ym. 2007: 10.)

Tuottavuus, kannattavuus, taloudellisuus, tehokkuus jne. ovat yrityksen suorituskyvyn
osa-alueita seka toiminnan kyvykkyytta kuvaavia termeja (Ukko ym. 2007: 4). Organi-
saation suorituskykya voidaan mitata lukuisilla eri tavoilla, kuten esimerkiksi markkina-
osuudella, patentoitujen tuotteiden maéaralla ja taseen loppusummalla (Erhardt ym. 2003).

3.1. Yrityksen taloudellinen suoriutuminen

Tunnuslukujen avulla on mahdollista havainnollistaa ja tulkita yrityksen taloudellista ti-
laa sekd taloudellisia toimintaedellytyksia. Tunnusluvut ovat tarpeellisia niin yritysten
valisessa vertailussa kuin kehityslinjojen I6ytamisessa ja esittamisessa seké yrityksen his-
torian kuvaamisessa. Tunnusluvuilla kuvataan yrityksen taloudellista toimintakykya. Ta-
loudellinen toimintakyky voidaan jakaa kolmeen osatekijaan, joita ovat kannattavuus,
maksuvalmius ja vakavaraisuus. Perinteisten tunnuslukujen ohella kaytetadan usein koko-
naan tai osittain markkinaperusteisia tunnuslukuja. (Kaisanlahti, Leppiniemi & Leppi-
niemi 2017: 155-156.) Téssa tutkimuksessa kéaytetdan tunnusluvuissa molempia lahesty-
mistapoja seké Kirjanpito- ettd markkinaperusteisia tunnuslukuja.

Kannattavuus voidaan méaaritella esimerkiksi yrityksen pitkéan tahtayksen tulontuottamis-
kyvyksi suhteutettuna eri sidosryhmien kohdistamiin vaatimuksiin (Ukko ym. 2007: 4).
Kannattavuus muodostaa yrityksen toiminnan perusedellytyksen, jonka pitéisi kiinnostaa
kaikkia yrityksen sidosryhmia. Toki maksuvalmiuden ja vakavaraisuudenkin on oltava
tasapainossa, jotta toiminta voi jatkua. Vaikka yritys olisi kuinka kannattava, voi vakava-
raisuuden tai maksuvalmiuden romahtaminen pysayttaa yrityksen. Yrityksella ei kuiten-
kaan ole elamisen edellytyksia, jos se ei ole kannattava. (Laitinen 1986: 41.)

Kannattavuuden absoluuttinen mittari on yrityksen tulos (Kaisanlahti ym. 2017: 168).
Kannattavuutta voidaan mitata suhteellisesti tai absoluuttisesti. Suhteellinen kannatta-
vuus kertoo voiton suhteesta yritykseen sijoitettuun pddomaan nédhden. Absoluuttista kan-
nattavuutta mitataan yksinkertaisesti voittona eli litketoiminnan tuottojen ja kulujen ero-
tuksena. (Yritystutkimuksen tilinp&atosanalyysi 2011: 60.) Yhden yrityksen kannatta-
vuuskehityksen seuraamiseksi ja eri kokoisten yritysten vertailemiseksi kdytetaan usein
kannattavuuden suhteellisia mittareita, voittoprosentteja ja pddoman tuottoprosentteja.
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Yrityksen tuloksen suhteuttaminen liikevaihtoon on yritysten vertailun kannalta hei-
kompi, mutta hyvadn laskentatarkkuuteen johtava tarkastelumalli. Né&itd tunnuslukuja
kutsutaan voittoprosenteiksi. Laskennallisesti epatarkempi, mutta monia eri tarpeita pal-
veleva tarkastelumalli on suhteuttaa yrityksen tulos kaytdssa olleisiin resursseihin eli paa-
omaan. Tamén l&dhestymistavan tunnusluvut ovat pddoman tuottoprosentteja. Kannatta-
vuuden tunnuslukuja ovat mm. liikevoittoprosentti ja oman p&&doman tuottoprosentti.
(Kaisanlahti ym. 2017: 168-170.)

Maksuvalmiudella tarkoitetaan rahojen jokahetkisesta riittavyytta (Kaisanlahti ym. 2017:
182). Maksuvalmiudessa on kysymys yrityksen kyvysta hoitaa maksut ajallaan ja edulli-
simmalla mahdollisella tavalla. Kassa-alennusten hyddyntdminen ja kayttamaton sekkiti-
lilimiitti kertovat hyvéstd maksuvalmiustilanteesta. Maksuvalmiuden heikkoudesta puo-
lestaan ilmaisee eradntyneet maksut, maksetut viivastyskorot seka kalliin lisdrahoituksen
kaytto. (Yritystutkimuksen tilinpaatésanalyysi 2011: 71.)

Maksuvalmius voi olla luonteeltaan dynaamista tai staattista. Dynaaminen maksuvalmius
mittaa tilikauden ajan tulorahoituksen riittavyyttd maksuvelvoitteiden hoitamiseen. Sita
voidaan tarkastella kassavirtalaskelman avulla. Staattisessa nakokulmassa tarkastellaan
maksuvalmiutta tietylla hetkelld, kuten tilinpaatdshetkelld, ja verrataan nopeasti rahaksi
muutettavan omaisuuden suhdetta lyhytaikaisiin velkoihin. (Yritystutkimuksen tilinpaa-
tosanalyysi 2011: 71.) Koska tilinpaatds kuvaa yrityksen taloudellista asemaa tietylla het-
kelld, se ei ole paras mahdollinen perusta maksuvalmiuden tutkimiselle. Maksuvalmiutta
koskevat tilanteet voivat muuttua nopeasti, jonka vuoksi likviditeettia koskevien johto-
paatosten kaytdssa tulee olla varovainen. Maksuvalmiutta voidaan mitata esimerkiksi
Quick ratio ja Current ratio tunnuslukujen avulla. (Kaisanlahti ym. 2017: 182, 187.)

Vakavaraisuudessa on kysymys yrityksen kyvyn suoriutua velvoitteistaan pitkalla aika-
valilla. Yrityksen mahdollisuus saada tarvittaessa uutta vierasta padomaa kertoo hyvassa
kunnossa olevasta vakavaraisuudesta. VVakavaraisuus tarkoittaa yrityksen rahoituksellista
joustavuutta ja rahoitusaseman terveytta. (Kaisanlahti ym. 2017: 193.)

Vakavarainen yritys, jolla on runsaasti omaa pddomaa taseessaan verrattuna vieraaseen
padédomaan, kestaa paljon paremmin tappioita, mitd hyvin velkaantunut yritys. Yrityksen
asema ja toiminnan jatkuvuus on sitd turvatumpi, mita vahvempi padomarakenne silla on.
Tama riskinsietokyky korostuu, kun huonot ajat koittavat. Yrityksen vakavaraisuutta on
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tapana mitata erilaisilla pddomarakennetta kuvaavilla tunnusluvuilla, kuten omavarai-
suusasteella ja suhteellisella velkaantuneisuudella. (Kinnunen, Laitinen, Laitinen, Leppi-
niemi & Puttonen 2010: 62-63.)

3.2. Kannattavuuden tunnusluvut

Kannattavuus on yrityksen menestymista kuvaavista suorituskyvyn osa-alueista tarkein
(Ukko ym. 2007: 4). Se luo pohjan yrityksen toiminnan jatkuvuudelle, mutta myds arvon
muodostumiselle. Yrityksen kannattavuus edellyttdd, ettd toiminnan tulot ovat suurem-
mat kuin menot. (Kinnunen ym. 2010: 55.)

Tassa tutkimuksessa kéaytetddn kolmea eri taloudellista tunnuslukua, jotka ovat: oman
padoman tuottoprosentti (return on equity, ROE), koko pd&doman tuottoprosentti (return
on assets, ROA) ja markkina-arvoperusteinen Tobinin g. Naitd mittareita on usein kay-
tetty myds muissa vastaavissa yrityksen suorituskykya arvioivissa tutkimuksissa (Erhardt
ym. 2003; Peni 2012). P4doman tuottoprosentit kuvaavat vuosikorkoa, jonka yritys an-
saitsee toiminnallaan sitomalleen padomalle (Kaisanlahti ym. 2017: 169).

3.2.1. Oman padoman tuottoprosentti ROE

Oman pédoman tuoton nékodkulma rajautuu nimen mukaan oman padoman sijoittajiin
(Kinnunen ym. 2010: 57). Tunnusluku mittaa yrityksen kykya tuottaa lisdarvoa omista-
jien yritykseen sijoittamalle padomalle. Sen tavoitetaso méardytyy omistajien asettaman
tuottovaatimuksen mukaan, johon vaikuttaa oleellisesti sijoitukseen liittyva riski. Oman
padoman sijoitukselta edellytetddn normaalisti riskilisdd. Yrityksen kartuttamaa oman
padédoman tuottoa vertaillaan yleensé vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin. (Kaisanlahti ym.
2017: 170, 173.) Yrityksen on kyettdva saamaan aikaan tuottoa vieraan padoman lisaksi
myds omalle padomalle (Yritystutkimuksen tilinpdatosanalyysi 2011: 65).

Q) Nettotulos (12 kk)
Oman p&d4doman tuotto- % =——"— — — . *100
Oikaistu oma padoma keskimaarin tilikaudella

Tunnusluvun tase-erét lasketaan tilikauden alun ja lopun keskiarvoina. Mikali tilikausi
poikkeaa 12 kuukaudesta, muutetaan tuottoprosentti vuositasoiseksi jakamalla osoittaja
tilikauden pituudella kuukausina ja kertomalla luku kahdellatoista. (Yritystutkimuksen
tilinpaatdsanalyysi 2011: 63.)
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3.2.2. Koko pd&doman tuottoprosentti ROA

Koko pddoman tuottoasteen ndkékulmana ovat yrityksen kaikki rahoittajat eli koko taseen
oma ja vieras padoma (Kinnunen ym. 2010: 57). Se mittaa yrityksen kykyé tuottaa tulosta
kaikelle toimintaan sitoutuneelle pddomalle. Kokonaispddoman tuottoprosentti on kan-
nattavuuden mittari, johon ei ole vaikutusta yrityksen veronmaksupolitiikalla tai yhtio-
muodosta johtuvalla verotustekniikalla. Tunnusluku on kayttokelpoisempi verrattuna si-
joitetun pddoman tuottoprosenttiin erityisesti silloin, kun jakoa korottomaan ja korolli-
seen padomaan ei pystyté luotettavasti selvittdmaén. Vertailukelpoisuutta voi vaikeuttaa
yritysten mahdollisesti eri tavoin tekemét arvonkorotukset. Yritykset, jotka ovat tehneet
arvonkorotuksia, tuottoprosentit jaavat alhaisemmiksi kuin niilla, jotka kayttavét tasear-
vojen pohjana hankinta-arvoja. Liséksi yksittaisen yrityksen eri vuosien valiseen vertai-
luun syntyy epdjatkuvuus vuonna, jona arvonkorotus on tehty tai purettu. (Yritystutki-
muksen tilinpaatdsanalyysi 2011: 64.)

(2) Koko padgoman  Nettotulos + rahoituskulut + verot (12 kk)

tuottoaste Oikaistun taseen loppusumma
keskimaérin tilikaudella
Kokonaispadoman tuoton ohjearvoja:
yli 10% hyva
5 - 10% tyydyttava
alle 5% heikko (Yritystutkimuksen tilinpadtosanalyysi 2011: 64)

Tunnusluvun tase-erat lasketaan tilikauden alun ja lopun keskiarvoina ja nettotulos muun-
netaan kahtatoista kuukautta vastaavaksi, mikéli se poikkeaa normaalista. (Yritystutki-
muksen tilinpdatosanalyysi 2011: 65.)

3.2.3. Tobininq

Tobinin g on hyva lisé kirjanpitoperusteisille tunnusluvuille, silla se heijastaa markkinoi-
den odotuksia tulevaisuuden tuloista ja kertoo néin hyvin yrityksen kilpailueduista.

Tobinin g vertaa yrityksen markkina-arvoa sen kirjanpitoarvoon. Tunnusluku lasketaan
seuraavasti (Peni 2012):
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3) N (oman pagoman markkina-arvo + velkojen kirjanpitoarvo)
Tobinin q = taseen kirjanpitoarvo (Rose 2007)

Kun Tobinin g:n arvo on suurempi kuin 1.0, odottavat investoijat yrityksen tuottavan
enemman arvoa kayttamalla saatavilla olevat resurssit tehokkaasti. Tobinin g:n arvo, joka
on pienempi kuin 1.0, viestii investoijille yrityksen kéyttdvan huonosti saatavilla olevia
resurssejaan. (Campbell & Minguez-Vera 2008.)

Yleisesti ottaen yrityksen raportoitu suorituskyky voi vaihdella merkittévasti vuodesta
toiseen, johtuen esimerkiksi liikearvon hankintamenon poistosta. Kirjanpidon tulokset
perustuvat menneisiin tapahtumiin ja tarjoavat ndin nakyman menneeseen suoritusky-
kyyn. Tobinin q Kkeskittyy tulevaisuuden suorituskyvyn odotuksiin. (Campbell &
Minguez-Vera 2008.)



32

4. NAISTEN HALLITUSJASENYYDEN JA YRITYKSEN SUORITUSKYVYN
YHTEYS

Tassa luvussa esitelladn tutkimusaiheeseen liittyvén Kirjallisuusselvityksen keskeisié tu-
loksia naisten hallitusjasenyyden yhteydesta yrityksen suorituskykyyn. Tutkimusongel-
maan liittyvéat kasitellyt aiemmat tutkimukset padosin tukivat naisten hallitusjasenyyden
positiivisen vaikutuksen olettamusta. Mukaan mahtui kuitenkin myos poikkeamia, silla
osasta tutkimuksia ei 16ytynyt tilastollisesti merkittdvaa yhteyttd. Poikkeavat tutkimustu-
lokset voivat selittyd esim. aineiston pienella otoskoolla. Luvun lopussa esitdimme tdman
tutkimuksen hypoteesin.

4.1. Naisten lasndolo hallituksessa ja sen vaikutus yrityksen taloudelliseen suoriutumi-
seen

Boeker & Goodstein (1991) tutkivat Kalifornialaisella aineistolla 290 sairaalan toimin-
taympariston ja suorituskyvyn muutosten vaikutuksia hallituksen kokoonpanoon. Ha-
vaintoaineisto koostui seitseman vuoden ajalta, vuosilta 1980-1986. Tutkimuksessa kay-
tettiin aikasarja-analyysia ja poikkileikkausaineistoa. Suorituskyvyn mittaus sairaaloissa
todettiin haastavaksi, silla osa sairaaloista kuului voittoa tavoittelemattomiin organisaa-
tioihin. Kannattavuus mitattiin jakamalla vuosittainen nettotuotto liikevaihdolla. Tutki-
muksessa tarkasteltiin, vaihtaako organisaatio hallituksen kokoonpanoa vastatakseen toi-
mintaympariston ulkoisiin muutoksiin sekd suorituskyvyn roolia muutoksessa. Tutki-
muksen alkuoletuksena oli, ettd huono suorituskyky lisaa todennékoisyytta vastata toi-
mintaympariston muutoksiin muuttamalla hallituksen kokoonpanoa. Tutkimuksen tulok-
set osoittavat, ettd huono suorituskyky verrattuna hyvaéan suorituskykyyn saa yrityksen
merkittavésti todenndkdisemmin vaihtamaan hallituksen kokoonpanoa vastatakseen
muuttuneeseen toimintaymparistoon. Tutkimus esittdd suorituskyvyn laskun viestivan
siitd, ettei organisaation johto vastaa muuttuneen toimintaympaériston tarpeita. Suoritus-
kyvyn lasku my6s vahvistaa motivaatiota uudistaa hallituksen kokoonpano. Tutkimuksen
johtopéatoksend todetaan, ettd organisaatiot pitdvat hallituksen kokoonpanon muutta-
mista selviytymiskeinona toimintaympériston muutoksilta seké epavarmuuksilta.

Carter ym. (2003) tutkivat hallituksen monimuotoisuuden ja yrityksen arvon suhdetta.
Aineistona tutkimuksessa oli amerikkalaiset Fortune 1000 yritykset vuodelta 1997, joista
tutkimukseen tarvittavat tiedot saatiin yhteensa 638 yrityksestd. Hallituksen monimuo-
toisuus méariteltiin naisten, afroamerikkalaisten, aasialaisten ja latinalaisamerikkalaisten
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prosentuaalisella osuudella kaikista hallituksen jasenista. Yrityksen arvoa mitataan Tobi-
nin g:lla. Tutkimusmenetelména kéytettiin regressioanalyysia ja keskiarvojen vertailua.
Naisten ja etnisten vahemmiston osuus hallituksissa oli Amerikassa julkisuudessa vah-
vasti esilla ja myods monet viralliset tahot, kuten isot institutionaaliset sijoittajat, lisésivat
yrityksille paineita lisata hallituksen monimuotoisuutta. Tulokset osoittivat merkittavaa
positiivista yhteytta naisten osuudella hallituksessa ja yrityksen parantuneella suoritusky-
vylla. He huomasivat myos yhteyden yrityksen ja hallituksen koon seka naisten osuudella
hallituksessa. Mitd suurempi yritys, sitd paremmin naiset ovat edustettuna. Vastaavasti
pienemmissa yrityksissa naisten osuus vahenee, kun yrityksesséa tydskentelevien osuus
hallituksessa kasvaa.

Erhardt ym. (2003) tutkivat niin ik&&n hallituksen monimuotoisuutta ja yrityksen talou-
dellista suorituskykya. Tutkimuksessa oletettiin hallituksen monimuotoisuuden vaikutta-
van positiivisesti yrityksen suorituskykyyn. Tutkimuksessa tarkasteltiin naisten prosen-
tuaalista osuutta kaikista hallituksen jasenistd. Tunnuslukuina kéytettiin kokonaispééa-
oman tuottoastetta ja sijoitetun padoman tuottoastetta. Aineistossa oli 127 isoa amerikka-
laista yritysta ja tarkastelussa vuodet 1993 ja 1998. Tutkimusmenetelména kaytettiin reg-
ressioanalyysia. Tutkimuksen tulokset esittavét hallituksen monimuotoisuuden olevan
positiivisessa yhteydessa molempiin seka kokonaispadomantuottoon etté sijoitetun paa-
oman tuottoon. Hallituksen monimuotoisuudella todettiin néin olevan vaikutusta organi-
saation suorituskykyyn, joka on yhtenevéinen Carter ym. (2003) tutkimusten tulosten
kanssa. Tutkimus tukee lisaksi nakemysta, etta hallituksen monimuotoisuudella voi olla
tarked vaikutus myds tydévoiman monimuotoisuuteen. Tutkimuksen johtopéaatoksena to-
detaan tulosten viittaavan teoreettisesti siihen, ettd monimuotoisuus voi liittyd hallituksen
valvonnan roolin tehokkuuteen seké laajempiin ndkemyksiin mahdollisen konfliktitilan-
teen sattuessa. Kontrollitoimintoa voitaisiin pitdd myods yhtena agenttiongelman minimoi-
misen tyovalineistd. Tutkimuksen mukaan Burke (2000) vaittaa, ettei lahjakkaita miehia
olisi riittavasti saatavilla hallitustehtéviin, jonka vuoksi tutkimuksessa kehotetaankin yri-
tysten laajentamaan etsint6jaan perinteisista talent pooleista.

Krishnan & Park (2004) tutkimuskysymyksené esitettiin, miten naisten edustus johtoryh-
méssa vaikuttaa organisaation suorituskykyyn amerikkalaisissa Fortune 1000- yrityk-
sissé. Havaintoaineistossa oli yhteensé 679 yritysta vuodelta 1998. Tutkimuksessa mitat-
tiin naisten osuutta yrityksen johtoryhmastd. Suorituskykya mitattiin kokonaispddoman
tuottoasteella. Tutkimusmenetelmana kaytettiin regressioanalyysia. Alkuoletuksena ole-
tettiin johtoryhman olevan kriittinen tekijé yrityksen menestymiselle sekd johtoryhmén
monimuotoisuuden ja yrityksen suorituskyvyn suhteen olevan positiivinen. Tulokset
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osoittivat positiivisen yhteyden johtoryhman naisten osuudella ja organisaation suoritus-
kyvyn valilla. Johtop&étoksend organisaation sanottiin hyotyvan naisjohtajista. Tutki-
muksessa vaitettiin naisten johtamistyylin sekda vahvojen henkilokohtaisten suhteiden
mahdollistavan naisten rikastuttavan paatdksentekoprosessia ja ndin myos organisaation
suorituskykyéa. Naisjohtajien todettiin olevan tyypillisesti keski-ialtddn muutaman vuo-
den nuorempia kuin mieskollegansa. Liséksi naisten johtajuuksien esitettiin rajautuneen
tiettyihin toimialoihin, jonka vuoksi lukuisia toimialoja oli vield ilman naisten edustusta
johtoportaassa.

Huse & Solberg (2006) tutkivat yhteensa kahdeksan ruotsalaisen ja norjalaisen naisjoh-
tajan kokemuksia yhteensa yli 100 yrityksen hallituksesta. Tutkimuksen tavoitteena oli
tutkia sukupuoleen liittyvaa hallituksen dynamiikkaa, joka vaikuttaa siihen, miten naiset
antavat ja voivat antaa panoksensa hallitustydskentelyyn. Tavoitteena oli liséksi tutkia,
mité tapahtuu, kun hallitukseen liittyy naisjasen. Tutkimuksessa kéytettiin kerrontamene-
telmid. Havaintoaineisto, joka koostui 339 kertomuksesta, kerattiin haastatteluilla, joissa
haastattelija ja haastateltava oppivat tuntemaan toisensa. Jatkohaastattelut olivat syvalli-
sid haastatteluja, jotka kestivat keskimaarin kolme tuntia. Haastatteluissa naisjohtajat ker-
toivat kokemuksiaan hallitustyoskentelystd. Tutkimuksen tuloksena todettiin, ettd niin
naisten kuin miestenkin tulisi ymmartaa hallituksen sisélla seka ulkopuolella kaytava val-
tataistelu. Tutkimuksen mukaan hallitusjasenten vaikutus riippuu kyvysta ja halusta liit-
toutua ja verkostoitua vaikutusvaltaisempien toimijoiden kanssa, ldsnédolosta tarkeim-
missa paatoksentekotilaisuuksissa, valmisteluun kédytetysté ajasta, johtajaroolien ottami-
sesta sekd olemalla esilla. Liittoutumista vaikutusvaltaisempien hallitusjasenten kanssa
pidettiin tyovalineend vaikuttaa hallituksen paatoksiin. Vaikka liittoumat ovat keskeinen
osa hallituksen toimintaa, on lahtokohta kaikelle kuitenkin ymmartaa hallituksen dyna-
miikka sukupuolen nakdkulmasta. Toinen tarkeimmista huomioista, joka nousi esille tut-
kimuksessa kaydyista haastatteluista, liittyi valmistautumiseen hallituksen kokouksiin.
Kaikissa haastatteluissa tuli ilmi, ettd suurimmalla osalla miesjasenisté ei ole tarpeeksi
aikaa valmistautua kunnolla hallituksen kokouksiin. Monet haastatellut naisjohtajat olivat
todenneet miesten perehtyvan kokouksen asiakirjoihin vasta hississa matkalla kokouk-
seen tai jopa vasta kokouksen aikana. Miesten kerrottiin olevan kiireisid johtuen useista
eri hallitusjasenyyksisté ja operatiivisista velvoitteista. Heikosti valmistautuneet hallituk-
sen jasenet olivat usein hyvamaineisia miespuolisia yritysjohtajia, jotka olivat nimitettyna
useampiin hallituksiin. Haastateltujen naisjohtajien mukaan, naisten tulisi valmistautua
huolella hallituksen kokouksiin vaikuttaakseen paatoksentekoon ja parantaakseen ase-
maansa. Huolellinen valmistautuminen lis&& tutkimuksen mukaan kokousten laatua ja te-
hokkuutta sekd antaa valmiuksia itsendiseen paatdksentekoon. Valmistautumisen puute
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kuluttaa kaikkien kallisarvoista aikaa hallituksen kokouksissa, lisaa riippuvuutta toisista
sekd tukee johtavaa asemaa. Tutkimuksen tuloksena kerrottiin liséksi, ettd naisten lasna-
olo hallituksessa muutti ilmapiirin rennommaksi. Johtopaétoksena tutkimuksessa todet-
tiin, ettd huolellinen valmistautuminen antaa naisille mahdollisuuksia, huolimatta siit,
etta heidat olisi valittu hallitukseen alun perin vain symboleina. Naisten lasnéolon kerrot-
tiin parantavan hallituksen kayttaytymista ja tehokkuutta, silla myos miesten taytyi alkaa
valmistautua kokouksiin paremmin.

Smith, Smith ja Verner (2006) tutkivat tanskalaisella aineistolla naisten ylimmaén johdon
aseman vaikutusta yrityksen suorituskykyyn. Tutkimusongelmana oli selvittda vaikut-
taako naisjohtajat ja naisten hallitusjasenyydet merkittavasti yrityksen suorituskykyyn.
Aineisto koostui 2500 yrityksesta aikavaliltd 1993-2001. Tutkimusmenetelma kéytettiin
pienimmaén nelidsumman menetelmaa (OLS). Tutkimuksessa mitattiin suorituskykyé nel-
jalla eri mittaria, jotka olivat: liikevoittoprosentti, katetuottoprosentti, liikevoitto / netto-
varallisuus, nettotulos / nettovarallisuus. Johdon monimuotoisuus madriteltiin naisten
osuutena toimitusjohtajista ja hallituksen jasenista. Tutkimuksen alkuoletuksena oli, etta
hallituksen monimuotoisuus voi olla positiivisesti yhteydessa yrityksen suorituskykyyn.
Tutkimuksessa l0ydettiin positiivinen yhteys naisten johtoasemien ja yrityksen suoritus-
kyvyn vililla. Positiivisen vaikutuksen huomattiin riippuvan vahvasti naisjohtajan pate-
vyydestd, jolla tarkoitettiin johtajien osalta yliopistokoulutusta. Vastaavasti hallitusten ja-
senten kohdalla, henkildstoad edustavilla naisjasenilla todettiin olevan suurin positiivinen
vaikutus yrityksen suorituskykyyn. Tutkimuksessa testattiin myds kausaliteetin suunta,
jotta varmistettiin positiivisen suhteen johtuvan naisten vaikutuksesta yrityksen suoritus-
kykyyn eika paremmin menestyvien yritysten palkkaavan todennakdisemmin naisia. Tut-
kimuksen johtopaatoksina esitettiin, etté olisi tarkeda houkutella ja rekrytoida naisia kor-
keampiin asemiin yrityksissa ja nain lisata potentiaalisten naisehdokkaiden maaraa yri-
tyksen johtotehtdviin.

Campbellin ja Minguez-Vera (2008) tutkimuksen aiheena oli hallituksen monimuotoi-
suus ja yrityksen taloudellinen suorituskyky. Tutkimuksen tavoitteena oli tutkia naisten
lasn&oloa hallituksessa ja sen vaikutusta yrityksen suorituskykyyn. Tutkimuksessa kay-
tettiin naisten prosentuaalista osuutta hallituksesta ja tunnuslukuna oli Tobinin g. Tutki-
mus tehtiin espanjalaisella aineistolla koskien yhteensa 68 yritysté, 408 havaintoa ja vuo-
sia 1995-2000. Tutkimusmenetelmand kéytettiin 2SLS regressioanalyysia. Alkuoletuk-
sena tutkimuksessa oli, etta naisten lasnéolo yrityksen hallituksessa voi lisatd osakkeen-
omistajan arvoa, jos nainen tuo uutta ndkdkulmaa péaatoksentekoon. Tutkimuksessa ko-
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rostettiin lisdksi hallituksen tarkedd valvontaroolia ja naisten vaikutusta valvonnan laa-
tuun ja tatd kautta myos yrityksen suorituskykyyn. Valvonnan tehokkuuteen vaikuttaa
monta muutakin seikkaa, kuten patevyys ja kokemus hallitustydskentelystd, useampaan
johtotehtdvaan osallistuminen, osakkeiden omistus ja palkkausjarjestelma. Vastaavasti
naisen vaikutus voi myds olla negatiivinen, mikali hallitukseen nimittdminen tehdaan
vain sosiaalisesta paineesta tasa-arvon kasvattamiseksi. Tutkimuksen mukaan naisten
osuus Espanjassa vastuullisissa tehtdvissa liike-eldmassa on ollut minimaalinen kautta
historian. Yhtaldisia mahdollisuuksia on kuitenkin pyritty parantamaan lainsaadannolla.
Tutkimuksen tuloksena oli, ettei naisten lasn&ololla hallituksessa sinénsé ole vaikutusta
yrityksen arvoon, kun mittarina oli Tobinin g. Sen sijaan hallituksen monimuotoisuudella,
mitattuna naisten prosentuaalisella osuudella hallituksesta, on positiivinen vaikutus yri-
tyksen arvoon. My6s kausaliteetin suunta varmistettiin ja tutkimuksessa havaittiin, ettei
yrityksen arvo vaikuta naisten ja miesten suhteelliseen maaraan hallituksessa vaan suu-
rempi monimuotoisuus hallituksessa voi synnyttaa taloudellisia hyotyja. Tutkimuksen
johtopaatoksena esitettiin, etta tarkeinté olisi keskittya naisten ja miesten tasapainoon hal-
lituksessa kuin vain yksinkertaisesti naisten lasndoloon. Johtopaatoksissé esitettiin myos,
etta sijoittajat voisivat arvostaa naisjohtajien osallistumista hallitukseen Espanjassa.

Hillman ym. (2007) tutkivat, mitka yritysten ominaisuudet vaikuttavat naisten edustuk-
siin yrityksen hallituksessa. Aineistona oli 1 000 liikevaihdoltaan suurinta amerikkalaista
yritystd, joita tarkasteltiin vuosilta 1990-2003. Tutkimusmenetelmana kéytettiin logis-
tista regressioanalyysia. Naisten edustus hallituksessa mitattiin koodilla 1, jos naisia oli
yksi tai enemmaén ja koodilla 0, jos naisia ei ollut. Yritysten tutkittavia ominaisuuksia
olivat organisaation koko, toimiala, monimuotoisuusstrategia seka verkoston vaikutus.
Suorituskyvyn mittarit kokonaisriski, Tobinin g, velkaantumisaste, ROA, osakkeen tuotto
ja markkina-arvopainotettu tuotto olivat kontrollimuuttujia. Tutkimuksen tuloksena ha-
vaittiin organisaation koon, toimialan, yrityksen monimuotoisuusstrategian seka verkos-
ton (linkit toisiin monimuotoisiin hallituksiin) vaikuttavan merkittavasti naisten edustuk-
seen yrityksen hallituksessa. Johtopaatoksena todettiin, ettd toimialat, joissa naisten osuus
on suuri tyévoimasta, on myos isompi naisedustus hallituksessa. Niin ik&an yrityksillg,
joiden toimialoilla on enemmaén naispuolisia tyontekijoitd, on todennakdisemmin nais-
puolisia hallitusjasenid. Naisten hallitusjasenyydelld ja yrityksen yhteydelld toisiin nais-
puolisia hallitusjasenia kasittaviin yrityksiin on merkittava yhteys. Tdma viittaisi siihen,
ettd kasvattamalla suhteita yrityksiin, joissa on naisia hallituksen jasenena, liséé yrityksen
todenndkdisyytta saada naishallitusjésen.
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Randgy ym. (2006) tutkivat hallituksen monimuotoisuutta ja sen vaikutusta yrityksen
suorituskykyyn vuodelta 2005. Aineisto kasitti yhteensa 459 suurinta yritysta Tanskasta,
Ruotsista ja Norjasta. Tutkimusmenetelmana kaytettiin regressioanalyysia. Mittareina
kaytettiin kokonaispddoman tuottoastetta, P/B-lukua ja naisten prosentuaalista maaraa
kaikista hallituksen jasenistd. Tutkimuksen tuloksena esitettiin, ettei naisten hallitusjase-
nyydelld ole merkittavaa vaikutusta P/B-lukuun eiké kokonaispddoman tuottoasteeseen.
Tutkimustulos on ndin ollen yhtenevainen Carterin ym. (2003) tutkimustuloksen kanssa.
Tutkimuksen johtopéatoksena esitettiin, ettd lahinna yrityksen koko ja toimiala vaikutta-
vat hallituksen monimuotoisuuteen. Suuremman hallituksen monimuotoisuuden ei ha-
vaittu mydskaan vaikuttavan negatiivisesti yrityksen suorituskykyyn. Johtopaatoksena
todettiin myds naiskiintidihin viitaten, ettd naisten maaraa hallituksissa voitaisiin nain
ollen kasvattaa ilman huolta siit4, ett& osakkeen arvo heikkenisi. Mikali hallituksen
koko kasvaa, voi seuraukset kuitenkin olla osakkeen arvoa tuhoavat.

Rose (2007) tutki tanskalaisella aineistolla naisten hallitusjasenyyden vaikutusta yrityk-
sen suorituskykyyn vuosilta 1998-2001. Tutkimuksessa olivat mukana kaikki tanskalai-
set porssiyhtiot, lukuun ottamatta pankkeja, vakuutusyhtititéd, jalkapalloseuroja seka
kuutta yritysta, joista ei ollut saatavilla kaikkea tarvittavaa tietoa. Suorituskyvyn mittarina
kaytettiin Tobinin g:ta. Tutkimuksessa huomioitiin, oliko naisia hallituksessa vai ei, ei
prosentuaalista maaraa, kuten Carterin ym. (2003) tutkimuksessa. Tutkimusmenetelmana
oli regressioanalyysi. Tutkimuksessa alkuoletuksena oli, ettd naisten korkeampi méaara
hallituksessa vaikuttaa positiivisesti yrityksen suorituskykyyn. Tutkimuksen tuloksena ei
havaittu yhteytta naisten hallitusjasenyyden ja yrityksen suorituskyvyn valilla. Tutkimuk-
sessa ei myoskaan havaittu yhteytta hallitusjasenen koulutuksella ja yrityksen suoritus-
kyvylla. Tutkimuksessa tuotiin esille pitdisiko yrityksen hallituksen heijastaa osakkeen-
omistajia vai olla enemman linjassa yhteiskunnan kanssa yleisesti. Jalkimmainen on viit-
taus yleiseen keskusteluun siité, pitdisikd naisten maaraa hallituksissa kasvattaa lainséé-
dannon avulla asettamalla kiintiot. Naiskiintiiden asettaminen sotii kuitenkin liike-el&-
mé&n muuten markkinapohjaista itseséételevaa toimintaa vastaan.

Adams & Ferreira (2009) tutki amerikkalaisella aineistolla naisten hallitusjdsenyyden
vaikutusta yrityksen hallintotapaan ja suorituskykyyn. Aineisto koostuu yhteensa 1939
yhdysvaltalaisesta (Fortune 500, S&P 400 ja S&P 600) yrityksesta ja tarkasteluvuosina
olivat 1996-2003. Suorituskyvyn mittareina kaytettiin Tobinin g:ta sekd kokonaispéé-
oman tuottoastetta. Tutkimusmenetelmand kéytettiin regressioanalyysia. Tutkimuksen
tuloksena havaittiin, ettd naiset ovat aktiivisemmin l&snd hallituksen kokouksissa kuin
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mieskollegansa ja miehill& poissaolot vahenevét hallituksen monimuotoisuuden kasva-
essa. Lasndolon vaikutusta tutkittiin vield tarkemmin pelkastaan uusien, hiljattain nimi-
tettyjen naisjasenten osalta. Talla saatiin vahvistus, ettei kyse ole vain uusien hallitusja-
senien aktiivisuudesta vaan todellakin sukupuoliriippuvainen kéytos. Tuloksena havait-
tiin myos, ettd naiset osallistuvat todennékdisemmin valvontavaliokuntaan, kuten tilintar-
kastus, nimitys- tai hallinnointivaliokuntaan. N&in ollen monimuotoiset hallitukset panos-
tavat enemman valvontaan. Talla voi kuitenkin olla lahtotasosta riippuen negatiivinen
vaikutus, silla hallituksen liiallinen valvonta laskee osakkeenomistajien arvoa. Tutkimuk-
sen tuloksena ei havaittu yhteyttd naisten hallitusjasenyyden ja yrityksen suorituskyvyn
valilla. Tutkimustulos on yhtenevainen Rosen (2007) tutkimustuloksen kanssa, jossa ei
myoskaan 16ydetty vaikutusta naisten hallitusjasenyyden ja yrityksen suorituskyvyn vé-
liltd. Molemmissa tutkimuksissa suorituskyvyn mittareina kaytettiin Tobinin g:ta. Tutki-
muksen johtopaatdksend esitettiin, etta heikosti johdetuissa yrityksissa hallituksen moni-
muotoisuuden vaikutus suorituskykyyn olisi positiivinen, mutta pakolliset hallituskiintitt
voivat vahentéa yrityksen arvoa hyvin johdetuissa yrityksissa.

Peni (2012) tutki toimitusjohtajan ja hallituksen jasenten ominaisuuksien yhteytta yrityk-
sen suorituskykyyn. Aineistona oli S&P 500 yritykset, yhteensa 305 yritysta. Tarkastelu-
vuosina olivat 2006-2010. Tunnuslukuina kaytettiin Tobinin g ja kokonaispadoman tuot-
toastetta. Naisten ldsndoloa tarkasteltiin dummy-muuttujana, joka sai arvon 1 mikali toi-
mitusjohtajana tai hallituksen jasenené oli nainen ja molemmissa arvon 0, mikéli asemissa
ei ollut naista. Tutkimusmenetelmana kaytettiin regressioanalyysia. Alkuoletuksena oli,
ettd toimitusjohtajan ja hallitusjasenen sukupuolella, ialla, kokemuksella, koulutuksella
seka Kiireellisyydelld eli useamman hallitusjasenyyden yhtéaikaisella hoitamisella voi
olla vaikutusta yrityksen suorituskykyyn. Tutkimuksen tulokset osoittivat positiivista yh-
teytta naisten lasnédololla joko toimitusjohtajan tai hallituksen jasenen roolissa seka yri-
tyksen suorituskyvylla. Tuloksena havaittiin myds, ettd johtajien useampi yhtéaikainen
hallitusjasenyys vaikutti paatoksentekoon, kykyyn suoriutua tyodstaan ja tata kautta myos
tunnuslukuihin negatiivisesti. Vastaavasti, jos sama henkild hoiti sek& toimitusjohtajan
tehtavaa ettd kuului hallitukseen, vaikutus Tobinin g:n ja kokonaispddoman tuottoastee-
seen oli positiivinen. Tutkimuksen johtopdatoksena esitettiin, ettd toimitusjohtajan ja hal-
lituksen jasenten ominaisuuksilla olisi vaikutusta yrityksen suorituskykyyn. Erityisesti
sukupuolen eroilla ja yrityksen suorituskyvylla olisi yhteys, joka ilmenee esimerkiksi ris-
kin valttamisessd, paatdksenteossa ja liiallisena itsevarmuutena, jota tukee myds psyko-
logian sekd johtamisen kirjallisuus.
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Liu ym. (2013) tutkivat hallituksen monimuotoisuuden vaikutusta yrityksen suoritusky-
kyyn kiinalaisissa listatuissa yrityksissa. Tutkimuskysymyksena esitetdén, parantaako
naisjohtajat yrityksen suorituskykyé Kiinassa. Tarkasteluajankohtana olivat vuodet 1999-
2011. Havaintoaineisto kasitti yli 2000 yritystd. Suorituskyvyn mittareina kaytettiin net-
tovoittoa suhteutettuna myynnin maarédan (ROS, return on sales) ja kokonaispadoman
tuottoastetta. Naisten maaraa mitattiin sekd prosentuaalisena osuutena kaikista hallituk-
sen jasenistd ettd dummy-muuttujana. Tutkimusmenetelména oli regressioanalyysi. Tut-
kimuksen tuloksena havaittiin merkittavéa positiivinen yhteys hallituksen monimuotoisuu-
den ja yrityksen suorituskyvyn valilta yksityisissa yrityksissa. Valtiojohtoisissa yrityk-
sissa yhteys ei ollut merkittdva. Tutkimuksen tulosten mukaan myds naisten maara on
tarked tekija, silla yritysten hallitukset, joissa oli kolme tai useampi naisjasen, oli vah-
vempi vaikutus suorituskykyyn kuin hallituksissa, joissa naisjasenia oli vain yksi tai
kaksi. T&ma on linjassa kriittisen massa-teorian kanssa, jonka mukaan ”’yksi on symboli-
nen, kaksi on edustavaa ja kolme on dénivaltaa”. Johtopadtoksend tutkimuksessa esitet-
tiin, ettd kiinalaisten yritysten, joissa on heikko hallintojarjestelmad, kannattaisi harkita
vakavasti naisten lisd&dmisté hallitukseen.

Pletzer, Nikolova, Kedzior ja Voelpel (2015) tutkivat naisten hallitusjasenyyden ja yri-
tyksen suorituskyvyn suhdetta. Tutkimus oli meta-analyysi, jonka havaintoaineisto sisalsi
dataa 20 aikaisemmasta tutkimuksesta késittden yhteensd 3097 yritystd. Havaintoaineis-
tosta 38 % koski kehittyvid markkinoita ja 62 % kehittyneitd markkinoita. Suorituskyvyn
mittareina olivat kokonaispadoman tuottoaste, sijoitetun padoman tuottoaste seka tobinin
g. Naisten maaraa mitattiin naisten prosentuaalisena osuutena kaikista hallituksen jase-
nistd. Tutkimuksen alkuoletuksena oli, ettd naisten edustus hallituksessa vaikuttaa joko
positiivisesti tai negatiivisesti yrityksen suorituskykyyn, mutta yhteyden merkitys on to-
dennékoisesti pieni. Tutkimuksen tuloksena oli positiivinen, mutta kuitenkin tilastolli-
sesti merkitykseton yhteys naisten hallitusjasenyyden ja suorituskyvyn valilla. Mydskéén
suuremmalla naisten prosentuaalisella osuudella ei havaittu vaikutusta tulokseen. Tutki-
muksen johtopaattksena esitettiin, ettd huolimatta siitd, ettei tutkimuksen tulokset tuke-
neet monimuotoisuutta yrityksen suorituskyvyn parantamisen nakokulmasta, olisi kahden
tasavertaisen hakijan ollessa kyseessa toivottavaa priorisoida ja suoda ylennys naispuoli-
selle ehdokkaalle, joka tukee monimuotoisuuden eettisté puolta asiassa.

Post ja Byron (2015) tutkivat naisten hallitusjasenyytta ja sen vaikutusta yrityksen suori-
tuskykyyn. Tutkimus toteutettiin meta-analyysing, joka késitti 140 tutkimusta. Suoritus-
kyvyn mittareina kaytettiin kokonaispddoman tuottoastetta, oman pddoman tuottoastetta,
sijoitetun pddoman tuottoastetta (ROIC, return on invested capital), P/B-lukua, Tobinin
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g:ta ja osinkotuottoa. Naisten méardd mitattiin naisten prosentuaalisella osuudella halli-
tuksesta, naisten lukumaaralla tai sukupuolen monimuotoisuuden mittareilla, kuten Blau
indeksilla. Alkuoletuksena oli, ettd naisten hallitusjasenyys on positiivisesti yhteydessa
kirjanpidon tuottoihin ja markkinoiden suorituskykyyn sekad, ettd yrityksen sijaintimaan
sijoittajan suojan ja tasa-arvon tasot hillitsevéat naisten hallitusjasenyyden ja kirjanpidon
tuottojen valistd vaikutusta. Tutkimuksen tuloksena havaittiin naisten edustuksen halli-
tuksessa olevan positiivisesti yhteydessa Kirjanpidon tuottoihin, mutta ei valttamaétta pa-
rempaan markkinoiden suorituskykyyn. Tutkimuksessa havaittiin suhteen olevan positii-
visempi maissa, missa sijoittajilla oli vahvempi suoja. Sijoittajansuoja motivoi hallitusta
kayttdmaan erilaista tietdmysta ja kokemusta seka kunkin jasenen mukanaan tuomaa ar-
voa. Tutkimuksen mukaan yrityksissd, joissa on useampi naisjohtaja, on parempi toimi-
vuus markkinoilla tasa-arvoisissa maissa. Tutkimuksessa havaittiin yhteys naisjohtajien
lisadntyneen maarén ja keskeisten hallituksen tehtdvien, valvonnan ja strategiaan osallis-
tumisen, vélilla niin ik&an paremman sijoittajansuojan maissa. Tutkimuksen tulokset ovat
linjassa Pletzer ym. (2015) tutkimuksen tuloksiin, jossa havaittiin pieni, mutta tilastolli-
sesti merkitykseton vaikutus naisten hallitusjasenyyden ja yrityksen suorituskyvyn valilla
kokonaispddoman tuottoasteella mitattuna. Naisten kasvaneella osuudella ei sita vastoin
havaittu Pletzerin ym. (2015) tutkimuksessa olevan vaikutusta. Tutkimuksen johtopaa-
toksend todettiin, ettei hallituksen monimuotoisuus ole vain kokonaan haitallinen eik&
kokonaan hyodyllinen yrityksen suorituskyvylle. Sita vastoin, hallituksen monimuotoi-
suus tukee tydskentelya liittyen hallituksen tarkeimpiin vastuualueisiin.

Tutkimusten tulokset naisten lasndolosta hallituksessa ja sen vaikutuksesta yrityksen suo-
rituskykyyn olivat ristiriitaisia. Kokonaispddoman tuottoaste ja Tobinin g olivat yleisim-
min kéytettyja suorituskyvyn mittareita ja naismuuttuja mitattiin useimmiten naisten pro-
sentuaalisella osuudella kaikista hallituksen jasenista. Naisten lasnédololla hallituksessa
havaittiin olevan yrityksen suorituskykyé parantava vaikutus (mm. Carter ym. 2003; Peni
2012; Liu ym. 2013). Tutkimuksissa saatiin liséksi selville, ettd naisten lasndolo vaikuttaa
hallituksen toimintaan eri tavoin. Naisten johtamistyylin esitettiin parantavan hallituksen
tyoskentelyd, synnyttden rennompaa ilmapiirid ja avoimempaa keskustelua seké tehosta-
van hallituksen valvonnan roolia. (Erhardt ym. 2003; Krishnan & Park 2004; Huse &
Solberg 2006.) Valvonnalla voi kuitenkin l&dhtétasosta riippuen olla myds negatiivinen
vaikutus, silld liiallinen valvonta laskee osakkeenomistajien arvoa (Adams & Ferreira
2009). Liséksi naisiin yhdistettiin aktiivinen johtaminen, joka ilmeni esimerkiksi vahem-
pind poissaoloina hallituksen kokouksista miesjaseniin verrattuna. Miehill& poissaolot va-
henivat hallituksen monimuotoisuuden kasvaessa. (Adams & Ferreira 2009.) Muutoinkin



41

naisjasenten maaralla havaittiin olevan suuri merkitys, sillé naisten vaikutus esitettiin ole-
van vahvempi suorituskykyyn nahden, kun naisia oli hallituksessa kolme tai enemmén
(Liu ym. 2013). Tutkimuksen tuloksena (Carter ym. 2003) saatiin selville, ettd naiset ovat
paremmin edustettuina suuremmissa yrityksissa. Myos yrityksen toimialalla ja hallituk-
sen monimuotoisuudella havaittiin olevan yhteys (Randgy ym. 2006). Toisaalta osa tu-
loksista ei havainnut lainkaan tai merkittdvad vaikutusta naisten hallitustydskentelyyn
osallistumisen ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen valilta (Randgy ym. 2006; Rose
2007). Hallituksen monimuotoisuuden ei esitetty vaikuttavan mydskéan negatiivisesti
yrityksen suorituskykyyn, joten naisten méaraa hallituksissa voitaisiin ndin ollen kasvat-
taa ilman huolta osakkeen arvon heikkenemisesta (Randgy ym. 2006). Boeker ja
Goodstein (1991) saamien tulosten mukaan organisaation suorituskyvyn heikentyessa ko-
ettiin tarvetta tehdd muutoksia yrityksen hallituksessa, jotta kokoonpano vastaisi muuttu-
nutta toimintaymparistéa. Kokoonpanon muuttamista pidettiin nain ollen selviytymiskei-
nona toimintaympériston muutoksilta ja epavarmuuksilta (Boeker & Goodstein 1991).

4.2. Hypoteesi

Taman tyon tutkimusongelmana on selvittda, menestyvatko sellaiset yritykset paremmin,
joissa on naisia hallituksen jasenend. Naisten hallitusjasenyytta ja yrityksen suoritusky-
kya kasittelevien tutkimusten tulokset ovat olleet ristiriitaisia. Edelld olevassa kappa-
leessa kuvatuissa aiemmissa tutkimuksissa (mm. Carter ym. 2003; Erhardt ym. 2003;
Krishnan & Park 2004; Smith ym. 2006; Peni 2012; Liu ym. 2013) havaittiin naisten
hallitusjasenyyden olevan positiivisesti yhteydessa yrityksen taloudelliseen suoritusky-
kyyn. Naisten méaran havaittiin olevan merkittava tekija, silla hallitukset, joissa naisja-
senid oli kolmen tai useampi, vaikutus suorituskykyyn oli vahvempi kuin, jos naisjasenia
oli vain yksi tai kaksi (Liu ym. 2013). Toisaalta yksistdan naisten lisdédminen hallituksiin
el valttamatta selitd kaikkia positiivisia vaikutuksia. Aiemmat tutkimukset (mm. Erhardt
ym. 2003; Krishnan & Park 2004; Campbell & Minguez-Vera 2008) esittdvat naisten
lasndolon vaikuttavan hallituksen toimintaan lisédméll4 valvonnan roolin tehokkuutta
sekd naisten johtamistyylin rikastuttavan paatoksentekoprosessia. Adams ja Ferreira
(2009) tutkimuksen tuloksena ei havaittu yhteytta naisten hallitusjasenyyden ja suoritus-
kyvyn vélilla, mutta tutkimuksessa saatiin selville, ettd naiset ovat aktiivisemmin lasné
hallituksen kokouksissa ja ndin ollen ovat myds sitoutuneempia yrityksen toimintaan.
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Toisaalta tutkimuksissa (mm. Randgy ym. 2006; Rose 2007; Adams & Ferreira 2009;
Pletzer ym. 2015) tultiin myos vastakkaisiin tuloksiin, silla yhteytta naisten hallitusjase-
nyydell& ja yrityksen suorituskyvylla ei havaittu lainkaan tai se oli tilastollisesti merki-
tykseton. Huolimatta siitd, etteivat tutkimusten (mm. Randgy ym. 2006; Pletzer ym.
2015) tulokset tukeneet monimuotoisuutta yrityksen taloudellisen suoriutumisen nako-
kulmasta, ei niissé havaittu myodskaan negatiivista vaikutusta. Tama tarkoittaa, ettd nais-
ten mé&éaréé hallituksissa voitaisiin kasvattaa ilman huolta osakkeen arvon heikkenemi-
sestd, mikali maan hallitus paattéisi asettaa naiskiintiot yritysten hallituksille (Randgy
ym. 2006). Tutkimuksissa kaksi suorituskyvyn mittaria olivat selvasti yleisimpid muihin
verrattuna, ja ne olivat kokonaispadoman tuottoaste ja Tobinin g.

Tutkitun teorian ja edell& esitettyjen empiiristen tutkimustulosten perusteella muodoste-
taan tutkimuksen hypoteesi:

H1: Naisten hallitusjasenyydelld on positiivinen vaikutus yrityksen suorituskykyyn.
Vastahypoteesina on, ettei naisten hallitusjasenyydella ja yrityksen suorituskyvylla ole

mitéan yhteyttd. Hypoteesia testataan kolmella eri taloudellisen suorituskyvyn mittarilla,
jotka ovat aiemmassa kannattavuuden kappaleessa esitetyt: ROE, ROA ja Tobinin g.
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5. TUTKIMUKSEN AINEISTO JA MENETELMAT

Taman luvun alussa perehdytdédn tutkimuksessa kéytettyyn aineistoon, esitellaan aineis-
tolle laskettuja kuvaavia tilastollisia tunnuslukuja ja tarkastellaan otoksen normaalijakau-
tuneisuutta. Tamén jalkeen kéydaan lapi valittu tutkimusmenetelma eli lineaarinen reg-
ressioanalyysi. Luvun lopussa kerrotaan tutkimukseen valituista muuttujista.

5.1. Aineiston kuvaus

Tutkimuksen aineisto keréttiin Thompson Reutersin Datastream —tietokannasta, yritysten
kotisivuilla julkisesti saatavilla olevista vuosikertomuksista seka porssitiedoista. Tarkas-
telun kohteena olivat pohjoismaissa eli Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa no-
teeratut porssiyhtiot. Islannin talouskriisissa taantunut porssi rajattiin tutkimuksen ulko-
puolelle. Tarkasteltavina oli kaksi eri ajankohtaa, vuodet 2010 ja 2017. Kaksi ajankohtaa
seitseman vuoden intervallilla valikoitui tutkimusvuosiksi, jotta mahdollinen markkinoi-
den vaihtelun vaikutus tunnuslukuihin olisi paremmin kontrolloitu. Talla aikavalilla myds
naisten osuudessa hallitusjasenten maarassa on tapahtunut selvaa kehitysta, joka voisi na-
kya vaikutuksena yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen. Vuosi 2010 oli Suomen talou-
den kannalta taantumaa ja vuosi 2017 oli vastaavasti pientd noususuhdannetta, joten ylei-
nen taloudellinen tilanne on ollut melko samankaltainen. Kumpikaan vuosista ei ole ollut
erityisen menestyksekkaita. Tutkimuksen kannalta vuodelta 2017 on kaytdssa viimeisim-
mat saatavilla olevat tiedot. Erhardt ym. (2003) tutkimuksessa kéytettiin viiden vuoden
intervallia, koska aikavali tarkasteluvuosissa kontrolloi paremmin markkinoiden vaihte-
lua, osoittaa johdonmukaisempia tuloksia ja strategisen paatoksenteon vaikutuksen huo-
mioiminen organisaation suorituskyvyssa vaatii useamman vuoden.

Otoksesta poistettiin rahoitusalaan kuuluvat yritykset sic-koodeilla 6000-6900 niita kos-
kevan erityisen lainsd&ddannon vuoksi. Liséksi osasta yrityksista ei ollut saatavilla tietoja
toisesta tutkimuksen tarkasteluvuodesta, kuten konkurssiin menneisté, porssista poistu-
neista tai porssiin uutena tulleista, sek& yritysostojen myota sulautuneista yrityksista.

Aineistoon on otettu yritykset, joista l0ytyvat kaikki tarvittavat tiedot muuttujien muo-
dostamiseksi molemmilta tarkastelun kohteina olevilta vuosilta. Tunnusluvuista oman
paédoman tuottoaste (ROE) ja sijoitetun padoman tuottoaste (ROA) seké yrityksen kokoa
kuvaava tasetieto saatiin valmiina tietokannasta. Tobinin g laskettiin tietokannasta ja
porssista keratyilla tiedoilla. Naisten osuudet yhtididen hallituksista 16ydettiin p&dosin
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valmiina lukuina tietokannasta ja puuttuvilta osin taydennettiin julkisesti saatavilla ole-
vista vuosikertomuksista. Otokseen kertyi kokonaisuudessaan 190 havaintoa.
Taulukossa 1 on tutkimukseen valitut muuttujat ja niiden kuvaukset. Muuttujista on esi-
telty jo aiemmassa luvussa tarkemmin taloudelliset tunnusluvut, mutta niiden ja muiden-

kin muuttujien valinta kdydaan lapi tdman luvun lopussa yksityiskohtaisemmin.

Taulukko 1. Muuttujien lyhenteet ja niiden kuvaukset.

Muuttuja  Kuvaus

Board Gender Diversity, naisten suhteellinen osuus hallituksissa eli yri-
tyksen hallituksen naisjasenten maara jaetaan yrityksen hallituksen ko-
BGD konaisjasenmaaralla

ROA Return On Assets, koko padoman tuottoprosentti
ROE Return On Equity, oman padoman tuottoprosentti
TobQ Tobinin Q

Yrityksen koko, muuttuja on laskettu ottamalla luonnollinen logaritmi
Yr_koko  yrityksen taseen arvosta

5.2. Aineistoa kuvaavat tilastolliset tunnusluvut

Alla olevassa taulukossa 2 havainnollistetaan regressioanalyysissa kaytettavien muuttu-
jien tilastollisia tunnuslukuja. Taulukko koostuu viidestd paneelista, joista ensimmaisessa
esitetddn tunnusluvut koko aineistosta. Lopuissa neljassa paneelissa tunnusluvut on ja-
oteltu maittain. Paneelissa b on esilla tunnusluvut suomalaisista porssiyhtioistd, panee-
lissa ¢ ruotsalaisista, paneelissa d norjalaisista ja paneelissa e tanskalaisista porssiyhti-
oista. Tilastollisina tunnuslukuina esitetddan minimiarvo, alakvartiili, keskiarvo, mediaani,
ylakvartiili ja maksimiarvo. Jokaisella muuttujalla on sama havaintojen maara eli 190 kpl.
Padosin kaikki tiedot muuttujien arvoihin on saatu Thomson Reutersin tietokannasta,
mutta muutama puuttunut arvo hallituksen monimuotoisuudesta kerattiin yritysten koti-
sivuilta saatavilla olevista vuosikertomuksesta.
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Taulukon 2 paneeli a havainnollistaa, etta aineistossa naisten prosentuaalinen osuus hal-
lituksessa (BGD) on keskiarvoltaan 28,70, joka on lahelld monien maiden 30 %:n tavoi-
telukemaa. Muuttujan maksimiarvo 63,63 kertoo jonkun yrityksen hallituksessa olevan
enemmisto, jopa yli 60 % naisia. Vastaavasti on myos yrityksid, joiden hallituksessa ei
ole yhtdéan naisjasenta. Aineisto kuitenkin koostuu kahden eri vuoden 2010 ja 2017 ha-
vainnoista, joten hallitusten monimuotoisuuden suuret erot ovat hyvinkin ymmarrettavia.
Lahtokohtaisesti naisjdsenten méaara hallituksissa on péaaosin kuitenkin vuosien aikana
kasvanut. Esimerkiksi Suomessa naisten maaré porssiyhtiéiden hallituksissa on vuoden
2008 jalkeen noussut 12 prosentista nykyiseen 2018 vuoden lukemaan 29 prosenttiin
(Keskuskauppakamari 2018). Verrattaessa maita keskendan voidaan huomata, etta norja-
laisessa aineistossa naisten méara on kaikista tasaisin. Taméan voidaan ajatella johtuvan
Norjassa kdytdssa olevista naiskiintioistd yrityksen hallitukselle. Tanskalaisessa aineis-
tossa naisten maaré on vastaavasti alhaisempi muihin maihin verrattuna.

Taulukosta 2 nahdaan myds, etté taloudellisissa tunnusluvuissa vaihtelut ovat hyvin suu-
ria. Pienimmat arvot ovat oman padoman ja sijoitetun pddoman tuottoprosenteissa reilusti
negatiivisia. Ala- ja ylakvartiilit kertovat kuitenkin melko maltillisesta vaihtelusta, joten
kyse on muutamista yksittéisista poikkeavista havainnoista. Tunnuslukujen vaihtelu on
maltillisempaa suomalaisessa ja tanskalaisessa aineistossa, joissa ei ole niin suuria aari-
paitd mita etenkin ruotsalaisessa aineistossa on selvasti havaittavissa.



Taulukko 2. Muuttujia kuvailevat tilastolliset tunnusluvut (n=190).

a

Kaikki
maat

Suomi

Ruotsi

Norja

Tanska
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Muuttuja  Minimi 25%  Keskiarvo Mediaani  75%  Maksimi
BGD 0 20.00 28.70 28.57 37.5 63.63
ROA -33.03 410 9.28 6.92 12.75  128.42
ROE -96.47  7.37 17.88 15.86 23.99  258.12
TobQ 0.21 1.31 2.92 1.74 2.75 45.55

Yr_koko 4.3 6.40 6.97 7.06 7.55 8.6
BGD 0 16.67 27.93 28.57 33.33 57.14
ROA -6.98 4.20 7.61 6.73 10.33 25.44
ROE -2552  8.64 14.67 13.50 20.57 49.58
TobQ 0.75 1.36 2.20 1.76 2.63 8.87

Yr_koko 4.3 5.98 6.31 6.31 6.75 8.6
BGD 6.67 22.22 31.18 29.29 41.6 63.63
ROA -33.03  4.89 9.21 6.73 11.82  128.42
ROE -96.47 10.12 19.52 17.67 23.56  258.12
TobQ 0.55 1.40 2.29 1.70 2.32 11.99

Yr_koko 6.42 7.42 7.57 7.58 7.92 8.43
BGD 16.67  33.33 39.11 40.00 46.43 62.5
ROA -24.07  3.03 7.80 5.04 14.59 43.87
ROE -81.15 442 11.83 9.04 23.15 76.5
TobQ 0.21 1.00 2.01 1.56 2.38 8.68

Yr_koko 5.73 6.35 6.85 6.83 7.22 8.21
BGD 0 10.00 17.93 17.43 25.84 36.36
ROA -13.66  2.83 13.04 10.51 19.28 53.04
ROE -27.04  5.75 25.15 21.92 32.86 105.1

TobQ 0.82 1.36 5.62 2.42 5.8 45.55

Yr_koko 5.91 6.84 7.17 7.12 7.35 8.59

Yr. koko kuvaa yrityksen kokoa. Muuttuja on laskettu ottamalla luonnollinen logaritmi
yrityksen taseen arvosta. Suurin yritys kooltaan on suomalainen Wartsila ja toinen hyvin
samankokoinen on tanskalainen A.P. Mgller — Marsk. Pienimmét otoksen porssiyritykset
ovat suomalaiset Honkarakenne ja Marimekko.
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Eniten naisia hallituksessa on ruotsalaisella Hennes & Mauritzilla, jolla yhdestétoista hal-
litusj&senesta naisia on peréti seitseméan. Aineiston puuttuvia hallitusjasenten tietoja ke-
rattdessa ruotsalaisten yritysten kooltaan suuret hallitukset olivat huomiota heréattavié.
Monissa yrityksissa hallituksen koko oli melkein kaksinkertainen, yleisimpaan kuuteen
henkil6on verrattuna. Seitseman yrityksen hallituksesta ei 16ydy yhtdén naisjasentd, josta
kaksi havaintoa on vuodelta 2017.

Kuvio 1 havainnollistaa naisten prosentuaalisen osuuden muutoksen kehityksen hallitus-
jasenyyksissa. Norjassa on ollut kéytossa 40 % naiskiintiot hallituspaikkoihin vuodesta
2003, joka selittad Norjan tasaiset 39,1 prosentin lukemat. Suomessa, Ruotsissa ja Tans-
kassa on tapahtunut selked positiivinen kehitys seitseman vuoden intervallin aikana. Nais-
ten osuus hallituksista on kasvanut ndissa maissa noin kymmenen prosenttiyksikkod. Suo-
messa naisten osuus on kasvanut 22,7 prosentista 33,2 prosenttiin. Ruotsissa lukemat ovat
vain hiukan suuremmat, nousua on tapahtunut 26,2 prosentista 36,1 prosenttiin. Tans-
kassa lukemat ovat selvésti pienimmét. Kasvua on kuitenkin tapahtunut Tanskassakin
13,3 prosentista 22,6 prosenttiin.

Kuvio 1. Naisten osuuden muutos hallituksessa maittain.

Naisten %-osuus hallituksesta

45.0
39.1 39.1
40.0 36.1
35.0 33.2
30.0 26.2
25.0 22.7 22.6
20.0
15.0 13.3
10.0
5.0
0.0

Suomi Tanska Ruotsi Norja

m 2010 m2017

Alla olevassa kuviossa 2 esitetdan tutkimuksessa mukana olevien yritysten hallituksen
koon muutosta tutkittavilta vuosilta 2010 ja 2017. Hallituksen koko on selkeé&sti suurempi



48

Ruotsissa muihin maihin verrattuna, jossa hallituksen koko on noin 11 henkil6a. Muissa
maissa hallituksen koko on huomattavasti pienempi, keskimaarin seitsemén tai kahdek-
san henkil6a.

Kuvio 2. Hallituksen koon muutos maittain.

Hallituksen koko
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Suomi Tanska Ruotsi Norja

m 2010 8.1 8.7 11.8 7.5
m 2017 7.4 8.9 11.0 8.4

5.3. Aineiston normaalijakautuneisuus

Yksi regressioanalyysin perusedellytyksista on, ettd havaintoaineiston tulisi olla normaa-
lijakautunut. Aineistossa oli havaintoja yhteensd 190, mutta siita huolimatta taloudelliset
tunnusluvut (ROA, ROE ja Tobinin q) eivét olleet taysin normaalijakauman mukaisia.
Aineistossa havaittiin olevan muutamia yksittdisia selvasti poikkeavia arvoja. ROA ja
ROE jakaumat asettuivat silméamaéraisesti arvioiden kohtuullisesti normaalijakaumaan,
mutta Tobinin q jakauma oli huipukas ja oikealle vino. Aineistoa testattiin vield Kolmo-
gorov-Smirnovin normaalijakautuneisuustestillg, jonka tulokset esitetddn taulukossa 3.

Tuloksista ilmenee, ettei aineisto ole normaalijakautunut. Havaintojen poistaminen pie-
nentdisi otoskokoa merkittévésti, joten poistoista luovuttiin. P-arvot eivét ylitd arvoa
0,05. Néin ollen nollahypoteesi muuttujan normaalijakautuneisuudesta on hylattava.
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Taulukko 3. Kolmogorov-Smirnov-testi aineiston normaalijakautuneisuudesta.

Muuttuja Tilastollinen P-arvo
BGD 0.0900 <0.010
ROA 0.1808 <0.010
ROE 0.1742 <0.010
TobQ 0.2945 <0.010

Yr_koko 0.0463 >0.150

5.4. Tutkimusmenetelma

Tutkimusmenetelmand kaytetadn yleisesti tilastollisessa tutkimuksessa kaytettavaa line-
aarista regressioanalyysia. Regressioanalyysin avulla on mahdollista tutkia yhden tai use-
amman selittdvan muuttujan vaikutusta selitettdvd&dn muuttujaan. Regressioanalyysin etu
on, etta siind voidaan tutkia yhta aikaa monen selittdvdn muuttujan vaikutusta selitetta-
vaan muuttujaan. Tulokset kertovat tallgin yksittaisen selittdvan muuttujan osuuden, kun
muiden selitettdvdan muuttujaan vaikuttavien tekijoiden vaikutus on huomioitu. (Kvanti-
MOTYV 2008.) Regressioanalyysin Idhtdkohtana on, ettd selittdvat muuttujat korreloivat
selitettdvan muuttujan kanssa, mutta eivat toistensa kanssa eli ei esiinny multikollineaa-
risuutta (Metsamuuronen 2003: 578). Lisaksi selitettdvan muuttujan tulee olla normaali-
jakautunut (Heikkild 2008: 252). Usean selittdvan muuttujan lineaarinen regressiomalli
voidaan esittdd seuraavasti (Metsdmuuronen 2003: 582; Heikkila 2008: 238):

(4) Y=A+,81X1 +ﬁ2X2++ﬁ1X1+€,Jossa

Y on selitettdva muuttuja

A on regressiosuoran ja y-akselin leikkauspiste

[:-Bi on regressiokerroin, joka ilmaisee, kuinka paljon y muuttuu, kun x kasvaa yhdella
yksikolla

Xi1-Xi on selittdvat muuttujat

£ on virhetermi



50

5.4.1. Selittdvd muuttuja

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd, onko naisten hallitusjasenyydelld vaikutusta yri-
tyksen taloudelliseen suorituskykyyn. Nain ollen selittdvdna muuttujana toimii naisten
suhteellinen osuus hallituksesta. Muuttuja on laskettu aikaisempien tutkimusten (Carter
ym. 2003; Campbell & Minguez-Vera 2008) mukaan jakamalla yrityksen hallituksen
naisjasenten maara yrityksen hallituksen kokonaisjasenmaaralla.

5.4.2. Selitettavat muuttujat

Tutkimuksen selitettdvana muuttujana toimii kolme taloudellista suorituskyvyn mittaria:
oman padoman tuottoaste, koko pddoman tuottoaste ja Tobinin g. Nama kolme mittaria
janiiden laskeminen on kéayty tarkemmin lapi aiemmissa kappaleissa 3.2.1.-3.2.3. Mitta-
reista ROE ja ROA saatiin valmiina tunnuslukuina tietokannasta. Tobinin g laskemista
varten velkojen ja taseen kirjanpitoarvo saatiin tietokannasta, tiedot osakekursseista ja
osakkeiden lukumaarastd kerattiin manuaalisesti porssitiedoista Kauppalehden, Nord-
netin ja Oslon pdrssin sivustoilta.

Suorituskyvyn mittareiden valintaa perustellaan aikaisempien tutkimusten perusteella.
Naisten hallitusjasenyyden ja koko padoman tuottoasteen valilla on aikaisemmissa tutki-
muksissa (Erhardt ym. 2003; Adams & Ferreira 2009) havaittu olevan positiivinen yh-
teys. Pletzerin ym. (2015) tutkimuksessa suorituskyvyn mittareina oli niin ikaan koko
padoman tuottoaste ja Tobinin g. Tuloksena havaittiin pieni, mutta tilastollisesti merki-
tykseton yhteys hallituksen monimuotoisuuden ja yrityksen taloudellisen kannattavuuden
valilla.

Naisten hallitusjasenyydelld prosentuaalisella osuudella mitattuna todettiin olevan posi-
tiivista vaikutusta yrityksen suorituskykyyn Tobinin g:lla mitattuna (Carter ym. 2003;
Campbell & Minguez-Vera 2008; Adams & Ferreira 2009). Rose (2007) puolestaan ei
havainnut tutkimuksessaan naisten hallitusjasenyyden vaikuttavan yrityksen suoritusky-
kyyn Tobinin g:lla mitattuna.

5.4.3. Kontrollimuuttuja
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Yrityksen kokoa mitataan taseen loppusummalla, josta on luotu muuttuja ottamalla lu-
vusta luonnollinen logaritmi. Logaritmi parantaa havaintojen jakaumaa ja vahentéa poik-
keavien arvojen vaikutusta tulokseen.

Aiemmat tulokset (Carter ym. 2003) osoittavat hallituksen monimuotoisuuden olevan yh-
teydessé yrityksen kokoon. Téhan perustuen voidaan olettaa, ettd suurten yritysten halli-
tukset ovat monimuotoisempia kuin pienten yritysten hallitukset. Tamén vuoksi yrityksen
koon vaikutus otetaan huomioon kontrollimuuttujana. Campbellin ja Minguez-Vera
(2008) tutkimuksessa yrityksen suorituskykya mitattiin Tobinin g:lla yrityksen koon ol-
lessa yksi kontrollimuuttuja. Yrityksen koon mittarina oli logaritmoitu taseen loppu-
summa. Tuloksissa havaittiin, etta yrityksen koko vaikuttaa negatiivisesti Tobinin g:hun.
Myaos Penin (2012) tutkimuksessa yrityksen suorituskykya mitattiin Tobinin g:lla ja koko
padoman tuottoasteella. Yrityksen koko otettiin huomioon kontrollimuuttujana ja se mi-
tattiin luonnollisella logaritmilla taseen loppusummasta. Tutkimuksessa havaittiin koon
vaikuttavan negatiivisesti Tobinin g:n, kun koko pddoman tuottoasteeseen vaikutus oli
positiviinen.
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6. TUTKIMUKSEN TULOKSET

Luvun alussa tarkastellaan aineiston ja muuttujien valisid korrelaatioita. Taman jalkeen
kaydaan lapi tutkimuksen aineiston pohjalta tehdyt lineaariset regressioanalyysit ja kési-
telld&n empiirisen tutkimuksen keskeisimmat tulokset. Tutkimuksen tilastolliset analyysit
on tehty SAS Enterprise Guide 7.1 —ohjelmalla. Luvun lopussa kerrotaan tutkimuksen
rajoitteista ja puutteista.

6.1. Muuttujien valiset korrelaatiot

Muuttujien valisia riippuvuuksia tutkitaan yleensa kahden muuttujan valilla eli pareittain.
Tavallisimmin kaytetty mitta on Pearsonin korrelaatiokerroin, joka vaatii vahintaan vali-
matka-asteikon tasoiset muuttujat ja ilmaisee pelkastaan lineaarisen riippuvuuden voi-
makkuutta. Korrelaatiokerroin vaihtelee -1:n ja 1:n vélilld. Kerroin lahelld arvoa +1 il-
moittaa muuttujien vélisestd voimakkaasta positiivisesta korrelaatiosta. Tdma tarkoittaa,
etta toisen muuttujan kasvaessa toinenkin kasvaa. Kerroin lahelld arvoa -1 kertoo muut-
tujien vélisestd voimakkaasta negatiivisesta korrelaatiosta. Tallgin toisen muuttujan suu-
retessa toinen pienenee. Jos kertoimen arvo on lahella nollaa, ei muuttujien vélilla ole
lineaarista riippuvuutta. (Heikkila 2008: 90-91.) Jokaisen muuttujan korrelaatio itsensa
kanssa on aina tasan 1 (Nummenmaa, Holopainen & Pulkkinen 2014: 220).

Tieteellisessa tutkimuksessa tavanomaisimmin kadytetyt merkitsevyystasot ovat 0,05 (5
%), 0,01 (1 %) ja 0,001 (0,1 %). Taulukoissa korrelaation merkitsevyystasoa symboloi
téhti. Yksi tahti (*) tarkoittaa 5 %:n tilastollisesti melkein merkitsevéé tasoa. Kaksi tahtea
(**) tarkoittaa 1 %:n tilastollisesti merkitsevaa tasoa. Kolme tahtea (***) tarkoittaa 0,1
%:n tilastollisesti erittdin merkitsevaa tasoa. (Heikkild 2008: 194-195.) Usein kaytettya
0,05 rajaa kaytetdadn myos tassa tutkimuksessa.

Aikaisempien tutkimusten (esim. Erhardt ym. 2003) mukaisesti tulokset esitelldan korre-
laatiomatriisissa. Alla olevassa taulukossa 4 kuvataan Pearsonin korrelaatiokertoimia.
Korrelaatiot on laskettu kaikille regressioanalyysien valisille muuttujille seka selitetta-
ville ettd selittaville. Korrelaatiomatriisista kaikkein voimakkain yhteys I0ytyy koko paa-
oman tuottoprosentin (ROA) ja oman padoman tuottoprosentin (ROE) vélilta, jossa Pear-
sonin korrelaatiokerroin on 0.9701. Kaikkien kolmen selitettdvan muuttujan (ROA, ROE
ja Tobinin q) vélinen korrelaatio toistensa kanssa on positiivista ja tilastollisesti merkit-
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sevad. ROA ja korreloi ROA ja Tobinin g:n kanssa 0,1 merkitsevyystasolla ja ROE To-
binin g:n kanssa 1 prosentin merkitsevyystasolla. Sen sijaan kontrollimuuttuja yrityksen
koko ei nayta korreloivan merkitsevalla tavalla.

Taulukosta 4 ndhdaan, ettd naisten hallitusjasenyyden vaikutuksen osalta, korrelaatioker-
toimet ovat lahelld nollaa yhta lukuun ottamatta. Yksittdisista tarkastelluista muuttujista
hallituksen monimuotoisuuteen voimakkain lineaarinen yhteys on Tobinin g:lla, jossa
Pearsonin korrelaatiokerroin on -0.1698 ja on tilastollisesti melkein merkitsevaa tasoa.
Néista tuloksista voidaan kuitenkin péaatelld, ettd lineaarisen regressioanalyysin seli-
tysaste tulee olemaan pieni. Tdma tarkoittaa myos sitd, ettd nollahypoteesi jatetdén voi-
maan ja tutkimushypoteesi voidaan hylata.

Taulukko 4. Korrelaatiomatriisi.

BGD ROA ROE TobQ Yr_koko
BGD 1
ROA 0.0713 1
ROE 0.0489 0.9701*** 1
TobQ -0.1698* 0.2397*** 0.2073** 1
Yr_koko 0.0400 0.0310 0.0612 -0.0673 1

6.2. Regressioanalyysit

Tassa kappaleessa kaydaan lapi lineaarisen regressioanalyysin tulokset. Mallit on muo-
dostettu selitettdvien muuttujien mukaisesti, joten niitd on yhteensa kolme. Tulokset esi-
telladn jokaiselle mallille taulukossa 5. Kaikissa malleissa on samat aiemmin esitellyt se-
littdvat muuttujat, naisten prosentuaalinen osuus hallituksesta seké yrityksen koko. Ha-
vaintojen lukuméaéra on kaikissa malleissa sama eli 190. Ensimmaisen mallin selitetta-
vana muuttujana on koko padoman tuottoaste eli ROA.
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Taulukko 5. Regressioanalyysi (n=190).

Selltetta_vat ROA ROE Tobinin g
muuttujat
Vakio 4.092 1.014 6.700*
(8.444) (17.793) (2.715)
0.070 0.098 -0.054*
BGD (0.073) (0.153) (0.023)
0.456 2.018 -0.319
Y. Koko (1.179) (2.483) (0.379)
Selitysaste 0.0059 0.0059 0.0325
Tarkennettu selitysaste -0.0048 -0.0047 0.0221
F-arvo 0.55 0.56 3.14*
p-arvo 0.576 0.575 0.046
* 5% merkitsevyystaso  (p<0.05)
** 1 % merkitsevyystaso  (p<0.01)
*** 0,1 % merkitsevyystaso (p<0.001)

Taulukosta 5 nahdaan mallin ROA selitysaste, joka on sadalla kerrottuna 0.59 %. Tarken-
nettu selitysaste on -0.48 %. Selitysaste kertoo, kuinka monta prosenttia malli pystyy se-
littdmééan selitettdvan muuttujan vaihtelusta. Selitysosuus vaihtelee nollan ja yhden vé-
lilla. Pieni selitysaste kuvaa vain vah&n mallin selitettdvan muuttujan vaihtelua. Painvas-
toin, mita lahempéna selitysaste on ykkostd, sitd paremmin selitettdvan muuttujan vaih-
telua pystytdaan mallin avulla kuvaamaan. (KvantiMOTYV 2008.)

F-arvo on mallissa 0.55 ja sen merkitsevyystaso eli p-arvo on 0.576. F-arvo on muodos-
tunut pieneksi, joka kertoo, ettei valitun mallin avulla pystyta juurikaan ennustamaan se-
litettdvdn muuttujan vaihtelua. Myds p-arvo on selvasti tilastollisia merkitsevyystasoja
suurempi.
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Selittdvien muuttujien regressiokertoimet, jotka ovat BGD:n 0.070 ja Yr. koon 0.0456,
ovat hyvin lahelld nollaa. Lisaksi selittdvien muuttujien t-arvot ja niiden merkitsevyysta-
sot eli p-arvot ylittavat tilastolliset merkitsevyystasot.

Toisen mallin selitettdvdnd muuttujana on oman padédoman tuottoprosentti eli ROE. Seli-
tysaste on alhainen 0.0059 %, kuten myds F-arvo, joka on lahelld nollaa 0.56 ja sen p-
arvo on 0.5748 eli tilastollisesti merkitykseton. Samoin kuin ensimmaisessé mallissa, jaa-
vat tassékin molempien selittdvien muuttujien sekd BGD:n ettd Yr. koon regressiokerroin
ja p-arvot ilman tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta.

Tutkimuksen kolmannessa ja viimeisessa mallissa selitettdvand muuttujana on Tobinin g.
Selitysaste on 3.25 %, joka on parempi mita kahdessa edellisessa mallissa. F-arvo on 3.14,
joka on 5 %:n tilastollisesti melkein merkitsevaa tasoa Tulosten mukaan naisten osuudella
hallituksessa on negatiivinen vaikutus Tobinin g:n, silla BGD:n negatiivinen regressio-
kerroin -0.054. Muuttujan p-arvo 0.0212 on myds 5 %:n tilastollisesti melkein merkitse-
vaa tasoa. Yr. koon negatiivisen arvon saanut regressiokerroin -0.319 ei tue hypoteesia.
Niin ikdan muuttujan p-arvo 0.4012 ei ole tilastollisesti merkitseva.

6.3. Tulosten analysointi

Regressioanalyysin selitysasteeksi muodostui ainoastaan 0.59 — 3.25 %, joka tarkoittaa
ettd mallit kykenevét selittdmadn vain murto-osan selitettdvien muuttujien vaihtelusta.
Korjatut selitysasteet ovat -0.0047 — 0.0221 eli analyysi kykenee selittdméén noin -0.47
— 2.21 % selitettdvan muuttujan vaihtelusta, kun otoskoon ja selittdjien maaran vaikutus
on huomioitu. Regressiomallien selitysprosentit jaivat hyvin alhaiseksi. Taman perus-
teella analyysin selityskykya voidaan pit&4 erittdin heikkona. Aikaisemmissa tutkimuk-
sissa (Erhardt ym. 2003; Peni 2012; Liu ym. 2013) ROA selitysaste on ollut 16-21 %.
Vastaavasti Tobinin g selitysaste on ollut 10-25 % (Carter ym. 2003; Campbell ja
Minguez-Vera 2008; Adams ja Ferreira 2009). Syita selitysasteen isoon eroon voi l6ytya
ainakin aineiston koosta ja kontrollimuuttujien maarésta.

Tutkimuksen tuloksena voidaan todeta, ettei naisten hallitusjasenyydelld ole yrityksen ta-
loudelliseen suorituskykyyn tilastollisesti merkitsevaa positiivista vaikutusta. Regressio-
analyysiin méaritellyista selittdjistd miké&an selittjaehdokas ei ollut tilastollisesti positii-
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visesti merkitseva. Ainoastaan selittdjalla BGD nayttaisi olevan negatiivista melkein mer-
kitsevad vaikutusta Tobinin g:n kanssa. ROA ja ROE luottamusvalit sisédltavat arvon 0,
jonka perusteella voidaan péatella naiden selittdjien olevan merkityksettémia.

Tutkimuksen tulokset ovat samansuuntaisia kuin Rosen artikkelissa, jossa naisten halli-
tusjasenyyden vaikutusta yrityksen suorituskykyyn tutkittiin neljan vuoden ajanjaksolta
tanskalaisista porssiyhtioista koostuvalla aineistolla. Tutkimuksessa ei 16ydetty merkitta-
vaa yhteytta yrityksen suorituskyvyn ja naisten hallitusjasenyyden valilla. Suorituskyvyn
mittarina toimi Tobinin g. Mydskaan Adams ja Ferreira (2009) tutkimuksessa ei 16ytynyt
yhteyttd hallituksen monimuotoisuuden ja yrityksen suorituskyvyn vélilla. Tutkimuksen
aineistona tarkasteltiin amerikkalaisia porssiyhtidité seitseman vuoden ajalta. Suoritusky-
vyn mittareina kaytettiin Tobinin g:ta ja koko padoman tuottoastetta. Tama tutkimus vah-
vistaa edelld mainittuja havaintoja.

Malleja testattiin lopuksi herkkyysanalyysin avulla maittain ja vuosittain. Havaintovuo-
sille tehdyissé herkkyysregressioanalyyseissa ei ollut tilastollisesti merkittavié eroja al-
kuperéiseen regressioanalyysiin verrattuna. Kullekin maalle erikseen tehdyisséa herkkyys-
regressioanalyyseissd sen sijaan nousi esiin muutama mainittava seikka. Ruotsalaisessa
aineistossa yrityksen koko vaikutti negatiivisesti tilastollisesti merkitsevésti Yr. kokoon
5 % tilastollisesti melkein merkitsevélla tasolla. Norjalaisessa aineistossa sama ilmi6 oli
huomattavissa, mutta 1 % merkitsevalla tasolla. Havainto on linjassa Campbell &
Minguez-Vera (2008) ja Penin (2012) tutkimusten havaintojen kanssa, joissa havaittiin
myaos yrityksen koon vaikuttavan negatiivisesti Tobinin g:hun. Norjalaisessa aineistossa
oli Tobinin g:n osalta lisaksi hyvé selitysaste 25.87 %. Tanskalaisessa aineistossa oli ko-
konaisuudessaan muita selkeasti parempi selitysaste 5.41 — 8.09 %.

6.4. Tutkimuksen rajoitteet ja puutteet

Yksi merkittava analyysin luotettavuutta heikentavé seikka oli, ettei aineisto ja residuaalit
olleet taysin normaalijakautuneita. Tutkimusdatan koko olisi voinut olla suurempi, ha-
vaintoja oli yhteensa 190. Tutkimukseen rajattiin mukaan ainoastaan yritykset, joista oli
saatavilla kaikki tarvittava data molemmilta tutkimuksen kohteena olevilta vuosilta 2010
ja 2017. Tutkimuksen tulosten yleistettdvyydessé tulee huomioida aineistoon tehdyt ra-
jaukset puutteellisten tietojen vuoksi. Nain ollen aineistossa tarkasteltiin vain osaa poh-
joismaissa julkisesti noteeratuista porssiyhtidista, jonka vuoksi sen ei voida katsoa edus-
tavan kaikkia pohjoismaisia porssiyhtioita.
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Regressioanalyysin selitysaste jai pieneksi. Aikaisempien tutkimusten (Carter 2003; Peni
2012) perusteella olisi kontrollimuuttujien mééraa ollut mahdollista lisata, joka olisi voi-
nut nostaa mallin selitysarvoa.

Lopuksi analysoidaan vield regressiomallien sopivuutta residuaaleilla eli ja&nndskuvioi-
den avulla. Mallin ROA residuaalien normaalijakautuneisuutta voidaan tarkastella liit-
teestd 2. Histogrammissa residuaalien tulisi noudattaa normaalijakaumaa ja keskiarvon
tulisi olla nolla. Histogrammista voidaan havaita, ettd jakauma muistuttaa silmamaarai-
sesti normaalijakaumaa, mutta on erittain huipukas ja liséksi hieman oikealle vino. Jaan-
nosten keskiarvo on nolla. Normaalijakaumaa tarkastellaan vield Normal Q-Q —kuvion
avulla. Kuviosta nahdaan, ettd jakauma on kuta kuinkin suoran linjan tuntumassa vain
aavistuksen mutkaa havaittavissa. Hantien taipumus viittaa edell& mainittuun jakauman
huipukkuuteen. Seuraavaksi tarkastellaan jaddnndsten tasaisuutta eli homoskedastisuutta.
Jaannosten tulisi olla jakautuneena tasaisesti molemmin puolin nollaa koko havaintoalu-
eella (\Vainio 2003-2004). Studentisoitujen residuaalien sirontakuviosta havaitaan, etta
jaannokset ovat padosin sijoittuneet tavoitealueelle tasaisesti, mutta pienté rypastymista
on havaittavissa. Kuviosta on mygs havaittavissa muutamia aarihavaintoja, joista yksi on
erittdin poikkeava. Jadnnosten voidaan kuitenkin todeta olevan homoskedastisia. Residu-
aalien riippumattomuutta tutkittiin Durbin-Watson testilla, joka sai arvon 2.217. Hyvék-
syttavat arvot ovat vélilla 1-3, joista arvo 2 on optimi. Arvot alle 2 kertovat positiivisesta
korrelaatiosta ja arvot yli 2 kertovat negatiivisesta korrelaatiosta. (Nokelainen 2013).

Mallin ROE residuaalin kuviot I6ytyvat liitteestd 3. Histogrammi havainnollistaa myods
normaalijakaumaa muistuttavaa, mutta huipukasta jaddnndsten jakaumaa. Jaannosten kes-
kiarvo on -20. Normal Q-Q —kuvio ei aivan noudata suoraa linjaa ja tassakin mallissa
hé&ntien taipumus viittaa jadnnosten jakauman huipukkuuteen. Studentisoitujen residuaa-
lien sirontakuviosta havaitaan, ettd jaannokset ovat p&dosin sijoittuneet tavoitealueelle
tasaisesti, mutta pienté rypastymistd on myos havaittavissa. Kuviosta on myos havaitta-
vissa muutama aarihavainto, joista yksi on erittdin poikkeava. Durbin-Watson testin arvo
on 2.205, joka on hyvaksyttava arvo.

Mallin TobQ residuaalin kuviot 10ytyvat liitteestd 4. Histogrammista nahdaan, etta jaan-
nokset ovat erittdin huipukkaita ja lisaksi voimakkaasti vinot oikealle. Residuaalien kes-
kiarvo on -2.5. Normal Q-Q —kuviosta voidaan havaita, ettei suora viiva noudata taysin
normaalisuusoletusta. Lisdksi muutama ddrihavainto on havaittavissa. Studentisoitujen
residuaalien sirontakuviosta ndhdadn, ettd jaddnnokset ovat sijoittuneet tasaisesti, mutta
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rypastymisté on havaittavissa selkedmmin, mitd malleissa ROA ja ROE. Durbin-Watson
testin arvo on 1.943, joka on hyvin lahelld optimaalista arvoa 2.

Huolimatta siitd, etteivat mallit noudata taysin normaalijakaumaa ja aineisto sisaltdd muu-
tamia adrihavaintoja, jaddnnokset ovat kuitenkin silméamaaraisesti jakautuneet tasaisesti ja
ovat toisistaan riippumattomia. Nain ollen malleja voidaan pitad kelvollisina. Aédrihavain-
toja ei lahdetty poistamaan, vaikka tulokset voisivat hieman muuttua, mutta tulokset py-
syisivét padosin kuitenkin samana.
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7. YHTEENVETO

Tasa-arvokysymykset ja naisten asema niin tydelamassa kuin yhteiskunnassakin ovat
sédannollisesti esilla ja niiden kehittymista seurataan ja tilastoidaan vuosittain. Suomessa
naisten hallitusjasenyyksien suunta on viime vuosina kohentunut melkein jopa kansain-
vilisessa vertailussa tavoitellulle tasolle, vaikka moni toimiala onkin vield selkedsti mies-
valtaista. Eri tahot tekevat toita edistddkseen naisten asemaa, rohkaisten naisia hakeutu-
maan johtotehtdviin ja yrittden muuttaa ennakkokaésityksia seké perinteisia uskomuksia
naisten roolista.

Taman tutkimuksen aiheena tarkasteltiin naisten hallitusjasenyyden ja yrityksen suoritus-
kyvyn valista yhteyttd. Tutkimusongelmana oli, menestyvétkd sellaiset yritykset talou-
dellisesti paremmin, joissa on naisia hallituksen jasenind. Teoriaosuudessa esiteltyjen ai-
heeseen liittyvien aiempien tutkimusten perusteella todettiin, ettd naiset tuovat hallituk-
sen toimintaan monia etuja. Kuitenkaan itse tutkimuskysymykseen ei saatu yksiselitteista
vastausta. Aiempien tutkimusten tulokset puhuivat seké puolesta ettd vastaan. Aihe kai-
pasi selvasti lisatutkimusta. N&in ollen aiempien tutkimusten perusteella luotiin testattava
hypoteesi:

H1: Naisten hallitusjasenyydelld on positiivinen vaikutus yrityksen suorituskykyyn.

Tutkimuksen kohteena oli kansainvélinen aineisto koostuen suomalaisista, ruotsalaisista,
norjalaisista ja tanskalaisista porssiyhtidista. Aineisto keréattiin Thompson Reutersin Da-
tastream —tietokannasta seka julkisesti saatavilla olevista vuosikertomuksista ja porssitie-
doista. Tutkimusmenetelména kaytettiin lineaarista regressioanalyysia. Yrityksen halli-
tuksen naisten prosentuaalisella maarélla ei havaittu olevan tilastollisesti merkittavaa po-
sitiivista yhteytta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn, kun suorituskykya mitattiin
kolmella taloudellisella tunnusluvulla, koko pddoman tuottoasteella, oman pddoman tuot-
toasteella ja Tobinin g:lla. Painvastoin naisten hallitusjasenyyksien havaittiin vaikuttavan
negatiivisesti Tobinin g:hun. Kontrollimuuttujana oli yrityksen koko. Analyysin perus-
teella tutkimushypoteesi voidaan hyl&té ja nollahypoteesi jaa voimaan.

Tutkimuksen selitysaste jai hyvin heikoksi, jonka vuoksi tuloksiin on suhtauduttava va-
rauksella. Myos otoksen koko jai melko pieneksi, mika voi heikent&4 tulosten luotetta-
vuutta, eiké niité voi yleistdd koskemaan kaikkia pohjoismaisia porssiyhtioité.
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Siitd huolimatta, ettei tutkimuksessa I6ydetty tilastollisesti merkittdvaé positiivista yh-
teyttd naisten hallitusjasenyyden ja yrityksen suorituskyvyn valilla, voi naisten lasna-
ololla olla muita hallituksen tydskentelyéd parantavia ja ndin myods yrityksen menestyk-
seen vaikuttavia tekijoitd. On huomattu, ettd miesten poissaolot hallituksen kokouksista
vahenevat hallituksen monimuotoisuuden kasvaessa (ks. Adams & Ferreira 2009). Naiset
mya0s valmistautuvat hallituksen kokouksiin paremmin, jonka seurauksena he ovat sitou-
tuneempia yritykseen (ks. Huse & Solberg 2006).

Tutkimuksen tuloksilla voidaan katsoa olevan merkitysta vahvistamaan kasitysta siité,
ettei yrityksen hallituksen naiskiintioita kannata ottaa pakottavaksi tekijaksi lainsaadan-
ndn kautta sen vuoksi, etté silla saataisiin parannettua yritysten taloudellista suoritusky-
kya. Suomessa hallinnointikoodin suositus hallituksen monimuotoisuudesta ja sen myota
toimiva itsesaantelyjarjestelma on riittdva kehittdméaén luonnostaan naisten méaaraa yri-
tysten hallitustytskentelyssa.

Tutkimusaiheen voidaan olettaa olevan ajankohtainen tulevaisuudessakin, silla naisten
osuus porssiyhtididen hallituspaikoista on jatkanut kasvuaan vuosittain. Aihe vaatii viela
jatkotutkimuksia tulosten ristiriitaisuuksien vuoksi. Jatkotutkimuksia ajatellen voisi olla
mielenkiintoista tutkia useamman vuoden ajalta ja laajemmalla aineistolla, onko yrityk-
sen suorituskykyyn havaittavissa vaikutusta, jos naisia on hallituksessa kolme tai enem-
man. Liséksi voisi ottaa huomioon myds hallituksen puheenjohtajan sukupuolen. Myos
riittdva méaara hyvin soveltuvia kontrollimuuttujia olisi syytéd ottaa huomioon mahdolli-
sissa jatkotutkimuksissa.



61

LAHDELUETTELO

Adams, Renée B. & Daniel Ferreira (2009). Women in the boardroom and their impact
on governance and performance. Journal of Financial Economics 94:2, 291-309.

Aguir, Amal, Faten Lakhal, Nadia Lakhal & Adnane Malek (2015). Do women on boards
and in top management reduce earnings management? Evidence In France. The
Journal of Applied Business Research 31:3, 1107-1118.

Aldrich, Howard E. & Jeffrey Pfeffer (1976). Environments of Organisations. Annual
Review of Sosiology 2, 79-105.

Arvopaperimarkkinayhdistys (2015). Hallinnointikoodi [online]. Helsinki: Arvopaperi-
markkinayhdistys ry [siteerattu 26.2.2018]. Saatavana World Wide Webista:
<URL.: https://cgfinland2017.kauppakamari.fi/wp-content/uploads/sites
/39/2015/10/hallinnointikoodi2015finweb1.pdf>.

Barney, Jay (1991). Firm resources and sustained competitive advantage. Journal of
Management 17:1, 99-120.

Berle, Adolf A. & Gardiner C. Means (1947). The modern corporation and private
property. New York: The Macmillan company. 396 s.

Boeker, Warren & Jerry Goodstein (1991). Organizational performance and adaptation:
effects of environment and performance on changes in board composition.
Academy of Management Journal 34:4, 805-826.

Boyd, Brian (1990). Corporate linkages and organizational environment: A test of the
resource dependence model. Strategic Management Journal 11:6, 419-430.

Brennan, Niamh & Jacqueline McCafferty (1997). Corporate governance practices in
Irish companies. Irish Business and Administrative Research 18:1, 116-135.

Campbell, Kevin & Antonio Minguez-Vera (2008). Gender diversity in the boardroom
and firm financial performance. Journal of Business Ethics 83:3, 435-451.



62

Carter, David A., Betty J. Simkins, W. Gary Simpson (2003). Corporate governance,
board diversity and firm value. Financial Review 38:1, 33-53.

Clarke, Thomas (2007). Theories of Corporate governance: The philosophical founda
tions of corporate governance. London: Routledge. 370 s. ISBN 978-0-415-
32308-6.

Daily, Catherine M. & Dan R. Dalton (1994). Corporate governance and the bankrupt
firm: An empirical assessment. Strategic Management Journal 15:8, 643-654.

Daily, Catherine M. & Dan R. Dalton (2003). Women in the boardroom: A business
imperative. Journal of Business Strategy 24:5, 8-9.

Erhardt, Niclas L., Charles B. Shrader & James D. Werbel (2003). Board of director and
firm financial performance. Corporate Governance 11:2, 102-111.

EU (2011). EU Justice Commissioner Reding challenges business leaders to increase
women’s presence on corporate boards with “Women on the Board Pledge for
Europe”. MEMO 11/124 [online]. Brysseli: Euroopan komissio [siteerattu]
1.3.2011. Saatavana World Wide Webistd: <URL.: http://europa.eu/rapid
Ipressrelease. MEMO-11-124 fi.htm>,

Fama, Eugene F. & Michael C. Jensen (1983). Separation of ownership and control.
Journal of Law and Economics 26:2, 301-325.

Gul, Ferdinand A., Bin Srinidhi & Judy Tsui (2011). Female directors and Earnings
Quiality. Contemporary Accounting Research 28:5, 1610-1644.

Healy, Paul M. & Krishna G. Palepu (2001). Information asymmetry, corporate disclo-
sure, and the capital markets: A review of the empirical disclosure literature.
Journal of Accounting and Economics 31:1-3, 405-440.

Heikkild, Tarja (2008). Tilastollinen tutkimus. 7. uudistettu painos. Helsinki: Edita. 317
s. ISBN 978-951-37-4812-8.

Hillman, Amy J., Albert A. Cannella & Ramona L. Paetzold (2000). The resource de-
pendence role of corporation directors: Strategic adaption of board composition



63

in response to environmental change. Journal of Management Studies 37:2,
235-255.

Hillman, Amy, Christine Shropshire & Albert Cannella (2007). Organizational predict-
tors of women on corporate boards. Academy of Management Journal 50:4, 941-
952.

Hillman, Amy J., Michael C. Withers & Brian J. Collins (2009). Resource dependence
theory: A review. Journal of Management 35:6, 1404-1427.

Huse, Morten & Anne Grethe Solberg (2006). Gender-related boardroom dynamics: How
Scandinavian women make and can make contributions on corporate boards.
Women in Management Review 21:2, 113-130.

Ittner, Christopher D. & David F. Larcker (1998). Innovations in performance measure
ment: Trends and research implications. Journal of Management Accounting Re-
search 10:1, 205-238.

Kaisanlahti, Timo, Jarmo Leppiniemi & Raili Leppiniemi (2017). Tilinpaatoksen tul-
kinta. 5. painos. Helsinki: Alma Talent. 257 s. ISBN 978-952-14-3247-7.

Keskuskauppakamari (2017). Mentorointiohjelma [online]. Helsinki: Keskuskauppaka
mari [siteerattu 15.3.2018]. Saatavana World Wide Webista: <URL.: https:/
/naisjohtajat.fi/mentorointiohjelma/>.

Keskuskauppakamari (2017). Toimitusjohtajat kaipaavat hallituksiin lisdosaamista
[online]. Helsinki: Keskuskauppakamari [siteerattu 15.3.2018]. Saatavana World
Wide Webista: <URL.: https://kauppakamari.fi/2017/07/18
/toimitusjohtajat-kaipaavat-hallituksiin-lisaosaamista/>.

Keskuskauppakamari (2017). Kauppakamareiden pk-hallitus-barometri 2017 [online].
Helsinki: Keskuskauppakamari [siteerattu 15.3.2018]. Saatavana World Wide
Webistd: <URL.: https://kauppakamari.fi/wp-content/uploads/2017/03
/pk-hallitusbarometri2017.pdf>.



64

Keskuskauppakamari (2018). Pdrssiyhtididen hallituksissa ennatysmaara naisia [on
line]. Saatavana World Wide Webista: <URL.: https://kauppakamari.fi
/2018/05/14/porssiyhtioiden-hallituksissa-ennatysmaara-naisia/>.

Kinnunen, Juha, Erkki K. Laitinen, Teija Laitinen, Jarmo Leppiniemi & Vesa Puttonen
(2010). Avain laskentatoimeen ja rahoitukseen. 4. painos. Helsinki: Otavan kir-
japaino. 174 s. ISBN 978-952-99060-4-8.

Konrad, Alison M., Vicky W. Kramer & Sumru Erkut (2008). Critical mass: The impact
of three or more women on corporate boards. Organizational Dynamics 37:2,
145-164.

Krishnan, Hema A. & Daewoo Park (2004). A few good women — on top management
teams. Journal of Business Research 58:12, 1712-1720.

Labelle, Réal, Claude Francoeur & Faten Lakhal (2015). To regulate or not to regulate?
Early evidence on the means used around the world to promote gender diversity
in the boardroom. Gender, Work and Organisation 22:4, 339-363.

Laitinen, Erkki K. (1986). Yrityksen tunnuslukuanalyysi. Kuopio: Yritysinnovaatio.
185 s. ISBN 951-95299-0-X.

Laitinen, Erkki K. (2002). Strateginen tilinpaatésanalyysi. Helsinki: Kauppakaari.
234 s. ISBN 952-14-0545-7.

Liu, Yu, Zuobao Wei & Feixue Xie (2013). Do women directors improve firm perfor-
mance in China? Journal of Corporate Finance 28:1, 169-184.

Lumijarvi, Olli-Pekka (1987). Agenttiteoria ja sen eraita sovellutuksia. Turku: Turun
kauppakorkeakoulu. 30 lehted. ISBN 951-738-267-7.

Lusch, Robert F., Stephen L. Vargo & Matthew O’Brien (2007). Competing through
service: Insights from service-dominant logic. Journal of Retailing 83:1, 5-18.

KvantiMOTYV (2008). Regressioanalyysi [online]. Tampere: Yhteiskuntatieteellinen tie-
toarkisto: Menetelmé&opetuksen tietovaranto [siteerattu 15.8.2018]. Saatavana



65

World Wide Webistd: <URL.: http://www.fsd.uta.fi/menetelmaopetus
Iregressio/analyysi.htmi>.

Metsdmuuronen, Jari (2003). Tutkimuksen tekemisen perusteet ihmistieteissa. 2. uu-
distettu painos. Helsinki: International Methelp Ky. 772 s. ISBN 952-5372-
15-4.

Nielsen, Sabina & Morten Huse (2010). The contribution of women on boards of direc
tors: Going beyond the surface. Corporate Governance: An International Re-
view 18:2, 136-148.

Nokelainen, Petri (2013). Luento 4: Regressioanalyysi [online]. Tampere: Tampereen
yliopisto [siteerattu 22.9.2018]. Saatavana World Wide Webista:
<URL.:https://people.uta.fi/~hopeno/s33/luennot/luento4.ppt>.

Nummenmaa, Lauri, Martti Holopainen & Pekka Pulkkinen (2014). Tilastollisten me-
netelmien perusteet. 1. painos. Helsinki: Sanoma Pro Oy. 353 s. ISBN 978-952-
63-2979-6.

Osakeyhtidlaki 21.7.2006/624.

Peni, Emilia & Sami VVdhamaa (2010). Female executives and earnings management.
Managerial Finance 36:7, 629-643.

Peni, Emilia (2012). CEO and Chairperson characteristics and firm performance. Jour-
nal of Management & Governance 18:1, 185-205.

Pesonen, Sinikka, Janne Tienari & Sinikka Vanhala (2009). The boardroom gender pa-
radox. Gender in Management 24:5, 327-345.

Pfeffer, Jeffrey (1972). Size and composition of corporate boards of directors. Adminis-
trative Science Quarterly 17:2, 218-228.

Pfeffer, Jeffrey & Gerald Salancik (1978). The external control of organizations: a
resource dependence perspective. New York: Harper & Row. 300 s. ISBN 0-
06-045193-9.



66

Pletzer, Jan Luca, Romina Nikolova, Karina Karolina Kedzior & Sven Constantin Voel
pel (2015). Does gender matter? Female representation on corporate boards and
firm financial performance — a meta-analysis. PLoS ONE 10:6, 1-20. doi:
10.1371/journal.pone.0130005

Post, Corinne & Kris Byron (2015). Women on boards and firm financial performance:
a meta-analysis. Academy of Management Journal 58:5, 1546-1571.

Powell, Melanie & David Ansic (1997). Gender differences in risk behavior in financial
decision making: an experimental analysis. Journal of Economic Psychology
18:6, 605-628.

PWC (2017). Hallituksen koostumuksella on véalia [online]. Helsinki: PWC [siteerattu
28.2.2018]. Saatavana World Wide Webistd: <URL.: https://uutishuone.pwc.
fi/hallituksen-koostumuksella-valia/>.

Randgy, Trond, Steen Thomsen & Lars Oxelheim (2006). A Nordic perspective on
corporate board diversity [online]. Oslo: Nordic Innovation Centre [siteerattu
5.7.2018]. Saatavana World Wide Webistd: <URL.: http:/
/www.nordicinnovation.org/Global/_Publications/Reports/2006
/The%20performance%20ef- fects%200f%20board%20diversity%20in%20
Nordic%20Firms.pdf>.

Rose, Caspar (2007). Does female board representation influence firm performance?
The Danish evidence. Corporate Governance 15:2, 404-413.

Smith, Nina, Valdemar Smith & Mette Verner (2006). Do women in top management
affect firm performance? A panel study of 2,500 Danish firms. International
Journal of Productivity and Performance Management 55:7, 569-593.

Ukko, Juhani, Jussi Karhu, Sanna Pekkola, Hannu Rantanen & Jarkko Tenhunen 2007.
Suorituskyky nousuun! Hyédynna henkildstosi osaaminen. Helsinki: Tyoministe-
rid. 66 s. ISBN 978-952-490-074-4.

Vainio, Jouni (2003-2004). Regressioanalyysi [online]. Helsinki: Helsingin yliopisto
[siteerattu 22.9.2018]. Saatavana World Wide Webista: <URL. http:
Ilwww.helsinki.fi/~jvainio/opetus/Tilasto/spss/regress.htm>.



67

Valtioneuvosto (2016). Hallituksen tasa-arvo-ohjelma 2016-2019 [online]. Helsinki:
Sosiaali- ja terveysministeri6 [siteerattu 27.2.2018]. Saatavana World Wide We-
bistd: <URL.: http://julkaisut.valtioneuvosto.fi/handle/10024/75238>.

Viitala, Riitta & Eila Jylha (2013). Liiketoimintaosaaminen: menestyvan yritystoimin-
nan perusta. 6. painos. Helsinki: Edita. 360 s. ISBN 978-951-37-6359-6.

Virtanen, Aila (2010). Women on the boards of listed companies: Evidence from Fin-
land. Journal of Management & Governance 16:4, 571-593.

Virtanen, Aila & Katriina Virtanen (2012). Naiset suomalaisten listayhtididen hallituk-
sissa. Yritysetiikka 4:1, 6-17.

Zahra, Shaker A & John A Pearce (1989). Boards of directors and corporate financial
performance: A review and integrative model. Journal of Management 15:2,
291-334.



68

LIITE 1. Tutkimukseen sisallytetyt pohjoismaiset porssiyhtiot.

Amer Sports Corporation Nasgad Helsinki Ltd

Atria Oyj

Nasgad Helsinki Ltd

Cargotec Oyj Nasgad Helsinki Ltd
Cramo Oyj Nasgad Helsinki Ltd
Elisa Oyj Nasgad Helsinki Ltd
Fiskars Oyj Abp Nasgad Helsinki Ltd

Fortum Corporation

Nasgad Helsinki Ltd

F-Secure Qyj

Nasgad Helsinki Ltd

Honkarakenne Oyj Nasgad Helsinki Ltd
Kemira Oyj Nasgad Helsinki Ltd
Kesko Oyj Nasgad Helsinki Ltd
KONE Oyj Nasgad Helsinki Ltd

Konecranes Abp

Nasgad Helsinki Ltd

Marimekko Oyj

Nasgad Helsinki Ltd

Metso Corporation

Nasgad Helsinki Ltd

Neste Corporation

Nasgad Helsinki Ltd

Nokia Oyj Nasgad Helsinki Ltd
Nokian renkaat Oyj Nasgad Helsinki Ltd
Olvi Oyj Nasgad Helsinki Ltd
Orion Oyj Nasgad Helsinki Ltd
Outokumpu Oyj Nasgad Helsinki Ltd
Outotec Oyj Nasgad Helsinki Ltd
Sanoma Oyj Nasgad Helsinki Ltd
Stora Enso Oyj Nasgad Helsinki Ltd
Tieto Corporation Nasgad Helsinki Ltd
Tikkurila Oyj Nasgad Helsinki Ltd

UPM-kymmene Oyj

Nasqad Helsinki Ltd

Uponor Corporation

Nasgad Helsinki Ltd

Wartsila Oyj Abp

Nasgad Helsinki Ltd

YIT Oyj

Nasqad Helsinki Ltd

ABB Nasgad Stockholm Ab
Assa Abloy Nasgad Stockholm Ab
AstraZeneca Nasgad Stockholm Ab
Atlas Copco Nasgad Stockholm Ab
Axfood Nasgad Stockholm Ab

Billerud Korsnas

Nasgad Stockholm Ab
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Boliden Nasgad Stockholm Ab
Electrolux Nasgad Stockholm Ab
Elekta Nasgad Stockholm Ab
Eniro Nasgad Stockholm Ab
Ericsson Nasgad Stockholm Ab
Getinge Nasgad Stockholm Ab

H & M HENNES & MAU-
RITZ

Nasgad Stockholm Ab

Hexagon Nasgad Stockholm Ab
Holmen Nasgad Stockholm Ab
Husqgvarna Nasgad Stockholm Ab
JM Nasgad Stockholm Ab
NCC Nasgad Stockholm Ab
Nibe Industrier Nasgad Stockholm Ab
Nobia Nasgad Stockholm Ab
Pfizer Nasgad Stockholm Ab
Sandvik Nasgad Stockholm Ab
SAS Nasgad Stockholm Ab
SCA Nasgad Stockholm Ab
Securitas Nasgad Stockholm Ab
Skanska Nasgad Stockholm Ab
Teliasonera Nasgad Stockholm Ab
Trelleborg Nasgad Stockholm Ab
Volvo Nasgad Stockholm Ab
DNO Millenium OSE (Oslo)
Ekornes Millenium OSE (Oslo)
Frontline Millenium OSE (Oslo)
Gyldendal Millenium OSE (Oslo)

Hexagon composites

Millenium OSE (Oslo)

Marine Harvest

Millenium OSE (Oslo)

Nordic semiconductor

Millenium OSE (Oslo)

Norsk Hydro Millenium OSE (Oslo)
Norwegian energy Millenium OSE (Oslo)
Orkla Millenium OSE (Oslo)
Polaris media Millenium OSE (Oslo)
Prosafe Millenium OSE (Oslo)
Salmar Millenium OSE (Oslo)
Seadrill Millenium OSE (Oslo)

TGS-NOPEC GEOPHS.

Millenium OSE (Oslo)

Wilson

Millenium OSE (Oslo)
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A. P. Moller - Maersk

Nasgad Copenhagen A/S

Bang & Olufsen

Nasgad Copenhagen A/S

Carlsberg Nasgad Copenhagen A/S
Chr Hansen Holding Nasgad Copenhagen A/S
Coloplast Nasgad Copenhagen A/S
DSV Nasgad Copenhagen A/S

FLSMIDTH & CO.

Nasgad Copenhagen A/S

Genmab

Nasgad Copenhagen A/S

GN Store Nord

Nasgad Copenhagen A/S

H Lundbeck Nasgad Copenhagen A/S
NKT Nasgad Copenhagen A/S
Novo Nordisk Nasgad Copenhagen A/S
Novozymes Nasgad Copenhagen A/S
Pandora Nasgad Copenhagen A/S
Rockwool Nasgad Copenhagen A/S
Santa fe group Nasgad Copenhagen A/S
Simcorp Nasgad Copenhagen A/S
Torm Nasgad Copenhagen A/S

Vestas Windsystems

Nasgad Copenhagen A/S

William demant hldg

Nasgad Copenhagen A/S
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LIITE 2. Residuaalit malli ROA.

Q-Q Plot of Residuals for ROA
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RStudent by Predicted for ROA
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LIITE 3. Residuaalit ROE.

Distribution of Residuals for ROE
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RStudent by Predicted for ROE

]
10
5_
o
L= -] On 2
o
s o el
oo 0 Co o & a
016° o0 8L B8 WS Tl e Pegr.g o
o @sooooo %mi@ﬁo * ?%0@%
[o] o o [s]e)
[#]
]
o
-5 4
T T T T T T T
14 16 18 20 22 24

Predicted Yalue



Residual

75

LIITE 4. Residuaalit TobQ.

Distribution of Residuals for TobQ
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RStudent by Predicted for TobQ
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LIITE 5. Regressioherkkyysanalyysi vuosittain.
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2010 itettava
Selitettavat ROA ROE | Tobining
muuttujat
Vakio 13.706*** 18.960 8.287
(8.209) (17.919) (5.177)
0.038 -0.002 -0.069
BGD (0.071) (0.155) (0.045)
-0.888 -0.366 -0.445
Yr. Koko (1.160) | (2533 (0.732)
Selitysaste 0.0091 0.0002 0.0299
Tarkennettu selitysaste | -0.0125 -0.0215 0.0088
F-arvo 0.42 0.01 1.42
p-arvo 0.658 0.9894 0.2473
2017 itettava
Selltettayat ROA ROE Tobinin g
muuttujat
Vakio -4.732 -15.917 3.871**
(15.177) (31.637) (1.624)
0.085 0.168 -0.015
BGD (0.143) (0.297) (0.015)
1.715 4.249 -0.149
Y. Koko (2.053) (4.280) (0.220)
Selitysaste 0.0114 0.0141 0.0155
Tarkennettu selitysaste | -0.0101 -0.0073 -0.0059
F-arvo 0.53 0.66 0.73
p-arvo 0.590 0.520 0.487




LIITE 6. Regressioherkkyysanalyysi maittain.
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Suomi

Selitettavat

muuttujat ROA ROE Tobinin g
Vakio 13.261** 16.082 2.3438
(6.124) (12.815) (1.602)
0.041 0.126 -0.012
BGD (0.063) (0.132) (0.017)
-1.074 -0.783 0.032
Y. Koko (0.927) (1.940) (0.243)
Selitysaste 0.0294 0.0184 0.0098
Tarkennettu selitysaste | -0.0046 -0.0161 -0.0250
F-arvo 0.86 0.53 0.28
p-arvo 0.4268 0.5893 0.7563
Ruotsi Selitettavat ROA ROE Tobinin g
muuttujat
Vakio -11.585 -18.080 11.202*
(36.579) (76.911) (4.051)
BGD 0.246 0.402 0.0004
(0.297) (0.413) (0.022)
1.737 3.315 -1.179**
Y. Koko (4886) | (10274) | (0.541)
Selitysaste 0.0329 0.0210 0.0811
Tarkennettu selitysaste | -0.0022 -0.0146 0.0477
F-arvo 0.94 0.59 2,43***
p-arvo 0.398 0.5585 0.0976
Norja Selitettavat ROA ROE | Tobining
muuttujat
Vakio 21.272 47.025 12.803*
(28.521) (64.125) (3.412)
0.061 -4.861 -0.034
BGD (0.229) (8.413) (0.027)
-2.316 -0.048 -1.383*
Y. Koko (3.742) (0.515) (0.448)
Selitysaste 0.0176 0.0114 0.2587
Tarkennettu selitysaste | -0.0502 -0.0568 -0.2076
F-arvo 0.26 0.17 5,06**
p-arvo 0.773 0.8471 0.013
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Tanska| - Selitettavat ROA ROE | Tobining
mUUttUJ at
Vakio 16,692 22110 | 28.614%%*
(25.870) | (52.825) | (15.865)
0.363*** |  -1.495 0.019
BGD (0.201) (7.501) (0.123)
1419 | 0.767%%* -3.257
Y. Koko (3.673) (0.411) (2.253)
Selitysaste 0.0809 0.0869 0.0541
Tarkennettu selitysaste | 0.0312 0.0375 0.003
F-arvo 1.63 1.76 1.06
p-arvo 0.21 0.1862 0.357




