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KONTEKSTUAALINEN ANALYYSI JOHTORYHMAN MONIMUOTOISUUDESTA JA
SEN VAIKUTUKSESTA KANNATTAVUUTEEN

Tutkimuksen tavoitteet

Tavoitteena on luoda katsaus suomalaisten porssiyritysten johtoryhmien
kokoonpanoon sekd analysoida johtoryhmédn monimuotoisuuden vaikutusta
kannattavuuteen strategisessa kontekstissa. Tutkimus pohjautuu ylin johto
(upper echelon) -teoriaan, ja ldhtokohtana on ajatus siitd, ettd aikaisemmassa
tutkimuksessa ei ole tarpeeksi hyvin huomioitu johtoryhmid ympéroivad
kontekstia.

Lihdeaineisto

Tutkimuksessa kaytettiin ldhdekirjallisuutena pédasiallisesti korkeatasoisia
ulkomaisia journaaleja. Tilastollinen paneeliaineisto muodostui suomalaisten
porssiyritysten johtoryhmid koskevista monimuotoisuustiedoista vuosilta 2004—
2007 seké taloudellisesta aineistosta vuosilta 2005-2008. Monimuotoisuusdata
kerdttiin yritysten vuosikertomuksista ja taloudellinen data Thomson One
Banker Worldscope —tietokannasta.

Aineiston kisittely

Tulokset

Avainsanat

Johtoryhmien monimuotoisuus rakentui sukupuolen, idn, koulutuksen ja
tyofunktion osatekijoistd, ja monimuotoisuuden tasoa mitattiin Blaun
monimuotoisuusindeksilld. Monimuotoisuuden vaikutusta kannattavuuteen
analysointiin monimuuttujaregressioanalyysilla, jota moderoitiin kontekstin
huomioivalla interaktiomuuttujalla.

Monimuotoisuuden taso suomalaisissa porssiyrityksissd ei ole muuttunut
merkittdvésti tutkimusjakson aikana. Sukupuolen osatekijin kohdalla on
kuitenkin hidas kasvutrendi havaittavissa. Regressioanalyysin tulosten mukaan
1an monimuotoisuudella on positiivinen vaikutus kannattavuuteen etenkin
yrityksissd, jotka eivét toimi strategisesti kompleksisessa ympéristossa.

Johtoryhméd, Monimuotoisuus, Konteksti, Interaktioanalyysi, Porssiyritykset
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1. JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen motivointi

Kasvava yritysmaailman kompleksisuus ja jatkuvavap@iuus ovat vaikuttaneet siihen,

etteivat yritykset voi enéé luottaa pelkastaan tmispphtajansa kykyihin menestystekijana.
Sen sijaan johtoryhman jasenten yhdistetyista Igrdyion tana paivana tullut yksi

merkittavista tekijoista, johon yrityksen pitkarhtaimen menestys perustuu. (Cannella ym.
2008, 768).

Tutkimuksissa on jo muutaman vuosikymmenen ajanittpyloytdmaan johtoryhman
kokoonpanon ja yrityksen menestyksen valisia rijpussuhteita. Hambrick & Mason (1984)
loivat perustan talle tutkimuskentalle esittele@allin johto -teoriah jonka mukaan

johtoryhman kokoonpano vaikuttaa strategisiin pi&itd, ja sitd kautta yrityksen tulokseen.

Ehka Kkiistellyin aiheeseen liittyva kysymys on ollse, lisddkd ylimman johdon
heterogeenisyys yrityksen kannattavuutta. Esimerkisenhardt & Schoonhoven (1990) ja
Norburn & Birley (1988) ovat paatyneet tulokseamlia mukaan monimuotoinen ylin johto
korreloi positiivisesti yrityksen menestyksen kams¥astakkaisia tuloksia ovat esittdneet
muun muassa Simons ym. (1999). Lisaksi esimerkikgst & Schwenk (1996) eivat

|6ytaneet ollenkaan yhteytta monimuotoisuuden jaestyksen valilla.

Ristiriitaiset tutkimustulokset ovat heréattaneetmétysta. Ristiriitaisuutta on pyritty
selittamaan silla, ettd osa tutkimuksista, jotkdvigavat ylimman johdon ja yrityksen
menestyksen valistd yhteytta, ovat sivuuttaneetimdytoimintakontekstin merkityksen
(Pettigrew 1992). On mahdollista, ettd kontekstimorhioimista on pidetty liian
haasteellisena, kun tavoitteena on keréta luottfavaaja tilastollinen aineisto. Jokaisessa
johtoryhmassa on kuitenkin ainutlaatuinen sisaijaestrateginen konteksti. Liséksi jokainen
yritys sopeutuu yksiléllisella tavallaan ulkoiseémimintakontekstiin. Ylin johto -teorian
pohjalta voidaan olettaa, ettd johtoryhman kokoowpaja yrityksen menestyksen valilla on
riippuvuussuhde, mutta tulosten suuntaan vaikuttg@ds johtoryhmaéa ympardiva konteksti.

! Englanninkielinen nimupper echelon -theorjostaylin johto -teoriaon vapaa suomennos.
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Keck (1997) pyrkii vastaamaan haasteeseen tuohkadieekstin tutkimukseen dynaamisten ja
stabiilien vuosien muodossa. My6s Carpenter (200®)mioi kontekstin tutkimuksessaan
jakamalla sen strategiseen ja sosiaaliseen. Tukderuansioksi voidaan mainita se, ettd han
kykenee loytamaan sellaiset kontekstia arvioivattart, joiden arvoja voidaan kerata
yritysten julkisista tiedoista. Talla h&n kumoaasikgksen siita, etta laajan aineiston
keraaminen olisi mahdotonta, jos kontekstindkokulm@mioitaisiin. Myds Cannella ym.
(2008) vahvistavat sisaista ja ulkoista kontek&tikastelevalla tutkimuksellaan nédkemysta
siitéa, ettd kontekstin huomioiminen on mahdolligthtoryhmé&n monimuotoisuuden ja

kannattavuuden valista suhdetta tutkiessa.

Myds kaytannon nakokulmasta johdon monimuotoisausen vaikutus kannattavuuteen on
erittdin mielenkiintoinen aihe. Useassa yhteydessésitetty, ettd heterogeeninen johtoryhma
olisi parempi kuin homogeeninen ja ettd esimerkilessten maaré tulisi huomattavasti lisata
johtoryhmissé (ks. esim. Pennanen 2005 ja Ahman7,20R0). Yleisesti ottaen

monimuotoisuutta pidetaan siis hyvana asiana.

Johtoryhmien monimuotoisuutta on tutkittu suomalak®kulmasta hyvin vahan. Lisaksi
monimuotoisuuden ja kannattavuuden valiseen yhteayteaikuttavat tekijat ovat edelleen
kansainvalisestikin  kiisteltyjd. Tutkimuksissa onsein jatetty kontekstinakokulma
huomioimatta. Nayttaisi kuitenkin siltd, ettd intwisesti ajateltuna monimuotoisuutta
pidetd&dn hyvand asiana. Namé& nékdkulmat huomioidére kaipaa ehdottomasti lisaa
kontekstin huomioivaa tutkimusta suomalaisnakokskaa



1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tassa tutkimuksessa tarkastellaan johtoryhmien mmeotoisuuden vaikutusta yrityksen
kannattavuuteen suomalaisissa porssiyrityksisséatkimiuksen tavoite voidaan esittaa

kysymyksen muodossa seuraavasti:

- miten johtoryhmien monimuotoisuus vaikuttaa yrigyks kannattavuuteen

suomalaisissa paorssiyrityksissa, kun huomioidastgyhman strateginen konteksti?

Suomalaisyritykset on valittu siitéa syysta, ettdanon tutkittu hyvin vahan, ja taman takia
selked tutkimusaukko on olemassa. POrssiyritykset valittu aineistoksi siksi, etta
l&pindkyvyysvaatimusten (Corporate Governance #81802003) ansiosta porssiyritysten
johtoryhmista voidaan olettaa olevan hyvin saaka\jiilkista, luotettavaa tietoa. Tutkimus
kattaa vuodet 2004-2007, koska lapindkyvyysvaatiemusnukaisen raportoinnin voidaan

olettaa nainé vuosina jo nakyvan yritysten julkessa.

Johtoryhmalla tarkoitetaan téssa tutkimuksessaykgd@n ylintd johtoa, joka esiintyy
useimmiten nimell& johtoryhma yrityksen vuosikerttkdessa. Tutkimuksen ulkopuolelle
rajataan yritykset, jolla ei ole johtoryhmaa tahgoryhma koostuu pelkastéa toimitusjohtajasta,

tai muuten kahdesta tai vahemmasté jasenesta.

Monimuotoisuus kasittaa tassa tutkimuksessa johtoén demografisista tekijoista jasenten
i&n, sukupuolen, koulutuksen ja tyofunktion. Monotaisuutta edustavien tekijoiden valintaa
on perusteltu luvussa 2.3. Naiden tekijoiden dmael myds edustavan johtoryhman
sosiaalista kontekstia yhdessa johtoryhman koorsdanTutkimuksessa ei siis aineiston
laajuuden ja luotettavuuden varmistamiseksi mitsti@raan kognitiivisia tekijoita, kuten

arvoja ja uskomuksia. Luvussa 3.1. perustellaatekkin Hambrick & Masonin (1984) ylin

johto -teorian avulla, miten demografiset tekijaivat analyysissa edustaa kognitiivista

ajattelua.



1.3 Tutkimuksen toteutus

Tutkimusaineistona ovat Nasdaq OMX Helsingisséatiidgt porssiyritykset. Porssiyrityksia
tutkitaan vuodesta 2004 vuoteen 2007, kuitenkin eita taloudelliset luvut on otettu vuosilta
2005-2008. Taméa siksi, ettd tutkimuksessa ajatellata johtoryhméan kokoonpanon
vaikutus taloudellisiin lukuihin tapahtuu pienelldveella. Aineisto kerdtdan Thomson One

Banker:in Worldscope -tietokannasta ja yritystensikertomuksista.

Empiirinen tutkimus suoritetaan tilastollisena awyalna. Aineistosta muodostetaan neljan
vuoden paneeliaineisto. Tutkimusmenetelmina kagreta korrelaatio- ja

monimuuttujaregressioanalyysia.

Aineiston monimuotoisuustekijoistéa kootaan Blaul®17) monimuotoisuusindeksi, joka on
tutkimuksen selittdvda muuttuja. Yrityksen kannatigita mitataan koko p&adoman
tuottoasteella (return on assets, ROA), joka jae@@Pont:n mallih mukaisiin osiin. ROA
on siis tutkimuksen selitettavd muuttuja. Tutkimedsa halutaan huomioida konteksti, jossa
yritys toimii. Kontekstia tarkastellaan strategisesakokulmasta. Strateginen konteksti on
tutkimusta moderoiva muuttuja. Lisaksi analyysigséee huomioida kontrollimuuttujat.

Tutkimuksen toteutusta kuvaa tutkimusmalli (kuvagjdda tarkennetaan luvussa 4.

Selittdvd muuttuja Moderoivat ja kontrolloivat muuttujat Selitettdvd muuttuja

STRATEGINEN KONTEKSTI

JOHTORYHMAN
MONIMUOTOISUUS

[ KANNATTAVUUS |

KONTROLLIMUUTTUJAT

Kuva 1. Tutkimusmallin paéapiirteet

2 Dupont-mallin mukaan koko padoman tuotto jaetaaittaprosenttiin (nettotulos/liikevaihto) ja padoma
kiertonopeuteen (liikevaihto/taseen loppusumma. éisim. Trotta 2003).
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1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus etenee johdannon jalkeen seuraavasti. 43avlaksi luodaan taustaa tutkimukselle
kuvailemalla ja analysoimalla johtoryhmaa ja monatmisuutta kasitteind. Luvussa kolme
tarkastellaan aikaisempaa johtoryhman monimuotaisnya yrityksen vélisen menestyksen
riippuvuussuhdetta tutkivaa kirjallisuutta. Lukuljeesittdaa teorian pohjalta muodostetun
tutkimusmallin ja kuvailee tutkimuksen hypoteediuvussa viisi esitelladn aineistoa ja
havainnollistetaan muuttujien laskentaa. Luvussasktarkastellaan tilastollisen analyysin
tuloksia. Luku seitseman sitoo yhteen teorian jpiean, seka esittelee tdman tutkimuksen

kontribuution aiheeseen. Viimeisessa luvussa kagatekn yhteenveto.



2. JOHTORYHMA JA SEN MONIMUOTOISUUS

Johtoryhmalla tarkoitetaan tassa tutkimuksessaykgdén ylintd johtoa, johon kuuluvat
yleensa toimitusjohtajan suorat alaiset. Osa aihidisittelevasta kirjallisuudesta tarkastelee
"top management team” -ryhmid. Tama ei kasittegilidmatta aina vastaa taysin yrityksen
ylinta johtoryhm&a, vaan voi tarkoittaa minka tadenyksikon ylintd johtoa. Téassa
tutkimuksessa on kuitenkin oletettu, ettd myds "tepnagement team” -kasite ja "yrityksen
ylin johtoryhma” -kasite ovat niin lahella toisigagtta "top management team” -kirjallisuutta
voidaan hyddyntaa, kun tutkitaan yrityksen ylirgdatpryhmaa. Siksi téassa tutkimuksessa seka

kasiteexecutive teamttatop management teaom suomennettu kasitteejzhtoryhma

Johtoryhma ja sen monimuotoisuus sisaltavat palfikdkulmia, eika tassa tutkimuksessa ole
aiheellista esitella kaikkea aiheeseen liittyvadenOpyrkinyt tassa luvussa tuomaan esiin
seikkoja, jotka ovat olennaisia johtoryhm&n toinann ja sen monimuotoisuuden
ymmartamiseksi. Tama tarkoittaa, ettd aihetta l&site ensin institutionaalisten tekijoiden
kannalta, sitten analysoidaan johtoryhmatytskeatelp lopuksi tarkastellaan, mita

monimuotoisuus johtoryhmassa voisi olla.

2.1. Institutionaaliset tekijat

Johtoryhmé&n toiminta ei ole kovin sdédeltya, mstta on tutkimuksen kannalta aiheellista
esittdd, mita sadadoksia suomalaisten porssiyritygtditoryhmat joutuvat huomioimaan.
Toimitusjohtajaa, joka on johtoryhmén jasen, koskseat lait ja ohjeistukset, mutta naihin ei

ole mielekasta tassa tutkimuksessa paneutua.

Johtoryhma ei siis ole esimerkiksi hallituksen &alén instituutio, jota saatelisi vahvasti
kansainvalinen ja kansallinen lainsaadantd. Sucang8sssiyritysten johtoryhmatydskentelya
saatelee nykyaan péaaasiallisesti "Suomen listaigetio hallinnointikoodi” (2008)
Tutkimukseni  kasittelee vuosia 2004-2007, jolloimhtprynméatydskentelya saateli
hallinnointikoodia  edeltdva versio  "Suositus lidtagiden  hallinnointi-  ja

ohjausjarjestelmista” (Corporate Governance -sussit  2003). Vaikka

® Ensimmainen Suomen porssiyhtidita koskeva suosjtikaistin  1997. Suosituksen tavoitteena on
listayhtididen toimintatapojen yhtenaistaminenjidgyvyyden parantaminen, sijoittajille ja osakkeenistajille
annettavan tiedon yhtenaistaminen seké tiedonkighostaminen. Suosituksesta on julkaistu paivitegysiot
vuosina 2003 ja 2008. Suositus toimii periaatte&dlamply or explain” eli suosituksesta poikkeamistdee
perustella.
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johtoryhmatytskentelyn kannalta suosituksissa ei tapahtunut merkittavdd muutosta, on
tutkimusjakson takia aiheellista keskittyd vuode®d02 suosituksiin. Suositus painottuu
vahvasti esittamaan suosituksia hallitustyoskehéglygika paneudu kovinkaan syvallisesti
ohjaamaan johtoryhmien toimintaa. Suositus sisditiitenkin luvun koskien muuta johtoa.
Osiossa on muutamia suosituksia koskien johtoryhosientelyd, ja naitd suosituksia

esitelldan seuraavassa.

Corporate Governance -suosituksen (2003) mukaadnybperatiivinen johtaminen tapahtuu
yhtibssd hyvaksytyn johto-organisaation mukaisestiohto-organisaatiota ilment&aéa
useimmiten johtoryhmé&, jonka tehtavdna on avust@aitusjohtajaa hanen tehtavassaan.
Vaikka johtoryhmalla ei ole virallista yhtiboikeutlsta asemaa, painottaa Corporate
Governance -suositus (2003) johtoryhman merkityistél asemaa yhtion johdon

organisaatiossa. Johtoa koskevat kaksi seuraaos#issta:

Suositus 41 - Johdon organisaatio
"Yhtibn on selostettava johdon organisaatio. Mik&ihtiossd on johtoryhmé&, yhtién on

selostettava johtoryhmén kokoonpano, tehtavatganéen vastuualueet.”

Suositus 42 — Johtoryhmén jasenista iimoitettavatedot®
"Yhtion on ilmoitettava kunkin jasenen henkil6- @mistustiedot. Jos yhtiossad ei ole
johtoryhmaa, yhtion on maaritettava ne muuhun joht&uuluvat henkil6t, josta tiedot on

ilmoitettava.”

* Suosituksen lisatiedoissa on seuraava selvenrjghtdryhman jasenistd tai muuhun johtoon kuuluvista
henkildistd annetaan samat henkild- ja omistusti&do hallituksen jasenista (ks. suositus 19).08tuksessa
19 on lueteltu seuraavat annettavat tiedotni, syntymavuosi, koulutus, paatoimi, keskeingikakemus,
hallituksen jasenyyden alkamisaika, keskeisimmétasaikaiset luottamustehtavat, osakeomistuksetsgi
yhtién osakejohdannaisiin kannustejarjestelmiinystuvat omistukset ja oikeudet.
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Johtoa ja johtoryhm&& koskevia suosituksia on was kaksi, kun hallitustyoskentelya
koskevia suosituksia on useita kymmenia. LisdkKsiga ja johtoryhnmaa koskevat suositukset
ohjaavat hyvin pitkalle pelkastaan sita, miten jomdhenkildista tulisi raportoida. Silti, kuten
myo6s Corporate Governance -suositus (2003) pamojtdatoryhmalla on merkittava rooli
yrityksen toiminnan ohjaajana. Johtoryhm&n toimintsessaan ei kuitenkaan rakennu
saadosten varaan. Jotta voimme ymmartaa toimingmanpnin, on aiheellista tarkastella

seuraavaksi johtoryhmia roolien ja tehtéavien nakdlasta.

2.2 Johtoryhmaétyoskentely

Johtoryhmaétydskentely on hyvin moninaista. Tasshalissa pyrin nostamaan esiin tekijoita,
joiden avulla johtoryhmatydskentelya voidaan tam@tkimuksen kannalta hahmottaa

paremmin.

2.2.1 Johtajien roolit

Yrityksen johtamiseen kuuluu paljon erilaisia téki§, eikd se siksi ole kovin helposti
maaritettdvissa olevaa toimintaa. Johtajien ty®&akuon pohdittu jo vuosikymmenia.
Mintzbergin (1973) tutkimusta pidetaan nykypaivanaihtena merkittavimpana johtajien
rooleja kéasittelevana tutkimuksena (ks. esim. Reas Chatterjee 2003, Tosin tutkimusta
on myos kritisoitu esimerkiksi siksi, ettei se hattanriittavasti odotusten yhteytta rooleihin
(Fondas & Stewart 19841 Mintzberg (1973, 55) toteaa kuitenkin itsekingtkuperaisessa
tutkimuksessaan, ettda hanen tapansa esittdd oyohtain yksi monista. Tutkimus on joka
tapauksessa edelleen merkittdva ja se antaa msldokn hahmottaa johtajien ty6ta useasta
nakokulmasta. Tama luo hyvan pohjan myds johtoryhidskentelyn ymmartamiselle.

Roolit ovat Mintzbergin (1973, 54) mukaan ennaltaanitettyja kayttaytymismalleja, joita
yksilot saattavat tulkita monin tavoin. Mintzbed®{ 3, 55-99) jakaa johtajien roolit kolmeen

ryhmaan ja yhteensd kymmeneen rooliin, jotka otegikuvassa 2Mintzberg (1973, 56)

® Pearson & Chatterjee (2003) analysoivat Minzbergimlien esiintymista aasialaisessa kontekstissa.
Tutkimuksen mukaan roolit ovat havaittavissa, muta esitetdan hyvin eri tavalla kuin Minztbergin
alkuperaisessa Yhdysvalloissa tehdyssa tutkimulisess

® Fondas & Stewart (1994) pyrkivat artikkelissaarlkgn kehittdmé&an johtajuuden rooliteorioita. Hkentavat
tutkimuksessaan mallin, joka maarittda johtajuutiia, ettd se huomioi myds johtajan rooleihin kattdvat
odotukset.
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jaottelee roolit sen mukaan, mitka roolit liittyvdnkildsuhteisiin, mitka roolit liittyvat tiedon
siirtoon ja mitka roolit liittyvat paatoksentekoon.

Muodollinen ;
auktioriteetti ja '

. y

Henkilésuhderoolit
Keulakuva
Alaisten johtaja
Yhdyshenkilo

A 4

Informaatioroolit

Tiedon hankkijan rooli
Tiedottajan rooli
Puhemies

N g

Paatoksenteon roolit
Yrittsjs

Hairididen kasittelija
Resurssien allokoija

Neuvottelija

Kuva 2. Johtajien roolit (Mintzberg 1973, 59)

Kuten kuvan 2 ylimmasta nuolesta nahdaan, henkidstoolit muodostuvat muodollisen
auktoriteetin ja statuksen pohjalta. Johtaja onyksien keulakuva, jolla on velvollisuus
edustaa yritystd muodollisissa asioissa. Valta ynakhka selkeimmin alaisten johtajan
roolissa. Tata roolia voidaan myds pitaa yhten&eiégrmista johtajan rooleista, ja siihen
littyy paljon epavirallista henkilésuhteiden hato Statuksen kautta johtaja saa myos
yhdyshenkilén roolin, jossa hé&n on yhteydessa asgation ulkopuolisiin sidosryhmiin.
Yhdyshenkilon rooli on tarked perusta informaatodedle, mitd kuvastaa toiseksi ylin nuoli
kuvassa 2 (Mintzberg 1973, 58-65).

Yhdyshenkilon roolin kautta syntyvat informaatiolibdiittyvat tiedon vastaanottamiseen ja
valittamiseen. Johtajalla on tiedon hankkijan rpokoska han joutuu jatkuvasti
vastaanottamaan ja kerddmé&an informaatiota ym@stdstTata tietoa han siirtda eteenpain
tiedon valittdjan roolissa. Valittdjan rooli on vi@a, koska on kyettava viestiméan oikeille
henkiloille ja tilanteeseen sopivalla tavalla. Puiehen roolissa johtajan tulisi kyeta

pitamaan kaksi ryhmaa informoituna. Johtajan tuliaikuttaa mydnteisesti niin johdon
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ylapuolella oleviin tahoihin, kuten hallitukseen jamistajiin, kuin myds tarkeisiin
ulkopuolisiin sidosryhmiin, kuten asiakkaisiin, ammomaisiin ja alihankkijoihin. (Mintzberg
1973, 65-77).

Johtajan tyon kannalta ehka kriittisimmat roolittywat paatoksentekoon. Naissa rooleissa
johtaja hyddyntaa informaatiorooleissa hankittuedoth, mita kuvastaa alin nuoli kuvassa 2.
Paatoksenteko voidaan jaotella vapaaehtoiseen npavatiiviseen, seka pakolliseen ja
reagoivaan. Johtajan ollessa yrittajan roolissay tdmii muutoksen alullepanijana, ja

paatoksenteko on yleensad vapaaehtoista. Hairididsittelijat -roolissa taas paatds tehdaan
pakon edessa, ja johtaja joutuu kohtaamaan mulaiagten, joka ei ole héanen

kontrolloitavissa. Resurssien allokoijana johtaj@agéa, mihin organisaatio suuntaa
resurssinsa. Tama linkittyy vahvasti yrityksen telggaan, koska sen pohjalta johtaja tekee
paatoksensa yrityksen voimavarojen kaytostd. NéeManh rooli on myds vahvasti

yhteydessa resurssien allokointiin, ja my6s puhbamnga keulakuvan rooliin. Neuvotteluissa
on yleensa hyva olla edustaja, jolla on valtuudgitpksentekoon, ja siksi johtajalle lankeaa

usein neuvottelijan rooli. (Mintzberg 1973, 77-91).

Mintzbergin (1973) tutkimukselle ansiokasta on esthni se, etté roolit ovat sellaisia, joiden
voisi kuvitella kuvailevan myos nykypaivan johtatgi#a. Mielestani voidaan nahda
kuitenkin erdanlaisen muutoksen tapahtuneen. Mantglf1973) esittda johtajan roolit osana
yksilon tyota. Roolit kuitenkin vaikuttavat eritthhaastavilta ja moninaisilta, ja onkin vaikea
kuvitella, ettd tana paivanad yksi ihminen kykenmitamaan menestyksekkaasti kaikkia
rooleja yrityksessa, ainakaan niin, ettd vastaksiry koko yrityksesta. Kuten Cannella ym.
(2008) toteavatkin, yritys ei voi nykypaivdna end@dottaa pelkastaan esimerkiksi
toimitusjohtajaan toiminnan suuntaajana ja yrityksanenestyksen luojana. Siksi

johtoryhmasta on tullut yksi tarkeimmista yritykseenestystekijoista (Cannella ym. 2008).

2.2.2 Johtoryhman tehtavat

Johtoryhmén tehtdvid on mielestani vaikea madiitdéllysin irrallaan johtajien tehtavista.
Siksi aihetta onkin ehka mielekkddampaa lahesty&i jjohtajien roolien kautta, kuten
aikaisemmin on tehty. Mielestani johtoryhman teltiwoidaan maaritella muokkaamalla

hieman kulunuttakin fraasia, jonka mukaan ryhma ememman kuin osiensa summa.
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Johtoryhmé&n voidaan kasitykseni mukaan arvioidastaneen, jos se kykenee toteuttamaan
johtajan rooleja ryhméssa niin, etta ryhman luomva an suurempi, kuin arvo, joka syntyisi,
jos johtamistyota toteutettaisiin pelkastddn yks#d On kuitenkin aiheellista esitella

kirjallisuuden maaritelmid johtoryhman tehtaville.

Johtoryhmien tehtavia on maaritelty, ehkapa juuaanitdmisen haasteellisuuden vuoksi,
hyvin yleisluontoisesti. Nadler ym. (1997, 38) kavat johtoryhméan tehtévaksi kontrolloida
ulkoisen ympariston kompleksisuutta sekd sisdisepéyiston tydvaatimuksia ja -suhteita
niin, ettd johtoryhma samalla kykenee hallitsemiatellisuutta ja havainnoimaan tekijoita,
jotka liittyvat menestykseen.

Ahmanin ym. (2007) mukaan johtoryhméan paatehtawimghtaa liiketoimintaa ja kasvattaa
yrityksen arvoa nyt ja tulevaisuudessa. Liséksi ganottavat, ettd johtoryhmén tulisi
tydskennellda niin, etta se vaikuttaa mahdollisimnmayonteisesti ihmisten elaméanlaatuun.
Ahmanin ym. (2007) toivoisi tarkentavan mé&aritelmsii niin, ettd siita selvidisi, kenen

ihmisten elaméanlaatua he tarkoittavat.

Porenne & Salmimiehen mukaan (1993, 28) johtoryhm@erusrooli on avustaa
toimitusjohtajaa suunnittelussa, toteutuksen olgasga ja valvonnassa seka naihin tehtaviin
littyvassa paatoksenteossa. Vahimmilladn johtorgtydskentely voi Porenne &
Salmimiehen mukaan jaadda yrityksen johtamisen wti@than informaation valittamiseen,
kun taas parhaimmillaan johtoryhnma on tuloksellineskustelu-, viestinta- ja toiminnan

koordinointifoorumi.

Hulkkonen (2004, 19-20) pohtii johtoryhman tehtavi@atkuvien ja ajoittaisten
johtamistehtavien kautta. Jatkuviksi johtoryhméarhtgonistehtaviksi Hulkkonen nimeaa
ongelmanratkaisun, paatoksenteon ja kommunikoinAjoittaiset johtamistehtavat ovat

hanen mukaan suunnittelu, organisointi, resursaihjaus ja valvonta.

Johtoryhmén tehtavia on siis kirjallisuudessa ntélllyi useasta nakokulmasta, mutta
maaritelmien voidaan kuitenkin todeta jaavan meiReisluontoisiksi ja osittain myds
luettelomaisiksi. Lisdksi on havaittavissa, ettaantélmista heijastuvat samat roolit, joita

Mintzbergkin (1973) esittelee. Esimerkiksi Nadleyim. (1997) esittdma menestystekijoiden
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havainnointi on rinnastettavissa Mintzbergin (1978don hankkijan rooliin. Samoin
Hulkkosen (2004) jatkuvista johtamistehtévistd pkéenteko ja kommunikointi vastaavat

mielestani hyvin pitkélle Mintzbergin (1973) paasékteko- ja informaatiorooleja.

Mielestani on ilmeista, ettei johtoryhman tehtava@da tyhjentavasti maarittaa, vaan niiden
voidaan olettaa olevan hyvin riippuvaisia ympargéigatoimintakontekstista. Esimerkiksi
nykypaivana porssiyritysten toiminta on sijoittagtmista, mikd itsessdan jo vaikuttaa
johtoryhmatyoskentelyn siséltoon. Tainion (2006) kamn ylimman johdon tyd on
kahdentunut. Fokuksen taytyy olla seka liiketoiragttategiassa ja sitd kautta
asiakasmarkkinoissa, etta myos rahoitusstrategimssita kautta sijoittajissa ja omistaja-

arvon kasvattamisessa.

2.2.3 Johtoryhman ja hallituksen suhde

Kirjallisuudessa esitettyjd johtoryhman tehtaviadkéstellessa voidaan ajatella, etta ne
menevéat osittain paallekkain hallituksen tehtavieenssa. Toisaalta yksi johtoryhman
tehtavistd on juuri vuorovaikutus hallituksen kans©nkin aiheellista tarkastella, mika

johtoryhman ja hallituksen suhteessa on olenngsiein tutkimuksen kannalta.

Finkelstein & Hambrickin (1996, 248) mukaan halien rooli on valvoa johtoryhmaa, ei
niinkdan puuttua strategisiin ratkaisuihin. Ei knikaan voida varmuudella sanoa, etta
johtoryhma, joka on erityisen tarkan hallituksenlveanan alaisena, tekisi parempia

ratkaisuja.

Ahman ym. (2007, 86-87) esittavat hallituksen tefk&i sparrata johtoryhméaa. Heidan
mukaan hallituksen tehtdvana on haastaa johtoryjantédoda esiin nakemyksia riskeista ja
mahdollisuuksista. Ahman ym. korostavat johtoryhnjanhallituksen vélisen yhteistyon

merkitysta. Ei riitd, ettd tieto kulkee pelkastdé@mitusjohtajan kautta, vaan on tarkeaa, etta

yhteisty6 toimii hallituksen ja koko johtoryhmaniva.

Hulkkosen (2004, 22) mukaan hallituksen ja johtomgm tehtdvat ovat toisinaan hyvin
lahelld toisiaan. Hulkkosen mielesta selkein erdlitbhiksen ja johtoryhman valilla on

institutionaalisessa johtamisessa. Hallitus edublalkkosen mukaan selkeammin omistaja-
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ja intressivaltaa, ja pyrkii legitimoimaan orgar@san olemassaoloa. Johtoryhmé& on taas
Hulkkosen mukaan organisaation strategisen suonisgn edustaja, ja tekee siitd tilia

omistajaintressia edustavalle hallitukselle.

Taman tutkimuksen kannalta olennaisinta on mietedt@sittaa, miten hallitus ja johtoryhméa
eroavat toisistaan, kun pohditaan monimuotoisuudenkitystd menestykselle. Hallituksen
monimuotoisuutta pidetddn yritysmaailmassa ainaklimtiivisen kasityksen mukaan hyvana
asiana menestyksen kannalta. Lisaksi tutkimusteloksat tukeneet tata. Carterin (2003)
tutkimuksessa havaittiin, ettd sukupuolen ja rodusnimuotoisuus hallituksessa vaikuttaa
positiivisesti  yrityksen arvoon. Tutkimus  suoritett 1000  suurimmassa

amerikkalaisyrityksesséa. Erhardt ym. (2003) tutkisakupuolen ja rodun monimuotoisuutta
127 yhdysvaltalaisen suuryrityksen hallituksesshagaaitsivat positiivisen riippuvuussuhteen

molempien monimuotoisuusmittareiden ja kannattaenudilill&.

Tuloksista huolimatta, hallituksen monimuotoisuugessitiivisia vaikutuksia menestykseen
ei kuitenkaan mielestéani voida suoraan Yyleistda k&wmsman johtoryhmida. Kuten
kirjallisuudessakin on esitetty (Finkelstein & Harmck 1996, 248; Hulkkonen 2004, 22),
johtoryhman toimintaa voidaan pitda enemman liiketotastrategiaan keskittyvana, jolloin
esimerkiksi suoraviivaisen, yksiselitteisen strarg yrityksissa homogeeninen ryhma
saattaisi toimia tehokkaammin. Hallitus ja johtand eivat siis mahdollisten tehtavien
paallekkaisyyksistd huolimatta ole taysin samamksifi, ja johtoryhman monimuotoisuus
kaipaakin ehdottomasti lisda tutkimusta.

2.3 Monimuotoisuus johtoryhmissa

Jotta voitaisiin maarittdd, mitd monimuotoisuus@sitkimuksessa tarkoittaa, on aiheellista
tarkastella, mitd monimuotoisuudella on kasitettyikagemmassa tutkimuksessa.
Yksinkertaisimmillaan monimuotoisuus on ominaisuaks piirteitd, jotka erottavat ihmiset
toisistaan (Heikkinen 2005, 4-5). Monimuotoisuudaniottuvuuksia on kuitenkin

kirjallisuuden luokiteltu useilla eri tavoilla. Erulottuvuuksien hahmottamiseksi tassa
alaluvussa esitellddn muutamia luokittelumallejauvdn lopuksi hahmotetaan, mita

monimuotoisuuden ulottuvuudet johtoryhmissa voisol&.
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2.3.1 Monimuotoisuuden ulottuvuudet

Heikkisen (2005, 5-6) mukaan monimuotoisuuden ulattiksia on Kkirjallisuudessa

maaritetty esimerkiksi laajuuden mukaan (kuva 3p&n maarittely viittaa eroavaisuuksiin
sukupuolessa, idssa ja etnisessa taustassa. Laajgkdpulma kasittaa lisaksi eroavaisuudet
fyysisissa kyvyissd ja muissa henkilokohtaisissainamuuksissa. Kaikkein laajimmat

monimuotoisuuden maaritelmat ottavat huomioon mgd#jen, asenteiden ja taustojen
monimuotoisuuden (Heikkisen 2005 mukaan Robinsdde&hant 1997, 22).

Arvot, asenteet
jataustat

Fyysiset kyvytja
muut
henkilékohtaiset
ominaisuudet

Sukupuoli, ika,
etninen tausta

Kuva 3. Monimuotoisuuden ulottuvuudet laajuuden mikaan (Heikkinen 2005)

Erhardt ym. (2005) mukaan monimuotoisuuden ulothlat voidaan jakaa kahteen ryhmaan:
nakyvat (demografiset) tekijat ja ei-nakyvéat (kdgwiset) tekijat (kuva 4). Nakyvia

demografisia tekijoita ovat esimerkiksi ika, sukafpya rotu. Esimerkkeja nakymattomasta
monimuotoisuudesta ovat koulutus, tietamys, arwddemykset ja persoonalliset piirteet.
Myds Heikkinen (2005, 6) tuo esiin maaritelman nagta ja nakymattomista osa-alueista.
H&an korostaa, etta jako nakymaéttémiin ja nakyviinle yksiselitteinen. Esimerkiksi koulutus

on tekija, joka voi olla osittain nakyvaa ja odittandkymatontd monimuotoisuutta. Lisaksi
voidaan ajatella, ettei ik& ole tekija, joka olmioraan havaittavissa. Heikkinen (2005,6)
painottaakin, etta tarkan jaottelun sijasta, kesk& on tiedostaa nakymattomien osa-

alueiden havaitsemisen haasteellisuus.
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Nakyvat tekijat

1kd, sukupuoli, rotu

Nakymattomat tekljat Koulutus, tietamys, arvot, ndkemykset,

persoonalliset piirteet

Kuva 4. Monimuotoisuuden ulottuvuudet nékyvyyden mikaan (Heikkinen 2005)

Heikkisen (2005,6) mukaan monimuotoisuutta voiddatkia yksilo-, ryhmé&-, timi- ja
organisaatiotasoilla. Tutkimuksissa monimuotoisuu@erustana on kuitenkin yleensa aina
ryhma, koska nain pystytaan havaitsemaan yksiloatgaisuutta suhteessa muihin yksildihin
ryhmassa. Toisaalta tutkimusta voidaan myos teladgemmalla tasolla, jolloin tutkitaan

ryhmien valisia eroja.

Monimuotoisuuden ulottuvuuksia on siis kirjallisessa jaettu usealla eri tavalla. Heikkisen
(2005,6) mukaan monimuotoisuustutkimus on kuitenkpelkdn monimuotoisuuden

luokittelun sijaan keskittynyt paaasiallisesti higse@maan erilaisuuden ilmenemiskonhtia.
Seuraavaksi esitellaén, miten erilaisuuden ilmeskatitia on tutkittu, kun tutkimuskohteena

on ollut yrityksen johtoryhma.

2.3.2 Monimuotoisuuden ulottuvuudet johtoryhmissa

Yleisessa monimuotoisuustutkimuksessa esille tullexkittelumallit ovat vahvasti lasna, kun
tarkastellaan, miten tutkimuksessa on maaritettyhtoyhmien monimuotoisuuden
ulottuvuuksia. Johtoryhmia voidaan tutkia tarkastedlla yksildiden valisia eroja
johtoryhmassa. Yleensa kuitenkin tutkimus on laagttu kasittdm&an myods johtoryhmien
valiset erot, jolloin vertailua voidaan tehd4 egikilesi yhden toimialan sisall&.

Vaikka johtoryhmien monimuotoisuutta ké&sittelevadsgallisuudessa ymmarretaan, etta
nakymattomat tekijat ovat osa johtoryhman monimisotgita, joudutaan usein laajan
aineiston saavuttamiseksi keskittymaan nékyvien adgafisten tekijoiden mittaamiseen

" Toimialan sisaista tutkimuksista esimerkkeja d<atk 1997 ja Hambrick ym. 1996.
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(Hambrick 2007). Johtoryhm&n demografisten tekgaidkayttdd kognitiivisen ajattelun
edustajina perustellaan luvussa 3.1.1 ylin johtorian kauttaRiittavan aineiston laajuuden
saavuttamiseksi, tassakin tutkimuksessa monimuaisiskasittaa tekijoitd, joita voidaan
luokitella nakyviksi tai demografisiksi. Lisaksikigit ovat sellaisia, jotka ovat saatavilla

yritysten julkisista tiedoista.

Ahmanin ym. (2007) mukaan suomalaiset johtoryhmétab ennen pelkastaan miehia ja
samaa sukupolvea. Jotta saadaan kasitys siita, omki#lanne taman paivan suomalaisissa
porssiyrityksissd, kasittda johtoryhman monimuatoss tassad tutkimuksessa myds
sukupuolen ja ian. Aikaisemmassa tutkimuksessa yiistodettu, ettéd funktionaalinen tausta
(tyofunktio) ja koulutus ovat tekijoitd, joiden \d@an olettaa kuvaavan mahdollisimman
hyvin demografista monimuotoisuutta johtoryhmis&€arpenter 2002). Siksi on aiheellista

siséllyttaa tekijat tahan tutkimukseen.

Johtoryhmia tutkitaan niin, ettd aluksi pyritddnhimmttamaan yksildiden muodostaman
ryhman monimuotoisuuden taso, ja taman jalkeenasdelaan aihetta kokonaisuudessa

suomalaisissa porssiyrityksissa.

SUKUPUOLI |—>
|KA H )
JOHTORYHMAN
MONIMUOTOISUUS
KOULUTUS |_"
TYOFUNKTIO |_'|

Kuva 5. Monimuotoisuuden ulottuvuudet tassa tutkimiksessa

Tassa tutkimuksessa ei kuitenkaan tyydyta pelkastiitaamaan monimuotoisuuden astetta
johtoryhmassa. Koska  johtoryhmaa pidetdadn  yhtenditykgen  tarkeimmista
menestystekijoista, pyritddn I6ytamaan yhteys jofbman monimuotoisuuden ja yrityksen
menestyksen valilla. Luku kolme ka&sittelee johtem@m monimuotoisuuden vaikutusta
yrityksen menestykseen.
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3. JOHTORYHMAN MONIMUOTOISUUS YRITYKSEN
MENESTYSTEKIJANA

Luvun tarkoituksena on luoda teoreettista pohjaaata tutkimuksen tutkimusmallille ja
hypoteeseille. Aluksi esitelldadn ylin johto -teor{@ambrick & Mason 1984), johon
tutkimukseni pohjautuu. Taman jalkeen tarkastellaatero- ja homogeenisen johtoryhman
etuja, ja pohditaan, miksi tutkimustulokset ovaleel vaihtelevia. Luvun toisessa osassa
esitellaan kontekstin huomioivia tutkimustuloksealyodaan l&ahtdkohtia taman tutkimuksen

tutkimusmallin rakentamiselle.

3.1 Monimuotoisuuden vaikutus yrityksen menestykseae

3.1.1 Ylin johto -teoria

Tassa tutkimuksessa taustaoletuksena on, etté&ybintién monimuotoisuudella on vaikutusta
yrityksen menestykseen. Oletus pohjautuu Hambriddi&sonin (1984) ylin johto -teoriaan.

Ylin johto -teorian perusajatus on, ettd ylimmahdon jasenten demografisilla piirteilla on
vaikutusta strategisiin paatoksiin, joilla vuor@staon vaikutus yrityksen menestykseen.

Ylin johto -teoria perustuu rajoittuneen rationaaliden kasitteeseen. (Cyert & Mafdl963,
114-128). Teorian mukaan paatoksenteko tapahtoitumeen rationaalisuuden tilassa, eika
ratkaisu, jonka paattajat tekevat, ole yleensanwguiinen. (Buchanan & Huczynski 2004,
761-762). Sen sijaan, ettd paatokset perustuigiydelliseen informaatioon, tehdaan paatés
hyvin pitkélle yksildiden oletusten ja uskomusteeka saatavilla olevan rajoittuneen tiedon
perusteella (Finkelstein & Hambrick 1996, 39-40).

Rajoittunut rationaalisuus on vahvasti lasna myosdpn paatoksentekoprosesseissa.
Johtoryhméan tehtavat ovat kompleksisia ja haastd¥dkaisut eivat aina ole rationaalisia,
vaan riippuvat paljon siitd, mitd johtoryhméat jaserarvostavat. Nama arvostukset taas
pohjautuvat hyvin pitkalle jasenten ominaisuukgiruskomuksiin. (Finkelstein & Hambrick
1996, 39-40). Hambrick & Masonin (1984) teorian mukaan johtoryami jasenten

8 Richard Cyert, James March ja Herbert Simons eéitpastoksenteon kayttaytymisteorian, jonka namka
paatdksenteko on vain yksi osa yksilon kayttaytynisika taysin rationaalista. Rajoittuneen ratadisauden
kasite on osa tata teoriaa. (Buchanan & Huczyn@B#2761).
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demografisilla piirteilla on systemaattinen yhtgfisenten ominaisuuksiin ja uskomuksiin,
jotka taas vaikuttavat jAsenten tekemiin strategsaatoksiin.

Hambrick & Mason (1984) siis esittavat, ettd jogtonan demografiset ominaisuudet
ennakoivat jasenten strategisia paatoksia ja sidtk yrityksen menestysta. Hambrick (2007)
painottaa myo6s tuoreessa artikkelissaan, ettd dexfisig tekijoita voidaan edelleen kayttaa
patevina edustajina johtoryhman kognitiivisille gesseille. Vaikka data demografisista
tekijoista haviaa luotettavuudeltaan tiedolle pdgisista ja sosiaalisista prosesseista, on
Hambrick:n (2007) mukaan tutkimuksissa (ks. esimoel@r 1997, D'Aveni 1990°

Eisenhardt & Schoonhoven 199D todettu, ettd demografiset tekijat korreloivathwasti

strategisiin paatoksiin ja siten myos yrityksen espkseen.

Hambrick & Mason (1984) korostavat johtoryhman telen paatdsten merkitysta myos
valtakoalitic>kéasitteella. Kéasitteen mukaan yrityksen straggtavoitteet ja suuntaviivat,
joilla taas on yhteys yrityksen menestykseen, nitééee niin sanottu valtakoalitio, joka usein

koostuu yrityksen ylimmasta johdosta.

Kuvassa 6 olen pyrkinyt kuvaamaan ylla esittelemgin johto -teorian paéapiirteet.
Tavoitteenani on ollut esittda teoria niin, ettéskaiset ajatukset ja kausaalisuussuhteet
olisivat helposti kasitettavissa. Teoriaan pohjaigtitutkimuksia on julkaistua useita satoja
(Finkelstein & Hambrick 1996, 332). Hambrick & Mamso (1984) artikkelia onkin
my6hemmissa tutkimuksissa kutsuttu "vedenjakajakks. esim. Tihanyi 2000, Carpenter
2002, Cannella ym. 2008), koska artikkelin jalkgamoryhman monimuotoisuuden tutkimus
on keskittynyt vahvasti hahmottamaan tekijoitdkgovaikuttavat johtoryhman kokoonpanon

ja yrityksen menestyksen valiseen riippuvuussuleEesOn siis mielestéani perusteltua, etta

° Boekerin (1997) tutkimuksen mukaan kalifornialaist puolijohdeyritysten johtoryhmilld, jotka ovat
palvelusajaltaan pitkaaikaisia, tai joiden jasent@skimaardinen palvelusaika on hyvin vaihtelevan,
strateginen muutos laajempaa.

1% p'Aveni (1990) tutki yhdysvaltalaisia konkurssiimenneita yrityksia kéyttaen vertailupareina edellee
toimivia yrityksid. Tutkimuksen mukaan johtoryhmigiisenten poliittinen tausta ja hallitusjasenyyditat
negatiivisesti riippuvaisia yrityksen konkurssigémnakoisyyden kanssa.

1 Eisenhardt & Schoonhovenin (1989) tutkimuksen rankiokemukseltaan vahvalla johtoryhmalla on kyky
tehdd nopeita ja parempia paatoksia, seka vahemwmideitd juuri perustetuissa yhdysvaltalaisissa
puolijohdeyrityksissa.

12 Englanninkielinen nimi "dominant coalition”.
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tamakin tutkimus nojautuu kyseiseen teoriaan. Ytihto -teoria luo taman tutkimuksen
taustakehikon, ja mahdollistaa sen, etta tutkimsgaevoidaan keskittyd hahmottamaan

riippuvuussuhteeseen vaikuttavia tekijoita.

Kognitiivinen

Valtakoalition .
toiminta

jasenten : raioittuneen Strategiset Yrityksen
demografiset | & | al . ; ratkaisut menestys
. : ! rationaalisuuden
piirteet : ; . 1
tilassa
o o &

Kuva 6. Hambrick & Masonin (1984) ylin johto -teorian keskeiset ajatukset ja syy-seuraussuhteet.

3.1.2 Tuloksia johtoryhman monimuotoisuuden vaikutiksesta
kannattavuuteen

Hambrick & Masonin (1984) ajatusten pohjalta syegm tutkimuskentan tulokset ovat olleet
moninaisia. Monimuotoisuus on maaritelty eri tutkksissa eri tavalla. Joissakin
tutkimuksessa on tarkasteltu pelkastddn yhden matorsuuden piirteen vaikutusta
menestykseen (ks. esim. Smith ym. 1996kensad on kuitenkin rakennettu yhdistelméa

monimuotoisuuden piirteistd, joita on tarkastelaegssa ja yksittain.

Yleisesti tutkimustulokset ovat olleet vaihtelevi@sassa tuloksia on I6ytynyt yhteys
johtoryhman heterogeenisyyden ja menestyksen &&ldsim. Eisenhardt & Schoonhoven
1990 ja Norburn & Birley 1988). Toisaalta osa ee dbytanyt yhteyttd (esim. West &
Schwenk 1996), ja joissakin tutkimuksissa yhteysofint negatiivinen (esim. Simons ym.
1999). Taman tutkimuksen kannalta on aiheellisteelés tuloksia, jotka sisaltavat tuloksia,
jotka liittyvat taman tutkimuksen monimuotoisuudeéakijoihin, eli sukupuolen, ian,

koulutuksen ja tydfunktion monimuotoisuuteen.

Sukupuolen monimuotoisuus

Yleisesti ottaen usein ajatellaan, ettd naisterutbgyohtoryhmissa tulisi lisata. Smith ym.

(2006) mukaan sukupuolen monimuotoisuus ylimméaskégssa vaikuttaakin positiivisesti
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yrityksen menestykseen. Laaja tutkimus suoriteflianskan 2500 suurimassa yrityksessa.
Toisaalta esimerkiksi Kochan ym. (2003) ei havatnsukupuolen monimuotoisuudella
positiivista vaikutusta yrityksen menestykseen. @990, Burke & McKeen 1996 mukaan)
perustelee monimuotoisuuden merkitysta hiemanagglla. Hanen tutkimuksen mukaan, jos
yrityksessd on naisia korkeissa tehtdvissa, saatmavaikuttaa positiivisesti nuoriin,
alemmissa tehtévissa oleviin naisiin ja sita kaligtta koko yrityksen tuottavuutta.

lan monimuotoisuus

[an monimuotoisuutta tutkittaessa luokittelu oneylsd paljon laajempaa kuin sukupuolen
monimuotoisuuden tutkimuksessa. Richard & Sheld2002) tulokset ovat vaihtelevia —
heiddn mukaan johdon ian monimuotoisuus vaikutigatiivisesti koko paaoman tuottoon,
mutta positiivisesti liikevaihdon kasvuun. Tutkinairseisto koostui monelta alalta olevista
yhdysvaltalaisista yrityksistd. Simons ym. (199@ki yhdysvaltalaisten teollisuusyritysten
johtoa. Tulosten mukaan i&dn monimuotoisuudella wégatiivinen vaikutus yrityksen

kannattavuuteen. Wei ym. (2005) tutkivat johtorylmmgisenten keskimaaraisen ian ja
kannattavuuden valista riippuvuutta kiinalaisissaskisuurissa ja suurissa yrityksissa.
Tuloksen mukaan korkeampi ika johtoryhmassa vaaleuttpositiivisesti yrityksen

menestykseen. Hallituksia tutkittaessa vastakkais@lekseen on paatynyt Cohchran (1984).
Koska Cohchranin (1984) tutkimus suoritettin Yhdgioissa, on mahdollista, etta

kulttuuritekijat moderoivat tutkimustuloksia.

Koulutuksen monimuotoisuus

Toisin kuin sukupuoli ja ik&, koulutus on ymparistduottamaa monimuotoisuutta, ja
koulutuksen luokittelu ja analysointi voi siksi @llhaasteellisempaa. Smith ym. (1996)
havaitsivat, etta koulutuksen monimuotoisuudella pasitiivinen vaikutus yrityksen

menestykseen. Toisaalta myds painvastaisia tuloksiaesitetty. Wei ym. (2005) tulos
Kiinassa suoritetussa tutkimuksessaan oli, ettélukoksen heterogeenisyys vaikuttaa
negatiivisesti yrityksen menestykseen. Bantel &dan (1989) lahestyy aihetta hieman eri
tavalla, ja heidan tulosten mukaan koulutukseltdsterogeenisempi johtoryhma on
innovatiivisempi. Mielenkiintoista on myos analydaj miten koulutuksen monimuotoisuus
on maaritelty tutkimuksissa. Smith ym. (1996) totkksessa koulutus maaritelladn
koulutusvuosiksi, joiden vaihtelevuutta jasenterskem tarkastellaan. Wei ym. (2005)

maarittelee koulutuksen myo6s tason mukaan, muttkittelee sen suoritetun tutkinnon
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mukaan. Koulutusta voidaan myos mitata laajuudekaan, esimerkiksi eri alojen tutkintoja
luokittelemalla.

Tyo6funktion monimuotoisuus

My6s tydfunktiota on hieman haasteellisempaa apalgskuin ikda ja sukupuolta, koska
maaritelméat tyokokemukselle vaihtelevat. Norburn Rirleyn (1998) tutkivat 150

yhdysvaltalaisen suuryrityksen johtoryhmien jasewviiden eri teollisuuden alalla. Heidan
monimuotoisuutta koskeva tutkimustuloksensa dlg gthtoryhmien jasenten tyékokemuksen
moninaisuus (tyoskentely eri yrityksissa) oli pogisesti riippuvainen yrityksen kasvun ja
kannattavuuden kanssa. Eisenhardt & Schoonhover®0)19nittasivat tyokokemusta

toimialakokemuksen pohjalta, ja paatyivat siihdokseen, etté johdon toimialakokemuksella
on positiivinen vaikutus yrityksen menestykseen.itéakin Smith ym. (1996) mukaan

kokemuksen maara vaikuttaa negatiivisesti yritykesnestykseen. Tata mitattiin jasenten
vuosilla toimialalla ja vuosilla yrityksessd. Aikaimmassa tutkimuksessa tyofunktion

maaritelma on siis vaihdellut sekd laadun etta araénaaritelman osalta.

Voidaan siis todeta, etta tulokset ovat vaihtelemgos, kun tarkastellaan yksittaisten
monimuotoisuustekijéiden tasolla. Johtoryhman mam@toisuutta onkin  nimitetty

kirjallisuudessa "kaksiterdiseksi miekaksi” (Milbtk & Martins 1996), koska nayttaisi
tutkimusten perusteella siltéa, ettd monimuotoisstaleon seka etuja ettd haittoja, eikéa

heterogeenisella johtoryhmalla ole aina positiavigaikutuksia yrityksen menestykseen.

Cannella ym. (2008) ja Carpenter (2002) tiivistaadtikkeleissaan kirjallisuudessa esiin

tulleita hetero- ja homogeenisten johtoryhmienatidut ovat esitetty taulukossa 1.

Carpenterin (2002) mukaan on ilmeista, ettd heemopessd johtoryhmésséa erilaisten
taitojen ja tietojen maard on moninaisempi, ja kissétaitoa ja tietoa on maarallisesti
enemman. Cannella ym. (2008) sivuavat samaa aibsit@malla, etta kirjallisuudessa on
tullut esiin ndkdkulma siita, ettd heterogeeninehtgryhma pystyy tuottamaan useampia
vaihtoehtoisia ratkaisumalleja ja arvioimaan npaEtemmin. Cannella ym. (2008) korostavat
myo6s, ettd monimuotoisuuden seurauksena johtorylpygtlyy paremmin ennustamaan

ympariston muutoksia. Carpenterin (2002) mukaaterbgeenisissa johtoryhmissa syntyy

21



myO0s enemman tehtavaan liittyvid hyodyllisia kdd#ja, jotka nostavat esiin erilaisia

ratkaisumalleja.

TAULUKKO 1 (Carpenterin 2002 ja Cannellan 2008 mukaan)
HETEROGEENISEN JOHTORYHMA EDUT | HOMOGEENISEN JOHTORYH MAN EDUT
- moninaisemmat taidot ja tiedot (Carpenter 20p2) - jaettu arvomaailma (Carpenter 2002)
- enemman taitoja ja tietoa (Carpenter 2002)] - véhemman ihmissuhdekonflikteja (Cannella ym.
- useamman vaihtoehdon tuottaminen 2008)
(Cannella ym. 2008) - yhteiset viestinta- ja paatoksentekotavat
- parempi vaihtoehtojen arviointi (Cannella yn. (Carpenter 2002)
2008) - tehokkaampi viestinta (Cannella ym. 2008)
- parempi ympariston muutosten ennustamingn - nopeampi paatoksenteko (Cannella ym. 200B)
(Cannella ym. 2008) - nopeampi ja tehokkaampi koordinointi (Carpemter
- enemman hyddyllisia tehtavaan liittyvia konflije 2002)
(Carpenter 2002)

Carpenter (2002) muistuttaa kuitenkin, ettd kigalldessa on korostettu my6s useita
homogeenisen ryhman etuja. Hanen mukaan homogeefod¢oryhmén etuna voi olla

jasenten jaettu arvomaailma. Taman voisi olettddaj@an siihen, ettd syntyy vahemman
ihmisten valisia konflikteja (Cannella ym. 2008)is&ksi etuina voivat Carpenterin (2002)
mukaan olla yhteiset viestintd- ja paatdksentelaitaCannella ym. (2008) myotailevat
Carpenterin (2002) ajatuksia esittamalla, ettétwigs voi olla homogeenisessad ryhmassa
tehokkaampaa ja paatoksenteko nopeampaa. Myds ikooril saattaa homogeenisessa

johtoryhmassa olla nopeampaa ja tehokkaampaa (Qtargz002).

Johtoryhm&n monimuotoisuuden vaikutus menestykseele siis yksiselitteinen tekija, vaan
sekd heterogeenisessa ettd homogeenisessd joh&msdanvoi olla menestysta lisdavia
tekijoitda. Tekijaksi, joka mahdollisesti saatejeatoryhman monimuotoisuuden ja yrityksen
menestyksen valista riippuvuussuhdetta, on ehdotetbimintakontekstia. Osassa
tutkimuksissa onkin pyritty analysoimaan riippuvsuwisdetta huomioimalla johtoryhmé&a

ymparoéiva toimintakonteksti.

Toimintakontekstia korostavat tutkimukset ovat ikoineet vahvasti sitd, ettd
riippuvuussuhdetta mitataan suoraan demografistiijoiden ja yrityksen menestyksen
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valilla niin, ettda konteksti rajataan kokonaan inmikksen ulkopuolelle (esim. Keck 1997,
Carpenter 2002, Cannella ym. 2008). Toisaalta, tkimintakonteksti huomioidaan, voi olla
haasteellista muodostaa luotettava ja tarpeekf tdastollinen aineistoT oimintakontekstia

ja sen merkitystd johtoryhman monimuotoisuuden jityksen menestyksen valiseen

riippuvuussuhteeseen tarkastellaan seuraavassaisal.

3.2 Toimintakonteksti johtoryhman monimuotoisuustutkimuksessa

3.2.1 Kontekstin ulottuvuudet

Pettigrew (1992) kritisoi aikaisempaa johtoryhmaonmuotoisuustutkimusta esittelevassa
artikkelissaan vahvasti sitd, ettei tutkimus olwomioinut tarpeeksi vahvasti johtoryhman
toimintakontekstia. Pettigrewin (1992) artikkeliriljeen useampi tutkija on pyrkinyt
empiirisesti  korostamaan kontekstin merkitystd itatiksessa, jossa tarkastellaan
johtoryhman kokoonpanon vaikutusta yrityksen mepesten. Konteksti on kuitenkin eri

tutkijoiden toimesta maaritelty hieman eri tavoin.

Keck (1997) kasittelee tutkimuksessaan konteksti@isena toimintaymparistona, jossa
yritys toimii. Han jakaa ympariston turbulentteihifa stabiileihin toimintajaksoihin.
Turbulentti toimintajakso sisaltaa Keckin (1997) kaan toimintavuoden, jolloin tapahtuu
jokin tekninen tai ymparistollinen shokki, ja siteuraavat neljd vuotta. Shokiksi hén
luokittelee esimerkiksi alaan vaikuttavan lakimuen, oljykriisin tai maailmansodan. Keck
(1997) keskittyy tutkimuksessaan kahdelle alallety&kimusjakso on yli viisikymmenta

vuotta pitka.

Hambrickin ym. (1996) tutkimus perustuu myods kostek tarkasteluun ulkoisena
ympaéristona. He analysoivat tutkimuksessaan johtodn heterogeenisyyden vaikutusta
kilpailullisiin ratkaisuihin turbulentissa ymparistsa. Tutkimus suoritettiin yhdysvaltalaisissa
lentoyhtidissa kahdeksan vuoden tutkimusjaksonnaik@oimintaymparisto oli jakson aikana
lentoyhtidille turbulentti. Tutkimuskehikko muodast siis pelkastddn turbulentista
ympaéristostad, joten toisin kuin Keck (1997), Harmokim ym. (1996) tutkimus ei tarjoa

vertailevaa stabiilia ymparistoa.
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Carpenter (2002) kritisoi pelkan ulkoisen ympamsttutkimista kontekstin ilmentgjana.
H&nen mukaansa yrityksen johtoryhméan ja ulkoiseimitdaympariston valiin sijoittuu
yrityksen strategia, joka toimii suodattimena jolgtonan ja toimintaympariston valilla.
Carpenter (2002) jakaakin omassa tutkimuksessdaoryjgman kontekstin strategiseen ja
sosiaaliseen  kontekstiin.  Strategisella  kontekstill han  pyrkii  maarittamaan
toimintaympariston kompleksisuutta. Sosiaalinen t&ksti kasittdd Carpenterin (2002)
mukaan johtoryhmén sisaisen sosiaalisen ymparis@tampenter (2002) mittaa strategista
kontekstia kansainvalisyyden asteella ja sosiaaligbntekstia johtoryhmén jasenten
keskimé&araisella palvelusajalla. Carpenterin (2@0&imuksessa on ansiokasta se, etta héan
kykenee loytdamaan sellaiset kontekstia kuvailevattanit, joihin tarvittava aineisto on
mahdollista kerata yrityksen julkisista tiedoistBama mahdollistaa tarpeeksi kattavan
tilastollisen aineiston keruun, mitd on pidetty $taana kontekstin huomioivissa

tutkimuksissa.

Cannella ym. (2008) jakavat kontekstin sisdiseenuijgoiseen kontekstiin. Sisaisella
kontekstilla Cannella ym. (2008) tarkoittavat jolyfuman sisaista ymparistéa. Cannellan ym.
(2008) maaritelma voidaan mielestani rinnastaa €#grin (2002) sosiaalisen kontekstin
maaritelmaan. Siséista kontekstia Cannella ym.&p@tttaa silla, kuinka moni johtoryhman
jasenista tyoskentelee fyysisesti samassa paikbiisaista kontekstia mitataan ympariston
epavarmuudella, joka on toimiala- ja vuosikohtaiktikoisen epavarmuuden mittarin aineisto
on kerattavissa yrityksen julkisista tiedoista, taututkimus vaatii mahdollisesti hieman
pidemman tutkimusjakson kuin esimerkiksi Carpentg2002) tutkimusasetelma. Lis&ksi
sisdisen kontekstin mittariin tarvittavan aineist@h jasenten fyysisen tydskentelypaikan

selvittdminen saattaa vaatia useamman lahteerdiaytt

Seka Carpenterin (2002) ettd Cannellan ym. (20@8)muksissa on mielenkiintoista se, etta
sosiaalinen tai sisainen konteksti koetaan ympilistnd tekijana. Kuitenkin voitaisiin
mielestani myos ajatella niin, etta itse monimusios on sisadista tai sosiaalista kontekstia,

eika sita tarvitse erikseen mitata kontekstin lautt
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3.2.2 Kontekstin moderoiva vaikutus

Luvussa 3.2.2 kuvaillut tutkimukset huomioivat kekdgtin tarkastellessaan johtoryhman

kokoonpanon vaikutusta yrityksen menestykseen. ukdetna on ollut, ettd aikaisempia

ristiriitaisia tutkimustuloksia voidaan selittadldi etta konteksti on jatetty huomioimatta

tutkimuksessa. Taulukossa 2 on esitetty, millaitigkimustuloksia naissd kontekstin

huomioivissa tutkimuksissa on saatu.

TAULUKKO 2
Kontekstin huomioivien tutkimusten tuloksia

Tutkimus

Kontekstin
ulottuvuus/ulottuvuudet

Kontekstin mittarit

Tutkimustulokset

Keck (1997)

yrityksen ulkoinen
toimintaympariston

Ymparisto jaetaan
turbulentteihin ja stabiileihin
toimintajaksoihin. Turbulentti

toimintajakso koostuu teknise:

ja siitd seuraavasta neljéastg
vuodesta. Muut jaksot ovat
stabiileja.

tai ymparistollisesti "shokista,

Heterogeenisella johtoryhmalla
positiivinen riippuvuussuhde
kannattavuuteen turbulentissa
ympéristossa. Homogeenisella

johtoryhmalla positiivinen
riippuvuussuhde kannattavuuteeh
stabiilisssa ymparistdssa.

Hambrick ym. (1996)

yrityksen ulkoinen
toimintaympariston

Ymparisto on tutkimuksjakso
ajan turbulentti. Vertailevaa
stabiilia toimintajaksoa ei
tutkimuksessa ole.

Heterogeenisella johtoryhmalla
positiivinen riippuvuussuhde
kannattavuuteen turbulentissa

ymparistdssa.

Carpenter (2002)

1. strateginen konteksti
2. sosiaalinen konteksti

Strategista kontekstia mitatad
yrityksen kansainvalistymise|

mitataan yksildiden
palvelusvuosilla johtoryhméssg

asteella. Sosiaalista konteks§ja

Positiivinen riippuvuus johtoryhmgn
heterogeenisyyden ja yrityksen
kannattavuuden valilla on vahvenjp
yrityksissa, jossa on matala
kansainvalistymisen aste.
Demografisten piirteiden vaikutukdet
tulevat vahvimmin esiin
palvelusajaltaan lyhytaikaisissa
" johtoryhmissa, eli pitkaaikaisissg
johtoryhmiss& monimuotoisuude
merkitys véhenee, koska ihmiste
ajattelusta tulee samansuuntaistp.

=}

S8

=

Cannella ym. (2008)

1. sisdinen konteksti
2. ulkoinen konteksti

Sisaista kontekstia mitataan si

tydskentelee samassa paikag
Ulkoista kontekstia mitataan
ymparistdén epavarmuudella)
toimialoittain ja vuosittain.

kuinka moni johtoryhmén jasqmpositiivinen korrelaatio vahvistuu, j

Johtoryhmén heterogeenisyyden ja
yrityksen menestyksen valinen

sgohtoryhman jasenet tydskenteleviat
fyysisesti samassa paikassa.
Johtoryhmén heterogeenisyyde
merkitys kasvaa epévarmassa
toimintaymparistossa.
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Keck (1997) paatyi tutkimuksessaan tulokseen, jankiaan heterogeenisellad johtoryhmalla
on positiivinen vaikutus kannattavuuteen turbulksdi ymparistossd, ja homogeenisella
positiivinen vaikutus kannattavuuteen stabiilissapgristossa. Keck (1997) olettaa, etta
heterogeeninen johtoryhnma kykenee homogeenistd mpaire toimimaan nopeasti

muuttuvassa toimintaymparistossa.

Hambrick ym. (1996) paatyivat samankaltaiseen wgek kuin Keck (1997). Heidan mukaan
heterogeenisilla johtoryhmilla oli positivinen kaitus yrityksen kannattavuuteen
turbulentissa ymparistossa. Stabiilia ymparistoambiack ym. (1996) eivat kasitelleet
tutkimuksessaan ja painottavatkin, ettei johtoryhniéterogeenisyys valttamatta kaikissa

ymparistoissa vaikuta positiivisesti yrityksen metykseen.

Carpenterin (2002) tutkimuksen tulokset poikkeassittain Keck:n (1997) ja Hambrick:n
ym. (1996) tuloksista. Tutkimuksen mukaan johtorgimmheterogeenisyyden positiivinen
vaikutus yrityksen tulokseen on vahva yrityksigséssa on matala kansainvalistymisen aste.
Tama ei siis tue kasitysta siita, ettd heterogesmijmhtoryhma saattaisi toimia paremmin
kompleksisessa toimintaymparistossa. Carpenter 2)208elittad tulosta silla, etta
kompleksinen toimintaymparisto lisaa negatiivisiarepitoisia konflikteja, ja heterogeeninen

johtoryhma ei kykene hallitsemaan néaita konfliktejanestyksekkaasti.

Carpenterin (2002) tuloksia ei kuitenkaan voidaraan rinnastaa Keck:n (1997) ja Hambrick
ym. (1996) tuloksiin, koska Carpenter pyrkii kamsdilisyyden asteella mittaamaan
strategista ymparistoa, joka sijoittuu yritykseséssen ja ulkoisen ympariston valiin. Keck:n
(1997) ja Hambrick ym. (1996) tutkimuksissa taastk&sti ilmentyy yrityksen ulkoisena
ymparistona. Toisen Carpenterin (2002) tutkimudtsém mukaan demografiset piirteet
tulevat vahvimmin esiin johtoryhmassa, joka on kelédraiseltd palvelusajaltaan lyhyt.
Taméa tukee nakemysta siitd, ettd pitkddn yhdeds#&ssh johtoryhmdasséa ajattelu saattaa

muuttua samankaltaiseksi.

Cannella ym. (2008) esittavat tutkimustuloksenagttd johtoryhnman heterogeenisyyden ja
yrityksen menestyksen valinen yhteys vahvistuu, jpstoryhman jasenet tydskentelevat
samassa toimipaikassa. Tata tutkijat perusteleildt, ®tta fyysisesti samassa paikassa

tyoskentely lisaa yhteista tietoa seka jaettua édsita. Liséksi tuloksista ilmenee, etta
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johtoryhman heterogeenisyyden merkitys yrityksen nesgystekijgna kasvaa, kun

toimintaymparistossa on epavarmuutta.

Kontekstin ulottuvuudet ovat siis vaihdelleet tutkiksesta toiseen. Lisdksi kaikki
tutkimustulokset eivat ole tukeneet oletusta si@gia haasteellisessa toimintaymparistossa
heterogeenisen johtoryhman positiivinen vaikutusingdgtavuuteen olisi suurempi kuin
homogeeniselld johtoryhmalla haasteellisessa tdapmparistossa. Tutkimuksissa onkin
korostettu, etta lisanakokulmia aiheeseen kaivataavussa 4 muodostetaan esitetyn teorian

pohjalta taméan tutkimuksen tutkimusmalli ja hypsite

3.3 Monimuotoisuustutkimus suomalaisnakdkulmasta

Koska tutkimuksen empiirisessa osiossa keskitytdanalysoimaan suomalaisten
porssiyritysten johtoryhmia, on teoriaosion lopusiieellista esitella, miten johtoryhmid on
tutkittu suomalaisndkdkulmasta. Aikaisempaa tutldtau on melko vahan. Etenkin
porssiyrityksida koskeva tutkimus on olematonta. rBalaisia johtoryhmé& ovat tutkineet
kuitenkin Ahman ym. (2007) ja Ikaheimo ym. (2007).

Ahman ym. (2007) esittelevét teoksessaan tutkinanst@hon osallistui jasenia yhteensa 185
johtoryhmasté. Osa tutkimuksen johtoryhmistd onomikalaisia, mutta tutkimuksessa on
my6s mukana suomalaisten poérssiyritysten johtorgihrAhmanin ym. (2007, 13) tutkimus
pyrkii selvittdamaan, millainen on ihannejohtoryhmg miten jasenet kokevat oman
johtoryhménsa. Ahmanin (2007, 19-20) tutkimuksed&aan tutkimuksen kannalta
mielenkiintoinen tulos on se, ettd toimialansa kastoa korkeampi liikevoittoprosentti on
usein yrityksissa, jossa kokoonpano on monipuolifdonipuolisuudella Ahman ym. (2007)
tarkoittavat, ettéd kokoonpanossa on seka miehdngtisia, ja lisdksi ryhméssa on henkildita,

joilla on kansainvalistd kokemusta.

Ikdheimo ym. (2007) sivuavat aihetta selvitykseillagpssa tarkastellaan ylimman johdon
palkitsemisjarjestelmien toimivuutta valtionyhti$és ja valtion osakkuusyhtidissa. Aineisto
koostuu vuoden 2001-2005 ylimméan johdon palkkatstdo ja lisdksi 22 yhtion

toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan ke#sluista. Selvitys ei siis varsinaisesti

tarkastele monimuotoisuutta yrityksessd, mutta rdagperusteella voidaan havaita, etta
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Ikdheimon ym. (2007, 13) tutkimissa yrityksen ylimss@ johdoissa naisten osuus on ollut
vuonna 2001 18 prosenttia, vuonna 2002 17 prosenttionna 2003 14 prosenttia, vuonna
2004 16 prosenttia ja vuonna 2005 20 prosenttiaa&teeessa voidaan sanoa, ettéd naisten

osuus on kasvanut, mutta kasvu on niin pienta, atié tutkimustieto olisi erittain

tervetullutta.

Tutkimustietoa suomalaisista johtoryhmista ja etenksuomalaisten pdorssiyritysten
johtoryhmista ja niiden monimuotoisuudesta on &nttvahan saatavilla. Vaikka tdman
tutkimuksen tarkoituksena onkin mitata johtoryhm&nonimuotoisuuden vaikutusta
kannattavuuteen, tutkimuksen ns. sivutuotteena asamdarvokasta tietoa siitd, millaisia

johtoryhmat suomalaisissa porssiyrityksissa ovabkapanoltaan.
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4. TUTKIMUSMALLI JA HYPOTEESIT

Tassa luvussa perustellaan tutkimuksen muuttuji@intaa ja rakennetaan tutkimusmalli,
joka toimii viitekehyksena empiirisessa tutkimukses Liséksi luodaan empiirisen

tutkimuksen hypoteesit ja perustellaan myos ninmtaa.

4.1 Tutkimusmalli

Tutkimusmallini rakentuu niin, ettd monimuotoisuugrtiujista rakennetaan indeksi, jolla
selitetdan kannattavuutta niin, ettd huomioidaaippuvuussuhdetta moderoivat ja
kontrolloivat muuttujat. Monimuotoisuus kasittadsga tutkimuksessa johtoryhméan jasenten
i&n, sukupuolen, koulutuksen ja tyo6funktion. Mujién valintaa on perusteltu luvussa 2.3.2.
Liséksi luvussa 3.1.1 on perusteltu ylin johto rta@o kautta, miksi demografiset tekijat ovat
valideja mittareita, kun pyritddn analysoimaan ¢goyhman strategisten ratkaisujen

taustatekijoita.

Carpenter (2002) luokittelee sosiaalisen kontekstinparistolliseksi muuttujaksi, mutta
mielestani voitaisiin ajatella, etta johtoryhmanmibgrafiset piirteet kuvastavat johtoryhman
sisdista kontekstia ja muodostavat jo itsessaddnazen kontekstin. Nakemykseni saa tukea,
kun tarkastellaan aikaisempien tutkimusten mittareUseissa tutkimuksissa Carpenterin
(2002) sosiaalisen kontekstin mittari (palvelusgidatorynméasséa) on nimittain esitetty juuri
yhtena monimuotoisuuden osatekijana (ks. esim. @a@eaz ym. 2005, Herrmann ym.
2005 niin, ettei ole mainittu sosiaalisen kontekstiasketta. Eri tutkimusten nakékulmat
yhdistden on perusteltua, ettd tadssa tutkimuksessamuotoisuus mielletdan sosiaaliseksi

kontekstiksi, eika erilliseksi kontekstimuuttujaksi

Monimuotoisuuden tasoa edustavista piirteista mstdaan tassa tutkimuksessa Blaun

(1977) monimuotoisuusindeksi, joka on siis tutkireemk selittavd muuttuja. Blaun indeksi on

13 Camelo-Ordaz ym. (2005) analysoivat johtoryhmannimaiotoisuuden ja innovaatioiden maaran valista
suhdetta 960 espanjalaisessa yrityksessad. Paliledugahtoryhméssa oli yksi mittareista, ja tutkinsek
tuloksen mukaan, silla on negatiivinen riippuvulsiiinnovaatioiden maaran kanssa.

% Herrmann ym, (2005) tarkastelivat johtoryhman mamtoisuuden ja maantieteellisten segmenttien
monimuotoisuuden riippuvuussuhdetta 112 keskissarghdysvaltalaisessa teollisuusyrityksessa. Raedaéta
johtoryhméssa oli yksi monimuotoisuuden mittarejstautkimuksen tuloksena todettiin, ettd kansadisissa
yrityksissa on johtoryhman henkilét ovat palvelad@jan lyhytaikaisia.
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variaatio Herifindal-Hirschman indeksidtaja sitd on kéaytetty useissa tutkimuksissa
kuvaamaan ryhman heterogeenisyyden tasoa (ks. étambrick ym. 1996, Keck 1997,
Ferrier 2002°, Roberson 20037). Keckin (1997) mukaan Blaun indeksi on tutkimidese
todettu parhaaksi monimuotoisuutta kuvaavaksi istksk ja siksi se on valittu myos tédhan
tutkimukseen. Blau:n (1977) indeksin vahvuus onest& sen laskentaan ei vaikuta ryhman
koko (Sampson 1983, mika tarkoittaa, ettei monimuotoisuus ole Blai®77) indeksin

mukaan suurempaa jossakin johtoryhmassa vain sit&iryhma on kooltaan suurempi.

Tassad tutkimuksessa riippuvuussuhdetta moderoiventeksti kasittda strategisen
ulottuvuuden. Kontekstia mitataan kansainvalistgnisasteella, jonka voidaan ajatella
kuvaavan hyvin strategisen kontekstin kompleksisaudstetta. Mytés Carpenter (2002) on
kayttanyt  tutkimuksessaan  kansainvalistymisen  tastet strategisen  kontekstin
kompleksisuuden mittarina.  Aikaisemmin esittelesd@s tutkimuksessa kontekstia on

tutkittu sosiaalisena (sisaisend), strategisenigk@sena.

Strateginen ulottuvuus on valittu tahan tutkimukseseasta syysta. Strategista kontekstia
tarkastelemalla voidaan arvioida yrityksen luomaapgristéda, jossa johtoryhmé toimii.
Voidaan olettaa, ettd yrityksen strategialla onkwaista siihen, millainen johtoryhméa
menestyy parhaiten. Verrattaessa muihin kontekskttuvuuksiin, voidaan ajatella, etta
strateginen konteksti sijoittuu lahemmaksi johtomg@& kuin ulkoinen konteksti, joten sen
vaikutusten voidaan olettaa olevan lahempana jphtodd kuin ulkoisen kontekstin
vaikutusten. Sosiaalisen kontekstin mittaria ei wlgoskadn mielestani mielekasta kayttaa,
koska monimuotoisuus itsessdan voidaan mieltddaalcseksi kontekstiksi, eikd sita ole

aiheellista kasitella uudestaan kontekstimittarina.

!> Herfindal-Hirschman -indeksi (myds Herfindalin &ici) on Orris C. Herfindahlin ja Albert O. Hirscmmin
mukaan nimetty taloustieteellinen suure, jonka sajatuksena on kuvailla, kuinka voimakkaasti taedgsvana
olevat markkinat ovat keskittyneet.

'8 Ferrier (2004) kaytti Blaun indeksilla mitattusnjoryhmén heterogeenisyyden tasoa moderoivana ojanit
tarkastellessaan yrityksen kilpailukeinojen moniBwaden ja yrityksen menestyksen vélistd suhdetta.

" Roberson tarkasteli johtajien rodun monimuotoiruga yrityksen menestyksen valistd suhdetta kéytta
rodun monimuotoisuuden mittarina Blaun indeksia.

18 Sampson (1984) analysoi Blaun indeksin toimivuuttakastelemalla lahidryhmien kokoonpanon ja
rikollisuuden valista riippuvuussuhdetta.
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Kontrollimuuttujilla pyritdan poistamaan muiden i§giden vaikutus selittavan ja selitettavan
tekijan  valiseen riippuvuussuhteeseen. Tassa tuléen on  arvioitu, etta
riippuvuussuhteeseen vaikuttavat mahdollisesti gofiman koko, yrityksen koko,
likevaihdon kasvu, velkaantuneisuus ja price tokbéninnoittelukerroin. Liséksi toimialan ja
tilivuoden vaikutus eliminoidaan dummy-muuttujilla.On  aiheellista perustella

kontrollimuuttujien valintaa.

Johtoryhman jasenten lukumaaré ei saa Belbinin4AR6tukaan nousta liilan suureksi. Hanen
mukaan paras koko johtoryhmalle on noin kuusi jise®n siis aiheellista kontrolloida
kannattavuutta johtoryhman jasenten Ilukumaaralldyosv yrityksen koon on todettu
vaikuttavan  johtoryhman  monimuotoisuuden ja  yrigtks tuloksen  véliseen
riippuvuussuhteeseen (Miller 1991). Voidaan olet&t#d suurissa yrityksissa on enemman
resursseja, mutta myés enemman byrokratiaa, miied imolemmat tekijoita, jotka voivat

vaikuttaa tulokseen (Carpenter 2002).

Yrityksen kasvun voi myds vaikuttaa yrityksen katteneuuteen. Ramezanin ym. (2002)
mukaan tiettyyn pisteeseen asti yhtion nopea kagmmantaa sen arvoa ja kannattavuutta.
Kuitenkin heidan mukaan on olemassa yléaraja, jogkameneva kasvuvauhti tuhoaa
yrityksen kannattavuutta. Kasvu on siis merkitt&asinattavuuden kontrollimuuttujdlyos
velkaantuneisuudella on mahdollisesti vaikutusttyksen kannattavuuteen, koska korkeiden

tuottojen ja korkeiden riskien voidaan olettaayiréin yhteen.

Price to book -hinnoittelukerroin kuvastaa yhtidetaisuuden tuotto-odotuksia. Siksi sen
voidaan olettaa vaikuttavan yrityksen kannattavenitéVildin (2004, 603—-604) mukaan, jos
markkinat odottavat tulevaisuudessa normaalist&keavia positiivisia tuottoja, price to

book -hinnoittelukerroin saa arvon, joka on yli gind Ja painvastoin, Wildin mukaan, jos
markkinat odottavat tulevaisuudessa normaalistkkeavia negatiivisia tuottoja, arvo on alle

yhden.

Toimialojen vaikutus on eliminoitu asettamalla jolen yritys omaan toimialaluokkaan ja
sitd kautta muodostamalla dummy-muuttuja. Luokkia kolme - teollisuustoimiala,
informaatioteknologiatoimiala sekéa tavarat ja phletoimiala. Myods vuosien vaikutus on

eliminoitu dummy-muuttujalla.
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Yrityksen menestystd mitataan tadssa tutkimukseska kddoman tuoton (return on assets,
ROA) mittarilla, joka on jaettu DuPont:n mallin (kessim. Trotta 2008) mukaisesti padoman
kiertonopeuteen ja voittoprosenttin. Jakamalla ROpgienempiin osiin  voidaan
monipuolisemmin analysoida monimuotoisuuden ja k#awuuden valisia syy-
seuraussuhteita. ROA on siis tutkimuksen selitéttawuttuja, ja on valittu siksi, etta se
kertoo operatiivisen toiminnan tehokkuudesta. (Wilgm. 2004, 430). ROA:aa
kannattavuuden mittarina ovat kayttdneet aikaisemmmuun muassa Keck (1997) ja
Carpenter (2002). ROA mittaa yhtion tuottoa sekd ammpaaoman varoista etta
velkarahoituksella saaduista varoista, eiké sudtele tuottoa rahoituslahteen mukaan. Tama
tarkoittaa sita, ettd ROA:lla voidaan mitata johdmmistumista operatiivisessa toiminnassa
sekd varojen tehokkaassa kaytossd, mutta kuitemiin ettei mittarin tulokseen vaikuta
rahoitusrakenteeseen liittyvat ratkaisut. (Wild Y004, 430).

Tekstissd on rakennettu aikaisempaa tutkimustistmaeltaen kuvassa 7 esitettdva taméan
tutkimuksen tutkimusmalli. Tarkoituksena on luo@dlanen tutkimuskehikko, joka huomioi
johtoryhmaa ymparoivan toimintakontekstin, muttanahla mahdollistaa tutkimusaineiston
kerddmisen julkisista tiedoista. Talloin tutkimukséaajuus ja objektiivisuus nousevat
vahvuuksiksi. Tutkimusmallin muuttujien valintaa perusteltu tassa luvussa, mutta niiden

laskemista havainnollistetaan tarkemmin luvussa 5.2

Sosiaalinen konteksti Selittévd muuttuja Moderoivat ja kontrolloivat muuttujat Selitettdvd muuttuja
| SUKUPUOLI I_’ STRATEGINEN KONTEKSTI i .
S ) Pddoman kiertonopeus
Kansainvdlistymisen aste
| KA | R JOHTORYHMAN l
MONIMUOTOISUUS 1 r
Blaun 3 v | KANNATTAVUUS ROA
| KOULUTUS I—; monimuotoisuus- } I
indeksi
KONTROLLIMUUTTUJAT
N yrityksen koko, velkaantuneisuus, Voittoprosentti
TYOFUNKTIO v kasvuprosentti, johtoryhmdn koko
JOHTORYHMAN KOKO |

Kuva 7. Tutkimusmalli

9 Trotta (2003) esittelee artikkelissaan DuPont-ima#kijoita ja kayttotarkoituksia.
32



4.2 Hypoteesit

Monimuotoisuusindeksi muodostuu siis neljasta nujasta, jotka ovat sukupuoli, ika,
tyofunktio ja koulutus. Kuten tdméan tutkimuksen rteosuudessa on esitetty, on
monimuotoisuustekijoiden todettu aikaisemmin vaikwhn positiivisesti  yrityksen

menestykseen (esim. Eisenhardt & Schoonhoven 198fhurn & Birley 1988, Smith ym.

2006 ja Smith ym. 1996). Toisaalta tutkimustulokg@ssa vaikutusta ei ole tai se on
negatiivinen, on myos esitetty (esim. West & Schivd®96, Richard & Schelor 2002,
Simons ym. 1999 ja Wei ym. 2005).

Carpenterin (2002) ja Cannella ym. (2008) mukaaterbgeenisen johtoryhmé&n eduksi on
esitetty kirjallisuudessa esimerkiksi moninaisemjpidaajempia tietoja ja taitoja. Liséksi on
todettu, ettd heterogeeninen johtoryhma saattaigetdk muodostamaan useampia
vaihtoehtomalleja ja arvioida niita paremmin. Koikeén myos homogeenisella ryhmalla on

todettu etuja, kuten jaettu arvomaailma seké ybteiestinta- ja paatoksentekotavat.

Vaikka tutkimustulokset ovat vaihtelevia, on huotagissa ehka hieman enemman tuloksia,
jossa positiivinen vaikutus on havaittavissa. Lsakleisesti kaytdnnén nakokulmasta usein
ajatellaan, etta johtoryhman monimuotoisuus on haaia. Siksi hypoteesi muodostetaan niin,

etta oletetaan, ettd monimuotoisuus vaikuttaa iposésti yrityksen menestykseen.

Aikaisemman tutkimuksen pohjalta ensimmainen hyggite voidaan muodostaa

seuraavanlaiseksi:

H1: Johtoryhm&n monimuotoisuus vaikuttaa posit@sisyrityksen menestykseen.

Tassa tutkimuksessa halutaan kuitenkin mitata jghtodn monimuotoisuuden vaikutusta
yrityksen menestykseen niin, ettd huomioidaan jofwmaa ymparoiva konteksti. West &

Schwenk (1996) korostavat strategian merkitystéyksen monimuotoisuuden tutkimuksessa,
ja kuten Carpenterkin (2002) painottaa, strategigiatekstia voidaan pitd&d eraanlaisena

polkuna ulkoiseen ymparistoon. Voidaan siis olettadia strateginen konteksti moderoi
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johtoryhman kokoonpanon ja yrityksen menestyksedistégsuhdetta, ja siksi se on aiheellista

huomioida.

Yleisesti on usein ajateltu, ettd heterogeenindnojghma kykenisi parempaan tulokseen
kompleksisessa kontekstissa. Hambrickin ym. (1929&mustulos tukee tata ajatusta. Myos
Keckin (1997) mukaan heterogeeninen johtoryhmaoaarj laajemman tietopohjan ja
monipuolisempia taitoja, jotka olisivat kompleksisa ymparistdossa etu, jota homogeenisella
johtoryhmalla ei ole. Carpenter (2002) on kuitengééitynyt vastakkaiseen tulokseen. Hanen
mukaan liian monimuotoinen johtoryhméa ei kykene lits@maan konflikteja, joita
kompleksisessa ymparistdéssa on paljon.

Carpenter (2002) tutkii strategisen ympariston kimkgisuutta mittaamalla yrityksen
kansainvalistymisen astetta. Johtoryhmien, joigietyksilla on korkea kansainvalistymisen
aste, voidaan olettaa joutuvan ottamaan huomioemysa ulkoisia tekijoita kuin yritysten,
jotka toimivat pelkastdan kotimaassaan. Siksi kiandfistymisen aste on perusteltu

kompleksisuuden mittari.

Hambrickin ym. (1996) ja Keckin (1997) tutkimustké®t ovat siis vastakkaiset kuin
Carpenterin  (2002). Koska tassa tutkimuksessa tigliés kontekstiajattelua samalla
mittarilla kuin Carpenter (2002), on mielesténieshista muodostaa tutkimushypoteesi hanen

tulosten pohjalta. Toinen hypoteesi ovat seuraa:

H2: Strateginen konteksti moderoi johtoryhman mamitoisuuden vaikutusta yrityksen
menestykseen: Monimuotoisuuden vaikutus kannatienu vahenee, kun yrityksen

kansainvalistymisen aste kasvaa.

Tutkimuksen muuttujat jaetaan tilastollisessa ambsa myds osiin, jolloin voidaan

tarkastella, onko tietyn monimuotoisuuden piirtegikutus menestykseen erityisen vahva.
Tama tarkoittaa, etté riippuvuussuhdetta tarkasallmyods sukupuolen, i&n, koulutuksen ja
tyofunktion seka kannattavuuden valilla niin, ditéomioidaan strateginen konteksti. Lisaksi

tassa tarkemmassa tarkastelussa myos kannatta\RO#\) ( jaetaan pienempiin osiin
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DuPont:n  analyysin  mukaan. Tallgin tarkastellaan,nkco esimerkiksi tietyn

monimuotoisuustekijan ja tietyn kannattavuustekyahlla erityisen vahva korrelaatio.
Edella esitettyjd hypoteeseja testataan tilasiitdlimmenetelmilla luvussa 6. Ennen testausta ja

tulosten esittamista on kuitenkin aiheellista dgiteutkimusaineistoa ja havainnollistaa

muuttujien laskentaa.
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5. TUTKIMUSAINEISTO JA MUUTTUJAT

Tassa luvussa kuvaillaan tutkimusaineistoa ja peltaan sen valintaa. Lisdksi on tarkea
havainnollistaa, miten tassd tutkimuksessa kasaitetia lasketaan edellisessd luvussa

perustellut muuttujat.

5.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineistona ovat nykyisessa Nasdag OMX Hgissa vuosina 2004—-2007 listattuina
olleet porssiyritykset. Aineisto on valittu sen ys&eella, ettd suomalaisten poérssiyritysten
johtoryhmid on tutkittu vahan, ja lisaa tilastaiistutkimusta kaivataan. Lisdksi saadosten
ansioista (Corporate Governance -suositus 2003Zspaitysten johtoryhmista on saatavilla
luotettavaa julkista tietoa. Ottamalla aineistoaseamman vuoden tiedot, voidaan myos
selvittdd, onko suomalaisten porssiyritysten jojfttorien monimuotoisuudessa ja sen
osatekijoissa havaittavissa muutostrendeja viirapistiosien aikana. Téallaista tutkimustietoa
on talla hetkella hyvin vahan saatavilla.

Aineistosta muodostetaan neljan vuoden (2004-2Q&af)eeliaineisto. Paneeliaineistolla
tarkoitetaan, ettd aineistoon valitaan vain neyksiet, joista 16ytyvat kaikki tutkimuksessa
tarvittavat tiedot jokaiselta vuodelta. Taten vaidarzarmistaa se, ettei aineiston tilastollinen
analyysi vaaristy sen takia, etta eri vuosina atoesisaltaisi eri yrityksia. Tutkimuksen
aineisto kerataan yritysten internet-sivuilta laysga vuosikertomuksista ja Thomson One
Banker:in Worldscope -tietokannasta. Taloudellib@tut otetaan monimuotoisuuslukuja
seuraavalta vuodelta, koska oletetaan, etta johmo@yn toiminta nakyy vasta seuraavan

vuoden tuloksessa.

5.2 Tutkimuksessa kaytetyt muuttujat

Tassa alaluvussa havainnollisestaan niiden muetttujaskentaa, joiden valintaa on jo
perusteltu luvussa 4.1. Tutkimuksessa on selit@vanuttujana monimuotoisuusindeksi ja
selitettavdnd muuttujana koko p&doman tuottoast®A.R Tutkimuksessa kaytetddn
kontekstia moderoivana muuttujana yrityksen kangdistymisen astetta. Lisaksi tutkimusta

on aiheellista kontrolloida kontrollimuuttujilla jesdanalyyseilla.
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5.2.1 Selittavd muuttuja: Monimuotoisuusindeksi

Tassa tutkimuksessa kaytetd&dn monimuotoisuudem tasgdrittelemisessa Blau:n (1977)
monimuotoisuusindeksid, joka on tutkimuksessa erki@ytetty monimuotoisuutta kuvaava

indeksi (Keck 1997). Blau:n (1977) indeksi lasketaauraavan kaavan mukaan.

Blau:n monimuotoisuusindeksi,

1-> P

P = jasenten osuus tietyssa kategoriassa
I = kategorioiden lukumé&ara

Tassa tutkimuksessa yrityksille lasketaan ensinimootoisuusindeksi erikseen jokaiselle
monimuotoisuuden osatekijalle: ikdakauman monimoisotudelle, sukupuolijakauman
monimuotoisuudelle, koulutustason monimuotoisugddbulutusalojen monimuotoisuudelle

seka tyofunktion monimuotoisuudelle.

Ikdjakauman monimuotoisuutta laskettaessa iat aityaviiteen kategoriaan: alle 35-
vuotiaisiin, 35-45-vuotiaisiin, 45-55-vuotiaisiirg5—65-vuotiaisiin ja yli 65-vuotiaisiin.
Oletuksena on, ettd 40-60 -vuotiaiden ryhmissa rotere jasenid, ja siksi jako on naiden

ikaluokkien osalta tarkempi.

Koulutuksen monimuotoisuutta on tutkittu kahdentekijan, koulutustason ja koulutusalan
kautta. Jako on tehty siksi, ettd voidaan tutkiaulktmksen monimuotoisuutta
mahdollisimman monipuolisesti. Lisaksi yhdella haksen jasenella voi olla useita
korkeakoulututkintoja, jotka kaikki otetaan muka&oulutusalojen monimuotoisuuden
laskentaan. Koulutustason monimuotoisuus jakauthtden kategoriaan: jasenet, joilla on

korkeakoulututkinto ja jasenet, joilla ei ole koakeulututkintoa. Koulutusalojen
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monimuotoisuudessa on kolme kategoriaa: kauppeliset tutkinnot, teknilliset
korkeakoulututkinnot ja muut korkeakoulututkinnot.

Tyofunktion monimuotoisuus on jaoteltu viiteen lgdaan: linjafunktio, talousfunktio,
myynti- ja markkinointifunktio, yleishallinnollinerunktio, ja muut funktiot. Linjafunktion
jasenilla tarkoitetaan esimerkiksi divisioona- jkdtoimintajohtajaa, ja yleishallinnollisen
funktion jasenilla esimerkiksi toimitusjohtajaaoftalu on tehty sen oletuksen pohjalta, etta
linjafunktiossa tydskentelevilla on toisiinsa nahdmmankaltaista osaamista, kun esimerkiksi
talousjohtajalla ja markkinointijohtajalla on tomsa n&hden erilaista osaamista. Osassa
aikaisempia tutkimuksia on tutkittu myos tyokokersek maarad, mutta kun tutkimusaineisto

rajataan laajuuden varmistamiseksi kasittamaarspallaineistoa, taméa ei ole mahdollista.

Blau:n (1977) indeksi lasketaan taulukossa 3 jalevien havainnollistavien esimerkkien
mukaan. Taulukossa 3 johtoryhman koko on 15 jaspntaulukon 4 johtoryhméssa on 6
jasenta. Taulukot kuvaavat tilannetta, jossa mootwiguus on suurin mahdollinen, ja
todellisessa laskennassa siis suhteellisen osutai@ukoissa muuttuja P) arvo vaihtelee sen
mukaan, mika on tiettyyn kategoriaan kuuluvien fése maara tietyssa johtoryhméssa. Mita
keskittyneemmin jasenet ovat sijoittuneet kateges®m sSitd pienemmaksi jaa
monimuotoisuusindeksin arvo. Eli esimerkiksi tadsga 3, jos johtoryhmassa olisi 12 miesta
ja 3 naista, olisivat suhteelliset osuudet 0,8,faj8 silloin monimuotoisuusindeksin arvoksi

tulisi 0,32 (skaalauksen jalkeen 0,4).

Taulukoissa on haluttu esittaa kaksi erikokoistagoyhmaa, jotta voidaan todeta, etta indeksi
huomio johtoryhman koon. Kaytdnnéssahan harvadsmrighmassa on viittatoista jasenta.
Taulukoista kuitenkin  huomataan, ettd koosta huatien monimuotoisuusindeksin

maksimiarvot ovat samat. Kuitenkin, jos johtoryhs@ison vahemman jasenia kuin
kategorioita, saattaa monimuotoisuuden maksimiargman laskea taman takia. Esimerkiksi
johtoryhmassa, jossa on nelja jasenta, idn monioswaiden maksimiarvo jaa 0.75:een, kun
johtoryhmassé, jossa on enemman jasenid, maksimianv0,8. On kuitenkin mielestani

luonnollista, etta alle viiden henkilén johtoryhmas monimuotoisuus ei voi saavuttaa

maksimiarvoja.
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Liséksi, usein johtoryhman jasenten lukumaarangaimuotoisuuskategorioiden osamaara ei
ole tasaluku, jolloin maksimiarvoa ei voida saamattEsimerkiksi taulukon 3 esimerkissa on

mahdotonta, ettd johtoryhméassa olisi 7,5 miesta 7j® naista, ja siksi taman

monimuotoisuuden maksimiarvoksi jaa 0,4977 semgjjattd absoluuttinen maksimiarvo 0.5

saavutettaisiin. Kuten huomataan, ero on kuiteekKittdin pieni.

TAULUKKO 3
Monimuotoisuuden laskenta 15 jasenen johtoryhmassa
SUHTEELLINEN BLAU:N KAAVA
KATEGORIEN LLJIQSI\EI’:-IA—ER’X/ KL?SSSL,JAL;L?N 1- Z p2 INDEKSIN SKAALATTU
LUKUMAARA KATEGORIA KATEGORIASSA i MAKSIMIARVO | MAKSIMIARVO
(]
SUKUPUOLTEN _ _ _ -
MONIMUOTOISUUS 2 15/2=17,5 7,5/15 =0,5 1-(0,5"2+0,5"2) =05 =1
IKIEN 5 15/5=3 3/15=0,2 | 1-02/2+0,2/2+0,2/2+0,21240 21 =08 =1

MONIMUOTOISUUS ! ' ' ' ’ ’ '

KOULUTUSTASON _ _ _ _
MONIMUOTOISUUS 2 15/2=7,5 7,5/15 =0,5 1-(0,5%2+0,52) =05 =05
KOULUTUSALOJEN _ _ _ _
MONIMUOTOISUUS 3 15/3=5 5/15=0,33 1-(0,33"2+0,33"2+0,33"2) =0,667 =05

TYOFUNKTION _ _ _ -
MONIMUOTOISUUS 5 15/5=3 3/15=0,2 1-(0,2/2+0,2/2+0,2/2+0,2/2+0, 2 =0,8 =1

JOHTORYHMAN

MONIMUOTOISUUS- 0,8+0,5+0,8+0,5+0,667 = 3,267 =4
INDEKSI
TAULUKKO 4
Monimuotoisuuden laskenta 6 jasenen johtoryhméassa
SUHTEELLINEN BLAU:N KAAVA
KATEGORIEN LL‘J]?LSJSI’:;EQNA/ KL?SSSL,JALL?N 1- Z p2 INDEKSIN SKAALATTU
LUKUMAARA KATEGORIA KATEGORIASSA i MAKSIMIARVO | MAKSIMIARVO
®)
SUKUPUOLTEN _ _ _ -
MONIMUOTOISUUS 2 6/2=3 3/6 =05 1-(0,5"2+0,5"2) =0,5 =1
IKIEN 5 6/5=1,2 1,206 =02 | 1(0.272+0,2/240,272+0,22240 2 =08 =1

MONIMUOTOISUUS ' ' ' ' ' ' ’ ’ '

KOULUTUSTASON _ _ _ _
MONIMUOTOISUUS 2 6/2=3 3/6 =0,5 1-(0,5"2+0,5"2) =05 =05
KOULUTUSALOJEN _ _ _ _
MONIMUOTOISUUS 3 6/3=2 2/6 = 0,33 1-(0,33"2+0,332+0,33"2) =0,667 =05

TYOFUNKTION _ _ _ _
MONIMUOTOISUUS 5 6/5=1,2 1,2/6 =0,2 | 1-(0,272+0,272+0,2/2+0,2/2+0,2" =0,8 =1
JOHTORYHMAN
MONIMUOTOISUUS- 0,8+0,5+0,8+0,5+0,667 = 3,267 =4
INDEKSI
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Taulukoissa 3 ja 4 on siis esitetty monimuotoisndsksin maksimiarvot. Kuten huomataan,
laskemalla esimerkkien mukaisesti, eri monimuotes®n osatekijat saavat eri painoarvon.
Koulutuksen kokonaispainoarvoksi tulisi 1.1667 (kibustaso 0,05 + koulutusala 0,667), kun
taas esimerkiksi sukupuolen monimuotoisuuden pavodai jaisi 0,5. Painoarvojen vaikutus
eliminoidaan tassa tutkimuksessa skaalaamalla maiorsuusindeksin osatekijat. Taméa
tarkoittaa, ettéd jokainen osatekija saa arvon téalll ja 1. Kun vield koulutusala ja -taso
yhdistetdaan yhdeksi tekijaksi, jakautuu monimuatog@ndeksin painoarvo tasaisesti ian,
sukupuolen, tyofunktion ja koulutuksen monimuotoden kesken. Kun nama tekijat

yhdistetaan, on kokonaismonimuotoisuuden maksiraidrv

5.2.1 Selitettava muuttuja: Kannattavuus

Tutkimuksen selitettavd muuttuja koko paaoman tuasite (ROA) jaetaan Du Pont:n
analyysin mukaan pienempiin osiin. Nama osat ovievoittoprosentti ja paaoman

kiertonopeus, jotka jakautuvat kuvan 8 mukaisiloudellisiin tekijéihin.

Voittoprosentti Paaoman kiertonopeus ROA
Nettotulos . Liikevaihto _ Nettotulos
Liikevaihto Tase Tase

Kuva 8. ROA DuPont-mallin mukaan

ROA:n pilkkomisen liséaksi muissa lisaanalyyseisagt&taan selitettavana muuttujana oman
paaoman tuottoastetta eli ROE:ta (return on equayprice to book -hinnoittelukerrointa.
ROE vastaa tuottoa, jonka yrityksen osakkeenomaistasaavat sijoittamalleen
osakepadomalle, ja se lasketaan jakamalla nettovoialla paaomalla. Price to book -
hinnoittelukerroin antaa suuntaviivoja yhtion tuéesuuden tuotto-odotuksista, joten sita

voidaan pitaé tulevaisuuden kannattavuuden mitarin
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5.2.3 Moderoiva muuttujat: Strateginen konteksti

Kontekstia tarkastellaan strategisen kontekstin ttkauKontekstin mittariksi on valittu
yrityksen kansainvalistymisen aste, jonka voidaajatela kuvaavan ympéariston
kompleksisuutta. Tassa tutkimuksessa se tarkoid@d, kuinka suuri prosenttiosuus

kokonaismyynnistéa on ulkomaista, ja se lasketakevaihtoa mittarina kayttaen.

5.2.4 Kontrollimuuttujat

Useat tekijat voivat vaikuttaa yrityksen tulokse@ten analyysiin on aiheellista sisallyttaa
useita kontrollimuuttujia. Kontrollimuuttujat ovaahtoryhman jasenten lukumaara, yrityksen
koko, liikevaihdon kasvu, velkaantuneisuus ja pticebook -hinnoittelukerroin. Muuttujien

valintaa on perusteltu aikaisemmin luvussa 4.

Johtoryhmén jasenten lukumé&éard haetaan suoraarksgit julkisista tiedoista. Yrityksen
kokoa mitataan liikevaihdolla, josta otetaan ludhnen logaritmi &ariarvojen vaikutuksen
eliminoimiseksi. Liikevaihdon kasvua mitataan praséssa edellisen vuoden liikevaihtoon

verrattuna.

Velkaantuneisuuden aste saadaan mittaamalla kaikkigyksen velkojen suhdetta taseen
loppusummaan. Yhtién tulevaisuuden tuotto-odotuksigaava price to book -luku haetaan
suoraan Thomson One Banker Worldscope -tietokaan&st on laskettu jakamalla yrityksen

osakkeen arvo yrityksen osakekohtaisella kirja-tavo
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6. TILASTOLLISET TULOKSET

6.1 Kuvailevat tilastotiedot

Koska suomalaisten pdrssiyritysten johtoryhmia watkittu hyvin vahan, on aiheellista avata
monipuolisesti myos johtoryhman kokoonpanoa ja seonnimuotoisuutta kuvailevaa
tilastotietoa. Vaikka tutkimuksen pdaatarkoitus amkia monimuotoisuuden vaikutusta
kannattavuuteen, syntyy jo monimuotoisuuden tas¢ga muutoksia kuvailevasta
tilastoaineistosta mielenkiintoista uutta tietoaorsalaisten porssiyritysten johtoryhmista.
Esittelen ensin kuvailevaa tilastotietoa yleisgatilopuksi Blaun monimuotoisuusindeksin

tuottamia tuloksia.

Helsingin porssissa oli listattuna koko tutkimuksganjaksona 131 yritysta. Naista karsiutui
pois 63 yritystd.Suurin syy karsiutumiselle oli se, ettei kyseisteitysten johtoryhmista
l6ytynyt tarvittavia tietoja yhdeltd tai useammaltaodelta. Nayttaisi siis siltd, ettd kaikki
yritykset eivat heti sisaistaneet 1.7.2004 voimadiutta Corporate Governance -suositusta
(2003), jossa pyydetaan esittamaan tiedot johtodyhkokoonpanosta, koska etenkin vuonna
2004 julkaistuissa tiedoissa oli puutteita. Toilsgg karsiutumiselle oli se, etta tutkimukseen
ei otettu mukaan yhden tai kahden jasenen johtoihkoska nama eivat olisi voineet
saavuttaa kovin laajaa monimuotoisuutta. Lopullimeonimuotoisuusaineisto muodostui 68

yrityksesta.

6.1.1 Sukupuoli ja koko johtoryhmissa

Johtoryhmien rakennetta sukupuolella mitattuna ovaktu taulukossa 5. Johtoryhmissa oli
tutkimusjakson aikana keskimaarin noin 8 henkilkédva 9), josta miehia noin 7 ja naisia
noin 1. Johtoryhman koko oli tutkimusjakson aikagatyksissa minimissddn 3 ja
maksimissaan 18 jasentda. Tassa on kuitenkin hutawai ettei alle kolmen hengen

johtoryhmid huomioitu tutkimuksessa.
Merkittdva havainto on, ettd vaikka naisten osuobtgryhmissa jaa edelleen noin

kymmenesosaan kaikista jasenista, on kuvassa l&ittaaissa hidas kasvutrendi. Naisten

osuus johtoryhmissé on tutkimusjakson aikana kagva@,32 prosentista 12,84 prosenttiin.
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Suuntaa antavasti voidaan sanoa, ettd vuonna 2083tyhmissa oli noin 40 naista enemman

kuin vuonna 2004°

TAULUKKO 5
Sukupuoli ja koko suomalaisten porssiyritysten johbryhmissa vuosina 2004-2007
2004 (n =67) 2005 (n =67) 2006 (n =67) 2007 (n 3 67
Miehi&d Naisia Koko Miehia Naisia Koko Miehia Naisia Koko Miehia Naisia Koko
Minimi 3 0 3 3 0 3 3 0 3 3 0 3
o1 5 0 6 5 0 6 5 0 6 5 0 6
Keskiarvo 7,18 0,78 7,96 7,28 0,85 8,13 6,76 0,97 7,78 6,90 071, 7,97
Mediaani 7 1 8 7 1 8 7 1 7 7 1 8
Moodi 6 1 9 8 0 7 6 0 7 4 0 10
o3 9 1 9 8 1 9 8 2 9 9 2 10
Maksimi 15 3 17 15 3 17 14 4 17 14 4 18
Keskihajonta 2,87 0,73 2,87 2,83 0,80 2,83 2,33 0,92 2,62 52,5 0,97 2,88
Keskim. %-osuus 89,68 % 10,32 % 100,00 % 89,03 % 10,97 % 100,00 % 88,04 % 11,96 % 100,00 % 87,16 % 12,84 % 100,00 %
Lkm 481 52 533 | 488 57 545 | 449 65 514 462 72 534
Suomalaisten pérssiyritysten johtoryhmien koko vuosina i porssiyrity johtoryhmissé
2004-2007 vuosina 2004-2007
10,00 100,00 %
9,50 90,00% .\‘\‘\‘

9,00 80,00%

8,50 70,00%

8,00 /\/ 60,00%

7,50 50,00%

7,00 40,00%

6,50 30,00%

6,00 20,00%

5,50 10,00%

5,00 0,00%
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

—— Keskimaarainen koko ~&—Miehia Naisia

Kuva 9 Kuva 10

6.1.2 Ik& johtoryhmissa

Hallitseva ikdryhma johtoryhmissa on koko tutkinakgon ajan ollut 45-54 -vuotiaat yli 40
prosentin osuudella. Yhdessa johtoryhméssa on kdisikimaérin noin 3,5 tahan ikdryhmaan
kuuluvaa jasenta. Huomioitavaa on myds se, ettéd85vuotiaiden osuus on selkeasti

suurempi kuin 55-64 -vuotiaiden. Alle 35-vuotiaitan keskimdaarin yksi jasen joka

2 Aineistoni mukaan naisia on 20 henkil6a enemmamma 2007 kuin vuonna 2004 ja kun aineistoni lagjuu
on 52 prosenttia suomalaisista johtoryhmistd, vandpaatella, etta johtoryhmissa on vuonna 2007 otin 40
naista enemman kuin vuonna 2004.
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kolmannessa johtoryhmassa, ja yli 64-vuotiaitalgg§in vuosina 2006 ja 2007. Taulukko 6
havainnollistaa johtoryhmien jasenten ian jakaustaniuokkiin.

TAULUKKO 6
Ik& suomalaisten porssiyritysten johtoryhmissa vuosa 2004-2007
2004 (n = 67) 2005 (n=67) 2006 (n = 67) 2007 (6B

-34 3544 4554 5564 65 -34 3544 4554 5564  65- 34 3544554 5564  65- | -34 3544 4554 5564 65-
Minimi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
o1 0 1 2 0 0 0 15 2 0 0 0 1 2 0 0 0,0 1,0 2,0 0,0 0,0
Keskiarvo 034 276 3,18 164 003 037 291 3,42 1,40  0p3 270, 2,57 3,42 1,48 0,0 025 2,60 3,81 1,30 0,00
Mediaani 0 2 3 1 0 0 3 3 1 0 0 3 3 1 0 0 3 4 1 0
Moodi 0 1 3 0 0 0 3 2 0 0 0 1 3 0 0 0 2 4 0 0
03 0 4 4 3 0 0 4 45 2 0 0 4 5 2 0 0 4 5 2 0
Maksimi 3 7 7 6 1 4 8 9 8 2 4 8 9 6 0 3 6 8 5 0
Keskihajonta 077 188 1,62 154 017 079 1,83 2,02 152 40p 0,73 1,73 1,86 1,49 0,0 064 1,63 2,02 1,33 0,00
Keskim. %-osuus 4,06 % 34,84 % 40,38 % 20,24 % 0,49 %]| 4,54 % 36,12 % 41,80 % 17,33 % 0,21 %| 3,58 % 33,80 % 44,07 % 18,55 % 0,00 %] 3,12 % 33,36 % 46,96 % 16,56 % 0,00 %
Lkm 23 185 213 110 2 25 195 229 94 2 16 172 228 98 17 174 256 87 | 0

Kuvasta 11 voidaan havaita, ettd hallitsevan ikdngh (44—-54 -vuotiaat) osuus on kasvanut
tasaisesti vuosi vuodelta pienentden muiden ikarhrasuutta. Voidaan ajatella, ettd 44-54
-vuotiaat ovat tutkimusjakson aikana vieneet mukgayhmilta noin 80 paikkaa suomalaisten

porssiyritysten johtoryhmisté

Ikd suomalaisten porssiyritysten

johtoryhmissa vuosina 2004-2007
50,00 %

45,00% //
40,00%

35,00%

30,00%

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

000% — =
2004 2005 2006 2007
——-34 35-44 —&—45-54 ——55-64 65-
Kuva 11

L Aineistoni mukaan 45-55 -vuotiaita on 42 henki#éemméan vuonna 2007 kuin vuonna 2004. Aineistoni
laajuus on 52 prosenttia suomalaisista johtorytimjsten voidaan paatelld, etta johtoryhmisséa conma 2007
ollut noin 80 tédhan ikaryhmaan kuuluvaa enemman kuonna 2004,
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6.1.3 Koulutustaso ja -ala johtoryhmissa

Taulukossa 7 on esitetty johtoryhmien jasenten Wogtason ja -alan jakaumaa. Selkealla

enemmistolla jasenistd, noin 90 prosentilla, onk&akoulututkinto, ja kuten kuvasta 12

huomataan, koulutustason suhteen ei ole havasgslkedda muutostrendia.

TAULUKKO 7
Koulutustaso ja -ala suomalaisten porssiyritystenghtoryhmissa vuosina 2004-2007
2004 (n =67) 2005 (n=67) 2006 (n = 67) 2007=(67)
3.asteen Alempi Kaup.  Tekn. Muu | 3.asteen Alempi Kaup. Tekn. Muu |3.asteen Alempi Kaup. Tekn. Muu | 3.asteen Alempi Kaup. _ Tén. Muu

Minimi 3 0 0 0 0 2 0 1 0 0 2 0 0 0 0 2 0 1 0 0
o1 6 0 2 2 0 6 0 2 2 1 5 0 2 1 0 5 0 2 1 0
Keskiarvo 7,12 0,84 3,36 3,54 1,33] 7,30 0,84 3,60 3,31 1,63 017, 0,72 3,42 3,15 1,55 7,22 0,75 3,60 3,30 1,66
Mediaani 7 0 3 3 1 7 0 3 3 1 7 0 3 3 1 7 0 3 3 1
Moodi 7 0 4 3 1 9 0 2 2 1 7 0 3 3 0 6 0 2 5 0
03 9 1 4 5 2 9 1 5 5 2 9 1 5 5 2 9 1 5 5 3
Maksimi 15 7 8 10 7 14 6 9 9 8 13 5 9 9 5 14 6 8 8 5
Keskihajonta 2,56 1,40 1,66 2,45 1,50] 2,54 1,33 1,95 2,17 41,6 2,53 1,03 1,98 2,21 1,45| 2,88 1,09 2,01 2,26 1,52
Keskim. %-osuus 90,55 % 9,45 % 42,07 % 42,29 % 15,64 %]| 90,34 % 9,66 % 42,31 % 39,95 % 17,74 %| 90,33 % 9,67 % 42,27 % 38,88 % 18,85 % 89,97 % 10,03 % 42,35 % 39,13 % 18,52 %
Lkm 477 56 225 237 89 489 56 241 222 104 466 48 228 209 103 484 50 1 24 221 111

Koulutusala on jaettu kaupalliseen, teknilliseermjaut tutkinnot luokkiin. Hallitsevimman

koulutusalan paikka on tutkimusjakson aikana siytyteknilliselta tutkinnolta kaupalliselle

tutkinnolle. Mielenkiintoista on, ettd teknillisetutkinnon suorittaneiden jasenten maaréa

johtoryhmissd on vahentynyt, samalla kun prosegffirisesti voimakkaimmin on kasvanut

kolmannen ryhmaén, eli muiden kuin teknillistenkaupallisten tutkintojen suosio (kuva 13).

Koulutusala suomalaisten porssiyritysten
johtoryhmissa vuosina 2004-2007
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6.1.4 Tyofunktio johtoryhmisséa

Tyo6funktio jaettiin tdssa tutkimuksessa viiteen Kk@an:

markkinointi-, yleishallintofunktio seka muut fumdt (taulukko 8).

linja-,

talous-, &

Noin kolmannes

myynti

johtoryhman jasenista tyoskentelee organisaatigatéhtavissa, mika tarkoittaa esimerkiksi

liketoimintayksikdn johtajaa. Toiseksi yleisin fkiio noin neljasosan osuudella on

yleishallinnollinen funktio, johon kuuluvat esimékgi toimitusjohtajat. Muiden kolmen
luokan osuus jaa 10—20 prosentin valiin.

TAULUKKO 8

Tyofunktio suomalaisten porssiyritysten johtoryhmisé vuosina 2004-2007

2004 (n = 67) 2005 (n = 67) 2006 (n = 67) 2007 (n = 67)
Linja _ Talous M&M Yieish. Muu Linja _Talous M&M  Yleish. Muu Lin ja Talous M&M Yleish. Muu Linja _ Talous M&M Yileish. Muu
Minimi 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0
o1 1 1 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 1 0 2 1 0 1 0
Keskiarvo 2,75 1,04 0,81 1,97 1,41 2,67 1,06 1,09 1,99 138 612, 1,07 1,07 1,82 119 2,87 1,01 0,87 1,93 1,28
Mediaani 3 1 1 1 1 2 1 1 1 1 3 1 1 1 1 3 1 1 1 1
Moodi 1 1 0 1 1 2 1 1 1 1 3 1 1 1 1 3 1 0 1 1
03 4 1 1 2 2 4 1 2 2 2 4 1 1 2 2 4 1 1 2 2
Maksimi 9 2 3 8 7 7 2 3 8 6 7 2 5 7 4 8 2 4 6 5
Keskihajonta 2,07 0,41 0,82 1,57 1,25 1,89 0,38 0,90 1,66 13 1,74 0,36 1,16 1,48 1,08 191 0,37 1,03 1,47 1,23
Keskim. %-osuus 33,27 % 14,37 % 9,88 % 25,53 % 16,95 %| 32,13 % 14,39 % 12,46 % 25,08 % 15,93 %| 33,05% 15,28% 12,61 % 24,79 % 14,27 %| 35,60 % 14,37 % 9,71% 25,81 % 14,51 %
Lkm 184 70 54 132 93 179 71 71 133 91 172 71 71 121 7 192 68 58 130 86
Tyofunktio suomalaisten porssiyritysten
johtoryhmissa vuosina 2004-2007
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Kuva 14

Muutosta kuvaavasta kuvasta 14 havaitaan, ettaflinktiossa tyoskentelevien maara on

kasvanut vuodesta 2004 vuoteen 2007 noin 3,5 pittesdnsaksi muut tyofunktiot -ryhmassa
on havaittavissa 2,5 prosentin lasku.
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6.1.5 Monimuotoisuus johtoryhmissa

Monimuotoisuutta johtoryhmissa mitattiin Blaun ikdéla niin, ettd jokaisen osatekijan arvo

indeksoitiin 0 ja 1 valille. Tama tarkoittaa, ettkiokkien lukumaarélla ole vaikutusta

monimuotoisuuden osatekijan maksimiarvoon.

Tauls&aos9 on esitetty kuvailevaa

tilastotietoa monimuotoisuudesta johtoryhmissa. ¢taksindeksi (MM) laskettiin neljan

osatekijan yhteissummana, joten sen maksimiarvo 4onKorkeinta monimuotoisuutta
havaittiin tyofunktiossa (MMTF), jonka osalta moniotoisuuden keskiarvo nousi noin

0,85:een. Sukupuolen monimuotoisuus (MMSP) jai salaisissa johtoryhmissa alhaiseksi,

indeksin keskiarvon ollessa 0,33 ja 0,39 valilEn monimuotoisuus (MMIK) nousee myos

melko korkealle, noin 0,7 keskiarvoon, koulutuksannimuotoisuuden (MMKO) jaadesséa

noin 0,5 keskiarvoon.

TAULUKKO 9
Monimuotoisuus suomalaisten pérssiyritysten johtoryhmissé vuosina 2002007
2004 (n=67) 2005 (n=67) 2006 (n=67) 2007=(67)
MMSP MMIK MMKO MMTF MM MMSP MMIK MMKO MMTF MM MMSP MMIK MMKO MMT F MM |[MMSP_MMIK MMKO MMTF MM
Minimi 0,00 0,35 0,18 0,40 14p 0,00 0,35 0,16 0,43 1,66 0,00,000 0,16 0,35 1,1p 0,00 0,00 0,16 0,31 1,26
o1 0,00 0,62 0,36 0,79 2,06 0,00 0,61 0,37 0,79 11 000 060,380 0,77 2,06 0,00 0,59 0,43 0,76 2,13
Keskiarvo 0,33 0,70 0,51 0,84 238 0,34 0,68 0,52 0,85 ,39370, 0,67 0,52 083 239 0,39 0,66 0,53 0,81 2,40
Mediaani 0,40 0,71 0,44 0,89 239 0,40 0,71 0,47 0,88 ,34 00,4 0,68 0,47 0,87 240 0,40 0,68 0,49 0,83 2,38
03 0,56 0,79 0,69 091 2,49 0,64 0,77 0,68 092 P68 064 078680 092 274 0,67 0,80 0,68 0,90 2,82
Maksimi 09 0,91 0,98 1,00 3,3 0,98 0,92 0,95 1,00 .52 0,99,90 0,94 099 3,32 1,00 0,90 0,94 0,99 331
Keskihajonta 0,30 0,12 0,21 0,13 045 0,31 0,12 0,19 0,12 10,40,32 0,16 0,18 0,12 046 0,32 0,16 0,19 0,13 0,52

Blaun monimuotoisuusindeksi
suomalaisten porssiyritysten
johtoryhmissa
vuosina 2004-2007

2004 2005 2006 2007

—&—Monimuotoisuus yhteensa (max = 4)

Kuva 15
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= Tyobfunktion monimuotoisuus (max = 1)

2007
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Kuvasta 15 voidaan todeta, ettd monimuotoisuuddwhastaso on pysynyt hyvin samana
vuodesta 2004 vuoteen 2007, eika varsinaisesta astendistd voida puhua. Sen sijaan
osatekijoiden tarkastelussa (kuva 16) huomataat§ stikupuolen monimuotoisuuden
keskiarvo on kasvanut jokaisena tutkimusvuonnakiasikupuolen monimuotoisuutta kuvaa
vain kaksi luokkaa, johtuu tama suoraan aikaisemamittamastani naisten osuuden kasvusta.
Muissa monimuotoisuuden osatekijoiden keskiarvoissa voida sanoa tapahtuneen
merkittavaa nousua tai laskua. Kun monimuotoisuledsin skaala on 0 ja 4 valilla, ovat

tassa tutkimuksessa arvot 1,16 ja 3,52 valilla.

Kuvailevasta tilastotiedosta voidaan yhteenvetaueta muutamia seikkoja. Vaikka naisten
osuus johtoryhmisséa on edelleen alhainen, on tkdsgutrendi havaittavissa. Liséksi 45-54 -
vuotiaat ovat vahvistaneet merkittavasti osuutthallitsevana ikaryhmana johtoryhmissa.
Koulutuksen osalta kaupallinen koulutustausta @myt merkittavimman paikan teknilliselta
koulutukselta, mutta toisaalta teknillisen kouligak menettdmé& osuus on siirtynyt suurelta
osin muihin kuin kaupallisiin ja teknillisiin kouluksiin. Linjafunktio on pysytellyt koko
tutkimusjakson ajan suosituimpana tyéfunktionadtlvaa monimuotoisuustiedon osalta on,
ettd tutkimuksen aikana Blaun monimuotoisuusindeksipysynyt hyvin samana, kasvun
ollessa alle prosentin luokkaa. Seuraavissa al@sawkeskitytdan tutkimuksen varsinaiseen
analyysin, johtoryhman monimuotoisuuden ja kanwatiden véliseen riippuvuussuhteeseen

strategisessa kontekstissa.

6.2 Korrelaatioanalyysi

Muuttujien valisia riippuvuussuhteita on aihee#igtirkastella ensin korrelaatioanalyysilla.
Korrelaatioanalyysi antaa ensimmaisia viitteita tasii onko monimuotoisuuden ja
kannattavuuden valilla riippuvuussuhdetta. Lisékgoidaan tarkastella, miten eri
kontrollimuuttujat ovat riippuvaisia niin kesken&ékuin myds suhteessa selittavdan ja
selitettavddn muuttujaan. Analyysissa olen kayttdtgarsonin korrelaatiota ja Spearmanin
jarjestyskorrelaatiota. Kun p-arvo on alle 0,004 twlos tilastollisesti erittdin merkitseva, kun
p-arvo on alle 0,01, on tulos merkitseva ja kunryweaon alle 0,05, on tulos tilastollisesti

melkein merkitseva. P-arvoa, joka on alle 0,10 a&aidpitdd suuntaa-antavana.
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Pearsonin testi on tilastollisesti voimakkaampisti &uitenkin olettaa, ettd muuttujat ovat
normaalisti jakautuneita. Spearmanin korrelaatioP@arsonin korrelaatiokerroin laskettuna
aineistolle niin, etta mittaluvut ovat asetettu rsuusjarjestykseen. Testin vahvuus on se, ettei
se oleta muuttujien olevan normaalisti jakautuneAaalysoin taulukossa 10 esitettavia
korrelaatiokertoimia jaottelemalle tulokset kahtdeategoriaan; selittavien ja selitettavien

muuttujien valisiin tuloksiin sek& muihin tuloksiin

6.2.1 Selitettavien ja selittdvien muuttujien valist korrelaatiot

Selitettdvid muuttujia ovat tassa tutkimuksessa okgddoman tuottoaste ROA ja
lisdanalyyseissa sen komponentit voittoprosenttipgoman kiertonopeus, sekd& oman
paaoman tuottoaste ROE ja price to book -hinnokelroin (P/B). Selittdvid muuttujia ovat
kokonaismonimuotoisuusindeksi ja lisdanalyyseissen sosatekijat sukupuolen, ian,

koulutuksen ja tydfunktion monimuotoisuusindeksit.

Korrelaatioanalyysi antaa vihjeita siita, etta ykgen kannattavuus on riippuvainen ian
monimuotoisuuden tasosta. lan monimuotoisuus |larrdPearsonin testin  mukaan
tilastollisesti erittdin merkitsevasti ROA:n kanskartoimen ollessa 0,297. My6ds Spearmanin
testi antaa tilastollisesti merkitsevan kertoimeril89. Lisdanalyyseissa kéaytettavista
muuttujista on huomattava, etta idn monimonimuotaien ja ROE:n valinen korrelaatio on
erittdin vahva, Pearsonin kertoimen ollessa 0,480 Spearmanin 0,219. Myds ian
monimuotoisuuden ja voittoprosentin valinen Speaimakorrelaatio on tilastollisesti

melkein merkitseva.

Tulokset osoittavat myods kokonaismonimuotoisuudanpgdoman kiertonopeuden, seka
sukupuolen monimuotoisuuden ja paaoman kiertonageudvalisen mahdollisen
riippuvuussuhteen, koska tulokset ovat molempiealt@sPearsonin korrelaation mukaan
tilastollisesti merkitsevia. Myds Spearmanin kaeglo antaa suuntaa antavan tuloksen
sukupuolen monimuotoisuuden ja padoman kiertonageu#orrelaation tilastollisesta
merkitsevyydesta. Huomattavaa kuitenkin on, ettikki@n n&iden monimuotoisuuden ja
padoman kiertonopeuden valisen korrelaatioon Vigty tulosten osalta korrelaatiokerroin on

negatiivinen.
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6.2.2 Muut muuttujien valiset korrelaatiot

Tarkastelemalla muita selittdvien, selitettdvieontkolli- ja moderaattorimuuttujien valisia
korrelaatioita voidaan analysoida tekijoita, jotkmahdollisesti vaikuttavat seuraavassa

alaluvussa esitettaviin regressiomallini tuloksiin.

Selittavista muuttujista kokonaismonimuotoisuusksiga ian monimuotoisuus korreloivat
erittdin merkitsevasti kontrollimuuttujista johtémypan jasenten lukumaara. Lisaksi Pearsonin
testin mukaan koulutuksen monimuotoisuuden ja f@elukumaaran valinen korrelaatio on
merkitseva. Kokonaismonimuotoisuuden ja idn monitoisouden osalta tulosta voidaan
selittda ainakin osittain silla, ettd alle viideankilon johtoryhmilla ei ollut mahdollisuutta
saavuttaa monimuotoisuuden maksimiarvoja. Yleigakiksen voidaan ajatella mahdollisesti
selittyvan silla, ettd suurempiin johtoryhmiin ub&tman ehka ottaa enemman erilaisia

ihmisia, koska ryhméadynamiikka ei ole kiinni vaiuatamien ihmisten valisista suhteista.

Mielenkiintoinen tulos on myds se, ettd tydfunktiononimuotoisuus korreloi erittain

merkitsevasti negatiivisesti liikkevaihdon luonnsdin logaritmin kanssa. Téatd voidaan
mahdollisesti selittdaa silla, ettd suuremmissayksissa johtoryhma saattaa useammin
koostua vain toimitusjohtajasta ja linjayksikoidestajista, mika pienentdd monimuotoisuutta.
Pienissa yrityksissa taas johtoryhm& on mahdotlisaseammin jakautunut enemman
vaihteleviin funktioihin. On myds huomattava, ettbokonaismonimuotoisuudella ja

likevaihdon luonnollisella logaritmilla on melkeimerkitseva negatiivinen korrelaatio, mika
viittaisi siihen, ettd suurissa yrityksissa moninoisuus on myods kokonaisuudessaan

pienempaa.

Tyofunktion monimuotoisuus sekd myds kokonaismomitoisuus Kkorreloi lisaksi
negatiivisesti velkaantuneisuusasteen kanssa, mik#si selittya silla, etta juuri
likevaihdoltaan suurissa yrityksissa korrelaatiude velkaantuneisuusasteeseen on erittain

merkitseva.

Moderoiva muuttuja, kansainvalistymisen astettataaita ulkomainen liikevaihtoprosentti
korreloi erittdin merkitsevasti sukupuolen moninmaistiuden kanssa ja melkein merkitsevasti
kokonaismonimuotoisuuden kanssa. Silla ei kuitenkale korrelaatioanalyysin perusteella

merkitsevaa riippuvuussuhdetta taloudellisiin mujutt.

50



Taloudellisten muuttujien valisia korrelaatiokenoa voidaan pitaa luonnollisina.
Mielenkiintoinen huomio kuitenkin on, etté velkaaméisuusaste korreloi Spearsonin testin
mukaan negatiivisesti kaikkien kannattavuusmuwgtukanssa. Lisaksi on aiheellista nostaa
esiin  Spearsonin testin tulos, jonka mukaan liilKkedan kasvuprosentin ja

kannattavuusmuuttujien valilla on erittéain merkit&gositiivinen korrelaatio.

Monimuotoisuuden kokonaisindeksi korreloi luonrssti tilastollisesti positiivisesti erittain
merkitsevasti indeksin osatekijoiden kanssa. Kolgmanimuotoisuuden ja sukupuolen
monimuotoisuuden valinen korrelaatiokerroin on suuKorrelaatio on erittain vahva seka
Spearmanin ettd Pearsonin testilla tarkastelleBsmeksi suurimman kertoimen suhteessa
kokonaismonimuotoisuuteen saavuttaa koulutuksenekigh ja kolmanneksi suurimman
tyofunktion osatekija. Pienin korrelaatiokerroin dfokonaismonimuotoisuuden ja ian
osatekijan valilla, vaikka sekin on tilastollisesti erittain merkitseva.
Monimuotoisuusmuuttujien  keskinaisia korrelaatioittarkastellessa huomataan, ettéa

tyofunktion ja idn monimuotoisuuden valilla on stallisesti merkitseva korrelaatiokerroin.

Korrelaatioanalyysini antaa tukea oletukselle s&t#8 monimuotoisuuden ja kannattavuuden
valinen riippuvuussuhde on mahdollisesti olemas3alokset viittaavat siihen, etta
riippuvuussuhde on olemassa ian monimuotoisuudé@iamattavuuden valilla. Tarkempien
tulosten saavuttamiseksi on kuitenkin analysoitawauttujia ja niiden riippuvuussuhteita

regressiomallien avulla.
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6.3 Regressioanalyysi

Tassa tutkimuksessa kaytetaan lineaarista moniojatggressioanalyysia.
Monimuuttujaregressioanalyysi mahdollistaa sena etbidaan havainnoida selitettavan
muuttujan lineaarista riippuvuutta selittdvista mtujista, niin ettd analyysissa on
mahdollisimman hyvin huomioitu muut mallia kontallat ja moderoivat muuttujat. TA&man
alaluvun tarkoituksena on esitellda regressiomallitgmoksia ja niiden vaikutusta
hypoteeseihin. Varsinainen tulkinta ja analyysirgetaan luvussa 7. Nain pyritddn samaan

mahdollisimman kokonaisvaltainen kuva tuloksistaeamanalyysia.

Monimuuttujaregressioanalyysi on yleinen tutkimusetelma. Tutkimukseni erityispiirre on
kuitenkin se, ettd regressioanalyysissa huomioidatiateginen konteksti. Tama on
mahdollista kayttdmalla interaktiomuuttujia. Yhdist analyysissani osia Cannellan ym.
(2008) ja Carpenterin (2002) tutkimuskehikoistan@zla ym. (2008) tutki aihetta askeltaen
niin, ettd ensin tutkittin suoraa yhteytta monirtaisuuden valilla ja sen jalkeen
tutkimukseen lisattin  kontekstin merkitystd analys interaktiomuuttuja. Kontekstin
maarittelya olen lahestynyt Carpenterin (2002) aapanittaamalla johtoryhmén strategisen

kontekstin kompleksisuutta kansainvalistymisenelkte

Tutkimuksessa muodostetaan tutkimusmallin pohjala erilaista regressiomallia, joiden
avulla askel kerrallaan analysoidaan monimuotoisnuhikutusta kannattavuuteen niin, etta

arvioidaan myds strategisen kontekstin vaikutusta.

Analyysi etenee seuraavasti. Ensin analysoidaatejadl-5, jotka mittaavat suoraa yhteytta
kokonaismonimuotoisuuden ja sen osatekijoiden &ek#@attavuuden (ROA) valilla. Taman
jalkeen malleihin lisatdan interaktiomuuttuja, gottvoidaan analysoida yrityksen
kompleksisuuden vaikutusta malleihin 6-10. Lopulsioritetaan lisdanalyyseja, jossa
selitettavd muuttuja ROA korvataan sen osilla Dupa@amalyysin mukaan ja liséksi muilla

kannattavuuden mittareilla (ROE ja P/B-luku).

Jotta voidaan arvioida mallien toimivuutta tassékitouksessa, tulee analysoida mallien
diagnostiikka. Diagnostiikkaa kuvaavat arvot on tedsf myos tuloksia kuvaavissa
taulukoissa. Tarkastelussa tulee huomioida tekij&itten koko mallin merkitsevyystaso p-

arvo jap) ja korjattu selitysaste (adj R?), sekd mallia dahsesti heikentavat autokorrelaatio
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(Durbin-Watson), multikollineaarisuus  (Condition dbx) ja heteroskedastisuus.
Analysoinnissa kaytetaan korjattua selitysastektsska toisin kuin "normaali” selitysaste,
korjattu selitysaste huomio selittdvien muuttujie@kumaaran, eika nain selitysaste parane
pelkastddn sen takia, ettd muuttujia lisdtdén. Kartelaatiota mittaavan Durbin-Watson -
luvun tulisi olla lahella 2, jolloin autokorrelaata ei esiinny. Multikollineaarisuutta ei
mallissa todennakoisesti ole, jos koko mallin ctindi index -luku ja& alle 30.
Jatkotarkastelua voidaan kuitenkin suorittaa tagtesialla tolerance- ja variance inflation -
lukuja. Vaikka yksiselitteisia viitelukuja kirjauudessa ei ole, voidaan ajatella, ettd tolerance
-luvun tulisi olla yli 0,3 ja variance inflationubun tulisi jaada alle 3. Heteroskedastisuutta
regressiosuorien

analysoidaan hajontakuvaista tarkastelemalla rh@en vaihtelua

ymparilla. (Dougherty 2007, 119-152 ja Gujarati 200

Tutkimuksen regressiomuuttujat malleille 1-10 orte#ty taulukossa 11. Muuttujien valintaa
ja laskentaa on perusteltu ja kuvailtu luvuissa 4. Regressiomallit pohjautuvat luvussa 4

esitettyyn tutkimusmalliin ja siind esittamiini keaalisuussuhteisiin, jotka perustuvat ylin

johto -teoriaan.

TAULUKKO 11
Regressiomallien muuttujat

Muuttuja Kuvaus

ROA Selitettdva muuttuja Koko pdédoman tuottoaste

VPCT Selitettdva muuttuja Voittoprosentti

POKIERTO Selitettdva muuttuja P&aoman kiertonopeus

ROE Selitettdva muuttuja Oman paaoman tuottoaste

PB Selitettdva muuttuja Price to book -hinnoittelukar

MM Selittdva muuttuja Monimuotoisuuden kokonaisindeks

MMSP Selittdva muuttuja Sukupuolen monimuotoisuugksde

MMIK Selittdva muuttuja l1an monimuotoisuusindeksi

MMKO Selittdva muuttuja Koulutuksen monimuotoisuusRdi

MMTF Selittdva muuttuja Tyéfunktion monimuotoisuusakdi

ULKLV Moderoiva muuttuja Ulkomaisen liikevaihdon ossibokonaisliikevaihdosta

MM*ULKLV Interaktiomuuttuja Monimuotoisuuden kokonarsleksi * Ulkomaisen liikevaihdon osuus kokonals#vaihdosta
MMSP*ULKLV Interaktiomuuttuja Sukupuolen monimuotoissindeksi * Ulkomaisen liikevaihdon osuus kokoridisivaihdosta
MMIK*ULKLV Interaktiomuuttuja 1&n monimuotoisuusindek * Ulkomaisen liikevaihdon osuus kokonaisliikelvdosta
MMKO*ULKLV Interaktiomuuttuja Koulutuksen monimuotaisisindeksi * Ulkomaisen liikevaihdon osuus kokoliikisvaihdosta
MMTF*ULKV Interaktiomuuttuja Ty6funktion monimuotoistsindeksi* Ulkomaisen liikevaihdon osuus kokonéisiaihdosta
LKM Kontrollimuuttuja Johtoryhman jasenten lukumaara

INnKOKO Kontrollimuuttuja Luonnollinen logaritmi liikeaihdosta

KASVU Kontrollimuuttuja Liikevaihdon kasvuprosentti

VELK Kontrollimuuttuja Velkaantumisaste (velat/tase)

PB Kontrollimuuttuja Price to book -hinnoittelukemoi

TAD Kontrollimuuttuja Toimiala-dummy

VD Kontrollimuuttuja Vuosi-dummy
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6.3.1 Suora regressioanalyysi

Aluksi siis tarkastellaan monimuotoisuuden vaiktduskannattavuuteen huomioimatta
kontekstia. Alla on esitelty mallit, joilla analyis@an monimuotoisuuden suoraa vaikutusta

kannattavuuteen niin, etta malleissa on mukana rkgigollimuuttujat.

Regressiomalli 1
ROA =8, + f1MM + BoLKM + BiInKOKO + B,KASVU +8sVELK + SsPB + B;TAD, + fgVD,+ &

Regressiomalli 2
ROA =fo + f1 MMSP +/,LKM + f3InKOKO + ,KASVU +SsVELK + SePB + ;TAD,+ VD, + ¢

Regressiomalli 3
ROA =8, + f1 MMIK + B5LKM + B3InKOKO + 4KASVU +85VELK + sPB + 8, TAD, + SgVD, + ¢

Regressiomalli 4
ROA =f5 + f1 MMKO + ,LKM + S3inKOKO + ,KASVU +psVELK + SPB + ;TAD,+ VD, + ¢

Regressiomalli 5
ROA =8, + f1 MMTF + S,LKM + B3InKOKO + 8,KASVU +BsVELK + SsPB + ;TAD,+ BsVD, + ¢

Korrelaatioanalyysin antama suunta nakyy mallierb Iegressioanalyysin tuloksissa
(taulukko 12). ldn monimuotoisuuden vaikutus ROAmm tilastollisesti merkitseva 1 %
merkitsevyystasolla. Kerroin on positiivinen, mitgrkoittaa sitd, etta mallin 3 mukaan ian
monimuotoisuus vaikuttaa positiivisesti yritykseremastykseen. Malli kolme tukee siis
hypoteesi 1:sta ian osalta. Muiden monimuotoiskijsiden tai kokonaismonimuotoisuuden
osalta ei saada tukea hypoteesille 1. Kaikissaemalh kuitenkin kontrollimuuttujat, lukuun
ottamatta johtoryhman jasenten lukuméaaraa, oatallisesti merkitsevia.

Analysoimalla mallien diagnostiikkaa, voidaan ndeta kokonaisuudessa toimiviksi. Kaikki
mallit ovat tilastollisesti erittdin merkitseviddqko mallin F-arvo valilla 13,73 — 15,12 ja p-
arvo <0,0001). Lisaksi korjattu selitysaste on hyadj. R? 0,404 — 0,429). Autokorrelaatiota
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malleissa ei nayttaisi olevan (Durbin-Watson 1,865 1,875), eikd myoskaan
multikollineaarisuutta mallien 1-4 osalta (Conditiondex 19,311 — 29,330). Mallissa 5
multikollineaarisuutta saattaa esiintya (Conditindex 35,325). Syy on mahdollisesti se, etta
tyofunktio korreloi aikaisemmin esitetyn analyysinukaan vahvasti seka liikevaihdon
luonnollisen logaritmin ettd velkaantuneisuusast&anssa. Tosin yksittaisten muuttujien
tolerance- ja variance inflation -lukujen mukaanltikallineaarisuutta ei mallissa ole, koska
arvot ovat yli 0,3 ja alle 3. Selittavien ja sdlif&an muuttujien valiset hajontakuvat nayttavat
silta, etté virhetermit eivat vaihtele regressioamoymparilla huomattavasti enempaa suurien

arvojen kohdalla, joten heteroskedastisuutta nsalles nayttaisi olevan.

Tilastollisesti merkitsevaa idn monimuotoisuuttavéavaa mallia voidaan jatkoanalysoida
niin, ettd pudotetaan pois tilastollisesti merkitéedn muuttuja (jasenten lukuméaara). Malli

3b kuvaa tata analyysia.

Regressiomalli 3b
ROA =84 + SiIMMIK + B,LNKOKO + B:KASVU +8,VELK + fsPB + B TAD, + VD, + ¢

Tulos ei muutu merkittavasti, malli 3b on edellesmalla tavoin kuin malli 3 tilastollisesti
merkitseva 1 % merkitsevyystasolla. Myos kontrolluttujien merkitsevyystasot pysyvat
samana. Lisaksi koko mallia analysoivat muuttujgitemuutu merkittavasti, eikd ongelmia

niiden suhteen ole havaittavissa.

Vaikka mallien 1-5 analyysissa saadaan tukea s#fgd iAn monimuotoisuudella on
positiivinen vaikutus yrityksen kannattavuuteen @&Oon taman tutkimuksen kannalta
oleellista analysoida kontekstin merkitysta. Voiélba niin, etta mita kompleksisemmaksi
ymparistdé muuttuu, sita tarkeammaksi nousee moniosuus johtoryhmassa? Vai

painvastoin?
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TAULUKKO 12
Regressioanalyysin tulokset selitettavalle muuttujhe ROA

Selittavat muuttujat Malli 1 Malli 2 Malli 3 Mali 4 Mail5 Malli 3b
MM B -0,00825
p-arvo 0,499
MMSP B -0,0194
p-arvo 0,219
MMIK B 0,100** 0,0959**
p-arvo 0,0029 0,0030
MMKO B -0,0241
p-arvo 0,371
MMTF B -0,0685
p-arvo 0,142
LKM B 0,00111 0,000942 -0,000881 0,00105 0,00133
p-arvo 0,565 0,600 0,626 0,570 0,471
INKOKO B 0,0164*** 0,0163*** 0,0171%** 0,0166*** 0,0159%** 0,0165**
p-arvo <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
KASW B 0,0391** 0,0383** 0,0368** 0,0412** 0,0355* 0,0374**
p-arvo 0,0055 0,0064 0,0076 0,0042 0,012 0,0064
VELK B -0,259*** -0,260*** -0,246*** -0,254*** -0,263*** -0,245***
p-arvo <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
PB B 0,0241*** 0,0241*** 0,0232*** 0,0241*** 0,0237*** 0,023***
p-arvo <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
TAD dummy sisaltyy sisaltyy siséltyy siséltyy siséltyy sigsilt
VD dummy sisaltyy siséltyy siséltyy sisaltyy sisaltyy sigglt
VAKIO B 0,0507 0,0426 -0,0294 0,0406 0,0878 0,0306
p-arvo 0,238 0,167 0,391 0,198 0,0749 0,370
Havainnot koko malli 208 208 208 208 208 208
F-ARVO koko malli 13,73*** 13,90*** 15,12%** 13,79*** 14,01%** 16,68***
P-ARVO koko malli <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <@,000
Adj. R? koko mall 0,404 0,407 0,429 0,405 0,409 0,431
Durbin-Watson koko malli 1,806 1,815 1,875 1,805 1,806 1,877
Condition Index koko malli 29,330 19,311 23,027 20,120 35,325 21,550

*** Tilastollisesti merkitseva 0,1% merkitsevyysti (erittdin merkitseva)

** Tilastollisesti merkitseva 1% merkitsevyystaso{merkitsevad)

* Tilastollisesti merkitseva 5% merkitsevyystasdfieelkein merkitseva)
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6.3.2 Interaktiomuuttujalla moderoitu regressioanalysi

Analyysissa on havaittu johtoryhmé&n idan monimuatoden positiivinen vaikutus
kannattavuuteen. Aikaisemmassa tutkimuksessa dertim korostettu, ettd analyysissa tulisi
huomioida johtoryhmaa ympardiva konteksti, joka owhsesti vaikuttaa johtoryhman
tyoskentelyyn ja sita kautta parhaaseen mahdolllsghoonpanoon. Tassa tutkimuksessa
mitataan strategisen kontekstin kompleksisuuttambisen liikevaihdon osuudella.

Regressioanalyysissa kontekstin moderoiva vaikotusnahdollista huomioida kayttamalla
interaktiomuuttujaa. Interaktiomuuttujilla huomia@h kahden mittarin yhteisvaikutus. Tassa
tutkimuksessa se tarkoittaa, ettd monimuotoisuusioyasta (X) ja ulkomaisen liikevaihdon
muuttujasta (Z) tehdaan yksi yhteinen interaktiottwja (XZ) kertomalla ne yhteen. Liséksi
suoraan analyysin verrattuna regressiomalliin d&éatulkomaisen liikevaihdon muuttuja. Jos
regressiosuoraa analysoitaessa havaitaan, ettaktienuuttuja on tilastollisesti merkitseva,
voidaan paatelld, ettd kontekstia edustavalla aktesmuuttujalla on vaikutusta selittavan ja
selitettdvan muuttujan suhteeseen. Strategisereksim huomioivat regressiomallit 6-10 on

esitelty alla:

Regressiomalli 6
ROA =py + fiMM + B,ULKLV + SsMM*ULKLV + S,LKM + S5InKOKO + SKASVU +p,VELK + SsPB +
BoTAD; + B10VD; + &

Regressiomalli 7
ROA =85 + SIMMSP + BULKLV + BsMMSP*ULKLV + B,LKM + BsInKOKO + gKASVU +B,VELK + psPB
+ BoTAD, + p10VD, + &

Regressiomalli 8
ROA =f, + /iIMMIK + S,ULKLV + fMMIK*ULKLV + S4,LKM + f5sInKOKO + fsKASVU +p;VELK + SsPB +
BoTAD; + p10VD; + &

Regressiomalli 9

ROA =§, + SIMMKO + BULKLV + AMMKO*ULKLY + B,LKM + BInKOKO + BKASVU +BVELK + B:PB
+ BoTAD, + p10VD, + &
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Regressiomalli 10
ROA =§y + fiIMMTF + S,ULKLV + BsMMTF*ULKLV + B4LKM + BsInKOKO + sKASVU +5,VELK + PB
+ BoTAD; + p10VD, + ¢

Interaktioanalyysissa syntyy yleensa multikollinesizutta, koska kahdesta muuttujasta
yhdistetty interaktiomuuttuja korreloi vaistamattéiden muuttujien kanssa. Jaccard &
Turrisin (2003, 27-28) mukaan multikollineaarisuus ei kukiten yleensa vaarista
interaktioanalyysia, ja on virheellistd vahatelldteraktioanalyysin tuloksia mahdollisen
multikollineaarisuuden takia. Jaccard & Turrisi @30 27-28) kuitenkin painottavat, etta
vaikka korkea multikollineaarisuus X:n ja XZ:n t&in ja XZ:n valilla ei yleensa ole

ongelmallista, voi multikollineraarisuus X:n ja Zvélilla tuottaa haasteita.

Hypoteesi 2 ennustaa negatiivista interaktiotaylsén kansainvalistymisen asteen ja
johtoryhman monimuotoisuuden valilla. Taulukossa ddltettdvat tulokset tukevat tata
hypoteesia ian monimuotoisuuden osalta (ks. malliy8ityksen kansainvalistymisen asteen
ja johtoryhman ian monimuotoisuuden valinen int@makuuttuja on negatiivinen ja
tilastollisesti merkitseva 5 % merkitsevyystasdlpakerroin -0,299 ja p-arvo 0,0470). lan
monimuotoisuuden muuttuja ei muutu merkitsevaaton edelleen tilastollisesti merkitseva 1
% merkitsevyystasolla. Muiden monimuotoisuustekigh osalta ei havaita tilastollista
merkitsevyyttd, joten tulokset eivat nailtd osie twypoteesi 2:sta. Kontrollimuuttujien osalta
tulokset ovat samankaltaisia kuin suorassa anaggsijohtoryhmén jasenten lukumaaraa

lukuun ottamatta kontrollimuuttujat ovat tilaste#isti merkitsevia.

Mallien selitysasteet ovat hyvat (adj. R2 0,401,438) ja kaikki mallit 6-10 ovat tilastollisesti
erittdin merkitseva (F-arvo 11,66 — 13,26 ja p-ar@®0001). Erityisen hyvan F-arvon
saavuttaa juuri idn monimuotoisuutta tarkastelea#lir@. Autokorrelaatiota malleissa ei ole,
koska Durbin-Watson -luvut ovat lahellda 2. Interafthalyysille tyypillista

multikollineaarisuutta malleissa on. Tarkempi agaly vahvistaa kuitenkin, etta
multikollineaarisuus esiintyy juuri monimuotoisuudeja interaktiomuuttujan, seka
ulkomaisen liikevaihdon ja interaktiomuuttujan WYali mika on luonnollista. Jaccard &
Turrisin (2003, 27-28) tutkimuksen perusteella waid olettaa, ettei tdmé& vaikuta

tutkimustuloksiin. Heteroskedastisuutta ei kuvaaperusteella ole havaittavissa.
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TAULUKKO 13
Regressioanalyysin tulokset selitettavalle muuttujge ROA

Selittdvat muuttujat Malli 6 Malli 7 Malli 8 Malli 9 Mai 10 Malli 8b
MM B -0,0384
p-arvo 0,214
MMSP B -0,0590
p-arvo 0,119
MMIK B 0,278** 0,278**
p-arvo 0,0037 0,0036
MMKO B -0,0721
p-arvo 0,261
MMTF B -0,0783
p-arvo 0,514
ULKLV B -0,139 -0,0372 0,194 -0,0571 -0,0237 0,196
p-arvo 0,269 0,211 0,0626 0,364 0,891 0,057
MM*ULKLV B 0,0542
p-arvo 0,300
MMSP*ULKLV B 0,0746
p-arvo 0,273
MMIK*ULKLV B -0,299* -0,302*
p-arvo 0,047 0,0418
MMKO*ULKLV B 0,0937
p-arvo 0,404
MMTF*ULKLV B 0,0186
p-arvo 0,927
LKM B 0,000646 0,000517 -0,000310 0,00106 0,00134
p-arvo 0,749 0,782 0,865 0,568 0,475
INKOKO B 0,0168***  0,0168***  0,0168***  0,0168**  0,0161*** 0,0166**
p-arvo <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
KASVU B 0,0405** 0,0392** 0,0360** 0,0409** 0,0361* 0,0362*
p-arvo 0,0044 0,0054 0,0088 0,0047 0,0125 0,0081
VELK B -0,261*** -0,263*** -0,244%** -0,254*** -0,264*** -0,243***
p-arvo <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
PB B 0,0239***  0,0245**  0,0236***  0,0236*** 0,02357 0,0235**
p-arvo <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
TAD dummy sisaltyy siséltyy sisaltyy sisaltyy sisaltyy Sigiilt
VD dummy sisaltyy siséltyy siséaltyy sisaltyy sisaltyy Sigiilt
VAKIO B 0,131 0,0670 -0,146* 0,0670 0,0991 -0,148*
p-arvo 0,123 0,0648 0,0359 0,123 0,361 0,0313
Havainnot koko malli 208 208 208 208 208 208
F-ARVO koko malli 11,68 11,87 13,26 11,66 11,75 14,44
P-ARVO koko malli <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <01000
Adj. R? koko malli 0,402 0,406 0,435 0,401 0,403 0,438
Durbin-Watson koko malli 1,78 1,822 1,902 1,8 1,803 1,907
Condition Index koko malli 94,631 25,888 82,275 44,493 128,602 77,496

*** Tilastollisesti merkitseva 0,1% merkitsevyystdls (erittéain merkitseva)
** Tilastollisesti merkitseva 1% merkitsevyystaso(merkitseva)
* Tilastollisesti merkitseva 5% merkitsevyystasdlitaelkein merkitseva)
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Kuten suorassa analyysissa, on tarpeen jatkoanddysn monimuotoisuuden tuloksia niin,
ettd tilastollisesti merkitseméatén kontrollimuuttygudotetaan analyysista pois.

Regressiomalli 8b
ROA =, + SIMMIK + B,ULKLV + sMMIK*ULKLV + S,LNKOKO + SsKASVU +S¢VELK + 5;PB + sTAD,
+ VD, + &

Mallin 8b tulokset eivdt muutu merkittdvasti vetuamta malliin 8. Interaktiomuuttujan
vaikutus on edelleen negatiivisesti tilastollisesrkitseva ja tukee ian monimuotoisuuden
osalta hypoteesi 2:sta. Myds kontrollimuuttujienalts tilastollinen merkitsevyys pysyy
samanlaisena. Mallin korjattu selitysaste (adj R43@9) ja tilastollista merkitsevyytta
kuvaava F-arvo (14,44) kasvavat. Mallin multikoaarisuusindeksi laskee hieman

verrattuna malliin 8.

Interaktioanalyysin tulokset tukevat siis hypotee&din mukaista oletusta siitda, etta
johtoryhman ian monimuotoisuuden ja yrityksen katavauden valistd positiivista

riippuvuussuhdetta moderoi strateginen konteksii, nétta kompleksisessa ymparistdéssa
heterogeenisen johtoryhman positiivinen vaikutusinggtavuuteen laskee. On kuitenkin
aiheellista tehda muutamia lisdanalyyseja, joidmroitteena on monipuolistaa analyysia ja

lisata sen luotettavuutta.

6.3.3 Lisdanalyysit

Lisdanalyyseissa arvioidaan, miten tuloksiin vakat kannattavuusmittarin pilkkominen
osiin tai sen vaihtaminen. Tama tarkoittaa, etthtetgivana muuttujana ROA:n sijasta
kaytetdan sen osia voittoprosenttia ja padomartokiepeutta, seka myods ROE:a ja P/B-

lukua.

Vaihtoehtoisia kannattavuusmittareita voittoprosantpaaoman kiertonopeutta, ROE:a ja
P/B-lukua on esitelty luvuissa 4 ja 5. Naiden méiden osalta tehddan samat analyysit kuin
aikaisemmin ROA:lle (mallit 1-10, pl. mallit 3b ja8b). Aluksi tarkastellaan
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monimuotoisuuden ja kannattavuuden valistd suarppuruutta, jonka jalkeen analyysiin

lisatdan interaktiomuuttuja. Tulokset on raportagulukoina liitteissa A-H.

ROA jaetaan DuPont-analyysin mukaan voittoprosentia p&ddoman kiertonopeuteen.
Monimuotoisuustekijoilla ei ole tilastollisesti nkgisevdd vaikutusta voittoprosenttiin
suorassa analyysissa, eikd myoskaan interaktiogiaba.  Kontrollimuuttujista
velkaantuneisuus vaikuttaa negatiivisesti voittgpratiin 5 prosentin merkitsevyystasolla.
Paaoman  kiertonopeuden  tuloksissa  monimuotoisuudémmkonaistaso  nousee
interaktioanalyysissa tilastollisesti merkitsevakso tasolla. Mallin selitysaste jaa kuitenkin
melko alhaiseksi (adj R? 0,1608). Kontrollimuutstfi tilastollisesti merkitsevia ovat koko ja
P/B-luku, sekd osassa malleja jasenten lukumaardeligaantuneisuusaste. Kumpaakaan
ROA:n osista ei selita tilastollisesti merkitsevagh monimuotoisuus. Tama tarkoittaa sita,
ettd pilkkova analyysi ei anna lisainformaatiotaitdsi mihin osiin  ROA:ssa ian
monimuotoisuus erityisesti vaikuttaa. Interaktidgmsissa kokonaismonimuotoisuuden ja

sukupuolen vaikutus paddoman kiertonopeuteen nauséiein merkitsevalle tasolle.

ROE:n osalta suorassa analyysissa havaitaan, éma monimuotoisuuden vaikutus
kannattavuuteen on tilastollisesti merkitseva @l prosentin tasolla. Vaikutus on siis viela
voimakkaampi kuin jos tarkastellaan ian monimuatoden vaikututusta ROA:an.
Interaktiomuuttuja ei kuitenkaan ole tilastolligesnerkitseva, joten kompleksisuuden
vaikutuksesta riippuvuussuhteeseen ei saada tllastotukea ROE:n osalta. Suorassa
analyysissa havaitaan myds, ettd sukupuolen mornoisuaiden vaikutus ROE:en yltaa lahes

merkitsevélle tasolle.

P/B-lukua kannattavuusmittarina tarkastellessa oramas muuttuja poistettava
kontrollimuuttujista. Analyysi ei kuitenkaan annatteitd monimuotoisuuden vaikutuksesta
yrityksen P/B-lukuun. My6s kontrollimuuttujien vaitus selitettdvaan muuttujaan on

olematon, ja mallin antamat tulokset jaavat vakaisi

Tarkastelemalla liitteissd A-H olevia taulukoita dnoataan, etta lisdanalyysin malleissa
tilastollinen kokonaismerkitsevyys ei ylla samabesolle kuin ROA:aa analysoitaessa. My0s
korjattu selitysaste on jarjestaan alempi. Namaaimmnot antavat tukea sille, ettd ROA:n

kayttaminen kannattavuusmittarina on onnistunuaiati.
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Tassa luvussa olen esitellyt empiirista tutkimusssea ja sen antamia tuloksia, ja vertaillut
niitd aikaisemmin asetettuihin hypoteeseihin. Melkajan tutkimusasetelman takia olen
tietoisesti pyrkinyt siihen, etta luku 6 painotttwosten esittamiseen, ei analysointiin. Tama
selkeyttdd mielestani tutkimusraporttia, kun kyséesn melko laaja tutkimusasetelma.
Liséksi varmistetaan, ettd analyysivaiheessa katl{imustieto on esitetty ja huomioitu.

Nyt, esitettyjen tulosten pohjalta voidaan seuraaaduvussa keskittya analyysiin.
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7. TULOSTEN ANALYSOINTI

Luvussa 6 esitin tuloksia kuvailevasta nakdkulmaktarelaatioanalyysin nakokulmasta ja
regressioanalyysin ndkdkulmasta. Tassa luvussasertknaita tilastollisia tuloksia seké sidon
empirian aikaisempaan tutkimukseen. Lopuksi poldliosten yleistettavyytta ja mahdollisia

rajoituksia.

7.1 Tilastollisesti keskeisimmat tulokset ja niidersitominen teoriaan

Usein nousee esiin ndkemyksia, jonka mukaan jomdonimuotoisuutta tulisi ehdottomasti
edistdd (ks. esim. Pennanen 2005). Etenkin namdbdista asemaa johdoissa (ks. esim.
Ahman ym. 2007) ihmetellaan. Yleinen mielipide naigikin olevan, ettd monimuotoinen
johtoryhma on hyvin pitkélle positivinen asia, @h halutaan pyrkid. Tutkimukseni
kuvailevat tilastotiedot paljastavat kuitenkin,éetisialle on yrityksissa viime vuosina tehty
hyvin vahan. Suomalaisten porssiyritysten keskidg@aan monimuotoisuusindeksi on

noussut vain hieman tutkimusjaksoni aikana.

Monimuotoisuuden osatekijoistd sukupuolen monimigoies jaa selkedasti alhaisimmaksi —
vain reilu kymmenesosa jasenistd on naisia. Tdigin kokonaismonimuotoisuuden osalta,
naisten osuudessa on kuitenkin havaittavissa sdélas@utrendi. Kasvutrendin on havainnut
my0s lkdheimo ym. (2007). Mielenkiintoista on kuiken se, etta lkaheimon ym. (2007)
selvityksen mukaan naisiauomalaisissa johtoryhmissa on vuodesta riippueim 139
prosenttia enemman kuin tassa tutkimuksessa. Téséveidaan todennakoisesti selittaa silla,
ettd Ikdaheimon ym. (2007) aineisto koostuu valtltigista ja valtionosakkuusyhtidista,
joissa naisten osuus on mahdollisesti korkeampin kpbrssiyrityksissd keskimaarin.
Karkeasti yleistden tuloksistani voidaan todetdd gbs johtoryhmassa ajatellaan olevan
etevimmat johtajat, on suomalaisyritysten mielipgke ettd kahdeksaan yrityksen kannalta

etevimpaan johtajaan kuuluu vain yksi nainen.

Muiden monimuotoisuuden osatekijoiden osalta vierdai aikaisempaan kuvailevaan

tilastotietoon ei voida tehdé, koska suomalaisgtég johtoryhmista ei tallaista tutkimustietoa
ole saatavilla. Tuloksistani on n&htavissa, etta545-vuotiaat ovat tasaisesti kasvattaneet
osuuttaan johtoryhmissa. Liséksi on huomattavietia, teknillisen koulutustaustan arvostus

saattaa olla laskussa. Ehka hieman yllattavaa ta, laupallinen tutkinto ei silti ole
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prosentuaalisesti merkittavasti vahvistanut ases®awvaan muita kuin kaupallisia ja
teknillisia tutkintoja on alettu arvostamaan enemmayotfunktioiden osalta ei merkittavia

johtopaatoksia muutostrendeista voida tehda.

Vaikka johdon monimuotoisuutta saatetaan pitad itinisesti hyvana asiana, on sen
vaikutusta kannattavuuteen tutkittu suomalaisellmeistolla hyvin vahan. Lisaksi
kansainvaliset tutkimustulokset ovat vaihteleviautKimukseni korrelaatioanalyysi antaa
suuntaa sille, ettd monimuotoisuuden ja kannatw@enuvélilla saattaisi olla positiivinen

riippuvuussuhde ian osatekijalla mitattuna.

Aikaisempien ristiriitaisten tutkimustulosten pditgapaadyin siihen, ettei suoran yhteyden
mittaaminen riita, vaan monimuotoisuuden vaikutlkstanattavuuteen on tutkittava niin, etta
huomioidaan johtoryhmaa ympardiva konteksti. Tateuegressioanalyysini yhdistelemalla
Cannella ym. (2008) ja Carpenterin (2002) tutkinakskoita. Tutkimuksessani otin
kuitenkin uuden n&kokulman sosiaaliseen konteksthMielestani oli ristiriitaista, etta
Carpenter (2002) kuvasi sosiaalista kontekstiaisella mittarilla, joka useissa tutkimuksissa
on nimetty yhdeksi monimuotoisuusmittariksi. Tutkiksessani maarittelin mielestani hyvin
perustellusti uudestaan sosiaalisen kontekstin ttkasi niin, ettd silla tarkoitetaan

johtoryhman sisaistd monimuotoisuutta ja sen ogéattk

Suorassa regressioanalyysissa (mallit 1-5) on ttavessa tulos, jota korrelaatioanalyysi
indikoi. 1&n monimuotoisuudella on positiivinen kaius kannattavuuteen. Vaikutus on
tilastollisesti merkitseva sekd koko pddoman ettdaro paaoman kannattavuusmittarilla.
Analyysin perusteella voidaan siis hyvaksya hypsitee jonka mukaan monimuotoisuus
vaikuttaa positiivisesti kannattavuuteen. Tulos moielenkiintoinen, koska aikaisemmin on
esitetty lahinnd vastakkaisia tuloksia i&n monimigatudesta (Simons 1999 ja Richard &
Schelon 2002). Suomalaisjohtoryhmissa nayttaisiekldin silta, ettd kun konteksti jatetdan
huomioimatta, menestyy ikarakenteeltaan monimueimos johtoryhma& paremmin kuin

ikarakenteeltaan homogeeninen johtoryhma.

Richard & Schelonin (2002) tutkimuksessa ikda omefty ideaalisena monimuotoisuuden
mittarina. Tutkimusten mukaan (Wooldridge & Wesf€91) yhdessa tyodskentelevét eri-

ikaiset erottuvat selkeasti toisistaan arvojenganseidensa osalta. Siksi ikdd voidaan pitaa

65



erinomaisena arvojen ja asenteiden edustajana moldmsuustutkimuksessa. Myos
vertaamalla muihin monimuotoisuusmittareihin ik&@idaan mielestani pitad mahdollisesti
jopa parhaana monimuotoisuusmittarina. Miesvakassi johtoryhmissd sukupuolen
monimuotoisuuden keskihajonta jd& hyvin alhaise&i@a selkeitd eroja voida valttamatta
havaita, kun luokkia on vain kaksi. Koulutuksen ty@funktioiden osalta julkinen tieto

keratddn nimikkeiden perusteella, jotka eivat Gamtitta kerro kaikkea itse koulutuksen ja

tyofunktion tasosta ja laadusta. Ika lukuna seamsijon yksiselitteinen.

Kontekstin huomioivassa interaktioanalyysissa mdgl10) antavat tukea hypoteesille 2,
jonka mukaan monimuotoisuuden vaikutusta kannatt@an moderoi negatiivisesti
kontekstin kompleksisuus. Tutkimuksessani ulkomralgkevaihdon asteella oli negatiivinen
vaikutus idn monimuotoisuuden ja koko padoman dasteen valiseen riippuvuussuhteeseen.
Tama tarkoittaa siis sita, ettd vaikka ian monimigatus vaikuttaa positiivisesti
kannattavuuteen, moderoi kontekstin kompleksisété suhdetta negatiivisesti ja poistaa ian
monimuotoisuuden positiivisen vaikutuksen. Tutkireemki pohjalta voidaan siis ajatella, etta
kansainvalisessa ymparistossa menestyvat paremityksgt, joiden johtoryhma on ialtaan
homogeenisempi. Carpenter (2002) on paatynyt saattardeen tutkimustulokseen erilaisella

monimuotoisuusmittarilla.

Kuten Carpenterkin (2002) esittédd, voidaan ajat@ttd kompleksisessa ymparistossa liian
heterogeeninen johtoryhmé ei kykene hallitsemaapdyiston epavarmuutta. Jos johtoryhma
on jo sisaisesti kompleksinen, on mahdollista, éttintekstin kompleksisuus on liian
haastavaa ryhmalle, ja menestys jaa heikommaksi &tabiilissa kontekstissa. Mielestéani
voidaan myos ajatella, etté arvoiltaan ja aseamitheterogeenisella johtoryhmalla saattaa
puuttua nopeaa paatoksenteko- ja koordinointikykyidia todennakoisesti alati muuttuvassa

ymparistdssa tarvitaan.

Lisdanalyyseissa pyrin analysoimaan, olisiko jokiROA:n komponenteista viela
tasmallisempi kannattavuusmittari kuin koko paaoimetto. Tutkimuksessa ei saatu viitteitta
siitd, ettd monimuotoisuudella olisi tilastollisesterkitseva vaikutus voittoprosenttiin tai
padoman kiertonopeuteen. Koska osatekijoiden asiabiysiis tuottanut lisainformaatiota,
nayttaisi siltd, ettd ian monimuotoisuuden vaikutlsi merkitseva juuri naiden kahden

kannattavuusmittarin tuloon, joka koko padomatwssteella ilmaistaan.
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Muiden kannattavuusmittareiden osalta mielenkimeoi havainto on, ettd i&n
monimuotoisuuden vaikutus ROE:een on erittdin véimsasuorassa regressioanalyysissa.
Ympariston kompleksisuus ei kuitenkaan moderoi tégkutusta. On mahdollista, etta
riippuvuussuhdetta moderoi jokin muu kontekstimiftanutta tdman analysointi vaatisi
lisdtutkimuksia. Myos P/B-luku vaatisi jatkoanalysta, koska nayttaisi silta, ettd tassa

analyysissa kontrollimuuttujat eivat selittanedd-Rikua tarpeeksi hyvin.

Kaiken kaikkiaan tutkimukseni havainnot ovat midlamtoisia. Monimuotoisuuden

positiivinen vaikutus kannattavuuteen oli odotettoautta sen ilmeneminen ian osatekijan
kautta on ehka hieman yllattavaa. Kuitenkin, kudgkaisemmin esitin, ikda voidaan pitaa
erittdin  perusteltuna monimuotoisuusmittarina. t8geen kontekstin  negatiivisesti
moderoiva vaikutus oli linjassa Carpenterin (2002Zkimustulosten kanssa, ja mielestani
pohdittaessa johtoryhman monimuotoisuuden etupaitoja on I6ydettavissé useita tekijoita,
jotka tukevat sita, etta heterogeeninen ryhméa emitoniin hyvin kansainvalisessa

kontekstissa.

7.2 Tulosten yleistettavyys ja rajoitukset

Lopuksi on aiheellista pohtia monivaiheisen tutkkseni yleistettavyyttd ja mahdollisia
rajoitteita. Tutkimukseni vahvuus on, etta tiedotkeratty julkisista aineistoista, jolloin datan
subjektiivinen tulkinta on minimoitu. Monimuotoistia kuvaava tieto on kerétty suoraan
julkisista vuosikertomuksista, ja monimuotoisuugikseja laskettaessa on suoritettu useita
tarkistuslaskentoja, jotka todentavat sen, ettalelsien laskukaavoissa ole virheita.
Kuvaileva monimuotoisuusaineisto kasittda 51 prtigerkaikista tutkimusjakson aikana
listatuista yrityksista, mita voidaan pitdd hyvaoéoksena etenkin, kun tutkimus on
ainutlaatuinen Suomessa. Mahdollisena rajoituksendaan pitdad sita, ettd tydfunktiota ja
koulutusta edustava data on luokiteltu nimikkeigenusteella, jotka etenkin tydfunktioiden

kohdalla ovat sisalldltdan vaihtelevia.

Taloudellinen data on keratty Thomson One Bankerld8oope -tietokannasta niin, etta
tiedot on siirretty suoraan taulukkolaskentaohjelmgolloin n&ppailyvirheiden mahdollisuus

on eliminoitu. Lopullinen paneeliaineisto korreiaatja regressioanalyysille sisaltaa 40
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prosenttia koko tutkimusjakson ajan listattuinaeiglia yrityksistd, mika mahdollista

luotettavien johtopaattsten tekemisen.

Regressioanalyysin muuttujia on mielestani pertistélyvin aikaisempaan tutkimukseen
nojaten. Liséksi nayttaisi silta, etta malliin d@yydletty hyvin selittavat kontrollimuuttujat, ja

mallin diagnostiikka on analysoitu perusteellise$titkimukseni uskottavuutta lisda se, etta
siind on huomioitu interaktioanalyysilla johtoryh@ngmpardiva konteksti. On selvaa, ettei

johtoryhman vaikutus kannattavuuteen tapahdu tgbo

Rajoitteena voidaan pitaa sitd, ettei kausaalisuuglaintaa todisteta erikseen tilastollisesti.
Tutkimukseni nojaa kuitenkin ylin johto -teoriaaja koska teorian esittelyn jalkeen on
julkaistu useita satoja korkeatasoisia tutkimukg@ssa johtoryhman monimuotoisuuden
vaikutusta kannattavuuteen pidetdan ilmeisena,aavidhjatella, ettd kausaalisuuden suunta

on todistetusti olemassa.

Kokonaisuudessaan tilastollinen tutkimukseni on léllisesti toteutettu ja perusteltu

aikaisemman tutkimuksen pohjalta. Tutkimus antaiautietoa suomalaisten johtoryhmien
monimuotoisuudesta ja sen vaikutuksesta kannatteenu strategisesti kompleksisessa
kontekstissa. Tutkimusaineiston laajuus antaa nmyéisdollisuuden havaita mielenkiintoisia
muutostrendeja suomalaisten porssiyritysten jolmoign kokoonpanossa — tuloksia, joita

aikaisemmin Suomessa on esitetty hyvin vahan.
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8. YHTEENVETO JA JATKOTUTKIMUS

Tassa tutkimuksessa on ollut tavoitteena analysgm#oryhman monimuotoisuuden
vaikutusta yrityksen menestykseen suomalaisisssspiityksissa. Motivaation tutkimukselle
antavat aikaisemmat ristiriitaiset tulokset, jotkdatuvat tutkijoiden mukaan mahdollisesti
siita, ettei tutkimuksissa ole huomioitu johtoryhimgmparoivaa kontekstia. Tutkimuksessani
olen huomioinut kontekstin strategisesta nékokutemad.isdksi mielenkiintoisen lisdn
tutkimukselleni tuo suomalainen lahestymistapa,aigikmpaa tutkimusta suomalaisten

porssiyritysten johtoryhmien kokoonpanosta ja semitoksista on erittain vahan.

Rakensin tutkimusmallini aikaisemman tutkimuksenhjptta nojautumalla ylin johto -
teoriaan. Empiirisesti olen lahestynyt aihettastitdlisella analyysilla. Tutkimusaineistoni
laajuus (vuodet 2004-2007) ja suomalaisen nakokulraeutlaatuisuus mahdollistavat
kiinnostavien  havaintojen tekemisen jo kuvailevanineston pohjalta. Blaun
monimuotoisuusindeksin avulla olen voinut analyaoi@htoryhmien monimuotoisuuden
vaikutusta kannattavuuteen ilman, ettd johtoryhrkéko vaikuttaa tuloksiin. Liséksi olen
aikaisempia tutkimuskehikoita yhdistelemalla ralewot monimuuttujaregressiomallit, jotka

interaktioanalyysin kautta huomioivat myo6s johtandd ymparoivan strategisen kontekstin.

Tutkimukseni sivutuotteena saatavat kuvailevatkisdd johtoryhman kokoonpanosta tuovat
uutta tietoa. Tulosten mukaan monimuotoisuus suaigiata johtoryhmissd on kasvanut
tutkimusjaksoni aikana hyvin véahan. Sukupuolen muatoisuuden kasvu on ollut
merkittavinta, naisten osuuden jaddessad kuitenkielleen vain vajaaseen 13 prosenttiin
jasenista. Yleisen nakemyksen mukaan johtoryhmiemmimuotoisuutta pidetdaan usein
edistettdvana asiana. Tulosteni pohjalta ei kudank ole havaittavissa, etta

monimuotoisuuden tasoa olisi erityisesti kasvatsttomalaisissa johtoryhmissa.

Regressioanalyysini tulokset vastaavat varsinaiseenutkimuskysymykseeni.
Monimuotoisuudella on positiivinen vaikutus kanasatiuteen, mutta vaikutusta moderoi
negatiivisesti kompleksisuuden aste. YllattAvaatdnkin on, ettd tulos ilmenee ian
monimuotoisuuden osatekijan kautta, mika ei oleitodikaisemmissa tutkimuksissa kovin
tavallista. lkdd  voidaan  kuitenkin  pitdd ehka  yhten luotettavimmista

monimuotoisuusmittareista. Tutkimukseni pohjaltayttéisi siis siltd, ettd suomalaisissa
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johtoryhmissd i&n monimuotoisuus vaikuttaa posgesti kannattavuuteen etenkin

yrityksissa, jotka eivat toimi strategisesti konkslisessa kontekstissa.

Tutkimukseni pohjalta voidaan nostaa esiin uusiddodisia tutkimusnakokulmia. Viime
aikoina on usein keskitytty maarittamaan, mita yrdpé konteksti voisi olla, ja selitetty sita
kautta vaihtelevia tutkimustuloksia. Mielesténi solikuitenkin aiheellista reagoida myo6s
siihen, ettda itse johtoryhman monimuotoisuuden melarat vaihtelevat tutkimuksesta
toiseen. Kuten tutkimuksessani olen esittdnyt, @imerkiksi sosiaalisen kontekstin
maaritelmé& epéselvd, ja se voidaan Kkasittda sekaimmotoisuutta mittaavaksi kuin
ymparistéa mittaavaksi muuttujaksi. Lisdksi mieli@mioinen monimuotoisuuden osatekija,
jota tassa tutkimuksessa ei kasitelty, on ulkomst@la jasenten maard. Toiseksi,
tutkimustulokseni ovat erittdin harvinaisia Suonagga on ilmiselvaa, etta aihe kaipaisi lisda
tutkimusta suomalaisndkdkulmasta. Mahdollinen dépjaavertaileva tutkimus voisi tuoda
arvokasta lisdndkokulmaa aiheeseen. Kolmannekstenkwlen esittanyt, hallituksen
monimuotoisuudella nayttéisi olevan positiivinenikudus menestykseen. Mielestani olisi
mielenkiintoista vertailla saman tutkimuskehikosédia seka johtoryhman ettd hallituksen
monimuotoisuutta. Tamé& saattaisi tukea tai kumodtuksia siitd, ettd hallituksen ja
johtoryhman tehtavat eroavat niin merkittavastisiaan, etté niihin tulisi valita erityyppinen

kokoonpano.
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10. LITTEET

LIITE A
Regressioanalyysin tulokset selitettavalle muuttujige voittoprosentti
Selittavat muuttujat Malli 1 Malli 2 Malli 3 Malli 4 Mdi 5
MM B 0,0225
p-arvo 0,4278
MMSP B 0,0164
p-arvo 0,6561
MMIK B 0,137
p-arvo 0,0823
MMKO B -0,0234
p-arvo 0,7093
MMTF B -0,00177
p-arvo 0,987
LKM B -0,00235 -0,00127 -0,00303 -0,000564  -0,000969
p-arvo 0,6001 0,7623 0,4798 0,8957 0,8218
INKOKO B 0,0124 0,0114 0,0108 0,0103 0,0108
p-arvo 0,0991 0,1227 0,1331 0,1606 0,1501
KASVU B 0,0538 0,0556 0,0529 0,0579 0,0552
p-arvo 0,0995 0,0886 0,1027 0,0827 0,0942
VELK B -0,188* -0,190* -0,178* -0,190* -0,193*
p-arvo 0,0156 0,0144 0,0217 0,0151 0,0136
PB B 0,0109 0,0111 0,0103 0,0114 0,0113
p-arvo 0,189 0,179 0,211 0,169 0,173
TAD dummy sisaltyy sisaltyy sisaltyy sisaltyy sisaltyy
VD dummy sisaltyy sisaltyy sisaltyy sisaltyy sisaltyy
VAKIO B 0,0468 0,0942 0,0254 0,117 0,107
p-arvo 0,640 0,191 0,754 0,114 0,352
Havainnot koko malli 208 208 208 208 208
F-ARVO koko malli 2,12* 2,08* 2,37 2,07* 2,06*
P-ARVO koko malli 0,0205 0,0236 0,0091 0,0241 0,0252
Adj. R? koko malli 0,0562 0,0541 0,0677 0,0539 0,0532
Durbin-Watson koko malli 1,944 1,936 1,962 1,934 1,938
Condition Index koko malli 29,330 19,311 23,027 20,120 35,325

*** Tilastollisesti merkitseva 0,1% merkitsevyystidls (erittéin merkitseva)
** Tilastollisesti merkitseva 1% merkitsevyystaso(imerkitseva)
* Tilastollisesti merkitsevéa 5% merkitsevyystasdiiaelkein merkitseva)

77



LITE B
Regressioanalyysin tulokset selitettéavalle muuttujiée voittoprosentti

Selittavat muuttujat Malli 6 Malli 7 Malli 8 Malli 9 Madi 10
MM B 0,0216
p-arvo 0,763
MMSP B 0,0831
p-arvo 0,346
MMIK B 0,157
p-arvo 0,487
MMKO B -0,222
p-arvo 0,135
MMTF B 0,120
p-arvo 0,670
ULKLV B -0,0368 -0,00499 -0,032 -0,260 0,133
p-arvo 0,900 0,943 0,896 0,0761 0,742
MM*ULKLV B -0,00514
p-arvo 0,966
MMSP*ULKLV B -0,149
p-arvo 0,349
MMIK*ULKLV B -0,0320
p-arvo 0,929
MMKO*ULKLV B 0,391
p-arvo 0,135
MMTF*ULKLV B -0,221
p-arvo 0,643
LKM B -0,00179 0,00026 -0,00267  -0,00042106 -0,00031668
p-arvo 0,701 0,952 0,539 0,922 0,942
INKOKO B 0,01333 0,01189 0,01206 0,01183 0,01215
p-arvo 0,0805 0,110 0,100 0,112 0,109
KASVU B 0,05579 0,05657 0,05479 0,05704 0,05474
p-arvo 0,0895 0,0836 0,0924 0,0868 0,1028
VELK B -0,193** -0,194** -0,183** -0,191* -0,198**
p-arvo 0,0133 0,0128 0,0189 0,0142 0,0118
PB B 0,01015 0,00936 0,00948 0,00895 0,01067
p-arvo 0,224 0,264 0,254 0,284 0,201
TAD dummy sisaltyy sisaltyy sisaltyy siséaltyy sisaltyy
VD dummy siséaltyy sisaltyy sisaltyy siséaltyy sisaltyy
VAKIO B 0,0656 0,0805 0,0300 0,233 0,0193
p-arvo 0,740 0,341 0,856 0,0210 0,939
Havainnot koko malli 208 208 208 208 208
F-ARVO koko malli 1,86* 1,91* 2,09* 2,03* 1,85*
P-ARVO koko malli 0,0363 0,0312 0,0161 0,0201 0,0387
Adj. R koko malli 0,0515 0,0539 0,0643 0,0609 0,0504
Durbin-Watson koko malli 1,93 1,921 1,945 1,924 1,934
Condition Index koko malli 94,631 25,888 82,275 44,493 128,602

*** Tilastollisesti merkitseva 0,1% merkitsevyystdia (erittédin merkitseva)
** Tilastollisesti merkitseva 1% merkitsevyystaso{merkitseva)
* Tilastollisesti merkitseva 5% merkitsevyystasdltaelkein merkitseva)
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LITE C
Regressioanalyysin tulokset selitettdvalle muuttujde pddoman kierto

Selittdvat muuttujat Malli 1 Malli 2 Malli 3 Malli 4 Madi 5
MM B -0,167
p-arvo 0,101
MMSP B -0,236
p-arvo 0,0732
MMIK B 0,0505
p-arvo 0,860
MMKO B -0,258
p-arvo 0,253
MMTF B 0,296
p-arvo 0,450
LKM B -0,0289 -0,0350* -0,0398* -0,0344* -0,0421**
p-arvo 0,0731 0,0204 0,011 0,027 0,007
INKOKO B 0,0827* 0,0864** 0,0950*** 0,0898*** 0,0999***
p-arvo 0,0024 0,0012 0,0003 0,0008 0,0003
KASVU B -0,139 -0,154 -0,152 -0,122 -0,138
p-arvo 0,232 0,185 0,196 0,306 0,245
VELK B 0,482 0,482 0,524 0,553 0,544
p-arvo 0,0821 0,0814 0,0615 0,0477 0,0521
PB B 0,130*** 0,130*** 0,127*** 0,128*** 0,128***
p-arvo <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
TAD dummy sisaltyy sisaltyy sisaltyy sisaltyy sisaltyy
VD dummy sisaltyy sisaltyy sisaltyy sisaltyy sisaltyy
VAKIO B 0,845** 0,573* 0,37968 0,532* 0,15565
p-arvo 0,019 0,0266 0,198 0,0451 0,707
Havainnot koko malli 208 208 208 208 208
F-ARVO koko malli 3,85%** 3,91%** 3,56%** 3,7%* 3,61%**
P-ARVO koko malli <0,0001 <0,0001 0,0001 <0,0001 <0,0001
Adj. R? koko malli 0,132 0,134 0,120 0,125 0,122
Durbin-Watson koko malli 2,281 2,244 2,273 2,284 2,255
Condition Index koko malli 29,330 19,311 23,027 20,120 35,325

*** Tilastollisesti merkitseva 0,1% merkitsevyystdia (erittédin merkitseva)
** Tilastollisesti merkitseva 1% merkitsevyystaso(imerkitseva)
* Tilastollisesti merkitseva 5% merkitsevyystasdiiaelkein merkitseva)

79



LITED
Regressioanalyysin tulokset selitettdvalle muuttujde padoman kierto

Selittavat muuttujat Malli 6 Malli 7 Malli 8 Malli 9 Mdi 10
MM B -0,646*
p-arvo 0,0111
MMSP B -0,656*
p-arvo 0,0353
MMIK B 0,612
p-arvo 0,451
MMKO B -0,750
p-arvo 0,159
MMTF B -0,981
p-arvo 0,325
ULKLV B -2,352* -0,638* 0,294 -0,858 -2,335
p-arvo 0,0227 0,0094 0,740 0,101 0,104
MM*ULKLV B 0,832
p-arvo 0,0526
MMSP*ULKLV B 0,706
p-arvo 0,208
MMIK*ULKLV B 0,935
p-arvo 0,466
MMKO*ULKLV B 0,995
p-arvo 0,285
MMTF*ULKLV B 2,368
p-arvo 0,162
LKM B -0,0337* -0,0365* -0,0362* -0,0331* -0,0440**
p-arvo 0,0424 0,0186 0,0212 0,0321 0,0052
InKOKO B 0,0922**  0,0961*** 0,102%** 0,0987*+* 0,107***
p-arvo 0,0007 0,0003 0,0001 0,0003 <0,0001
KASVU B -0,110 -0,136 -0,143 -0,119 -0,0969
p-arvo 0,341 0,238 0,223 0,318 0,415
VELK B 0,424 0,418 0,500 0,527 0,504
p-arvo 0,121 0,126 0,0735 0,0581 0,0693
PB B 0,124%*** 0,128*** 0,123*** 0,119%** 0,120%***
p-arvo <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
TAD dummy sisaltyy siséltyy sisaltyy sisaltyy sisaltyy
VD dummy sisaltyy siséltyy sisaltyy sisaltyy sisaltyy
VAKIO B 2,197** 0,931* 0,114 0,886* 1,381
p-arvo 0,0017 0,002 0,848 0,0141 0,126
Havainnot koko malli 208 208 208 208 208
F-ARVO koko malli 4,05%** 3,98%** 3,39%* 3,55%* 3,58
P-ARVO koko malli <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
Adj. R? koko malli 0,161 0,158 0,131 0,138 0,140
Durbin-Watson koko malli 2,423 2,395 2,410 2,425 2,342
Condition Index koko malli 94,621 25,888 82,275 44,493 128,602

*** Tilastollisesti merkitseva 0,1% merkitsevyystdia (erittdin merkitseva)
** Tilastollisesti merkitseva 1% merkitsevyystaso(merkitseva)
* Tilastollisesti merkitseva 5% merkitsevyystasdfiaelkein merkitseva)
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LITEE
Regressioanalyysin tulokset selitettavalle muuttujde ROE

Selittédvat muuttujat Malli 1b Malli 2 Malli 3 Malli 4 Méi 5
MM B 0,00547
p-arvo 0,9262
MMSP B -0,137
p-arvo 0,0709
MMIK B 0,848+
p-arvo <0,0001
MMKO B -0,00757
p-arvo 0,9538
MMTF B -0,293
p-arvo 0,1942
LKM B -0,00339 -0,000699 -0,0157 -0,00292 0,0000126
p-arvo 0,717 0,936 0,0613 0,744 0,999
INKOKO B 0,0670***  0,0616**  0,0668***  0,0665***  0,0617***
p-arvo <0,0001 <0,0001 -0,0001 <0,0001 <0,0001
KASVU B 0,150* 0,149* 0,136* 0,152* 0,138*
p-arvo 0,0273 0,0275 0,0318 0,0292 0,044
VELK B -0,874*** -0,897*** -0,782*** -0,874*** -0,901***
p-arvo <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
PB B 0,0553* 0,0568*** 0,0493** 0,0554* 0,0545*
p-arvo 0,0015 0,0010 0,0023 0,0015 0,0017
TAD dummy sisaltyy sisaltyy sisaltyy sisaltyy sisaltyy
VD dummy sisaltyy siséltyy sisaltyy sisaltyy sisaltyy
VAKIO B 0,068 0,178 -0,414** 0,08573 0,333
p-arvo 0,744 0,232 0,0094 0,575 0,163
Havainnot koko malli 208 208 208 208 208
F-ARVO koko malli 5,79%** 6,19%** 9,49%** 5,79%** 5,99%**
P-ARVO koko malli <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
Adj. R? koko malli 0,203 0,216 0,311 0,203 0,210
Durbin-Watson koko malli 1,982 1,993 1,994 1,983 1,998
Condition Index koko malli 29,330 19,311 23,027 20,120 35,325

*** Tilastollisesti merkitseva 0,1% merkitsevyystdia (erittdin merkitseva)
** Tilastollisesti merkitseva 1% merkitsevyystaso{merkitseva)
* Tilastollisesti merkitseva 5% merkitsevyystasditaelkein merkitseva)
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LITEF
Regressioanalyysin tulokset selitettavalle muuttujge ROE

Selittavat muuttujat Malli 6 Malli 7 Malli 8 Malli 9 Mdi 10
MM B 0,127
p-arvo 0,3958
MMSP B -0,225
p-arvo 0,2172
MMIK B 1,173*
p-arvo 0,0082
MMKO B -0,115
p-arvo 0,7103
MMTF B -0,282
p-arvo 0,628
ULKLV B -0,638 -0,171 0,277 -0,204 0,071
p-arvo 0,294 0,233 0,565 0,503 0,932
MM*ULKLV B 0,232
p-arvo 0,3585
MMSP*ULKLV B 0,133
p-arvo 0,6844
MMIK*ULKLV B -0,545
p-arvo 0,4326
MMKO*ULKLV B 0,221
p-arvo 0,685
MMTF*ULKLV B -0,0172
p-arvo 0,986
LKM B -0,00493 -0,000558 -0,0142 -0,00257 0,000525
p-arvo 0,614 0,951 0,094 0,774 0,954
InKOKO B 0,0693**  0,0644**  0,0681***  0,0688**  0,0639***
p-arvo <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
KASVU B 0,158* 0,154~ 0,137* 0,153* 0,141*
p-arvo 0,0212 0,0228 0,0307 0,0287 0,0432
VELK B -0,888*** -0,915%** -0,786*** 0,882%** -0,910%**
p-arvo <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
PB B 0,0540** 0,0558** 0,0481** 0,0531** 0,0531**
p-arvo 0,0021 0,0014 0,0029 0,0027 0,0024
TAD dummy sisaltyy siséltyy sisaltyy sisaltyy sisaltyy
VD dummy sisaltyy siséltyy sisaltyy sisaltyy sisaltyy
VAKIO B 0,436 0,267 -0,602 0,169 0,352
p-arvo 0,289 0,126 0,0623 0,422 0,502
Havainnot koko malli 208 208 208 208 208
F-ARVO koko malli 5,01%** 5,37*** 8,14*** 4,94%** 5,1%*
P-ARVO koko malli <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 0,0001
Adj. R? koko malli 0,2013 0,2153 0,3097 0,1985 0,2046
Durbin-Watson koko malli 1,995 2,027 2,01 2,001 2,018
Condition Index koko malli 94,631 25,888 82,275 44,493 128,602

*** Tilastollisesti merkitseva 0,1% merkitsevyystdlsa (erittdin merkitseva)

** Tilastollisesti merkitseva 1% merkitsevyystaso(merkitseva)
* Tilastollisesti merkitseva 5% merkitsevyystasdiaelkein merkitseva)
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LIITE G
Regressioanalyysin tulokset selitettavalle muuttujée P/B-luku

Selittdvat muuttujat Malli 1 Malli 2 Malli 3 Malli 4 Mai 5
MM B 0,22
p-arvo 0,369
MMSP B 0,202
p-arvo 0,524
MMIK B 0,659
p-arvo 0,333
MMKO B 0,257
p-arvo 0,635
MMTF B -0,558
p-arvo 0,553
LKM B 0,0815* 0,0915* 0,0849* 0,0904* 0,101*
p-arvo 0,0343 0,0108 0,0214 0,0141 0,0061
INnKOKO B -0,0408 -0,0496 -0,0567 -0,0518 -0,0662
p-arvo 0,529 0,434 0,363 0,413 0,303
KASVU B 0,230 0,248 0,233 0,217 0,221
p-arvo 0,413 0,376 0,405 0,448 0,436
VELK B -0,550 -0,568 -0,525 -0,634 -0,648
p-arvo 0,408 0,393 0,431 0,342 0,332
TAD dummy sisaltyy sisaltyy sisaltyy sisaltyy sisaltyy
VD dummy sisaltyy sisaltyy sisaltyy sisaltyy sisaltyy
VAKIO B 0,0579 0,492 0,245 0,551 1,11
p-arvo 0,947 0,427 0,727 0,420 0,262
Havainnot koko malli 208 208 208 208 208
F-ARVO koko malli 6,02%** 5,96+ 6,032*** 5,94+ 5,96+
P-ARVO koko malli <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
Adj. R? koko malli 0,195 0,193 0,196 0,193 0,193
Durbin-Watson koko malli 2,023 2,044 2,01 2,033 2,043
Condition Index koko malli 27,770 18,208 21,802 19,027 33,359

*** Tilastollisesti merkitseva 0,1% merkitsevyystdia (erittdin merkitseva)
** Tilastollisesti merkitseva 1% merkitsevyystaso{merkitseva)
* Tilastollisesti merkitseva 5% merkitsevyystasditaelkein merkitseva)
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LITEH

Regressioanalyysin tulokset selitettavalle muuttujge P/B-luku

Selittdvat muuttujat Malli 6 Malli 7 Malli 8 Malli 9 Mdi 10
MM B 0,168
p-arvo 0,785
MMSP B 1,354
p-arvo 0,0713
MMIK i -1,280
p-arvo 0,512
MMKO i -1,745
p-arvo 0,171
MMTF i -2,495
p-arvo 0,300
ULKLV B -0,560 -0,250 -2,766 -2,636* -3,576
p-arvo 0,824 0,674 0,194 0,0345 0,301
MM*ULKLV B 0,215
p-arvo 0,984
MMSP*ULKLV B -2,467
p-arvo 0,0686
MMIK*ULKLV B 3,266
p-arvo 0,288
MMKO*ULKLV B 3,930
p-arvo 0,0772
MMTF*ULKLV B 3,604
p-arvo 0,378
LKM B 0,0859* 0,112** 0,0810* 0,0897 0,0968
p-arvo 0,0330 0,00250 0,0297 0,0143 0,00960
InKOKO B -0,0309 -0,0461 -0,0373 -0,0347 -0,0536
p-arvo 0,636 0,468 0,555 0,586 0,410
KASVU B 0,250 0,247 0,263 0,204 0,281
p-arvo 0,375 0,375 0,348 0,474 0,328
VELK B -0,606 -0,580 -0,606 -0,637 0,703
p-arvo 0,364 0,381 0,363 0,337 0,293
TAD dummy sisaltyy sisaltyy siséaltyy sisaltyy sisaltyy
VD dummy sisaltyy sisaltyy siséaltyy sisaltyy sisaltyy
VAKIO B 0,356 0,107 1,730 1,674 2,967
p-arvo 0,834 0,882 0,225 0,0508 0,171
F-ARVO koko malli 5,13%** 5,45%* 5, 3%+ 5,45%* 5,19%**
P-ARVO koko malli <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
Adj. R? koko malli 0,193 0,205 0,199 0,205 0,195
Havainnot koko malli 208 208 208 208 208
Durbin-Watson koko malli 2,053 2,089 2,057 2,074 2,061
Condition Index koko malli 90,701 24,704 78,609 42,191 122,882

*** Tilastollisesti merkitseva 0,1% merkitsevyystdls (erittdin merkitseva)
** Tilastollisesti merkitseva 1% merkitsevyystaso{merkitseva)
* Tilastollisesti merkitseva 5% merkitsevyystasdliaelkein merkitseva)
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