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Taman tutkielman tavoitteena oli selvittdd, miten hallituksen diversiteetti vaikuttaa yhtion
riskitasoon suomalaisissa porssiyrityksissa. Diversiteetin demografisista tekijoistd tutkimus
keskittyi hallitusjdsenten sukupuoleen ja ikdan. Riskitasoa tarkasteltiin moniulotteisesti
hyodyntéen liiketoiminta-, likviditeetti- ja luottoriskid mittaavia tunnuslukuja (ROA-tunnusluku,
velkaisuus ja Altmanin Z-score) sekd sijoittajan ndkokulmaa edustavaa markkina-arvon
volatiliteettia.

Tutkimuksen teoreettinen perusta pohjautui useisiin teorioihin. Agenttiteorian mukaisesti
hallituksen keskeinen rooli on valvoa johtoa ja rajoittaa liiallista riskinottoa, missa diversiteetin
katsotaan tehostavan valvontakykya. Resurssiperusteinen nakemys korosti hallituksen jasenten
tuomaa osaamista, verkostoja ja erilaisia nakdkulmia paatoksentekoon. Lisdksi hyddynnettiin
stewardship-teoriaa, jonka mukaan monipuolinen ikd- ja sukupuolijakauma tuo hallitukselle
laajemman kirjon taitoja ja kokemusta.

Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena aineistotutkimuksena. Aineisto koostui 121:stad Helsingin
porssin (Nasdaq Helsinki) paalistalle listatusta yrityksestad vuosilta 2019-2024. Lopullinen otos
sisalsi yhteensa 726 yritysvuosihavaintoa. Tutkimusmenetelmana kaytettiin
korrelaatioanalyysia seka OLS-regressioanalyysia, joiden avulla selvitettiin
diversiteettimuuttujien vaikutusta riskitunnuslukuihin muiden tekijéiden pysyessa vakioina.

Tutkimuksen tulokset osoittivat, ettad hallituksen diversiteetillda on yhteys yrityksen riskitasoon,
mutta tilastolliset merkitsevyydet jaivat mataliksi. Hallituksen naisjasenten korkeampi osuus oli
yhteydessa matalampaan riskitasoon tietyillda mittareilla, mika tuki aiempia havaintoja naisten
riskida karttavammasta ja valvontaa painottavasta roolista hallitustyoskentelyssa. Myos
hallituksen korkeampi keski-ikd osoitti viitteitd vakaammasta taloudenhallinnasta ja
matalammasta konkurssiriskista. Tulokset tukevat hallinnointikoodien suosituksia hallitusten
monimuotoisuuden edistamiseksi tasa-arvon ja tehokkaan riskienhallinnan nakékulmasta.
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1 Johdanto

Diversiteettia eli ihmisten moninaisuutta, on tutkittu tydelamassa 1960-luvulta lahtien
(Triana ja muut, 2021). Vaikka tutkimusnakokulmat ovat vuosien aikana vaihdelleet,
taustalla on tavoite vaikuttaa tyopaikan tasa-arvoon sekd auttaa organisaatioita
hyodyntamaan diversiteetin tydvoiman mahdollisuudet.

Diversiteetin tutkiminen on tallakin hetkelld ajankohtainen aihe, kun Suomessa
keskustellaan eldkeian nostamisesta 70 ikdavuoteen. Myds Suomen sijoitus
porssiyhtididen sukupuolidiversiteetin edistamisessa alle EU27 -maiden keskiarvon

kertoo tarpeesta jatkaa muutosta (Keskuskauppakamari, 2025a).

Aiheen tutkimisen taustaksi tulee maaritelld diversiteetin merkitys. Harrison ja Klein
(2007) maarittelevat diversiteetin ryhman ominaisuuksien eroavaisuuden jakaumaksi.
Tutkimuksissa kaytetyimpida ominaisuuksia ovat ika, sukupuoli, etnisyys, organisaation
kokemusvuodet sekd koulutus ja kokemustausta (Williams & O’reilly, 1998).
Tarkasteltaviksi muuttujiksi on valittu sukupuoli- seka ikadiversiteetti. Diversiteetin
vaikutusta on kansainvalisesti  tutkittu  esimerkiksi  yhtion  tunnuslukujen,
markkinalikviditeetin, yhtion padomarakenteen, ESG-velvoitteiden ja vastuullisuuden
sekd tuottojen nakokulmasta. Tassa tyossa keskitytdaan riskindkdkulman tutkimiseen,
koska aiemmissa tutkimuksissa on havaittu, ettd hallituksen diversiteetti pienentaa

yhtion riskitasoa (Bernile ja muut, 2018; Adams, 2005).

Eri tutkimuksista on saatu hyvin ristiriitaisia tuloksia sukupuolidiversiteetin vaikutuksesta
riskitasoon. Hallituksen naisten osuuden kasvu on liitetty matalampaan (Adams &
Ferreira, 2009; Chen ja muut, 2016), korkeampaan (Berger ja muut, 2014; Safiulla ja
muut, 2022) tai ei-merkitsevdan (Sila ja muut, 2016) vaikutukseen yhtion riskitasoon.
Erds tutkijoiden yhteisesti hyviaksymd johtopaatos kuitenkin on, ettd hallituksen
naisjasenilla on valvontaa tehostava vaikutus, joka pienentda vaarinkaytoksiin liittyvaa

riskia (Maxfield & Wang, 2024).



Myos ikadiversiteetilla on havaittu olevan positiivisia vaikutuksia yhtion riskitason
laskuun. Esimerkiksi Platt ja Platt (2012) havaitsivat korkeamman keski-idan pienentavan
yhtion  konkurssiriskin  mahdollisuutta. Mielenkiintoista on, ettd vyksittdisella
ominaisuudella ei ole havaittu olevan muita suurempaa vaikutusta diversiteetista
saavutettavaan hyotyyn (Baranchuk & Dybvig, 2009; Bernile ja muut, 2018). Tama
tarkoittaa, ettd tdydellinen ymmarrys diversiteetin vaikutuksista rakentuu kaikkien

ominaisuuksien yhdistelmana.

Tulokset tukevat maiden toimia edistda diversiteetin laajempaa hyodyntamista
hallitustyoskentelyssa. Yleisimpia keinoja diversiteetin kasvattamiseksi ovat muun
muassa lainsdadannon suositukset ja sukupuolikiintiot. Esimerkkeja maista, jotka ovat
asettaneet ja saavuttaneet 40 %:n sukupuolikiintion tavoitteen ovat Norja (European
Foundation for the Improvement of Living and Working Conditions, 2003), Ranska
(European Foundation for the Improvement of Living and Working Conditions, 2011) ja
Iso-Britannia (Sattar ja muut, 2022). Suomessa 40 %:n edustus porssiyhtididen
hallituksessa kaikille sukupuolille on toistaiseksi harvinaista (Keskuskauppakamari,

2025b).

1.1 Tutkielman tavoitteet ja rajaukset

Tutkielman tavoitteena on selvittdd, miten hallituksen diversiteetti vaikuttaa yhtion
riskitasoon. Diversiteetin demografisista tekijoista tarkasteluun on valittu sukupuoli ja
keski-ika. Asetelmaa on tutkittu kansainvalisesti eri nakokulmista seka eri
tutkimuskysymysten kautta, joten Suomesta saaduille tuloksille 16ytyy hyva

vertailupohja.

Sukupuoli on valittu tarkasteluun, koska sukupuolella on havaittu olevan vaikutus
hallituksen tyoskentelytapaan ja riskinottoon. Sila ja muut (2016) toteavat
tutkimuksessaan, ettd naisten riskinottohalua on tutkimuksissa perinteisesti pidetty

miehid matalampana. Khawnin ja muiden (2016) tutkimustuloksia seuraten, tutkielma



pyrkii selvittamaan, onko naisten korkeammalla osuudella hallituksen jasenista yhtion

riskitasoa pienentava vaikutus.

Ikadiversiteetti on valittu tarkasteluun, koska ialla on Matan ja muiden (2011) mukaan
yhtion liiketoiminnan jatkuvuutta parantava vaikutus. Plattin ja Plattin (2012) tuloksia
mukaillen tutkielma pyrkii selvittamaan, pienentdako yhtion hallituksen korkeampi

keski-ika yhtion riskitasoa.

Riskitasoa tarkastellaan likviditeettiriskin, liiketoimintariskin ja luottoriskin avulla
hyodyntden aiheen tutkimuksissa kaytettyja yleisimpia tunnuslukuja. Lisaksi riskitasoa
tarkastellaan sijoittajan nakdkulmasta vertaamalla diversiteettia yhtion julkiseen
markkina-arvon vaihteluun. Markkinanakokulmasta yhtion markkina-arvon matala
volatiliteetti, eli arvon vaihtelu, tarkoittaa yhtién matalampaa riskitasoa ja parempaa

ennustettavuutta.

Tutkimus suoritetaan kvantitatiivisena. Menetelmana kaytetaan OLS-regressioanalyysia.
Rajauksena kdytetddn Helsingin porssin paalistalle (XHEL) listattuja yhti6itd, joista on
saatavilla tieto hallituksen jasenistd, yhtion toiminnasta ja arvostuksen
muodostumisesta. Lopullinen rajattu otos sisdltda 121 yhtiota. Tarkasteluvali kattaa
havainnot kuudelta vuodelta valilta 2019-2024. Nain ollen tulokset edustavat
viimeisimpia saatavilla olevia tietoja ja niiden pohjalta voidaan tehda tulkintoja

suomalaisten porssiyhtididen tamanhetkisesta tilanteesta muihin maihin verrattuna.

1.2 Tutkielman rakenne ja tutkielman toteuttaminen

Tutkielman rakenne alkaa johdannosta, joka esittelee tutkimuksen ldhtokohdat ja
keskeisen rakenteen seka tutkimuksen rajaukset. Toinen luku tarkastelee olennaisimpia
aiheeseen liittyvida kasitteitd ja teorioita. Tarkastelussa ovat diversiteetti ja

hallitustyoskentely. Lukuun on lisdksi koottu tilastoja sekd tietoa ikd - ja



sukupuolidiversiteetin toteutumisesta yhtion johtotasolla. Kolmas luku kasittelee riskeja

ja riskinhallintaa seka riskin hinnoittelun vaikutusta yhtion markkina-arvoon.

Neljas luku yhdistaa aiempien lukujen teorian todellisiin tutkimustuloksiin. Luvun avulla
rakennetaan lahtdasetelma tutkielman empiiriseen osioon ja muodostetaan sen

pohjalta hypoteesit, joita suomalaisella aineistolla halutaan tutkia.

Tutkielma etenee teoriasta empiriaosioon, joka suoritetaan tutkimalla eri muuttujien
vaikutusta yhtion riskitasoon. Tuloksien perusteella pyritdan I6ytamaan vastaukset

hypoteesien taustalla oleviin tutkimuskysymyksiin.

Lopuksi tuloksista kootaan yhteenveto, johon poimitaan tilastollisesti merkitsevia
havaintoja hallituksen diversiteetin ja yhtion riskitason suhteesta. Tuloksia verrataan
myoOs aiempiin tutkimuksiin ja tulosten pohjalta maaritetddn potentiaalisia

jatkotutkimuskohteita aiheesta kiinnostuneelle.
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2 Hallitustyoskentely ja diversiteetti

Tassa luvussa rakennetaan tutkielman teoreettista viitekehysta. Luku esittelee yhtion
hallituksen roolin ja kasittelee hallitustydskentelyn perusteita eri teorioiden pohjalta.
Taman jdlkeen syvennytdan hallitusdiversiteettiin tutkimalla sukupuoli- ja ikdmuuttujien
toteutumista Suomessa ja maailmalla. Luvun teoria muodostaa tietopohjan sille, mista

lahtokohdista suomalaista aineistoa lahdetdan tutkimaan ja vertaamaan kansainvalisesti.

2.1 Yhtion hallitus ja hallitustyoskentely

Lainema (2025) kuvaa hallitusta yhtion hallinnoinnin tarkeimmaksi tukirangaksi, jonka
tehtaviin kuuluvat esimerkiksi yhtion strategian valmistelu, toimitusjohtajan valinta ja
yhtion toiminnan valvonta. Hallituksen tehtavana on tehda paatoksia, jotka edistavat

yhtion ja sen omistajien etua (Inas Mahmoud ja muut, 2023).

Hallitustyoskentelyn taustalla on lainsdaadanndllisia velvoitteita, mutta myds olennaisena
osana hallinnointikoodi, joka sisdltda suosituksia hyvan hallinnoinnin tueksi
(Arvopaperimarkkinayhdistys, 2024). Tehokkaalla hallinnoinnilla pyritdan varmistamaan,
etta hallitus toteuttaa tehtavaansa seka varallisuuden luojana, etta sen suojelijana (Kim

& Ozdemir, 2014; Inas Mahmoud ja muut, 2023).

Johtamisen alalla on jo pitkddn oltu kiinnostuneita hallituksen strategisesta
paatoksenteosta ja yrityksen innovoinnista. Tutkimuksen valtavirta on vuosikymmenien
kuluessa ohjautunut yha enemman hallituksen valvovasta roolista kohti johdon roolia
tukijana sekd hallitusdynamiikan parhaisiin kadytdnteisiin. Faman ja Jensenin (1983)
esitteleman nakemyksen mukaan hallituksen tulee ensisijaisesti olla valvova elin, joka
rajoittaa johdon liiallista riskinottoa. Kyseiseen nakemykseen pohjautuu lukuisia
tutkimuksia, joiden mukaan hallituksen antamat piirteet ja ominaisuudet ohjaavat
hallintokoodin ja parhaiden kadytantéjen avulla johdon paatoksentekoa (Pugliese &

Zattoni, 2012). Vastaavasti resurssiperusteinen nakemys nojaa hallituksen jasenten
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osaamiseen ja resursseihin rijppumatta omistussuhteista (Gabrielson, 2007). Gabrielson
(2007) korostaa teorian sopivan erityisesti kasvaviin uusiin yrityksiin, joissa resursseja

pyritdan vahvistamaan yhteisty6lla ja verkostoiden kautta.

Shimizu ja Hitt (2004) korostavat strategista joustavuutta padtoksenteossa, jolloin
hallituksella on vastuu resurssien jarkevasta sijoittamisesta ja hyvien investointien
tukemisesta. Huse (2007) toteaa, etta strategisen paatoksenteon taustalla on paljon
hallituksen vuorovaikutusta sen jasenten ja eri sidosryhmien kanssa. Awa ja muut (2024)
huomauttavat, ettd jo 1980-luvulla vakiintunut sidosryhmateorian nakékulma sopii
erinomaisesti myods 2000-luvulle yrityksen yhteiskuntavastuukysymysten ratkaisemiseen.
Yhteenvetona voidaan todeta, ettd kuvaavin teoriakehys muuttuu organisaation
elinkaaren mukaan, mutta parhaatkaan teoriat eivat yleensa huomioi riittavasti sisaisia

tai ulkoisia vaikutteita (Filatotchev & Nakajima, 2010).

Tutkimuksissa on myos pohdittu hallitustyoskentelya ohjaavia mekanismeja ja
tiimidynamiikkaa. Esimerkiksi Pugliese ja Zattoni (2012) rinnastavat hallitustyon
tiimityoksi, jossa jasenten tyoskentelyn valinen dynamiikka vaikuttaa lopputulokseen.
Brennanin (2022) laaja tutkimus pohtii, voidaanko hallituksesta puhua tiimina.
Tutkimuksessa huomataan, etta hallitus hyotyy tavoitteellisesta ohjauksesta, mutta on
my0s riskialtis joukkoajattelulle, joka monesti johtaa parhaiden ideoiden tukahtumiseen
(Brennan, 2022). Veltrop ja muut (2021) loysivat tutkimuksessaan tukea turvallisen
ilmapiirin teorialle, jonka tuella ihmiset uskaltavat tuoda esiin vaikeita ongelmia ja
poikkeavia mielipiteitd. Voidaankin todeta, etta hyvien paatoksien tekemiseksi tarvitaan
erilaisia mielipiteita ja tervetta kriittisyytta. Toimiva kommunikointi on tarkeaa, koska
yhtion hallituksella on suuri rooli paatoksenteossa, jossa yhtio pyrkii luomaan arvoa
yhteistyolla ja valinnoilla (Filatotchev & Nakajima, 2010). Tutkimusaineistojen
perusteella hyvin toimivassa hallituksessa tulee olla monipuolista osaamista

muuttuvassa ymparistossa toimimiseen.
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2.2 Hyva hallintotapa ja aiheeseen liittyvat teoriat

Hallintotapa (englanniksi corporate governance) voidaan kuvata mekanismeiksi, joiden
avulla yhtiota johdetaan ja hallitaan (Hopt, 2011). Sen tarkoituksena on sovittaa yhteen
yhtion omistajuuteen ja sen johtamiseen liittyvat ristiriidat. Hallintotapa myos turvaa ja
valvoo yhtion hallituksen toimintaa. Perinteisesti hallintotavan tutkimukset tarkastelevat
yhtion hallinnon rakenteen vaikutusta sen suorituskykyyn. TyOssani diversiteetti on
olennainen osa yhtion hallintoa ja sen vaikutusta suorituskykyyn tarkastellaan

riskindkdokulman avulla.

Hallintotapa liittyy olennaisesti agenttiteorian tarkastelundakdkulmaan. Faman ja
Jensenin (1983) tarkasteleman teorian mukaan olennaisinta on tunnistaa
organisaatioiden omistajien ja sen johdon ristiriidat. Tutkijat huomasivat, etta
organisaatioiden toiminnan riski pieneni, kun paatosten toteuttaminen ja niiden
valvonta eriytettiin toisistaan. Teorian padajatus voidaan tulkita erdanlaiseksi
sopimukseksi, jolla mahdollistetaan paattavan johdon tehokas tyoskentely samalla, kun
omistajat valvovat yhtion ja omistajien etua. Yhtioon valittu hallitus sopii hyvin valvovaan

rooliin.

Agenttiteoria kuuluu olennaisesti hallintotavan tarkasteluun, mutta sen ongelmana on
suppea tarkastelundakokulma. Sidosryhmateoria tarjoaa laajemman tarkastelukulman,
silla se huomioi kaikki sidosryhmat, joilla on vaikutussuhde organisaatioon (Freeman ja
muut, 2020). Tutkijat kuvaavat, ettd yleisimpia sidosryhmia ovat tyontekijat, omistajat,

asiakkaat, tavarantoimittajat ja yhteiskunta.

Sidosryhmateoria kuvaa hyvin diversiteetin tarkeaa roolia, silla teorian pohjana on yhtio,
joka pystyy ymmartamaan ja toimimaan sidosryhmien kanssa. Koska sidosryhmat ovat
erilaisia ja niillda on yksilollisia tarpeita, monipuolinen hallitus auttaa yhtiota
ymmartdmaan naiden ryhmien tarpeita. Toisaalta voidaan my0s ajatella, etta
diversiteetti yhtiossa vahentda vaarinymmarryksia ja konflikteja ympariston kanssa.

Yhtion diversiteetilla on havaittu olevan positiivinen vaikutus yhteiskuntavastuun
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toteuttamisen kanssa (Shahbaz ja muut, 2020). Teorian perusteella voidaan sanoa, etta
hallituksen diversiteetti parantaa yhtion suhteita yhteiskuntaan ja muihin sidosryhmiin.
Lisdksi voidaan argumentoida, ettd monipuolinen hallitus pienentda yhtion riskitasoa

valttamalla konflikteja ja vastakkainasettelua.

Kolmas tutkielman aihetta sivuava teoria on nimeltaan stewardship-teoria. Davis ja muut
(1997) esittavat teorian kuvaavan omistajien ja johdon suhdetta modernimman
nakemyksen avulla. Tutkijoiden mukaan johto ei tavoittele pelkastdan omaa etuaan,
vaan se hyotyy organisaation ja omistajien menestymisestd myods itse. Tutkielman
perusteella voidaan sanoa, ettda stewardship-teoria kannattaa omistajien ja johdon
yhteistyota, kun taas agenttiteoria vaati johdon tiukkaa valvontaa. Stewardship-teoria
sopii diversiteetin tarkasteluun, silld se tukee hallituksen monipuolista osaamista.
Monipuolisen osaamisen avulla pystytdaan tekemaan paremmin yhteistyota omistajien
kanssa ja luomaan lisdarvoa yhtiolle. Jos agenttiteorian ajatellaan tdhtdavan yhtion
riskien pienentamiseen, voidaan sidosryhma- ja stewardship -teorioiden sanoa

parantavan yhtion arvonluontia.

2.3 Hallituksen diversiteetti

Luvun 2.1 paatelman mukaisesti hyva hallituksen kokoonpano sisdltdda monipuolista
osaamista, mika edellyttaa hallituksen diversiteettid. Organisaatiotutkimuksessa yleinen
nakemys on, ettd hallituksen diversiteetti parantaa yhtion paatoksentekoa (Bernile ja
muut, 2018; Adams, 2005). Williamsin ja O’reillyn (1998) jaottelun mukaisesti
diversiteetin kaytetyimpia demografisia tekijoitd ovat ikd, sukupuoli, etnisyys,

organisaation kokemusvuodet seka koulutus ja kokemustausta.

2.3.1 Sukupuolidiversiteetti

Keskuskauppakamari (2025a) seuraa julkaisussaan naisten osuutta porssiyhtididen

hallituksen jasenina kansainvalisesti. Uusimman vuotta 2024 tutkivan tilaston mukaan
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korkein naisjdsenien osuus |6ytyy ranskalaisista (48 %), islantilaisista (45 %), italialaisista
(45 %), iso-britannialaisista (44 %) ja norjalaisista (44 %) yhtidistd. Suomen arvo (33 %)

jai EU27 keskiarvon (35 %) alapuolelle. Tutkimustulokset on esitetty kuvassa 1.

ox L S In% 5% 0% Fo g E  3BE A% 5% So%

Ranska |, - 7.
Istant |, 1.5
fralia [, .5 %
Iso-Britannia 44,3 %
Nora I, .
Tanska |, - .o o
Aankomazt (I, .

Ruots! (I, 7.7
Belgia (I -7 o
Suomi (OMXHzE) I 17 %
Suomi (large cap) I 6.2 %
EU27 kesklarvo MTE
Portugall [, .7 o
ltavaita [ .-
Yhdysvallat 34.0%
Suomi (kalkkl yhiiot) IR =28
Teokin tasavalta (I, -
Liettua [, - .-
Latvia (I o1
Kroatia [, -
Kreikka (I 7 -
Slovenia I -
Slovakia I O
Romania I, - .-
Puola [ - -
Luxemburg [N - -0
Bulgaria [ i <
Matta I, (7
Viro | 1,7
Kypros I 1.1 %
Unkarl I 0.2 %

Kuva 1: Naisten osuus suurimpien pérssiyhtiéiden hallituksen jdsenistd, EU- ja ETA-valtiot, UK ja

USA, 2024 (Keskuskauppakamari, 2025a)

Diversiteetin edistymiselle 10ytyy useita erilaisia selittdvia tekijoitd, mutta monia niista
yhdistda lainsdadannollinen tausta. Norja oli ensimmainen maa, joka asetti sukupuoleen
sidotut vaatimukset jasenten edustukselle. Vuoteen 2006 mennessd sukupuolten
edustuksen tuli olla vahintadan 40 % julkisten yhtididen hallitusten jasenissa (European
Foundation for the Improvement of Living and Working Conditions, 2003). Tilaston 44 %

ylittaa tavoitetason. Erads vaikuttava tekija tavoitetason ylitykselle voisi olla norjalaisen
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yhteiskunnan suhtautuminen tasa-arvoon seka pohjoismainen ajatusmalli ty6- ja perhe-

elaman tasapainosta.

Ranskassa niin kutsuttu Copé-Zimmermann -laki vaati isoilta yhtidilta vuoteen 2017
mennessa vahintdan 40 %:n osuutta aliedustetulle sukupuolelle. Poliittisella tuella,
paineella jaada muista maista jalkeen ja mahdollisen rangaistuksen valttamisella oli
vaikutus naisjasenten osuuden korkeaan kasvuun nopeassa ajassa (European
Foundation for the Improvement of Living and Working Conditions, 2011).

Italiassa vastaava Golfo-Mosca -laki (laki 120/2011) vaati vadhintdan kolmanneksen
osuutta aliedustetulle sukupuolelle. Provasi ja Haresheh (2021) |6ysivat tutkielmassaan
todisteita siita, etta Italian lain vaatimat muutokset hallitusryhman sukupuolessa
edistivat yhtion eettistd suorituskykya, mutta eivat vaikuttaneet yhtion taloudelliseen

suoriutumiseen.

Sattar ja muut (2022) nostavat esiin, ettd Isossa-Britanniassa on pakottavuuden sijaan
onnistuttu kasvattamaan diversiteettia merkittavasti lainsaadannoén suosituksella.
Voidaankin sanoa, ettd Iso-Britannia on saavuttanut yleisesti tavoitellun 40 %:n rajan
keskimaaraista kevyemmalla saantelylld. Myos Suomi toteuttaa Iso-Britannian mukaista
mallia, jossa hallintokoodin suosituksilla pyritddn nostamaan sukupuolten edustus
tasapuoliseksi listattujen yhtididen hallituksissa (Arvopaperimarkkinayhdistys, 2024).
Listauksessa naisten osuus suomalaisten listattujen yhtididen hallituksissa on noin 33 %,
mika jaa hieman EU27-maiden rajan alle. Keskuskauppakamari (2025b) toteaa, ettd vain
suurimmilla listayhti6illd on realistinen mahdollisuus saavuttaa vahintdan 40 %:n
edustus kaikille sukupuolille vuoden 2026 aikana. Suomen sijoitusta kuvan 1 tilastossa
voi pitdd pettymyksend ottaen huomioon Suomen historia sukupuolitasa-arvon
kehityksessa. = Suomalaisten  porssiyhtididen  hallitusjasenten  keskimaardinen
palvelussuhde kestdd vain 4 vuotta yhtidissa, mikd on Ilyhin aika seurattujen
kehittyneiden maiden joukossa (Spencer Stuart. 2025a). Taman tiedon perusteella
yhtioilla olisi mahdollisuus kasvattaa osuutta halutessaan lyhyenkin seurantajakson

aikana.
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Spencer Stuart (2025a) seuraa eri maiden edistystd monimuotoisten hallitusten
edistamiseksi « Boards around the world » julkaisusarjallaan. Uusimmassa julkaisussa
naisten osuuden nousun hallituksissa on havaittu hidastuneen. Syiksi on epailty muun
muassa ulkoisen paineen laskua, joka tapahtuu, kun pakollinen kiintiéraja on ylitetty.
Saman julkaisijan « U.S 2025 Spencer Stuart Board Index » kertoo, ettd Yhdysvaltojen
suurimpien yhtididen hallituksen jasenet vaihtuvat entistd harvemmin ja valituilta
vaaditaan entista kovempi tyotausta (Spencer Stuart, 2025b). Koska paikat ovat todella
kilpailtuja, moni potentiaalinen edustaja, jolta ei l0ydy tarkasti rajattua kokemusta tai

osaamista suosikkialoilta, jaa helpommin ulos.

2.3.2 lkdadiversiteetti

Ikadiversiteettia kuvaa parhaiten resurssiperusteinen teoria, joka nojaa hallituksen
jdsenten osaamiseen ja resursseihin (Gabrielson, 2007). Teorian mukaisesti nuoret
johtajat tuovat uusia ajattelutapoja ja innovaatioita yhtidihin (Cheng ja muut, 2010).
Vanhemmat johtajat tuovat kokemukseen perustuvaa taloudenhallintaa, liiketalouden

nakyman syklien yli seka laajoja verkostoja (Reed & Defillippi, 1990).

Ikadiversiteetille on yhteiskunnassa vahva tuki, mutta sita ei edisteta yhta vahvasti, kuin
esimerkiksi sukupuolidiversiteettia. Eri ikdisten ihmisten palkkaamista ja tasapuolista
kohtelua edistavdat muun muassa EU-direktiivi (2000/78/EY) sekd Suomen
vhdenvertaisuuslaki. Suomessa tuoreimman hallinnointikoodin suosituksiin sisaltyy
maininta hallituksen jasenten monimuotoisuuden edistamisesta. l|kadiversiteetin
toteutumisesta ei kuitenkaan ole tehty erillistd suositusta sukupuolen edistamisen

tapaan.

Kuvan 2 mukaisesti yhtididen hallituksen jasenten keski-ikd on korkein japanilaisissa (64
vuotta), kanadalaisissa (63 vuotta) ja meksikolaisissa (63 vuotta) yhtidissa. Erds erityisesti
Japania ja Meksikoa yhdistava tekija ovat vanhempia korostavat hierarkiat seka

perheomisteisuus, joiden voisi arvella selittdvan listasijoituksia. Myos Yhdysvaltojen
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suuryrityksistd koostuvan S&P500 -yhtidjoukon hallituksen jasenten keski-ikd on ollut
vuosia nousussa ja on nyt 63 vuotta (Spencer Stuart, 2025a). Lisdksi uusien jasenien
keski-ikd on nousussa ja heiltd vaaditaan entistd useammin huippuosaamista ja
aikaisempi tydkokemus yhtion operatiivisesta johdosta (Spencer Stuart, 2025b). Suomen
porssiyhtididen hallitusjasenen keski-ikd on 59 vuotta, mikd vastaa pohjoismaiden
keskiarvoa.

Age of Directors

Average age of all directors (includes main board executive and non-executive directors)
Japan @ 64
Canada [J+J 63
Mexico ll 63

U.s.

11

Netherlands
switzerland [ 62
Germany EEE 61
Spain 61
Belgium l l

Denmark = =

France l l

Ireland ]

Traly l l
South Africa b}

Sweden = =

UK B2
Finland == 59
Norway Si&g 59

Brazil (23 58
Turkey 57

&g &g &g e e

Kuva 2: Keski-ikd eri maiden yhtiéiden hallituksissa (Spencer Stuart 2025a).
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3 Riskit, riskienhallinta ja yhtion markkina-arvo

Kolmannessa luvussa tutkimme riskia kasitteend, sekd tutustumme riskienhallintaan
yhtion ndkokulmasta. Kappaleesta kdy ilmi, ettda riskien kanssa toimiminen liittyy
olennaisesti kaikenlaiseen yhtiétoimintaan. Lisaksi esitelladn yhtion markkina-arvon
kasite ja siihen liittyva riskikomponentti. Luvun teoria muodostaa tietopohjan
riskindkokulman tarkasteluun ja esittelee riskindkokulmia, joita kaytetdaan tutkielman

toteutuksessa.

3.1 Riskit ja riskienhallinta

Tutkimuksen olennaiset kasitteet ovat riski seka riskienhallinta. Lukuisista tutkimuksista
huolimatta tiedemaailmassa ei ole yhteista maaritelmaa riskille. Bloom ja Milkovich
(1998, s.285) madrittelevat riskin lopputulemaan ja tapahtumiin liittyvaksi
epadvarmuudeksi. Sanders ja Hambrick (2007) puolestaan kuvailevat riskia tasoksi, jolla
paatokseen liittyvat mahdolliset tulokset ovat merkityksellisid, vaihtelevat suuresti ja
sisaltdavat aarimmaisen tappion mahdollisuuden. Nasonin (2017) mukaan riskilla on
kolme elementtia: epavarmuus, liitannaisyys tulevaisuuteen seka mahdollisuus hyviin ja

pahoihin lopputulemiin.

Kaikkeen organisaation toimintaan liittyy riski-tuotto-ndakékulma. Jokaiseen
vaihtoehtoon sisaltyy tietty maara riskid, jota organisaatio joutuu kohtaamaan
tavoitellessaan palkintoa. Riskinottoa ei tall6in pyrita valttamaan, vaan sita pyritdaan
hallitsemaan (Cox, 2017). Nasonin (2017) mukaan riskit itsessaan harvoin ovat
monimutkaisia, mutta niiden taustalla toimivat ihmiset tekevat toiminnallaan riskien
hallinnasta vaikeaa. Fitzsimmons ja Atkins (2017) huomauttavat, ettd pelkka
talousteorioiden tuntemus ei tall6in auta, vaan tarvitaan myds ymmarrysta ihmisen

ajattelusta ja kayttaytymisesta.
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Coxin (2017) mukaan yleisimmat riskit organisaatioissa ovat luottoriski, markkinariski,
likviditeettiriski, liiketoimintariski, strateginen riski ja maineriski. Luottoriski viittaa
tilanteeseen, jossa yhtio ei saa perittya sille kuuluvia saatavia kolmannelta osapuolelta,
tai saatavan maksu myohastyy ja vaarantaa yhtion toiminnan. Markkinariski sisaltaa
esimerkiksi raaka-aineen hintaan tai valuuttakurssiin liittyvat heiluntariskit, joilla on
vaikutusta seka yhtion, mutta myds sen sidosryhmien toimiin. Likviditeettiriski liittyy
yhtion kassatilanteen riittdvyyteen ja kasittda paatokset rahoituksesta seka
kassanhallinnasta. Liiketoimintariski sisaltdaa yhtion toimintaan liittyvat riskit ja paatokset.
Strateginen riski sisdltyy yhtion toiminnan ytimeen ja tarkoittaa yhtion riittavaa
strategiaa ja sen pohjalta tehtyjen valintojen oikeutta. Maineriski viittaa yhtion
aineettoman omaisuuden, brandin ja maineen vahingoittumiseen. Mainitut riskit on

koottu yhteenvetona taulukkoon 1.

Taulukko 1: Yleisimmiit riskit organisaatioissa (Cox, 2017).

Riski Riskikuvaus
Luottoriski Yhti0 ei saa perittya saataviaan
Markkinariski Markkinahintojen vaikutus

lilketoimintaan

Likviditeettiriski Rahoituksen riittavyys
Liiketoimintariski Vaarat toiminnan paatokset
Strateginen riski Vaarat strategiset paatokset
Maineriski Maineen ja brandin vahingoittuminen

Yritysvastuun nakokulmasta useisiin riskeihin reagoidaan vasta, kun ne nousevat esiin tai
uhkaavat yrityksen toimintaa. Tallaiset tilanteet kyettdisi tunnistamaan seka niihin
pystyttaisi varautumaan hyvalld ja monipuolisella riskianalyysilla (Juutinen, 2016).
Graham ja Kaye (2015) huomauttavat, ettd materiaaliset riskit tunnistetaan
organisaatioissa paremmin, kuin aineettomiin hyddykkeisiin ja maineeseen kohdistuvat

uhkakuvat.
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3.2 Yhtion markkina-arvo ja riskien vaikutus arvon maaraytymiseen

Vaikka riski sanana yhdistetdan helposti uhkaan, on silla myds positiivinen ulottuvuus.
Liiketoiminnan kannalta haitallisen riskin (englanniksi downside risk) kohdalla
keskitytddn tappion rajaamiseen, mutta mahdollisuuden (englanniksi upside risk)
kohdalla keskitytdaan tuottojen parantamiseen (Ali ja muut, 2022; Comeig ja muut, 2022).

Laskelmoidulla riskinotolla yhti6 pystyy lisddmaan arvoaan.

Rahoitusteorian mukaan yhtion ottamalla riskilld on vaikutussuhde sen antamaan
tuottoon. Niin kutsutun Capital asset pricing model (CAPM) -teorian mukaan yksittaisille
yhtidille voidaan laskea beta-kerroin, joka mittaa yhtion vyksilollista riskikerrointa
markkinoihin verrattuna (Brealey ja muut, 2011). Hallitus yhtion korkeimpana elimena
seka hallituksen toiminnasta muodostuva riskitaso vaikuttavat huomattavasti yhtion

riskikertoimen maarittamiseen.

Yhtiolla on osakeyhtidlain (624/2006) mukainen tarkoitus tuottaa voittoa
osakkeenomistajille. Tama lahtokohtaisesti tarkoittaa myds yhtion markkina-arvon
kasvattamista. Tutkielman kannalta on olennaista maaritella porssiyhtion markkina-arvo,
joka saadaan laskettua kertomalla yhtion osakkeiden lukumaara yksittdaisen osakkeen

julkisella hinnalla.

Tutkimuksen kannalta olennaista on, ettd markkinataloudessa ulkopuolisen sijoittajan
riskianalyysi yhtiosta kattaa myos toimielimet ja arvion hallitustyoskentelyn

onnistumisesta.
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4 Tutkimukset diversiteetin vaikutuksesta riskinottoon

Hallituksen diversiteettia liike-elamassa on pyritty tutkimaan monelta eri nakékannalta.
Tutkijat eivat kuitenkaan ole vuosikymmenten aikana |6ytdneet yhteista nakemysta

hallituksen ihanteellisesta kokoonpanosta tai parhaista hallitusjasenten ominaisuuksista.

Metatutkimuksessaan Johnson ja muut (2013) jakoivat aihetta kasitelleet tutkimukset
ryhmiin ja kategorisoivat ne demografisia tekijoitd, inhimillista pddomaa ja sosiaalista
padomaa mittaaviin tekijoihin. Demografisiksi tekijoiksi tutkijat maarittelevat
sukupuolen, idn, koulutuksen sekad eettiset ja rodulliset ominaisuudet. Inhimillista
padomaa ovat ammattiosaaminen ja alan kokemus. Sosiaalista pddomaa edustavat

suhteet ty0elamassa, arvovalta, saavutukset ja verkostot.

Tassd osiossa syvennytdan 2- ja 3-luvuissa esitettyihin teorioihin riskindkokulman
huomioivien tutkimusten kautta. Tarkastelundakékulma pohjautuu Baranchukin ja
Dybvigin (2009) seka Bernilen ja muiden (2018) havaintoihin, jonka mukaan yksittdisella
diversiteetin tekijdlla ei ole muita suurempaa vaikutusta paatéksentekoon.
Tutkimuksissa korostetaan, etta hallituksen paatdksenteon tehokkuus riippuu jasenten
eri diversiteetin tekijoiden yhteensovittamisesta.  Diversiteetin tehovaikutus voi
kuitenkin vaihdella yhtion tilanteen mukaan. Bernile ja muut (2018) havainnoivat, etta
diversiteetin vaikutus pdaatoksia ja toimia tasaavana on vahvimmillaan yhtion
kasvuvaiheessa seka tilanteissa, joissa yhtid on perustuksiltaan heikko. Diversiteetin
moderointivaikutus puolestaan heikentyy tilanteissa, joissa yhtion toimitusjohtajalla on
vahvoja siteitad hallitukseen tai hallituksen tyoskentelyssa esiintyy kriittisyyden tuhoavaa

lauma-ajattelua (Coles ja muut, 2014).

Tarkasteluun on valittu demografisista tekijoista sukupuoli- ja ikddiversiteetti, joihin
myos teoksen oma empiirinen tutkimus keskittyy. Luvun viimeisessd osiossa
tarkastelunakékulma siirtyy yhtion ulkopuolelle, kun diversiteetin vaikutuksia

havainnoidaan yritysmarkkinan ja sijoittajan nakokulmista.
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4.1 Sukupuolidiversiteetin vaikutus hallitustyoskentelyyn ja riskinottoon

Agenttiteorian mukaan sukupuolidiversiteetti hallitus on tarkedssa osassa yhtion johdon
ja omistajien valisten ristiriitojen tarkkailijana ja ratkaisijana (Adams & Ferreira, 2009).
Naisten osuuden hallituksessa on todettu parantavan ristiriitojen sovittelua ja
hallituksen tarkkailukykya, koska tama kyky korostuu tutkimuksissa miehia enemman

(Brahma ja muut, 2021).

Resurssiperusteisen teorian mukaan yhtiot haluavat hallitukseensa dynaamista,
ihmiskeskeista ja sosiaalista osaamista (Gabrielsson, 2007). Tutkimusten valossa tama
suosii monipuolisen hallituksen rakennetta ja naisten osuuden lisddamista. Inhimillisen
padaoman teoria tukee myos naisten tydpanoksen lisdamista, jotta hallitus saa kayttoonsa

monipuolisesti tuottavia oppeja, taitoja ja kokemusta (Brahma ja muut, 2021).

Kasvavassa maarassa  tutkimuksia on dokumentoitu, etta hallituksen
sukupuolijakaumalla on vaikutusta yhtiokaytanteisiin  (Sah ja muut, 2022).
Kirjallisuudessa on havaittu yhtiokaytanteiden ja hallintokoodin vaikuttavan
hallitustyoskentelyyn ja riskinottohalukkuuteen (Bhagat ja muut, 2015). Varsinkin
hallintotapaa ja -koodia tutkivissa julkaisuissa sukupuolidiversiteetti hallitusjakauma on
havaittu tehokkaaksi torjuntakeinoksi liialle riskinotolle yhtidissa (Hurley & Choudhary,
2020). Papangkorn ja muut (2021) huomauttavat, ettd naiset ovat yleisesti miehia
eettisempid, riskia karttavampia ja tarkkailevampia tehdessdan yhtiota koskevia
taloudellisia paatoksia. Sukupuolidiversiteetti hallitus vahentda riskia tuloksen
vaaristelylle, silla naiset on tutkimuksissa todettu miehia luotettavimmiksi ja harvemmin

vilppiin osallistuviksi (Farag & Mallin, 2017; Kim & Ozdemir, 2014).

Tutkimuksissa miesten ja naisten riskinottohalukkuuden on havaittu poikkeavan
toisistaan. Sila ja muut (2016) huomauttavat, ettd naisten riskinottohalua on
tutkimuksissa perinteisesti pidetty matalampana. Ero korostuu tilanteissa, joissa
tehdaan yhtidlle merkittavia strategisia paatoksia, jolloin naisilla on taipumus suosia

konservatiivisia vaihtoehtoja (Bruna ja muut, 2019; Dominguez & Gamez, 2014).
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Mielenkiintoista on, etta riskinkarttamisen on havaittu poistuvan tilanteissa, joissa naiset

ovat vakiinnuttaneet paikkansa miesvaltaisessa asemassa (Adams & Funk, 2012).

Edelld mainitut tutkimustulokset kuvaavat riskinhallintaa vaarinkaytoksien estamisen
nakokulmasta, mutta eivat sellaisenaan sovellu arvioimaan liiketoiminnallista ja tuoton
hakemiseen tahtaavaa riskinottoa. Tata liiketoiminnasta ja johdon paatoksista johtuvaa

riskia Maxfield (2024) kuvaa operatiiviseksi riskiksi.

Khaw, ja muut (2016) I6ysivat tutkimuksessaan todisteita, ettd korkeammalla naisten
osuudella hallitusjasenista on yhtion riskinottoa pienentava vaikutus. Lisatutkimuksen
avulla huomattiin, ettd riskinoton madaltuminen johti myds parempaan tuotto-
odotukseen. Tutkijat huomauttavat, ettd tutkimusaineisto on Kiinasta ja tulokset
soveltuvat parhaiten kehittyviin maihin, joissa sijoittajien asemaa ei ole turvattu yhta

hyvin kuin kehittyneissa maissa.

Alemmasta riskinotosta l0ytyy aineistoa myos kehittyneistd maista. Kattavassa 132 590
eurooppalaista yritysta sisaltdvdssa tutkimuksessa Faccio ja muut (2016) loysivat
huomattavia eroja nais- ja miestoimitusjohtajien vetamien vyrityksien tuloksista.
Tuloksissa korostuu naisjohtajien vetamien yrityksien matalampi velkataso verrattuna
miesten johtamiin yrityksiin. Samalla naisjohtajien paatosten huomattiin johtavan
matalampaan yhtion kannattavuuden vaihteluun tarkastelujaksoilla. Tuloksia vahvisti se,
etta tutkijat todistivat erillisessa osiossa naistoimitusjohtajan valinnan alkavan vaikuttaa

nakyvasti tuloksiin vaihtoa seuraavina vuosina.

Myods Chen ja muut (2016) loysivat todisteita, ettd hallitusdiversiteetilld on
investointiriskid ja siitd johtuvaa yhtion markkinavolatiliteettia pienentava vaikutus.
Tutkimuksen mukaan ero on darimmaisen riskin valttelemiselld, mika on naisjohtajille
miesjohtajia tyypillisempad. Huang ja Kisgen (2012) kutsuvat omassa tutkimuksessaan
tatd eroa liialliseksi itsevarmuudeksi, joka tulee esiin miesjohtajien tavassa tehda

yrityskauppoja, jarjestella velkarakennetta, arvioida tulospotentiaalia tai toteuttaa
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osakeoptioita. Tutkimuksia voi tulkita myos niin, ettd miespuoliset toimitusjohtajat
ottavat keskimaarin enemman riskia, joka toteutuessaan voisi johtaa korkeampaan

tuottoon, mutta epdonnistuessaan suurempiin tappioihin.

Sukupuolen vaikutuksesta riskinottoon on myds valtavirrasta poikkeavia havaintoja. Silan
ja muiden (2016) tutkimuksessa hallitusjasenten sukupuolijakaumalla ei ollut vaikutusta
yhtion riskitasoon. Tutkimuksessa huomautetaan, ettd jos syysuhde naisten osuuden ja
riskinkarttamisen valilla olisi nain yksinkertainen, se johtaisi naisvaltaisten yhtididen
kilpailukyvyn heikkenemiseen. Myds Faccio ja muut (2016) toteavat, ettd sukupuolen ja
riskinoton tutkimiseen liittyy poissulkematonta epavarmuutta ja huippuvirkoihin
palkatuilla henkil6illa on erityisia taitoja sukupuolesta riippumatta.

Adamsin ja Funkin (2012) ruotsalaiseen aineistoon pohjautuvassa tutkimuksessa naisten
riskinottohalun huomattiin olevan jopa miehia korkeampi. Tutkijat arvioivat, etta
tuloksiin vaikutti kohdemaa Ruotsin sosiaalinen ymparistd. He arvelivat, etta
huippupaikoille miesvaltaisiin hallituksiin tulee valituksi useammin naisjdsenia, joilla on

taipumus aaripaiden ratkaisuihin.

Pohjautuen havaintoihin hallituksen naisjasenten riskinottoa tasaavasta (Papangkorn ja
muut, 2021; Khaw ja muut, 2016; Hurley & Choudhary, 2020) ja riskitasoa mittaavien
tunnuslukujen parantumisesta (Faccio ja muut, 2016; Chen ja muut, 2016), luodaan

ensimmainen tutkielman hypoteesi.

H1: Korkeampi naisjasenten osuus hallituksessa alentaa yhtion tunnuslukujen mukaista

riskitasoa.

4.2 lkadiversiteetin vaikutus hallitustydskentelyyn ja riskinottoon

Ikadiversiteetin tutkimisen taustalla on yleinen oletus, jonka mukaan riskinottohalu
laskee idan myotd. Aihetta on dokumentoitu lukuisien tutkimuksien kautta, joissa

yksildiden kayttaytymista analysoidaan heiddan tekemiensa valintojen mukaan.
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Campbell (2001) raportoi negatiivisen yhteyden henkilon korkeamman ian ja
padomainvestointeihin osallistumisen valilla. Vastaavasti Bucciol ja Miniaci (2011)
havaitsivat riskinsietokyvyn laskevan ian my6td, mutta henkilokohtaisen varallisuuden

kasvun lisaavan riskinsietokykya.

Matan ja muiden (2011) metatutkimuksessa huomattiin, ettd annettua tietoa ja
enemmadn uhkapelikomponentteja sisdltdvissa tutkimuksissa nuoremmat aikuiset
havaittiin hieman vanhempia riskihakuisemmiksi. Jatkotutkimuksissa tutkijat ovat
huomanneet paasyyn eroihin olevan aaripaan todennakoisyyksien vaarinarviointiin
liittyvia. Hertwig ja Erev (2009) huomauttavat, ettd ihmisten madrittelemat
kokemusperdiset todennakoisyydet poikkeavat yleensd annetuista laskennallisista
todennakoisyyksista. Aiemmassa tarkastelussaan Hertwig ja muut (2004) argumentoivat
syyn olevan negatiivisten ja epatodennadkdisten tapahtumien aliarvioimisen, joka johtuu
ihmisten tavasta tehda havaintoja pienen havaintojoukon avulla. Lisdksi Hertwig ja Erev
(2009) huomauttavat pienen havaintojoukon yhdistyvdan viimeisimpien henkilén
kokemien havaintojen ylikorostumiseen. Haun ja muiden (2008) mukaan ihmiset antavat
kokemusperadisille havainnoille enemman arvoa kuin tilastollisille, mutta isokaan otanta

havaintoja ei korjaa naita vaaristymia todennakoisyyksissa.

Yksilokohtaiset havainnot ovat sovellettavissa myds liiketoimintaymparistoon.
Korkeamman keski-ian on havaittu pienentdavan yhtion konkurssiriskin mahdollisuutta
(Platt & Platt, 2012). Tutkimuksessa huomattiin idkkdampien hallituksen jasenten
parantavan yhtion ominaisuuksia, joilla se voi valttdda konkurssiriskin. Tuloksissa
huomattavinta oli, ettd konkurssiin paatyneillda ja sen valttaneilld yhtiéilla oli vain
muutaman vuoden ero hallituksen jasenten keski-idssa. Koska molempien joukkojen
keski-iat ovat lahellda eldkeikda, tulee eron johtua joko huomattavasti keski-ikaa
nuorempien jasenten riskia lisddvasta vaikutuksesta tai huomattavasti keski-ikda
vanhempien jasenten riskid vahentavasta vaikutuksesta. Vaikka tutkimus ei anna tahan
vastausta, voidaan tyburien pituuden avulla paatelld, ettd konkurssiriskin kokeneissa

yhtidissa on ollut vertailujoukkoa nuorempia jasenid nostamassa yhtioriskia. Mata ja
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muut (2011) tulkitsevat kyseisen tutkimustuloksen korostavan hallitusjasenen

korkeamman ian lisadvan arvokasta osaamista yhtion jatkuvuudelle.

Gardiner (2022) havaitsi metatutkimuksessaan, ettd hallituksen ikadiversiteettia
tutkineissa toissa ei oltu yksimielisia ian vaikutuksesta yhtion tulokseen tai riskitasoon.
Hanen havaintonsa mukaan hallituksen monipuolisella ikdjakaumalla oli kuitenkin selva
vaikutus yhtion parantuneeseen yhteiskuntavastuuseen, joka pienentda hallituksen
toimintaan liittyvia riskeja seka yhtion maineriskia. Prior Jonson ja muut (2020) I6ysivat
positiivisen  yhteyden  hallituksen  korkeamman  keski-idan  ja  paremman
kokonaispddomantuoton vililtd. Kokonaispddomantuotto mittaa tutkimuksessani myos
lilketoimintariskia, joten ikadiversiteetilla voidaan sanoa olevan yhteys riskitason
pienenemiseen. Tuloksien arvioinnissa vaikutuksen arveltiin johtuvan siitd, etta
korkeamman keski-ian hallituksessa on todenndkodisesti myos suurempi maara
tyokokemusta. Ahn ja Walker (2007) dokumentoivat keski-idan vaikutusta strategian
toteutukseen. Tutkimuksessa havaittiin nuoremman keski-ian johtavan useampiin spin-
off-yritysjarjestelyihin. Jarjestelyt koettiin positiivisiksi, koska ne teravéittivat yhtion

ydinstrategiaa ja omistaja-arvoa.

Cheng ja muut (2010) seka Wiersema ja Bantel (1992) huomauttavat nuorten
organisaation jasenten olevan taitavampia uusien ideoiden luojia ja korkeamman
strategisen riskin ottajia. Vastaavasti vanhemmilla johtoryhman ja hallituksen jasenilla
on enemman kokemusta ja oppia sekd parempi ymmarrys markkinan riskeistd (Reed &
Defillippi, 1990). Luvun tutkimuksia vastaavasti voidaan muodostaa toinen hypoteesi

tutkielmaa varten.

H2: Hallituksen korkeampi keski-ikd alentaa yhtion tunnuslukujen mukaista riskitasoa.
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4.3 Sukupuoli- ja ikddiversiteetin vaikutus yhtion markkina-arvoon

Tassa tutkielmassa yksi riskin mittareista on markkina-arvon tuoton vaihtelu. Taman
takia tarkasteluun on valittu aiempia tutkimuksia diversiteetin vaikutuksesta yhtion

markkina-arvoon.

Jeong ja Harrison (2017) havaitsivat, ettd naisten osuuden kasvulla hallituksessa on
negatiivinen vaikutus lyhyen aikavalin markkinatuottoihin, mutta positiivinen vaikutus
pitkan aikavalin tuottoihin. Tutkimuksessa pitkdn aikavalin tulosten parantumista
selitettiin vahentyneelld strategisten riskien ottamisella, jolloin yhtion talous parani.
Lyhyen aikavalin negatiivisen reaktion arveltiin johtuvan siitd, kun ulkoiset sijoittajat
aliarvioivat johtopaikoille nousevien naisten vaikutukset yhtiéon. Negatiivisen ilmién
taustalla on Eaglyn ja Karaun (2002) huomio, jonka mukaan sijoittavat eivat mielld
tyypillisesti naisilla olevan johtorooleihin kuuluvia ominaisuuksia. Tama sijoittajien

negatiivinen reagointi voi johtaa lyhytaikaiseen markkinalaskuun (Lamin & Zaheer, 2012).

My6s Adams ja Ferreira (2005) havaitsivat hallituksen matalammalla naisjasenten
maaralla olevan yhteys kohonneeseen markkina-arvon heilahteluun. Kun toisessa
tutkimuksessa tarkasteltiin vastaavaa tutkimusasetelmaa, havaittiin korkeamman
sukupuolidiversiteetin yhtididen markkina-arvojen heijastelevan paremmin yhtididen
todellista tilannetta (Gul ja muut, 2011). Tutkijat havaitsivat matalamman
sukupuolidiversiteetin ja heikomman yritysvastuun yhtididen hinnoittelun perustuvan

enemman yleiseen markkinahermoiluun, kuin yhtion liiketoiminnan tilanteeseen.

Martin ja muut (2009) todistivat, kuinka ulkopuoliset sijoittajat huomioivat naispuolisen
toimitusjohtajan valinnan hinnoittelemalla yhtion riskiluvut alemmaksi. Taman
mukaisesti voidaan sanoa, ettd markkinat hinnoittelevat yhtidlle naisjohtajan vetamana
matalamman riskitason. Chen ja muut (2016) havaitsivat saman ilmion investointien ja
tuotekehityksen alueella, silld sijoittajat hinnoittelivat naisjohtoisten yhtididen
velkarahalle matalamman hinnan. He huomauttavat, ettd taustalla on jo aiemmin

kuvattu ilmio liiallisen riskinoton vahenemisesta uusia sijoituksia tehdessd. Myos yhtiot
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itse tiedostavat diversiteetin positiivisen vaikutuksen, silla tutkimuksessa havaittiin
korkeamman  sukupuolidiversiteetin  omaavien  yhtididen korostavan asiaa

vuosikertomuksissaan (Bernardi ja muut, 2002).

Koska aiemmissa tutkimuksissa on selvasti havaittu yhteys korkeamman
sukupuolidiversiteetin ja markkinoiden riskitason laskun valilla, muodostetaan tasta

kolmas hypoteesi.

H3: Korkeampi naisjasenten osuus hallituksessa alentaa yhtion markkina-arvosta

johdettua riskitasoa.

Aiemmin kasiteltyjen tutkimusten mukaisesti paattdjien laajempi ikdjakauma vaikuttaa
positiivisesti  yhtién yhteiskuntavastuuseen ja pienentdd sitd kautta yhtion
lilketoimintariskia (Gardiner, 2022). Serfling (2014) havaitsi tutkimuksessaan
toimitusjohtajan korkeamman ian olevan yhteydessa matalampaan markkina-arvon
vaihteluun. Han huomauttaa, ettd vanhempien johtajien yhtict operoivat matalammalla
velkavivulla, investoivat vahemman kehitykseen ja innovaatioihin ja valttelevat
riskinottoa nuorempia enemman. Yhdistaen havainnot, joiden mukaan vanhemmat
organisaation jasenet kaihtavat enemman riskinottoa (Cheng ja muut, 2010; Serfling,
2014), vahentavat liiketoimintariskia (Prior Jonson, 2010) ja valvovat yhtion hallituksen
toimintaa pienentden konkurssiriskia (Platt & Platt, 2012), voidaan muodostaa neljas

hypoteesi:

H4: Hallituksen korkeampi keski-ikd alentaa yhtion markkina-arvosta johdettua

riskitasoa.
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5 Tutkimusmenetelma ja -aineisto

Viides luku keskittyy tutkielman toteutuksen kuvaamiseen. Se havainnollistaa, milla
tavoin edelld muodostettuja tutkimushypoteeseja lahdettiin testaamaan valitulla
materiaalilla. Luku tdydentda tutkimusasetelmaa esittelemalla tutkimusmenetelman ja

tutkimusaineiston seka valittujen muuttujien kuvaukset.

5.1 Tutkimusmenetelma

Tutkielman toteutus tehtiin maarallisena tutkimuksena. Kvantitatiivinen menetelma sopi
parhaiten aiheen tutkimiseen, koska sen avulla pystytdaan selvittamaan asioiden valisia
riippuvuuksia sekda muutoksia (Heikkila, 2014, s. 15). Kvantitatiivisen tutkimuksen
vaatimuksena on riittdvan suuri otos aineistosta, jotta tuloksista saadaan luotettavia ja

tuloksia voidaan tulkita laajemmassa merkityksessa.

Analyysimenetelmaksi valittiin OLS-regressioanalyysi. Tarja Heikkilan (2014, s. 222)
mukaan regressioanalyysi on menetelmd, jonka avulla selitettavan muuttujan
ennustamista varten haetaan parasta selittavien muuttujien yhdistelmaa. Kirjoittajan
mukaan pienimman neliGsumman -mallia (OLS) voidaan kadyttaa, kun muuttujien valisen
yhteyden kuvaamiseen sopii lineaarinen suora. Regressiomalli kuvataan yleensa

lineaarisessa mallissa

y=B0+BkXk+e, (2)

missa

y = Selitettdva muuttuja

B0 = Vakio, pohja-arvo, kun selittdvat muuttujat ovat arvottomia
Bk = Regressiokerroin

Xk = Selittdva muuttuja

€ = Virhetermi, kertoo arvon, mitd mallin muuttujat eivat pysty kuvaamaan.
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Heikkild (2014, s.223) kuvaa, ettd mallin mukaisesti regressiokerroin B ilmaisee, kuinka
paljon y-muuttuja keskimaarin muuttuu, kun X kasvaa yhden yksikdn verran. Han lisaa,
etta mallissa vakio BO ilmoittaa suoran ja y-akselin leikkauspisteen. Lisdaksi han

huomauttaa, etta mallissa selittavia muuttujia voi olla useita.

5.2 Aineisto

Tyon aineisto pohjautui suomalaisiin yhtioihin, joiden avulla haluttiin selvittaa
hallituksen diversiteetin vaikutusta kotimaisella tarkastelunakékulmalla.
Tarkasteluvaliksi valikoituivat vuodet 2019-2024. Kyseiset vuodet edustavat tuoreimpia
saatavilla olevia tietoja, ja tarjoavat ndin ajankohtaisen ndakemyksen suomalaisten
yhtididen kehityksesta diversiteetin edistamisessa. Yhtiot rajattiin Helsingin porssin
paadlistan (XHEL) mukaisesti, silla naista vyhtidistd oli saatavilla ajantasaiset
vuosikertomukset ja tilinpaatostiedotteet hallitusjasenten ja  tunnuslukujen

keraamiseksi.

Otokseen sisaltyi 186 Helsingin porssissa listattuna ollutta yhtiota. Joukkoon kuuluivat
my0s tarkasteluajan puitteissa poistuneet yhtiot, jotta valtetdan niin kutsuttu survival
bias -ilmio. 1lmio viittaa tilanteeseen, jossa heikoimmat yhtiot poistuisivat otoksesta
esimerkiksi konkurssin vuoksi. Yleisesti voidaan todeta, ettd poistuneita yhti6ita
vhdistivat paaasiassa joko yrityskaupan kohteeksi joutumiset tai yritysjarjestelyt
jakautumisien seka yhdistymisien kautta. Helsingin porssin First North -listan yhtiot eivat
sisdltyneet otokseen. Nama pienyhtiot rajattiin pois erilaisten raportointikdytanteiden

seka pienen kokoluokan vuoksi, silla niilla olisi saattanut olla tuloksia vaaristava vaikutus.

Kansainvalisten tutkimusasetelmien mukaisesti, aineistosta rajattiin pois yhtiomuodot,
joiden tunnusluvut eivat olleet vertailukelpoisia muiden alojen yhtidihin rakenteensa ja
toimintansa luonteen vuoksi. Rajatut yhtiot edustivat Tilastokeskuksen (2026) TOL2025-
luokituksia 6400-6799, toimien pankki-, vakuutus- ja kiinteist6aloilla. TOL-luokitus

vastaa kansainvalista SIC-luokitusta ja oikea jaottelu tarkastettiin vertaamalla tietoja.
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Aineisto koottiin aineistopaneeli -muotoon, jossa yksi havainto vastasi yksittdisen yhtion
yksittdista tarkasteluvuotta. Aineistopaneeliin saatiin yhteensd 677 havaintoa 121:lta
yhtiolta. Tutkimuksen kannalta on olennaista, ettd aineisto on luonteeltaan
epatasapainoinen paneeliaineisto, silla kaikista yrityksista ei ollut saatavilla taydellisia,
koko tarkastelujakson kasittavia, tietoja. Talla tavoin valtettiin aiemmin mainittu survival
bias -ilmio ja kasvatettiin kdytettya otoskokoa. Toisaalta rajauspaatos vaikeutti aineiston
kasittelya, koska kirjoittaja joutui tekemdan valintoja vajaiden havaintojen
sisallyttamisesta. Naista rajauksista on mainittu erikseen kasiteltdvien muuttujien

esittelyissa.

5.3 Muuttujat

Tyon hypoteesien testaamista varten kerattiin jokaisesta rajattuun otokseen valitusta
yhtiosta hallitustiedot, tunnusluvut sekd osakekurssit. Muuttujien valinnassa
hyédynnettiin  Maxfieldin ja Wangin (2024) laajaa metatutkimusaineistoa riskia
tutkineista toista. Jokainen valittu muuttuja liittyy olennaisesti aihepiirin aiempiin
tutkimuksiin. Muuttujat on jaoteltu ja kuvailtu alla sen mukaan, mihin ryhmaan ne ovat

kuuluneet tutkimusaineiston kasittelyssa.

5.3.1 Selittavat muuttujat

Selittdvat muuttujat ovat tekijoita, joiden uskotaan vaikuttavan selitettaviin muuttujiin.
Selittdvat muuttujat liittyvat hallitusjasenten diversiteettia kuvaaviin ominaisuuksiin,
joilla hypoteesien mukaan voisi olla todistettava vaikutus yhtion riskitasoa kuvaaviin

tunnuslukuihin.

Ensimmaiseksi selitettavaksi muuttujaksi valittiin naisten osuus hallituksen jasenista.
Muuttuja on murtoluku valiltd 0-1. Luvussa korkeampi arvo tarkoittaa korkeampaa

naisjasenten osuutta ja matalampi luku matalampaa naisjasenten osuutta. Tiedot ovat
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saatavilla ja keratty suoraan yhtididen vuosikertomuksista. Toiseksi muuttujaksi valittiin
hallituksen jasenten keski-ika. Luku on laskettu suoraan jasenten ikatiedoista, jotka olivat

saatavilla yhtididen vuosikertomuksista.

5.3.2 Selitettavat muuttujat

Selitettavat muuttujat ovat tekijoita, joiden muutoksia tassa tydssa halutaan tutkia.
Muuttujina toimivat yhtion riskitasoa kuvaavat tunnusluvut, joiden muutos voisi
hypoteesien mukaisesti johtua hallituksen diversiteetin tunnusluvuista. Riskitasoa

tarkastellaan likviditeettiriskin, liiketoimintariskin, luottoriskin ja volatiliteetin avulla.

Ensimmaisena selitettdvana muuttujana on ROA (return on assets), joka mittaa yhtion
liiketoimintariskia tuloksenteon ja tehokkuuden kautta. Valmis tunnusluku on haettu
Orbis -tietokannasta. ROA-tunnusluvusta on saatavilla erilaisia variaatioita, mutta
tyohon valittiin yleisimmin aihealueen tutkimuksissa kdytetty tilikauden nettotulokseen
pohjautuva versio. Tunnusluku huomioi taseen koon ja sitd vastaan saatavan tuoton
vilisen suhteen, jolloin isompi luku kuvastaa yhtion kykya tuottaa taseen varoille

parempaa tuottoa.

Toisena tunnuslukuna on yhtion velkaisuus. Velkaisuus kuvaa yhtion likviditeettiriskia
suhteuttamalla kokonaisvelan maaran taseen loppusummaan. Taseen loppusumma on
otettu vuoden lopun tilanteesta, jolloin se on yhtenevdinen selittdvien muuttujien

poiminnan kanssa. Korkeampi velkaisuuden luku kuvastaa korkeampaa riskia.

Kolmanneksi riskin kuvaajaksi valittiin Altmanin (1968) kehittdma Z-score -tunnusluku.
Se on tutkimuksen kannalta olennainen luku, koska sen avulla on tarkoitus ennustaa
konkurssiriskia. Suurempi Z-score tarkoittaa pienempaa konkurssiriskia ennustemallin

mukaan. Altmanin Z-score lasketaan kaavalla

Z-score = 1.2A+ 1.4B+ 3.3C+ 0.6D + 1.0E, (1)
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missa

A = Kayttopadoma / Taseen loppusumma

B = Kertyneet voittovarat / Taseen loppusumma
C = Liikevoitto / Taseen loppusumma

D = Oman padoman markkina-arvo / Vastattavaa

E = Liikevaihto / Taseen loppusumma.

Neljas muuttuja mittaa yhtion riskia ulkopuolelta sijoittajan nakokulmasta.
Markkinanakoékulmasta yhtion markkina-arvon matala volatiliteetti, eli arvon vaihtelu,
tarkoittaa yhtion matalampaa riskitasoa ja parempaa ennustettavuutta. Volatiliteetti on
laskettu yhtion porssikurssin  viikkotason keskihajontana, joka on muunnettu
vertailukelpoiseksi vuositasolle kertomalla hajontaluku luvun 52 nelidjuurella. Yhtioilta,
jotka ovat poistuneet porssista tai listautuneet kesken tilikauden, on laskettu
volatiliteetti toteutuneilta viikoilta, mikali havaintoja on ollut vahintdan 15 kappaletta.
Porssitiedot ovat LSEG-tietokannasta, josta ne on noudettu Microsoft Excelin

porssitoiminnolla.

5.3.3 Kontrollimuuttujat

Kontrollimuuttujien tehtdavana on parantaa tutkimuksen luotettavuutta havainnoimalla
tekijoita, joilla saattaa olla merkittava vaikutus tuloksiin. Kontrollimuuttujien avulla

pyritdan valttamaan virhepaatelmia tuloksista.

Ensimmaiseksi muuttujaksi valittiin yhtion koko, silla isompi koko Iahtdkohtaisesti tekee
yhtiosta vakaamman ja kertoo pidemmasta historiasta. Isommat yhtiot ovat oletettavasti
my0s edelldkavijoita hallitusdiversiteetin edistamisessa, joten tdtd muuttujaa halutaan
seurata erikseen. Kokoa mitataan taseen loppusummalla, joka on yleinen mittari

aihepiirin tutkimuksissa. Tiedot on noudettu Orbis-tietokannasta.

Toisena muuttujana on hallituksen koko. Hallituksen koolla voidaan olettaa olevan

vaikutusta naisten osuuteen hallituksen jasenista, koska isompi hallitus sisaltaa
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maaran yhtion vuosikertomuksen tietojen mukaisesti.

Taulukko 2: Tutkielman muuttujat.

Selitettavat muuttujat

Maaritelma

Naisten osuus hallituksen
jasenista

Naisjasenten osuus
hallituksen jasenistd, arvo
0,00-1,00

Hallitusjasenten keski-ika

Hallitusjasenten idan
mukaan laskettu keskiarvo

Selittavat muuttujat

ROA

Liiketoimintariskin mittari,
taseen tuottoluku

Velkaisuus Likviditeettiriskin mittari,
velan suhde taseen kokoon

Z-score Konkurssiriskin mittari, sis.
5 tunnuslukua

Volatiliteetti Yhtion markkina-arvon

tuoton vaihtelun mittari

Kontrollimuuttujat

Yhtion koko

Taseen loppusumman
luonnollinen logaritmi

Hallituksen koko

Hallitusjasenten maara
tarkasteluvuotena
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6 Tutkimustulokset

Tassa luvussa kuvataan tutkimuksen toteuttaminen ja sen tulokset. Tilastollinen analyysi
on toteutettu IBM SPSS Statistics -ohjelman avulla. Aineiston kasittely alkoi kuvailulla ja
siihen liittyvalla havainnoinnilla. Taman jdlkeen tutkittiin aineiston jakauma ja
suoritettiin korrelaatioanalyysi Spearmanin rho -mallin mukaisesti. Lopuksi aineistolle
muodostettiin regressiomalli, jonka avulla muuttujien valille pyrittiin 16ytamaan

tilastollisesti merkitseva suhde.

6.1 Aineiston kuvailu

Aineiston kasittely aloitettiin tutkimalla lukuja tilastollisesti SPSS-ohjelmassa.
Tilastoanalyysin avulla oli tarkoitus havainnoida aineistoa ja tunnistaa potentiaalisia
ongelmia, joilla voisi olla vaikutusta testeihin. Aineisto on windsoroitu, silld siind esiintyi
daripaan lukuja, jotka sekoittivat tilastollisia lukuja ja aineiston normaalijakaumaa.
Windsorointi toteutettiin tunnistamalla 1 % aaripaan arvot ja uudelleenlaskelmalla niille
5 % aaripdaan mukaiset arvot. Tama toimenpide nosti matalimpia arvoja lahemmas

keskiarvoa ja laski korkeampia arvoja tasoittaen aineistojakauman huippuja.

Tilasto kuvassa 3 havainnollistaa, etta havaintojen lukumaarat vaihtelevat eri muuttujien
valilla. Suurin maara havaintoja on selitettavilla muuttujilla, joita on 677 kappaletta.
Pienin maara havaintoja saatiin Altmanin Z-score-tunnusluvusta, joka oli 491 kappaletta.
Luku voidaan laskea vain yhtidille ja vuosille, joilta on saatavilla kaikki tunnusluvun

kaavaan kuuluvat tiedot.

Yhtididen hallituksen koko vaihteli kahden ja kahdentoista jasenen vililld. Vain kahdesta
jasenestd muodostuva porssiyhtion hallitus on jo laht6kohtaisesti todella riskialtis
henkilokohtaisille paatoksille. Keskiarvona oli 6-henkinen hallitus ja isoimmissa yhtidissa
jasenia oli jopa 12 kappaletta. Hallituksen keski-ikd vaihteli 40-71 ikdavuoden valilla,

keski-ian ollessa 56 vuotta. Tama on hieman teoriaosuudessa mainittua 59 ikdvuoden
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tilastoa matalampi, mikda voisi selittyd otoksen vaihtelulla. Yhtion hallituksen
sukupuolidiversiteetti, eli naisjasenten suhteellinen osuus, oli keskimdarin 31 %.
Kuitenkin 14 %:n keskihajonta kertoi suuresta vaihtelusta yhtididen valilla. Kahdella
havaituista yhtioista ei ollut naisjasenia ollenkaan 6-vuotisella tarkastelukaudella.
Korkein naisjasenten osuus oli 75 %, mutta se tasaantui tilastoihin arvoon 67 %

windsoroinnin yhteydessa.

N Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
Keski-lka 677 40,000 71.000 55.930 4.090
Sukupuolidiversiteetti_Win 677 0.000 0.667 0.313 0141
ROA 625 -76.207 92.340 3.008 11.817
Velkaisuus 618 0.003 4,722 0.532 0.320
Z-score 491 -13.419 6.277 1.734 1.198
Volatiliteetti 645 0.006 0.990 0.151 0.071
Ln assets 625 B.666 18.824 12.815 1.889
Hallituskoko 677 2 12 6.33 1.637

Valid M (listwise) 479

Kuva 3: Aineiston kuvailu SPSS-ohjelmassa

6.2 Korrelaatioanalyysi

Tilastollisen tarkastelun jdlkeen siirryttiin aineiston valisten korrelaatioiden
selvittamiseen. Korrelaatiokertoimen tarkoitus on selvittda kahden muuttujan valista
riippuvuutta (Heikkila, 2015, s. 192). Korrelaatiomenetelmaksi paadyttiin valitsemaan
Spearmanin rho -menetelma, silla hallituksen diversiteettid mittaava lukujoukko ei ole
normaalijakautunut. Jakaumaan vaikuttaa vahvasti havaintojen keskittyminen tiettyihin
havaintoarvoihin. Koska jasenten maksimimaarad on 12 ja naisten osuus on keskimaarin

31 %, havaintojoukko painottuu vahvasti muutaman jasenen vaihteluvalille.

Spearmanin rho -mallin kdyttda vahvisti luotettavuustesti, jossa aineisto syotettiin myos
Pearsonin korrelaatiomatriisiin ja testien tuloksia verrattiin toisiinsa. Vertailun

perusteella erot eivat olleet suuria, mutta Spearmanin menetelma antoi perustellumpia
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lukuja ja yhdessa ei-normaalijakautuneen aineiston kanssa vahvisti kadytetyn

menetelman valintaa.

Korrelaatiomatriisi (Spearman's rho)

Sukupuali
diversiteet Keski- Velkai Volatili Yhtion  Hallitus
ti_Win Ika ROA  suus Z-score feetti Tase_Ln  ika koko
Spearman's rho  Sukupuolidiversiteetti 1,000
_Win
Keski-lka 0,044 1,000
ROA 0,095 0034 1,000
Velkaisuus 0,079 -0,029 po7g™ 1,000
Z-score 0,104° -0026 gs17" 0,011 1,000
Volatiliteetti 0,031 p112" -0,092° 0,036 129" 1,000
Ln assets 0,2577 0286 07135 0008 -0,048 gp40" 1,000
Yhtion ika 0,098 0075 -0,060 -0059 -0,068 ppgg” o0,120" 1,000
Hallituskoko 0,211** 0,164“ 0,133** 0,047 -0,051 -0,165“ 0,739** 0,160“ 1,000

* Korrelaatio on merkitseva 5% tasolla (p<0,05).
** Korrelaatio on merkitseva 1% tasolla (p=0,01).

Kuva 4: Spearmanin rho -korrelaatiomatriisin tulokset

Kuvan 4 korrelaatiomatriisin tarkeimmat havainnot liittyvat hallituksen diversiteettiin ja
yhtion  kokoon.  Sukupuolidiversiteetilla ~ on  positiivinen  vaikutus  ROA-
kannattavuuslukuun 5 %:n merkitsevyystasolla. Sillda on my6s vahva ja merkitseva
korrelaatio yhtion hallituksen koon seka yhtion koon kanssa. Tasta on mahdollista tulkita,

etta sukupuolidiversiteetilld olisi vahva yhteys isompiin ja vakaampiin yhti6ihin.

Keski-ian kasvu korreloi merkitsevasti (p < 0,05) volatiliteetin laskun kanssa, mutta myos
yhtion koon ja hallituksen koon kanssa. Korrelaatio vahvistaa oletusta isompien

yhtididen vakaudesta ja markkinariskia pienentavasta volatiliteetin laskusta.

6.3 Regressioanalyysi

Regressioanalyysi on ajettu selitettdva tunnusluku kerrallaan kaksivaiheisena.
Kaksivaiheisuus parantaa mallin selittdvyyttd, koska ensimmaisessa osassa testataan
kontrollimuuttujien vaikutus regressioon ja taman jalkeen malliin lisatdan varsinainen

selittava muuttuja. Mallin avulla ndhdaan tarkalleen, paljonko sukupuolidiversiteetin tai
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keski-idan muuttujat parantavat mallin selittdvyyttd. Lisdksi jokaisesta analyysista

tarkastettiin multikollineaarisuus VIF- ja Tolerance -tunnuslukujen avulla.

Regressioanalyysit on suoritettu tarkastelemalla selitettava muuttuja kerrallaan
hypoteeseja. Tuloksissa kuvien 5-7 regressianalyysien avulla tarkastellaan
sukupuolidiversiteetin ja riskitunnuslukujen valista tilastollista yhteyttd hypoteesin 1
mukaisesti. Kuvan 8 analyysin avulla puolestaan tarkastellaan sukupuolidiversiteetin ja
markkinavolatiliteetin valista tilastollista yhteytta hypoteesin 3 mukaisesti. Vastaavasti
kuvien 9-11 regressioanalyyseilla testataan hypoteesin 2 mukaista oletusta
ikadiversiteetin vaikutuksesta riskitunnuslukuihin. Lopuksi kuvan 12 regressianalyysilla

avulla tutkitaan ikadiversiteetin ja markkinavolatiliteetin valista yhteyttd hypoteesin 4

mukaisesti.
Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients Collingarity Statistics
Modeal B Sid. Ermor Befa i Sig Tolerance VIF
(Constant) -11,230 3422 3282 01
Ln assets 071 365 011 194 847 458 2184
Halliluskoko_Ln 7.345 2,567 67 2,862 004 A58 2184
2 (Constant) -11,461 3427 -3,344 =,001
Ln ass&ts 003 370 000 o8 994 446 2,244
Halliuskoko_Ln 7267 2,567 65 281 005 AST 2186
Sukupualidiversizeti_Win 3921 3482 046 1126 261 830 1,075

a. DependentWariabla: ROA

Kuva 5: Sukupuolidiversiteetin ja ROA-riskiluvun regressioanalyysi

Kuvan 5 mukaisesti suurin selitysarvo ROA:n vaihtelulle on hallituskoolla (standardized
coefficients Beta = 0,167). Koska merkitsevyys on alle 0,05, saatua havaintoa voidaan
pitdd merkitsevana. Testi ei 16ydd merkitsevaa selittavyyttd sukupuolidiversiteetin ja
ROA:n vililta. Mallin VIF-arvot (korkeintaan 2,244) osoittaa, ettei multikollineaarisuus
vaarista tuloksia. Ndama analyysin tulokset osoittavat, ettd muuttujien valinen yhteys ei
ole tilastollisesti merkitseva (p > 0,05), joten hypoteesi 1 hyldtdan taméan tunnusluvun

osalta.
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Slandardizad

Unstandardized Coeflicients Coeflicients Collinearity Statistics
Model B Sid. Errar Bela t Sig. Talarance VIF
1 (Constang 896 094 8529 <001 '
Ln assels -,002 010 - 011 -, 106 Ja45 A62 2,165
Hallituskoko_Ln - 187 LiFf] - 156 -26T4 fili]:] A62 2165
2 (Constant) JBBE 094 9,426 =001
Ln assets -, 005 010 =030 =508 11 A50 2,225
Hallituskoka_Ln -160 LiFi] -, 158 -2,728 o7 A62 2166
Sukupuolidiversitestii_Win 82 a4 ] 1,924 J55 JA30 1,075

a. Dependent Varlable: Velkalsuus

Kuva 6: Sukupuolidiversiteetin ja velkaisuuden regressioanalyysi.

Kuvan 6 mukaisesti Sukupuolidiversiteetilla havaitaan olevan velkaantuneisuutta
kasvattava vaikutus arvolla 0,079. Mallin merkitsevyys on 0,055, mikd on ldhelld
merkitsevyyden rajaa. Tama havainto merkitsevana olisi hieman poikkeava, koska
sukupuolidiversiteetilla on yleisesti raportoitu olevan negatiivinen korrelaatio. Analyysin
tulokset osoittavat, ettd muuttujien valinen yhteys ei ole tilastollisesti merkitseva (p >

0,05), joten hypoteesi 1 hyldtdan myos taman tunnusluvun osalta.

Standardized

Unstandardized Coefficients Coeflicients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance WIF
1 (Constant) 1,014 418 2428 018
Ln asseats -022 043 - 035 - 525 600 AED 2174
Hallituskoko_Ln 547 312 17 1,754 080 AB0 2174
2 (Constant) A1 420 2181 028
Ln assets -.040 044 - 062 -8907 (365 434 2,302
Hallituskoko_Ln 585 313 A7 1,804 058 A5G 2183
Sukupuolidiversiteetti_Win LEE] AT 078 1,675 084 930 1,075

a. DependentVariable: Z-score

Kuva 7: Sukupuolidiversiteetin ja Z-score-tunnusluvun regressioanalyysi.

Altmanin Z-score-tunnusluvun ja sukupuolidiversiteetin valilta ei 16ydetty merkitsevaa
yhteyttd. Kuvan 7 mallin mukaan sukupuolidiversiteetti kasvattaa Z-score lukemaa, eli
parantaa yhtion mahdollisuuksia valttda konkurssia. Havainto ei kuitenkaan ole
tilastollisesti merkitseva, koska merkitsevyysarvo 0,094 jaa merkitsevyystason P < 0,05
alle. Koska analyysin tuloksista ei |6ydy muuttujien viliselle yhteydelle tilastollista
merkitsevyyttd (p > 0,05), hypoteesi 1 hyldtdan viimeisen tunnusluvun osalta. Tama

johtaa hypoteesin 1 hylkdamiseen.
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Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients Collinearity Statistics
Maodel B Std. Error Beta t Sig. Tolerance WIF
1 (Constant) 230 021 10,836 =001
Ln assets -,004 002 -, 145 -2,410 016 453 2,209
Hallituskoko_Ln -,006 016 -,022 -,359 720 453 2,209
2 (Constant) 228 021 10,731 =,001
Ln assets -, 006 002 -, 155 -2,533 012 436 2,292
Hallituskoko_Ln -, 006 016 -,021 -,348 728 453 2,209
Sukupuolidiversiteetti_Win 018 022 037 \BB0 3749 830 1,076

a. Dependent Variable: Volatiliteetti

Kuva 8: Sukupuolidiversiteetin ja volatiliteetin regressioanalyysi

Kuvan 8 mukaisesti tulokset osoittavat, ettei sukupuolidiversiteetilld ja yhtion osakkeen
volatiliteetilla ole merkitsevda riippuvuutta (p=0,379). Osakkeen tuotonvaihtelun
voimakkuus ei taten ole hallituksen diversiteetista riippuvaista. Mallin avulla voidaan
kuitenkin havaita, etta yhtion koolla on suurin vaikutus volatiliteetin laskuun. Tama
tarkoittaa, ettd suuremmalla ja vakaammalla yhtiolla markkina-arvon tuoton vaihtelu on
pienempda. Koska havainto ei ole merkitsevd (p=0,16), yhteyttd ei voida vahvistaa
luotettavasti. Analyysin tulokset osoittavat, ettd muuttujien valinen yhteys ei ole

tilastollisesti merkitseva (p > 0,05), joten hypoteesi 3 hyldtaan.

Standardized

Unstandardized Coefficients Coeflicients Collinearity Statistics
Madel B Std. Error Beta t Sig. Tolerance WIF
1 {Constant) -11,230 3,422 -3,282 001
Ln assets 071 el i1 011 184 847 A58 2184
Hallituskoko_Ln 7,345 2,567 AB7 2,862 004 A58 2184
2 {Constant) -8,456 6,713 -1,260 208
Ln assets 110 74 018 285 768 A36 2,296
Hallituskoko_Ln 7,324 2,569 166 2,851 005 A58 2185
Keski-lka -058 121 -020 -, 480 631 404 1,100

a. DependentVariable: ROA

Kuva 9: Hallituksen keski-iéin ja ROA:n regressioanalyysi.

Analyysi ei |6ytanyt merkittdvda yhteyttd hallituksen keski-idan ja liiketoimintariskin
tunnusluvun valilla. Kuvan 9 mukaisesti malli antoi negatiivisen kertoimen keski-idlle,

mutta kertoimen merkitsevyys p=0,631 tarkoittaa, ettei se ole tilastollisesti merkitseva.
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Tuloksien perusteella voidaan havaita, ettd yhtion hallituksen koolla oli suurin vaikutus
mallin selittavyyteen merkitsevyysarvolla p=0,004. Havainto viittaa siihen, etta yhtion
liiketoimintariski pienenee yhtion hallituskoon kasvaessa. Koska analyysin tuloksista ei
I6ydy hypoteesin mukaisten muuttujien valiselle yhteydelle tilastollista merkitsevyytta

(p > 0,05), hypoteesi 2 hylatdan tdman tunnusluvun osalta.

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Stel. Error Beta t Sig. Tolerance WIF
1 (Constant) 806 054 8,529 =001
Ln assets -,002 010 -011 -, 196 845 462 2,165
Hallituskoko_Ln -187 070 - 156 -2,674 008 AB2 2,165
2 (Constant) 1,002 183 5,489 =001
Ln assets 000 010 -.002 -,037 Aa70 438 2,282
Hallituskokao_Ln -188 070 - 157 -2,684 o7 462 2,165
Keski-lka -,002 003 -028 - 676 500 905 1,105

a. Dependent Variahle: Velkaisuus

Kuva 10: Hallituksen keski-iéin ja velkaantuneisuuden regressioanalyysi

Kuvan 10 analyysissa hallituksen keski-ian ja velkaantuneisuuden vilille ei |6ydetty
merkitsevaa yhteytta. Tuloksien perusteella hallituskoko pienentaa velkaantuneisuutta
merkitsevyystasolla p=0,008. Koska analyysin tuloksista ei I160ydy hypoteesin mukaisten
muuttujien valiselle yhteydelle tilastollista merkitsevyyttd (p > 0,05), hypoteesi 2

hylatdaan myods taman tunnusluvun osalta.

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Maodel =] Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 1,014 418 2,428 016
Ln assets -,022 043 -,035 -525 600 480 2174
Hallituskoko_Ln 547 312 17 1,754 080 460 2174
2 (Constant) 1,004 785 1,393 164
Ln assets -.021 044 -033 - 485 628 437 2,287
Hallituskoko_Ln 546 312 17 1,749 081 460 2176
Keski-Ika -,002 014 -,006 121 904 914 1,094

a. DependentVariable: Z-scare

Kuva 11: Keski-iéin ja Z-score-tunnusluvun regressioanalyysi
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Konkurssiriskia mallintavalle Z-score-tunnusluvulle ei l6ydetty kuvan 11 mukaisesti
tilastollisesti merkitsevia selittdjia mallista. Koska analyysin tuloksista ei 16ydy
muuttujien valiselle yhteydelle tilastollista merkitsevyytta (p > 0,05), hypoteesi 2

hylataan viimeisen tunnusluvun osalta. Tama johtaa hypoteesin 2 hylkdamiseen.

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance WIF
1 {Constant) ,230 021 10,836 <,001
Ln assets -,005 002 - 145 -2.410 016 453 2,209
Hallituskoko_Ln -, 006 016 -022 -,359 720 453 2,209
2 {Constant) 287 041 6,988 <,001
Ln assets -,005 002 - 124 -2,022 044 433 2,309
Hallituskoko_Ln -,008 016 -022 -,369 712 453 2,209
Keski-lka -,001 001 -,069 -1,627 104 913 1,096

a. Dependent Variable: Volatiliteetti

Kuva 12: Hallituksen keski-iéin ja volatiliteetin regressioanalyysi

Kuvan 12 tuloksien mukaisesti voidaan havaita, ettei hallituksen keski-ialla ja osakkeen
volatiliteetilla ole merkitsevaa yhteytta. Mallissa seka yhtion koko, hallituskoko etta
keski-ika selittavat negatiivista yhteyttd volatiliteetin kanssa, mutta muuttujilla ei ole
riittavaa merkitsevyysarvoa tuloksiin. Koska keski-idsta tehty havainto ei ole merkitseva
(p=0,104), yhteytta ei voida vahvistaa luotettavasti. Analyysin tulokset osoittavat, etta
muuttujien valinen yhteys ei ole tilastollisesti merkitseva (p > 0,05), joten hypoteesi 4

hylataan.
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7 Tulosten analysointi, tutkielman arviointi ja johtopaatokset

Seitsemdnnessa luvussa arvioidaan tutkimuksen tuloksia teorian pohjalta. Luvussa
arvioidaan myds tuloksien merkitysta ja tehdaan niista johtopaatoksia. Lisaksi arvioidaan
kriittisesti tyon rajoitteita ja luotettavuutta hyvan tieteellisen kdytdanndon mukaisesti.

Tutkielma paattyy jatkotutkimusehdotuksiin.

7.1 Tulosten analysointi

Otoksen ja tutkimusanalyysien perusteella hallituksen sukupuoli- ja ikddiversiteetin seka
yhtion riskitason valilla ei |oydetty merkitsevda yhteyttd. Tama tarkoittaa, etta
tutkimuksen lopputulos vastaa Silan ja muiden (2016) johtopaatostd, jonka mukaan
diversiteetin muuttujilla ei ole tilastollisesti merkitsevaa yhteytta riskimuuttujiin. Teorian

mukaisesti aihepiirin tutkimukset ovat paatyneet hyvin erilaisiin lopputuloksiin.

Sukupuolidiversiteetilla ei ollut liiketoimintariskia kuvaavan ROA:n ja konkurssiriskia
ennustavan Z-scoren kanssa merkitsevaa yhteyttd. Yhtion velkatasoa kasvattava yhteys
merkitsevyystasolla 0,055 puolestaan oli poikkeuksellinen havainto. Tama siksi, etta
teorian lahtokohtana oli kasvavan sukupuolidiversiteetin velkatasoa ja riskinottoa
vahentava vaikutus liiketoiminnassa. Vastoin Hurleyn ja Choudharyn (2020) tuloksia,
naisjasenten maaran lisaykselle ei 16ydetty merkitsevaa yhteyttd yhtion riskinoton
pienentymiseen. Tulosten perusteella hylattiin 1. hypoteesin vaittama, jonka mukaan
korkeampi naisjasenten osuus hallituksessa alentaa yhtion tunnuslukujen mukaista

riskitasoa.

Myoskaan hallituksen keski-idlla ei ollut liiketoimintariskia kuvaavan ROA:n,
velkaisuuden mittarin tai konkurssiriskia ennustavan Z-scoren kanssa mainittavaa
yhteyttd. Tama viittaa siihen, ettei suomalaisen aineiston perusteella voida todentaa
Matan ja muiden (2011) liiketoiminnan jatkuvuuden parantavaa vaikutusta. Myos Plattin

ja Plattin (2012) tulos, jonka mukaan yhtion hallituksen korkeampi keski-ikd pienentaisi
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yhtion riskitasoa jdi 16ytamatta suomalaisella aineistolla. Aineistosta |0ytyi viitteita
hallituksen koon ja yhtion koon korrelaatiosta jasenten keski-idan kanssa. Taustalla on siis
viitteitd, ettd isommissa ja vakaammissa yhtidissa myos keski-ikd kasvaa. Keski-idn
vaikutus riskeihin jai kuitenkin merkityksettomaksi. Hylkdasimme siksi 2. hypoteesin,
jonka mukaan hallituksen korkeampi keski-ikd alentaa yhtion tunnuslukujen mukaista

riskitasoa.

Kolmas muodostettu hypoteesi tutki riskia markkinanakékulmasta yhtion osakkeen
tuotonvaihtelun perusteella. Volatiliteetti jai malleissa vaikeasti selitettavaksi, eika
merkitsevia havaintoja kyetty 16ytamaan suomalaisesta aineistosta. Taman mukaisesti
hylkasimme myds 3. hypoteesin mukaisen vaittdaman, jonka mukaan korkeampi

naisjasenten osuus hallituksessa alentaa yhtion markkina-arvosta johdettua riskitasoa.

Viimeisena hypoteesina oli hallituksen jasenten keski-ian vaikutus markkinariskiin. Koska
kuvaajamalli ei antanut keski-idlle huomattavaa selitysarvoa tai merkitsevyystasoa,
hylkdsimme myds 4. hypoteesin. Hypoteesin mukaan hallituksen korkeampi keski-ika

alentaa yhtion markkina-arvosta johdettua riskitasoa.

Tyon tutkimusasetelmaan valittiin riskindkokulma, koska aiemmissa tutkimuksissa on
havaittu, ettd hallituksen diversiteetti pienentaa yhtion riskitasoa (Bernile ja muut, 2018;
Adams, 2005). Suomalaisella aineistolla nditd havaintoja ei kuitenkaan voitu todistaa
merkitsevalla tarkkuudella. Tuloksista on nahtavissa, etta kontrollimuuttujina toimineet
yhtion koko ja hallituksen koko vaikuttivat hypoteeseihin positiivisesti, mutta
diversiteetin vaikutus kokonaisuuteen jaa todistettavaksi toiseen tutkimusasetelmaan.
Lahtokohtaisesti suuremmilla yhtidilldi on enemmaéan resursseja ja diversiteettid jo
kokonsakin puolesta, joten lopullinen yhteys nadiden muuttujien valilla jaa hieman

tulkinnalliseksi.

Vaikka diversiteetilld ei havaittu olevan tilastollisesti merkitsevaa yhteytta yhtion riskiin,

tuloksista voidaan tehda johtopaatdksia monipuolisesti. Erds nakdokulma Stewardship-
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teorian mukaisesti on, ettd suomalaisten yhtididen hallitukset ovat jo lahtokohtaisesti
sitoutuneita yhtion etuun, ettei diversiteetilla saavuteta merkittavda muutosta yhtion
toimintatapoihin. Toisaalta voidaan myos todeta, ettd Suomessa hallinnointikoodi on
vaikuttanut jo niin pitkaan, etta diversiteetin suurimmat vaikutukset ovat jo tapahtuneet
aiemmin historiassa. Talléin 2020-luvulla tapahtuvat parannukset olisivat vahemman
merkitsevia tilastollisesti. Useita tutkimuksia mukaillen, diversiteetin vahvin hyoty
saavutetaan, kun hallitukseen saadaan uusia nakdkulmia. Saadun hyédyn arvo laskee

nopeasti, kun diversiteetin maara kasvaa.

Tutkimustulosten pohjalta voidaan hyvaksya Baranchukin ja Dybvigin (2009) seka
Bernilen ja muiden (2018) vdite, jonka mukaan yksittaisella diversiteetin muuttujalla ei
olisi poikkeuksellisen suurta vaikutusta hallituksen toimintaan. Faccion ja muiden (2016)
tutkimus osoitti, etta sukupuolen ja riskinoton tutkimiseen liittyy poissulkematonta
epavarmuutta. Lisdksi tutkimus totesi huippuvirkoihin palkatuilla henkil6illda olevan

erityisia taitoja sukupuolesta riippumatta.

Saadut tulokset ovat kayttokelpoisia erityisesti yhtididen johdolle, sijoittajille ja Suomen
yhteiskunnalle. Kaytannossa tulokset tukevat monipuolisen osaamisen lisaamista
hallituksissa teorian resurssiperusteisen nakokulman mukaisesti. Lisaamalla sukupuoli-
ja ikadiversiteettid, yhtiot saavat hallitukseensa osaamista, erilaisia nakékulmia ja
teorian mukaista sisdista riskienhallintaa. Sijoittajille tutkimus vahvistaa, ettd Suomen
porssiyhtididen valilla on edelleen isoja eroja ja tavoitteista kauas jadvat yhtiot kantavat
tarpeetonta riskia. Teorian mukaan suomalaisten yhtididen hallitusjasenen kausi kestaa
keskimaarin vain 4 vuotta (Spencer Stuart, 2025a). Nopeamman vaihtuvuuden tulisi
helpottaa EU- tasolla asetettua 40 %:n sukupuolidiversiteetin tavoitteen saavuttamista.
Tama on tietoa, mitad seka yhtion hallituksen, sijoittajien seka yhteiskunnan tulee seurata

tarkasti.
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7.2 Tutkimuksen arviointi ja jatkotutkimuskysymykset

Tassa vaiheessa on hyva tarkastella tehdyn tutkimuksen rajoitteita ja luotettavuutta.
Perinteisia tulosten arviointiin kdytettyja mittareita ovat Hirsjarven ja muiden (2009, s.
231-232) mukaan tulosten toistettavuutta arvioiva reliaabelius sekd mittareiden
oikeellisuutta mittaava validius. Kvantitatiivisen tutkimuksen suurin haaste oli iso
aineiston maara, jota jouduttiin kasittelemaan paljon. Virheiden mahdollisuus kasvoi,
koska tutkielmassa jouduttiin tdydentamaan paljon puuttuvia tietoja manuaalisesti.
Lisaksi esimerkiksi Altmanin Z-score-tunnusluvun tai vuosivolatiliteetin tunnusluvut
olivat monivaiheisia ja sisalsivat paljon poimittuja tietoja. Yksi haastetta lisaava tekija
olivat listalta poistuneet tai sinne kesken tarkastelukauden lisatyt yhtiot. Ndiden osalta
jouduttiin tekemaan maaritelmia riittavista havaintomaarista ja arvioimaan esimerkiksi
yritysjarjestelyiden vaikutusta tunnuslukujen luotettavuuteen. Nama kaikki voivat

vaikuttaa seka saatuihin tuloksiin, ettd myos tuloksien vertailtavuuteen rajoitetusti.

Lisahavaintona aineistosta nousi esiin hallituksen keski-ian ja sukupuolidiversiteetin
tasainen nousu tarkasteluvuosien 2019 ja 2024 vililla. Keski-idan nousun vaikutus
suomalaisiin yhtidihin olisi varmasti mielenkiintoinen tutkimuskohde ja sivuaisi
diversiteetin teoriaa sekd empiirista aineistoa. Lisdksi ndkisin mielenkiintoisena
jatkotutkimuskohteena pidentda diversiteetin ja riskin tarkasteluvalida rajatummalla
yhtidjoukolla, jolloin tarkasteluun otettaisi suomalaisia yhti6ita, jotka ovat lahteneet
epatasapainoisesta lahtotilanteesta, mutta onnistuneet tasaamaan sukupuolten valista

eroa.
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