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Tassa tutkielmassa on tutkintaa sukupuolikiintion kayttédnottamisen vaiku-
tusta yrityksen suorituskykyyn. Tutkielman tarkoituksena on selvittaa, onko su-
kupuolikiintion kayttéonotolla merkitysta tasa-arvon lisdaamisen lisaksi yrityk-
sen liiketoiminnalliseen menestykseen.

Tutkielma toteutettiin kirjallisuuskatsauksena. Koska ilmioé on verrattain uusi,
tutkimustuloksia sukupuolikiintion kayttéonoton vaikutuksista on vasta vahan.
Naissa tutkimuksissa on tutkittu kayttédnoton lyhyen aikavalin vaikutuksia. Ta-
sapainoisesta sukupuolijakaumasta hallituksessa sen sijaan on tehty enemman
tutkimuksia, ja niissa naisten osallisuus hallituksissa nayttaisi olevan positiivi-
sesti korreloitunut yrityksen suorituskyvyn kanssa.

Kirjallisuuskatsauksen tutkimuksissa tutkittiin sukupuolikiintion kayttéonoton
vaikutuksia Norjassa. Johtopaatoksena sukupuolikiintion kayttoénotolla ei ole
suurta vaikutusta yrityksen suorituskykyyn, mutta silla on tarkea signalointivai-
kutus. Burgessin ja Tharenoun (2002) mukaan hallituksessa istuvat naiset toi-
mivat roolimalleina, mentoreina, muille naisille. Sijoittajat arvostavat naisten
lasndaoloa hallituksissa, joten sidosryhmien kuva yhtiosta parantuu. Yritys,
jonka hallituksessa on tasapuolisesti kumpaakin sukupuolta, nahdaan edistyk-
sellisena. Naiset myos tuovat uusia nakdkulmia strategiseen paatoksentekoon.
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1 JOHDANTO

Suomi on aiemmin tunnettu tasa-arvon mallimaana, ja on sita edelleen: World
Economic Forumin tekeman tutkimuksen (2016) mukaan, Suomi on maailman
toiseksi tasa-arvoisin maa Islannin jalkeen. Tutkimuksessa tutkittiin neljaa osa-
aluetta miesten ja naisten valilla: taloudellinen osallistuminen ja mahdollisuu-
det, koulutukseen paaseminen, terveys ja selviytyminen seka poliittinen osal-
listuminen. Suomi oli ensimmainen tai toinen kolmella viimeiselld osa-alueella,
mutta selvasti heikompi ensimmaisessa, eli taloudellisen osallistumisen ja
mahdollisuuksien osa-alueella (sija 16.). Suomi on tippunut talla osa-alueella
kahdeksan sijaa kymmenessa vuodessa. Tutkimukseen on myds otettu mu-
kaan lisda maita. Heikompaa sijoitusta kyseisella osa-alueella selittdd muu-
tama alue: Suomi on sijalla 55, kun tutkitaan miesten ja naisten valista maa-
rasuhdetta lainsaatdjien, senioriasemaisten virkamiehien ja johtajien jou-
kossa. Tulosten mukaan jokaista miesta kohden on 0,51 naista. Naisten esti-
moitu ansaittu palkka on 0,71-kertainen miesten estimoituun palkkaan nah-
den. Samasta tyosta maksettu palkka on naisilla 0,80-kertainen miehiin nah-
den.

Viime vuosina Suomi on hidastanut vauhtia kohti tasa-arvoisinta maata, ja jopa
mennyt negatiiviseen suuntaan. Naisten tyouralla on edelleen monia esteita,
joita synnyttdvat muun muassa epatasa-arvoinen kohtelu, tyodyhteisdjen
kaytannot, kaavamainen nais- ja mieskasitys seka tyon ja perheen yhteenso-
vittaminen. Hyva koulutus ei ole toivotulla tavalla vaikuttanut naisten uraan.
Naisten osuus johtotehtavissa on kuitenkin hiljalleen kasvanut. (Sosiaali- ja ter-
veysministerio, 2017.) On kuitenkin jo yrityksen suorituskyvyn nakékulmasta
tarkeaa, ettd ylimmassa johdossa on molempia sukupuolia tasapuolisesti. Eri
tutkimukset osoittavat, etta yritysjohdossa olevien naisten maaran ja yrityksen
suorituskyvyn valilla on positiivista korrelaatiota (Hirveld, 2014, Catalyst,
2004). Yrityksissa ei kuitenkaan ole talla hetkella tasapuolisesti naisia johdossa.
Kauppakamarin naisjohtajaselvityksen (2016) mukaan johtoryhmassa naiset
ovat yleensa pelkastaan tukitoimintojen johtajina (viestinta, hr, juridiikka),
eika naisilla ole yhta paljon kokemusta toimitusjohtajana olosta kuin miehilla.



Minka takia naisia ei ole yhta paljon hallituksissa kuin miehia? Johtuuko ero
kulttuurista, osaamisesta vai syrjinnasta? Kannattaako hallituksessa olla tietyn
kiintion verran molempia sukupuolia? Kanditutkielmani keskittyy viimeiseen
kysymykseen. Keskityn tutkielmassani siihen, miten sukupuolikiintion kayt-
toonotto vaikuttaa yrityksen suorituskykyyn. Keskityn erityisesti Norjan ta-
paukseen, silla se otti ensimmaisena maailmassa kayttoonsa sukupuolikiintiot
(lakimuutos vuonna 2003 ja kdayttoonotto viimeistaan vuonna 2008), seka siksi,
ettd Norja on yksi maailman tasa-arvoisimmista talouksista korkean tulojen
maista (World Economic Forum, 2016). Tutkin myds muiden maiden sukupuo-
likiintididen kayttéonottoa, seka pohdin tuloksien verrannaisuutta Suomeen.
Kiintididen kaytannoén toimeenpanon tutkimusta on tehty vahan (Hirvel,
2014; Holli 2007), mista johtuen tutkimukseni tuo uuden nakdkulman yhtioi-
den menestystekijoihin.



2 TASA-ARVO YRITYKSISSA

2.1 Tarvitaanko sukupuolikiintioita?

Kysymys naiskiintidista porssiyhtididen hallituksissa on osa isompaa kysymysta
koskien sitd, mika estaa naisia padasemasta korkeisiin virkoihin. Kyse ei ole siita,
ettd naisia pitdisi alkaa palkata tai ylentaa siksi, ettd he ovat naisia. Sen sijaan
on luovuttava ylentamasta miehia siksi, ettd he ovat miehia, eli pystyttava
ymmartamaan sukupuolen vaikutus patevyyden arviointiin. Lahtékohdaksi ei
voi ottaa ajatusta, etta “sukupuolen ei pitaisi vaikuttaa, ja siksi ‘ei’ kiintioille”,
kun on perusteltuja syita uskoa, etta sukupuoli vaikuttaa patevyyden arvioin-
tiin jo nyt, ja nimenomaan miesten eduksi eli naisia vastaan. Moss-Racusinin
ym. (2012) empiirisessa tutkimuksessa todettiin arvioijien suosivat mieshaki-
joita, kun yhta pateville hakijoille arvottiin sukupuolet. Tutkimuksessa tiedeyh-
teison henkilékuntaa (n=127) arvioi opiskelijoiden hakemuksia laboratorion
johtotehtavaan. Hakeneille henkilille kirjattiin sattumanvaraisesti joko mie-
hen tai naisen nimi. Henkildkunta arvioi miesoletetut hakemuksien perusteella
merkittavasti osaavimmiksi kuin identtisten hakemusten naisoletetut. Kysei-
sille miehille valittiin myds korkeampi palkka ja tarjottiin enemman uraoh-
jausta. Henkil6kunnan jasenen oma sukupuoli ei vaikuttanut valintaan; mo-
lemmat, miehet ja naiset, suosivat miehia. Analyysi osoittaa, etta naisopiskelija
palkattiin vahemman todennakdisesti, silla hanet oletettiin vihemman pate-
vaksi.

Dale-Olsenin ym. (2013) mukaan on olemassa yritystapauksia, jotka kannusta-
vat sukupuolien véliseen tasapainoon yritysten hallituksissa. Oletettavasti vai-
kutus sukupuolten valisen tasapainon kannustamiseen on monitulkintainen.
Taloustieteen teorian mukaan yritys maksimoi voittoaan jo ennen uudistuksen
kayttoonottoa, joten silla on jo optimaalisesti sopiva maara naisia hallitukses-
saan. Nadin ollen, koska sukupuolikiintio pakottaa yrityksen lisaamaan naisten
maaraa hallituksessa, tulisi yrityksen tuottojen vahentya, silla yritys on jo pis-
teessa, missa tuotot ovat maksimoitu (Dale-Olsen ym., 2013; Demsetz & Lehn,
1985). Jos naiset olisivat laadultaan huonompia (esimerkiksi relevantin koke-
muksen puuttumisen johdosta), ja mikali yritykset pakotettaisiin rekrytoimaan



huonompilaatuisesta kandidaattijoukosta, olisi se vahingollista yrityksen suo-
rituskyvyn kannalta, ainakin lyhyella aikajanteella. Toisaalta, jos naisten aiempi
pieni osuus hallituksissa ennen kiintiota johtui sukupuolidiskriminoinnista
ja/tai siita, etta yritykset maksimoivat (mies)johdon yksityisia etuja, tai jos nai-
silla on muita kykyja, tai ovat korkeampaa laatua (koska heidat rekrytoidaan
naisjakauman karjestad), niin sukupuolikiintion kayttéonoton tulisi ”pakottaa”
yritykset tuottamaan parempia tuloksia ja parantamaan suorituskykyaan.
(Dale-Olsen ym., 2013.)

Kuitenkin, Dale-Olsenin ym. mukaan myds hallituksen rooli ja sen vaikutus yri-
tyksen suorituskykyyn vaikuttaa merkittavasti. Taloustieteen ja johtamisen
kirjallisuudessa hallituksilla on valvova rooli ja se toimii voimavarojen
tarjoajana. Hallitustyoskentely on monitahoista, jossa tehtavat vaihtelevat
hallituksen sisalla, ja joihin vaikuttaa ryhman sisdinen dynamiikka (Dale-Olsen
ym., 2013; Forbes & Milliken 1999; Lynall ym., 2003). Hallituksen
tehokkuuteen vaikuttaa moni tekija, ja siten naisten vaikutus yrityksen
suorituskykyyn hallitustyoskentelyn avulla ei ole valttamatta yhdenmukaista
(Dale-Olsen ym. 2013; Morten Huse, 2008).

2.2 Norjan malli

Norjassa asetettiin vuonna 2003 laki sukupuolikiintidista. Lain mukaan julki-
sesti noteeratuissa yrityksissa tulee olla vahintaan 40 % naisia. Julkisten osake-
yhtididen, jotka rekisterditiin vuoden 2006 puolella, tuli noudattaa lakia valit-
tomasti. Sen sijaan jo aiemmin rekisterdidyille yhtidille annettiin siirtymaaika
vuoteen 2008 asti (Nygaard, 2011.) Tama uudistus on mielenkiintoinen mo-
nesta syysta.

Ensinnakin, se on esimerkki valtion puuttumisesta yritysjohtoon parantaak-
seen sukupuolien valista tasa-arvoa ja nadin sukupuolten valista tasa-arvoa ylei-
sesti (Dale-Olsen ym., 2013). Toiseksi, Norjan uudistus on ensimmainen
laatuaan, ja vastaavia muutoksia on tullut sen jalkeen muissa maissa — Espanja
(2007), Islanti (2010), Ranska (2011), Alankomaat (2011), Belgia (2011), Italia
(2011) ja Malesia (2011). Tutkimustulokset ovat siis merkittavia myos muissa
maissa. Kolmanneksi, se on ainoa vastaavanlainen uudistus, jonka tuloksia



voidaan tarkastella |ahitulevaisuudessa. Talouskriisin ja taantuman aikana on
vaikea nahda sukupuolikiintion syy-seuraus —suhdetta, mikali uudistus ei ole
pakollinen. Neljanneksi, uudistusta voidaan kasitella luonnollisena kokeiluna,
jonka avulla voidaan analysoida, vaikuttiko uudistus yrityksen
tuloksellisuuteen. Kokeilun tarkeimpana meriittina on, ettd se ei ole
endogeeninen, mikd on vastaavanlaisen kirjallisuuden yleinen ongelma. (Dale-
Olsen ym., 2013.)

2.3 Suomen tilanne

Suomessa on vuodelta 1986 tasa-arvolaki, jonka tarkoituksena on estaa suku-
puoleen perustuva syrjinta, edistaa naisten ja miesten valista tasa-arvoa seka
tassa tarkoituksessa parantaa naisten asemaa erityisesti tydelamassa. Lain tar-
koituksena on myos estaa sukupuoli-identiteettiin tai sukupuolen ilmaisuun
perustuva syrjinta.

Pykalan 4a mukaan valtion komiteoissa, neuvottelukunnissa ja muissa vastaa-
vissa toimielimissa seka kunnallisissa etta kuntien valisen yhteistoiminnan toi-
mielimissa lukuun ottamatta kunnanvaltuustoja tulee olla seka naisia ettda mie-
hia kumpiakin vahintaan 40 prosenttia, jollei erityisista syista muuta johdu.

Jos julkista valtaa kayttavalla toimielimelld tai virastolla, laitoksella taikka
kunta- tai valtioenemmistdisella yhtiolla on hallintoneuvosto, johtokunta tai
muu luottamushenkilista koostuva johto- tai hallintoelin, toimielimessa tulee
olla tasapuolisesti seka naisia etta miehia, jollei erityisista syista muuta johdu.

Viranomaisten ja kaikkien niiden tahojen, joita pyydetaan nimeamaan ehdok-
kaita tassa pykalassa tarkoitettuihin toimielimiin, tulee mahdollisuuksien mu-
kaan ehdottaa seka naista ettd miesta jokaista jasenpaikkaa kohden. (Laki nais-
ten ja miesten valisesta tasa-arvosta, 1986.)

Hallituksen tasa-arvo-ohjelmat ovat sisdltaneet valtio-omisteisia yhtioita kos-
kevat tasa-arvotavoitteet vuodesta 2004 |ahtien. Tavoitteet ovat sdilyneet pit-
kalti saman sisaltdisina ja ne ovat:



- valtion kokonaan omistamien yhtididen hallituksissa on oltava naisia ja
miehia vahintaan 40 prosenttia

- yhtioissa, joissa valtio on enemmistossa ja jotka eivat ole porssiyhtioita,
on 40 prosentin osuus hallituksissa samoin toteuduttava, ellei muuhun
ole nimenomaisia perusteita (yhtidjarjestyssaanndksia, osakassopimuk-
sia tai muita sellaisia)

- yhtidissa, joissa valtio on suoraan tai valillisesti vdhemmistoomistaja, on
valtion ja valtiota edustavien toimijoiden edistettava tasa-arvoa siten,
ettd ne nimeadvat ehdokkaita hallitusten jaseniksi tasa-arvotavoitteita
toteuttavalla tavalla

- porssiyhtidissa, joissa valtio on enemmistdssa, tavoitteena on saavuttaa
naisten ja miesten vahintaan 40 prosentin osuus

- valtio edistaa sukupuolten tasapuolista edustusta yhtididen johtoryh-
missa ja nimitystoimikunnissa.

Suomen laissa ei ole maaritelty sukupuolikiintioita yksityiselle puolelle. Suo-
messa tuli kuitenkin voimaan laki vuonna 2010, jonka mukaan hallituksessa tu-
lee olla vahintaan yksi nainen. Taman lisaksi Suomessa pohditaan Norjan mal-
lin mukaisen sukupuolikiintion kdyttoonottoa. (Hallituksen tasa-arvo-ohjelma,
2015.) Porssiyhtididen hallinnointikoodin mukaan porssiyhtion on valittava
hallitukseen molempia sukupuolia (Arvopaperimarkkinayhdistys, 2015). Kes-
kuskauppakamarin (2016) mukaan hallinnointikoodi on osoittautunut tehok-
kaaksi keinoksi lisata naisten maaraa porssiyhtididen hallituksissa, silla poik-
keama suosituksesta vaatii julkista perustelua. Naisten osuus porssiyhtididen
hallituksissa on Keskuskauppakamarin mukaan 27 prosenttia. Tama osoittaa
edistystd, silla vuonna 2008 naisten osuus porssiyhtididen hallituksissa oli 12
prosenttia. (Keskuskauppakamarin naisjohtajaselvitys, 2016.)

Suomen hallitus teki vuonna 2015 periaatepaatoksen, jonka mukaan suurissa
tai keskisuurissa porssiyhtidissa on oltava naisia ja miehia vahintaan 40 pro-
senttia hallituksen jasenista vuoden 2020 alussa. Tahan tavoitteeseen kuuluu
puolet suomalaisista porssiyhtidista. Hallituksen tasa-arvo-ohjelman mukaan



vhtididen tulee paattaa omista tavoitteistaan ja toimenpiteistaan seka rapor-
toida etenemisesta. Hallitus seuraa kehitysta ja arvioi syksylla 2018 lainsaadan-
totarvetta. Hallituksen tavoitteena on, etta tasapuolinen edustus saavutettai-
siin Arvopaperimarkkinayhdistyksen hallinnointikoodin suositusten mukaisesti
ja yhtididen omin toimin. (Hallituksen tasa-arvo-ohjelma 2015.)

2.4. Sukupuolikiintiét muissa maissa

EU:n komissio hyvaksyi vuonna 2012 ehdotuksen direktiiviksi, jossa asetetaan
tavoitteeksi, etta aliedustettu sukupuoli saisi vuoteen 2020 mennessa 40 pro-
senttia yhtioiden hallituspaikoista eurooppalaisissa julkisesti noteeratuissa yh-
tidissa. Ehdotukseen sisaltyy taydentavana toimenpiteena "joustava kiintic",
jonka mukaan julkisesti noteerattujen yhtididen on asetettava itselleen
yksil6llinen itsesaantelytavoite, joka koskee kummankin sukupuolen edustusta
toimivaan johtoon kuuluvien hallituksen jasenten joukossa ja joka on saavu-
tettava vuoteen 2020 mennessa. Yritysten on raportoitava vuosittain
edistymisestaan. Sdaannosta poikkeaville yrityksille voisi langettaa
rangaistuksia. Uudet sdaannot eivat koskisi pienia ja keskisuuria yhtioita, joissa
on alle 250 tyontekijaa. Hallitusten jasenet valittaisiin edelleen patevyyden
perusteella, mutta valinnan tulee kohdistua aliedustettuun sukupuoleen, jos
vaihtoehtoina on kaksi yhta patevaa ehdokasta. Kiintiot ovat EU:n
jasenmaiden kasiteltavana. Euroopan parlamentti on &anestanyt ns.
kiintiodirektiivin puolesta. Parlamentti ja ministerineuvosto paattavat yhdessa
ehdotuksen hyvaksymisesta. Direktiivi olisi maaraaikainen ja sen voimassaolo
raukaisi automaattisesti vuonna 2028. (Euroopan komissio, 2013.)

EU:n komission mukaan, jotta kiintidlainsaadanndolla on kestavia tuloksia, tulee
siihen sisdltya sanktioita ja sen tukena tulee olla lisatoimenpiteita (kyvykkaiden
naisten koulutus ylimman johdon tehtaviin, kartoitus kyvykkaista naisista,
jotka ovat valmiita ylenemaan jne.) (Euroopan komissio, 2011b).

Muutamat Euroopan Unionin jasenmaat ovat ottaneet sukupuolikiintiot kayt-
toOnsa vapaaehtoisesti (Euroopan komissio, 2011a & 2011b):



Alankomaat

Alankomaat otti vuonna 2011 kayttéonsa sukupuolikiintion, jonka mukaan
suuryrityksen (vahintaan 250 tyontekijaa, listatut ja ei-listat) hallituksessa ja
johtoryhmassa tulee olla vahintaan 30 % kumpaakin sukupuolta. Mikali yritys
ei pysty noudattamaan saantoa, tulee sen raportoida asiasta vuosikertomuk-
sessaan. Muita sanktioita ei ole.

Belgia

Vuonna 2011 Belgia otti kdyttéon lain, jonka mukaan yksi kolmasosaa kumpaa-
kin sukupuolta piti olla edustettuina valtion omistamien yrityksien seka pors-
siyrityksien hallituksissa. Valtio-omisteisilla yrityksilla oli yksi vuosi aikaa muut-
taa kaytanteitaan, suurilla porssiyrityksilla viisi vuotta seka pienilla ja keskisuu-
rilla listatuilla yrityksilla kahdeksan vuotta. Sanktiona voidaan maarata yrityk-
sen hallituksen hajottaminen seuraavan tilivuoden alkaessa, ja uuden hallituk-
sen muodostaminen.

Espanja

Espanjassa otettiin vuonna 2007 kayttoon laki, joka kannustaa suuria yrityksia
nimeamaan enemman naisia hallitukseen, kunnes molempia sukupuolia on 40
% vuoteen 2015 mennessa. Mikali yritys ei toimi nadin, siita ei seuraa sanktiota.
Sen sijaan asia otetaan huomioon esimerkiksi etuuksien saamisessa tai valtion
sopimuksien kilpailutuksissa. Laki on jo tuonut edistysta: naisten osuus Espan-
jan isoimmissa porssiyrityksissa on yli tuplaantunut: vuonna 2006 se oli nelja
prosenttia, ja vuonna 2010 kymmenen prosenttia.

Islanti

Islannissa saadettiin vuonna 2010 laki julkisille yhtidille, joilla on yli 50 tyonte-
kijaa. Lain mukaan hallituksissa tulee olla 40 % kumpaakin sukupuolta vuoteen
2013 mennessa. Valtio-omisteisissa yrityksissa on Suomen tapaan ollut suku-
puolikiintié 2000-luvun alusta lahtien.

Italia
Italia hyvaksyi vuonna 2011 kiintidlain, jonka mukaan joka kolmannen julkisesti



noteeratun yrityksen ja valtionyhtididen hallinto- ja valvontaelimiin nimitetta-
van jasenen on vuoteen 2015 mennessa oltava nainen. Sanktiot ovat progres-
siivisia: varoitus, sakko tai enimmillaan hallituksen hajottaminen.

Itavalta

Itavallassa on sukupuolikiinti® valtio-omisteisissa yrityksissa, jonka mukaan
vuoteen 2018 mennessa tulee niiden hallituksissa olla vahintaan 35 % edustus
kumpaakin sukupuolta.

Ranska

Kiintioélaki tuli voimaan vuonna 2011: Ranskan tavoitteena on saavuttaa vuo-
teen 2017 mennessa 40 prosentin kiintio, jota sovelletaan toimivaan johtoon
kuuluviin ja siihen kuulumattomiin hallituksen jaseniin julkisesti noteeratuissa
ja noteeraamattomissa suuryrityksissa (joilla on vahintaan 500 tyontekijaa ja
yli 50 miljoonan euron tulot). Vuodelle 2014 asetettu valitavoite on 20 prosen-
tin osuus. Suurimpana sanktiona on hallituksen jasenen nimedamisen epdaami-
nen, mikali nimeaminen ei toteuta kiintion tavoitteita.

Tanska

Tanskassa on Suomen tapaan voimassa sukupuolikiintio valtio-omisteisissa yri-
tyksissa. Porssiyhtioita koskeva lainsaadanto antaa yhtidille muita maita va-
paammat kdadet maaritella itselleen sopiva kiintio. Tavoiteluku tulee ilmoittaa
vuosikertomuksessa, ja mikali tahan lukuun ei paasta, seuraa siita sanktio.

Euroopan Unionin ulkopuoliset maat

My0s Euroopan Unionin ulkopuolella on otettu kdayttoon sukupuolikiintidita
yritysmaailmassa. Esimerkiksi Malesiassa hyvaksyttiin vuonna 2011 laki, jonka
mukaan yrityksissa, joissa on yli 250 tyontekijaa, tulee olla 30 % naisia ylim-
massa johdossa vuoteen 2016 mennessa (Qian, 2016).

2.5 Corporate Governance

Suomen lisdaksi myos muissa maissa (mm. ltdvalta, Tanska, Puola, Ruotsi, Iso-
Britannia) on sukupuolikiintidlainsdadannon sijasta tai sen ohella kirjattu suku-
puolten valisesta tasa-arvosta hallituksissa corporate governance -itsesaante-
lytyokaluun. Nailla on mahdollisia vaikutuksia hallituksen jasenten valintaan



yksityisella sektorilla, vaikkakin tulokset riippuvat maasta. Vaikka corporate
governance -saannot yleensa ovat kaytodssa vain suurissa listatuissa yrityksissa
eika niiden seuraamattomuudesta tule sanktioita, ne edustavat yksityisen sek-
torin mielipidetta; osakkeenomistajat ja media vaativat vastuunkantoa, mika
lisda l[apinakyvyytta. (Euroopan komissio, 2011a.)



3 YRITYKSEN SUORITUSKYKY JA HALLITUKSEN MAHDOLLISUUDET
VAIKUTTAA SIIHEN

Dale-Olsenin ym. (2013) mukaan yrityksen suorituskykya voidaan mitata eri
tavoin, esimerkiksi markkinapohjaisesti ja laskennallisesti.

Tobinin Q on eniten kaytetty markkinapohjainen mittari. Tobinin Q vertaa yri-
tyksen markkinahintaa sen jalleenhankinta-arvoon. Osakkeiden markkina-arvo
(return on stocks) on toinen markkinapohjainen mittari. Laskennallisia
mittareita ovat padoman tuotto, sijoitetun padaoman tuotto, seka mittarit,
jotka liittyvat operatiivisiin voittoihin, tuottoihin ja kuluihin.

On tarkeaa huomata, ettei kumpikaan naista mittaustavoista ole ongelmaton,
kun mitataan sukupuolikiintion kadyttdonoton seurauksia. Esimerkiksi
osakkeen hintaan vaikuttaa ennakointiongelma, eli markkinat odottavat
tiettya tulosta sukupuolikiintiostda; tama vaikuttaa osakkeen hintaan
huolimatta siitd, miten muutos oikeasti vaikuttaa. Mikali markkinat uskovat,
ettd naiset ovat vahemman patevia kuin miehet, psykologinen ja epaoikeuden-
mukainen yrityksen arviointi aiheuttaa hallituksen tasa-arvon lisaantyminen
Tobinin Q:n alentumisen - huolimatta siitd, miten naiset ovat tdhan vaikutta-
neet. Laskennalliset mittarit ovat herkkia laskennallisten kaytanteiden
muutoksiin; ne mittaavat ensisijaisesti lyhytjanteista suorituskykya ja ovat
herkkia lyhyen aikavalin johdon manipulointiin. (Dale-Olsen ym., 2013; Bhagat
& Jefferis, 2002.)

Osakeyhtidlain 5 §:n mukaan yhtion toiminnan tarkoituksena on tuottaa voit-
toa osakkeenomistajille, jollei yhtidjarjestyksessa maarata toisin. Smithin
(2014) mukaan hallituksen tarkeimmat tehtavat maarittavat, mitka johtajien
kyvykkyyksista ovat tdrkeita. Johtamisteoria sekad taloustieteellinen teoria
esittavat, etta hallituksilla on kaksoisrooli valvojina sekd neuvonantajina.
Hallituksen jasenet, joilla on seniorijohtamiskokemusta, pystyvat paremmin
vhdistamaan taitonsa toimitusjohtajan ja seniorijohdon kanssa. Nain ollen he
voivat toimia paremmin niin monitoroijina kuin neuvonantajina. (Smith, 2014;
Ferreira, 2010.) Hallituksella on siis merkitysta yrityksen suorituskykyyn.



4 TUTKIMUSTULOKSET

Sukupuolikiintididen kayttéonoton vaikutuksia on tutkittu vasta vahan. Enem-
man tutkimustuloksia l0ytyy hallituksen moninaisuuden ja yrityksen suoritus-
kyvyn valilta. Osa tutkimustuloksista viittaa, etta naisjohtajien ja yrityksen suo-
rituskyvyn valilla 16ytyy positiivinen yhteys (Hirveld, 2014; Erhardt ym., 2003,
Carter ym. 2003, Smith ym. 2006, Campbell & Minguez-Vera, 2007), osa tutki-
mustuloksista taas viittaa, ettei sukupuolen monimuotoisuuden ja yrityksen
suorituskyvyn valilla ole yhteytta (Hirveld, 2014; Marinova ym., 2010, Kochan
ym., 2003).

Eniten tutkimuksia sukupuolikiintion kayttéonotosta l6ytyy Norjan tapauk-
sesta. Ahern ja Dittmar (2012) tutkivat 248 norjalaisen yrityksen tietoja ajalta
2001-2009. He tutkivat kausaalista suhdetta kiintion ja yrityksen arvon valilla
kahden eri lahestymistavan avulla. Ensimmaisessa he tutkivat osakkeiden hin-
nanmuutosta lain esittelypdivana. Toisessa he arvioivat kiintion vaikutusta To-
binin Q:hun kayttden yritysten naismaaraa hallituksessa ennen kiintion kayt-
toonottoa eksogeenisen muutoksen mittarina. Ahernin ja Dittmarin mukaan
Norjan sukupuolikiintion kayttoonoton johdosta yrityksien hallituksista tuli
nuorempia ja vahemman kokeneita, mika vahensi yrityksien arvoa, eli Tobin
Q:ta. Kuitenkin, Nygaardin (2011) mukaan nama tulokset johtuivat tietynlai-
sesta otannasta. Otanta ylipainotti uusia yrityksia, joissa oli nuorempia johtajia
ja isompi pudotus Tobinin Q:ssa kuin vanhemmissa yrityksissa, mika ei siten
johtunut sukupuolikiintion kdayttoonotosta. Ahern ja Dittmar eivat myoskaan
analysoi yrityskohtaista informaation epasymmetriaa, joka Nygaardin mukaan
on tarkeaa selitettdessa kiintion kayttéonoton seurauksia.

Nygaardin (2011) mittaa tutkimuksessaan porssikursseja yrityksilta, jotka ovat
listautuneita Oslon porssiin (Oslo Stock Exchange) verrattuna Morgan Stanley
Capital International (MSCI) World Index —indeksiin joulukuun 2005 alusta, jol-
loin kiintid tuli pakolliseksi. Tutkimuksen aineistoon sisaltyy kaikki hallitusjase-
net kaikista listatuista ja listaamattomista yrityksista, jotka on rekisterdity vuo-
sittain vuodesta 1999 vuoteen 2009. Informaation epasymmetrian vertailu pe-
rustuu PricewaterhouseCoopersin vuonna 2005 tekemaan kyselyyn, joka on



tehty kaikille norjalaisille listatuille yritykselle. Kyselyssa tutkittiin julkisen in-
formaation laatua ja saatavuutta organisaation eri tasojen valilla. Tutkimuksen
mukaan sijoittajat odottivat sukupuolikiintion kayttéénoton seurauksesta pal-
kattujen uusien johtajien olevan tehokkaampia niissa yrityksissa, joissa on vain
vahan informaation epasymmetriaa yrityksen sisapiirilaisten ja muiden valilla.
Tallaiset yritykset kokevat positiivista ja merkittavia kumulatiivisia epatavalli-
sia tuottoja (CAR) sukupuolikiintion kayttéonoton seurauksena, kun taas yri-
tykset, joissa on korkea informaation epasymmetria, kokevat negatiivisen
mutta epamerkitsevan vastaavan tuoton. CAR lasketaan summaamalla odotet-
tujen tuottojen (systemaattinen riski kerrotaan realisoiduilla markkina-
tuotoilla) ja varsinaisten tuottojen erotukset. Talla arvioidaan tavallisesti
uutisten vaikutuksia osakkeiden hintaan.

Matsan ja Millerin tutkimuksessa (2013) seurattiin sataa suurta porssilistattua
yritysta vuosina 2006—2009, joiden padoman tuottoprosenttia (ROA) verrattiin
muihin Norjan ja Skandinavian yrityksiin Bureau Van Dijk’s ORBIs datapohjasta
kayttdaen difference-in-difference- (DiD) seka difference-in-difference-in-diffe-
rence (DiDiD) —menetelmia. Menetelmissa vertailtiin norjalaisia listattuja yri-
tyksia vastaaviin listaamattomiin yrityksiin seka listattuja ja listaamattomia
yrityksia muissa Pohjoismaissa. Jokaiselle norjalaiselle julkiselle yritykselle
identifioitiin viisi 1ahinta yritysta kolmesta vertailuryhmasta, jotka perustuivat
alaan, varoihin, tyontekijoihin ja liikevoittoihin vuonna 2006.

Tuloksien mukaan sukupuolikiintion kayttéonotolla oli haitallinen vaikutus yri-
tysten suorituskykyyn. Kuitenkin, Dale-Olsenin ym. (2013) mukaan tdma tut-
kimus kohtaa samat valintaongelmat kuin Ahern ja Dittmar (2012), silld he si-
sallyttavat vain porssinoteerattuja yrityksia testiryhmaansa. Toiseksi, he eivat
seuraa yritysten menestysta ennen sukupuolikiintion kayttéonottoa. Tama voi
aiheuttaa potentiaalisia reformiefekteja ja ehdollistaa valintavinoumalle
(selection bias). Kolmanneksi, kayttdessdadan muita norjalaisia ja skandinaavisia
yrityksia koeryhmana, Matsa ja Miller (2013) olettavat, ettd nama yritykset
ovat samanlaisia norjalaisten porssinoteerattujen yritysten kanssa, ja etta talla
testi- ja koeryhmalla on sama aikatrendi. Nain ei kuitenkaan ole. Datapohja



perustuu paadasiassa suuriin yrityksiin, jotka eivat sovi koeryhmaksi, silla suu-
rilla yrityksilla on paremmat mahdollisuuden selviytya talouskriisista kuin pie-
nilld yrityksilla (suurilla yrityksilla on enemman resursseja ja saavat helpommin
lisdd padomaa). Lisdksi, Tanskan ja Ruotsin bruttokansantuotteet pienenivat
vuosina 2008 (-0,9 %, -0.6 %) ja 2009 (-4,7 %, -5,1 %), kun taas Norjan talous
kasvoi 1,4 % vuonna 2008, minka jalkeen se koki hienoisen laskun (-1,4 %).
(Dale-Olsen ym., 2013.)

Dale-Olsen ym. (2013) tutkivat sukupuolikiintion kayttoonoton seurauksia paa-
oman tuottoprosenttiin vuonna 2007, verraten tuloksia vuosiin 2003-2006. He
arvioivat uudistusta ennen ja jalkeen sen kayttoonottoa vertaamalla 128 listat-
tua yritysta ja 128 niita vastaavaa listaamatonta yritysta. He tarkastelivat
uudistusta luonnollisena kokeena ja tarkastelivat muutoksia padgoman tuotto-
prosentissa niissa yrityksissa, jotka olivat kiintiomuutoksen alaisia, ja vertaili-
vat nditd muutoksia niiden yrityksien, jotka eivat olleet kiintiomuutoksen alai-
sina, muutoksiin padoman tuottoprosentissa. Kontrolliryhmana, eli ne
yritykset, jotka eivat olleet kiintiomuutoksen alaisina, olivat listaamattomat
yritykset.

Dale-Olsen ym. kayttivat seuraavaa kaavaa arvioidakseen varianttia:

Ty = ﬂ‘.’lxiL + {IQPOSTL + [ISPLCi + H4POSTIKPLCi + Eit»

jossa Tit kuvaa padaoman tuottoprosenttia yritykselle i ajanhetkelld t, ja Eit ku-
vaa virhetermia. X on yritys- ja aluekohtainen selittavd muuttuja. POST on
dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, jos vuosi on 2007, ja arvon 0, jos vuosi on
2003. PLC on dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, jos kyseessa on listattu yritys,
jaarvon 0, jos kyseessa on listaamaton yritys. Ndiden muuttujien valinen suhde
antaa DiD-kertoimen @4

Heidan tutkimuksensa mukaan lyhyen aikavalin tulos uudistuksesta oli merki-
tykseton. Heidan mukaansa tama voi johtua siita, etta lyhytjanteinen vaikutus
hallituksiin oli pieni, tai etta valitut naisjasenet eivat tuo merkittavasti eri re-
sursseja tai nakokulmia verraten niihin miehiin, jotka he korvasivat.



Hirvelan (2014) laskentatoimen pro gradu -tutkielman mukaan sukupuolikiin-
tiot tuovat yrityksille taloudellista menestysta; naisten maara hallituksessa vai-
kuttaa positiivisesti yrityksen kannattavuuteen. Hirvela tutki 31 norjalaisen
porssiyhtion tietoja, joista han kerasi aineistoa vuosilta 2001-2011.

Tutkimuksen tulokset jakautuvat kolmeen eri toimialaluokkaan, joista kah-
dessa |6ytyi positiivinen yhteys naisten maaran ja yrityksen kannattavuuden
valilla. Teollisuuden seka informaatioteknologian ja talouden toimialaluokissa
regressiokertoimet olivat positiivisia ja tilastollisesti merkitsevia. Ainoastaan
tavaroiden ja palveluiden toimialaluokassa naisten maaralla hallituksissa ei
ollut merkitsevaa yhteytta yrityksen kannattavuuteen. Tulokset ovat Hirvelan
mukaan linjassa niiden tutkimusten kanssa, jotka osoittavat, etta
monimuotoisuus tuo monipuolista tietamysta seka nakokulmaa tiimin
tehtavaan, mika lisaa tiimin luovuutta ja ongelmanratkaisukykya.

Kuten aiemmin tutkielmassa todettiin, naiskiintididen kayttoonotto on aiheut-
tanut huolta kiintiopaikoille nimettyjen naisten osaamisen tasosta. Bertrandin
ym. (2014) tutkimus kuitenkin osoittaa, etta kiintiopaikoille nimetyt naiset oli-
vat osaavampia hallitustyoskentelyssa kuin naiset, jotka palkattiin hallituksiin
ennen kiintioita. Kiintiomaarayksen jalkeen nimetyilla naisilla oli enemman
koulutus- ja ammatillista taustaa, kun heita aiemmin hallituspaikoilla olleilla
naisilla. Tutkimuksessa tutkittiin kaikkien 16-64-vuotiaiden norjalaisten tietoja
vuosilta 1986-2010.

Ruotsissa poliitikoille tehdyn tutkimuksen (Besley ym., 2017) mukaan suku-
puolikiintiot lisaavat paattdjien patevyytta — ja etenkin miesten. Tutkimuk-
sessa seurattiin poliitikkojen patevyytta seitsemdssa puolueessa, 290 kun-
nassa ja kymmenen vaalin aikana vuosina 1982-2014. Aineisto kertoi, etta kiin-
tididen kaytantoon tulon jalkeen naisedustajien maara nousi keskimaarin 10
prosenttiyksikkdoa. Samalla patevien miespoliitikkojen maara nousi kolmella
prosenttiyksikolla ja epadpatevien miesjohtajien maara vaheni. Naisten
patevyydessa ei tutkijoiden mukaan tapahtunut mainittavaa muutosta.
Naisten maara lisaantyi, joten kiintididen mukana paattajiksi nousseet naiset
eivat olleet ainakaan merkittavasti epapatevampia kuin puolueen aiemmat
naisedustajat.



Tutkimuksessa patevyys maaritellaan eri tavalla kuin tavallisesti, silla aiem-
missa tutkimuksissa patevyytta on mitattu yleensa lahinna koulutuksella.
Tassa tutkimuksessa patevyyden mitta on palkka. Tutkijoiden mukaan pate-
vyys selviaa vertaamalla poliitikon ansiotuloja saman koulutustaustan, amma-
tin, ian ja asuinpaikan omaavien henkildiden ansiotuloihin. Ruotsissa kuntapo-
liitikot jatkavat yleensa siviiliammatissaan.

Tutkimuksessa |6ytyi todisteita siita, etta keskivertojohtajat suosivat keskiver-
toalaisia. Se on tutkijoiden mielestda myds yritysmaailman ongelma, ja heidan
mukaansa sukupuolikiintiot auttavat siihen.



5 POHDINTAA TUTKIELMASTA

Norjan tapauksesta on verrattain lyhyt aika, joten tutkimustuloksia ei ole ehti-
nyt syntya paljoa. Sukupuolikiintion kayttoonotto sattui lisaksi ajankohtaan,
jossa maailmantalous yleisesti ottaen heikkeni. Tama voi aiheuttaa vaikeuksia
tutkittaessa syy-seuraus —suhteita sukupuolikiintion kayttoonoton ja yrityksen
suorituskyvyn valilla. Lyhyt aika kayttoonotosta tarkoittaa myods, etta
pitkaaikaisia vaikutuksia ei vield ole pystytty tutkimaan. Tulevaisuudessa olisi
tarkeaa tutkia juuri ndita pitkaaikaisia vaikutuksia, seka naisten hallituspaikko-
jen lisadntymisen vaikutuksia nuorempaan sukupolveen. Hakeutuvatko nyt
naiset entistd enemman toimialajohtajiksi tukitoimintojen sijaan, seka toimi-
tusjohtajiksi? Euroopan Unionin laajuinen kiintididen mahdollinen kayttoon-
otto viimeistaan vuonna 2020 tarjoaa hyvaa aineistoa ja vastauksia naihin ky-
symyksiin. Talla hetkella on tehty tutkimuksia |lahinna Norjan tapauksen vaiku-
tuksista, minka takia aineistoa on vahan.

Maailman tasa-arvoistuminen on myos lisdannyt naisten maaraa kuluttajissa,
joten on tarkeaa yrityksen menestyksen kannalta, etta yritysjohdossa on
erityisesti naita kuluttajia ymmartavia henkil6ita. Naistoimitusjohtajien seka
naisten maara johtoryhmissa on pysynyt Suomessa vahaisena (Kauppakamarin
naisjohtajaselvitys 2016). Tulevaisuuden tutkimuksen aiheena voisikin olla
edella mainittujen vaikutus yrityksen suorituskykyyn. Tasta tosin on vaikeampi
selvittaa syy-seuraus -suhdetta ilman pakottavaa lainsaadantoa, jonka avulla
maara radikaalisti muuttuisi. Lisdksi on tarkedada huomata, ettd naisten ja
miesten maaran tasapuolisuus on vain osa sitd monimuotoisuutta, joka tuo
yritykseen moninaisuutta. On myos hyva tarkastella, etta hallituksessa, ja
yrityksessa kokonaisuudessaan, on erilaisia ihmisia mm. idn, etnisyyden,
kansalaisuuden ja seksuaalisen suuntautumisen perusteella tuomassa
monipuolista tietamysta ja nakdkulmaa.



6 JOHTOPAATOKSET

Tutkimustuloksien valossa johtopadatoksena on, etta sukupuolikiintion kayt-
toonotto ei merkitsevasti muuta yrityksen suorituskykya. Se kuitenkin luo esi-
merkin tuleville sukupolville tasa-arvoisista mahdollisuuksista yleta ylimmalle
johtoportaalle. Lisaksi silla, etta yrityksella on hallituksessaan naisia, on
positiivinen vaikutus yrityksen kannattavuuteen.

On tarkeda suurentaa koko naisjohtajapoolia. Smithin (2014) mukaan talous-
tieteellisen tehokkuuden nakékulmasta hyvien naiskandidaattien saaminen
hallitusrooleihin vaatii sen, etta parannetaan naisten mahdollisuuksia edeta
urillaan kohti johtoporrasta. Poliittisten paattajien tulee mahdollisesti siirtya
ylimman johdon sukupuolikiintidista paljon laajempaan tehtavaan saada tasa-
painoisemmat sukupuoliroolit perheiden sisalla.

Koska sukupuolikiintion kayttéonotosta huolimatta yrityksen suorituskyky py-
syy ennallaan, ja se ennen kaikkea kannustaa nuoria naisia hakeutumaan joh-
totehtaviin (Qian, 2016; Beaman jne., 2012, Bertrand ym. 2014), kannattaa
Suomessa jatkaa sukupuolikiintion kayttoonottamisen pohdintaa.
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