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Tiivistelma - Abstract

Tutkielmassa selvitettiin johtoryhmien vaikutusta yrityksen suoritukseen. Teoreettinen
ndkokulma perustui organizational demography- ja upper echelons -teorioihin, joiden
mukaan johtoryhmédn ominaisuudet ryhménéd ovat seurausta jasenten ominaisuuksista,
ja ndmd ominaisuudet heijastuvat strategisiin valintoihin ja suoritukseen. Padtavoite oli
selvittdd vaikuttavatko johtoryhmdn ominaisuudet yrityksen suoritukseen. Lisdksi selvi-
tettiin onko johtoryhmdn monimuotoisuudella merkitystd suoritukseen ja muuttuuko
vaikutus johtoryhmén toimikauden pituuden kasvaessa.

Tutkimuskohteina olivat NASDAQ OMX Helsinki -porssissd lokakuussa 2012 no-
teeratut yritykset. Tiedot keréttiin vuoden 2011 johtoryhméstd ja taloudellisesta suori-
tuksesta. Teorian testaamiseen kaytettiin moderoitua regressioanalyysid. Selitettdvina
muuttujina olivat yrityksen padoman tuotto ja Altmanin Z”-luvun muutos. Selittdvind
muuttujina olivat johtoryhmén koko, johtoryhmén idn heterogeenisuus, toiminnallisen
taustan heterogeenisuus, koulutustaustan heterogeenisuus, palvelusaika yrityksessd ja
johtoryhmén toimikauden heterogeenisuus. Johtoryhméan toimikauden pituuden oletet-
tiin muuttavan selitettdvin ja selittdvien muuttujien suhdetta moderaattorina.

Tutkielman tulokset antoivat empiiristd tukea upper echelons -teorialle suomalai-
siin porssiyhticihin perustuvalla aineistolla. Tulosten mukaan johtoryhmdn ominaisuu-
det ovat yhteydessd yrityksen pddoman tuotolla mitattuun suoritukseen. Johtoryhméan
mitatuista ominaisuuksista koolla, palvelusajalla yrityksessd ja toimikaudella johtoryh-
maéssd todettiin tilastollisesti merkitsevd yhteys yrityksen suoritukseen. Johtoryhmén
idlld, toiminnallisella taustalla ja koulutustaustalla todettiin heikompi yhteys. Johtoryh-
mén toimikauden pituuden todettiin vaikuttavan kaikkiin tutkittuihin ominaisuuksiin
johtoryhmén toiminnan muuttuessa ryhmaéstd oikean tiimin suuntaan.
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1 JOHDANTO

1.1 Tausta

Onko yrityksen tai organisaation ylimmadlld johdolla vaikutusta sen
suoritukseen tai mitattuun tulokseen? Kaikilla yrityksilld tai organisaatioilla on
johto, jonka tehtdvdnd on sen strategian valmistelu ja toteuttaminen sekd
yrityksen pdivittdisten asioiden hoito. Ylimmaén johdon yksittdiselld jasenelld on
usein vastuu yrityksen tietyn alueen toiminnoista ja niiden pdivittdisesta
johtamisesta. Usein ylin johto toimii yhdessd johtoryhm&nd, jonka
puheenjohtaja tai vetdjd on yrityksen toimitusjohtaja tai ylin johtaja. Voidaan
siis kysyd, vaikuttaako yrityksen johto sen suoritukseen ja erityisesti
vaikuttaako johtoryhmd ryhména yrityksen suoritukseen.

Lahes kaikki suuremmat yritykset nimedvét ja muodostavat johtoryhman.
Tiedot johtoryhmisté ja niiden jdsenistd julkaistaan, vaikka se ei ole pakollista.
Porssinoteerattu yhtié on tosin velvoitettu ilmoittamaan johdon organisaation
vastuualueineen ja johtoryhmian kokoonpanon, tehtidvit sekd jasenten vastuu-
alueet Suomen listayhtididen hallinnointikoodin (2010) mukaisesti:

”Yhtion operatiivinen johtaminen tapahtuu yhtiossd hyvidksytyn johdon

organisaation mukaisesti. Johdon organisaatio on tdrked osa yhtion hal-

linnointi- ja ohjausjdrjestelmdd. Organisaatioon kuuluu usein myos johto-
ryhmd, jonka tehtdvand on avustaa toimitusjohtajaa hdnen tehtdvassadan.

Johtoryhmalla ei ole virallista yhtidoikeudellista asemaa, mutta silld on to-

siasiallisesti merkityksellinen asema yhtion johdon organisaatiossa.”
Vaikka johtoryhmdlld ei ole virallista asemaa yrityksen hallinnossa, sen
nimittdminen ja julkistus korostavat johtoryhmdn olemassaolon merkitystd
yritykselle. Lisdksi johtoryhmalld voidaan olettaa olevan merkitystd ryhméana
tai tiimind, mikd nostaisi sen merkittdvyyttd vertailussa pelkkddn ylimpaan
johtoon yksildina.

Tutkielman tarkoituksena on tutkia yrityksen johtoryhmén vaikutusta
ryhménd yrityksen suoritukseen ja taloudelliseen tulokseen. Johtoryhmén vai-
kutusta organisaation suoritukseen on aikaisemmin tutkittu erilaisissa ymparis-
toissd erilaisilla tutkimusmenetelmilld. Auden, Shackman ja Onken (2006) tut-
kivat yrityksen johtoryhmdn demografisten ominaisuuksien vaikutusta yrityk-
sen suoritukseen regressioanalyysilld. Boone ja Hendricks (2009) pyrkivét sel-
vittdimddan johtoryhmdn sisdisten prosessien moderoivaa vaikutusta ryhméan
erilaisuuden aiheuttamiin muutoksiin suorituksessa. Naranjo-Gil, Hartmann ja
Maas (2008) selvittivdt kyselytutkimuksella johtoryhmdn heterogeenisuuden
vaikutusta organisaation strategiseen muutoskykyyn ja suoritukseen tervey-
denhuollossa. Myo6s johtoryhmien tiedonjakamisen ja voimatasapainon vaiku-
tusta suorituskykyyn on tutkittu (Smith, Houghton, Hood & Ryman 2006; Sri-
vastava, Bartol & Locke 2006).
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Tutkimuksen teoreettinen viitekehys perustuu organizational demo-
graphy (Lawrence 1997) ja upper echelons -teorioihin (Hambrick & Mason
1984). Alun perin Pfefferin esittimén organizational demography -teorian mu-
kaan organisaatioyksikkod voidaan tutkia ryhménd sen jasenten ominaisuuksi-
en avulla (Lawrence 1997, 2). Yksiloiden ominaisuuksista voidaan tdlloin muo-
dostaa yhteen kerdamalld ja analysoimalla organisaatioyksikkod kuvaava omi-
naisuus, joka heijastelee sen kdyttaytymistd ryhmaéna.

Upper echelons -teoriassaan Hambrick ja Mason esittivdat mallin, missa
yrityksen ylin johto vaikuttaa merkittdvasti yrityksen tuloksiin (Hambrick &
Mason 1984; Carpenter, Geletkanycz & Sanders 2004, 750). T&lloin johtajien
kognitioiden, arvojen ja havaintojen oletetaan vaikuttavan yrityksen strategisiin
valintoihin ja niiden kautta toiminnan tuloksiin. Johdon kognitiot, arvot ja ha-
vainnot ovat vaikeasti suoraan mitattavissa, jolloin teorian mukaisesti kdytetaan

Yrityksen tai organisaation johtoryhmdd voidaan tutkia yksiloistd muo-
dostuvana kokonaisuutena ja sen ominaisuudet ryhméand voidaan maarittdd sen
jasenten demografisten tekijoiden avulla (Lawrence 1997, 2). Johtoryhmdn omi-
naisuudet vaikuttaisivat yrityksen strategisiin valintoihin ja tdmé&n seurauksena
johtoryhmdn ominaisuudet vaikuttavat yrityksen tai organisaation mitattaviin
tuloksiin (Carpenter et al. 2004, 750). Tdhdn p&atyivat myos Kallunki ja Pyykko
(2013, 234) todetessaan syysuhteen kulkevan johdon ominaisuuksista ja luon-
teenpiirteistd yrityksen pdatoksiin ja paddtyvan liiketoiminnan tuloksiin. Johdon
ominaisuuksien voidaan siten olettaa heijastuvan yrityksen tuloksissa. Tutki-
muksessaan he 16ysivét todisteita johdon huonojen paditosten heijastumisessa
yrityksen talouden tunnuslukuihin (Kallunki et al. 2013, 257).

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tutkielmassa selvitetddn suomalaisten porssinoteerattujen yritysten johtoryh-
mien vaikutusta yrityksen suoritukseen. Yrityksen johtoryhmén ominaisuuksi-
en ryhmidnd on voitu todeta johtuvan johtoryhmin jasenten ominaisuuksista.
Johtoryhmén ominaisuudet heijastuvat yrityksen strategisiin valintoihin ja siten
myos suoritukseen. Aikaisemmissa tutkimuksissa johtoryhmén jasenien omi-
naisuuksilla on todettu olevan merkitystd suoritukseen, mutta tutkimuksissa ei
kuitenkaan ole huomioitu johtoryhmin keskindisen integraation tai tiimiytymi-
sen vaikutusta johtoryhmén toimikauden pidentyessa. Johtoryhman keskindiset
toimintamallit saattavat siten muuttua ajan myo6td muuttaen johtoryhméan omi-
naisuuksien yhteyttd suoritukseen.
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Padtutkimuskysymys on:
Vaikuttavatko johtoryhmén ominaisuudet yrityksen suoritukseen?

Alakysymykset ovat:
Onko johtoryhmédn monimuotoisuudella, mitattuna sen demografisilla
ominaisuuksilla, merkitystd suoritukseen?
Muuttuuko johtoryhmin vaikutus yrityksen suoritukseen johtoryhmin
toimikauden pituuden kasvaessa?

Tutkielma koostuu kuudesta luvusta rakentuen seuraavasti. Luvussa 1
maddritellddn tutkielman taustat, tavoitteet ja tutkimuskysymykset. Luvussa 2
esitellddn tutkielman teoreettiset ldhtokohdat, kuten johtoryhma-kisite,
organizational demography ja upper echelons -teoriat. Luvussa kdyddan myos
lapi suoritukseen vaikuttavia johtoryhmdn ominaisuuksia ja yrityksen
suorituksen mittaus. Luvussa 3 esitellidn kéaytetty aineisto, muuttujien
madrittelyt ja moderoitu regressianalyysi menetelméand. Tutkimuksen tulokset
esitellddn luvussa 4 ja johtopddtokset, rajoitukset ja luotettavuuden arviointi
luvussa 5. Yhteenveto tutkielmasta on luvussa 6.
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2 TUTKIELMAN TEOREETTISET LAHTOKOHDAT

2.1 Johtoryhmai

Yrityksen johtoryhmédd voidaan pitdd ryhménd, tiimind tai jotain siltd valilta.
Senior ja Swailes (2004, 317) maédrittelevdt ryhmadksi lukumaédraltdan rajoitta-
mattoman méadran ihmisid, jotka vuorovaikuttavat toisiinsa, ovat tietoisia toisis-
taan ja kasittavat itsensd ryhmdksi. Tiimi puolestaan voidaan maééritelld sosiaa-
liseksi ryhmaéksi, jonka jasenet ja ryhméan hyvin tuntevat ulkopuoliset késittavit
tiimiksi. Tiimin jdsenet ovat lisdksi sitoutuneet yhteisiin pdadmaééariin ja mene-
telmiin pitden itseddn myos vastuussa niistd (Senior & Swailes 2004, 318).

Ryhmaé-tiimi -asetelma voidaan ymmartdd jatkumona ndiden &ddripdiden
valilld. Katzenbach ja Smith (1993, 91) jakavat asteikon viiteen pisteeseen: ryh-
md, pseudo-tiimi, potentiaalinen tiimi, oikea tiimi ja suorituskykyinen tiimi.
Ryhmiéillé ei ole tarvetta suorituksen parantamiseen tai tiimin muodostamiseen.
Ryhmén jasenet toki auttavat toisiaan tarvittaessa, mutta toimivat pddasiassa
itsendisesti. Pseudo-tiimi kutsuu itseddn tiimiksi, mutta siltd puuttuu selvéa tun-
ne tiimin tarkoituksesta, paamaddréastd tai vastuusta. Potentiaalinen tiimi tunnis-
taa tarpeen parantaa toimintaansa, mutta tarkoitus on epdselvd eivitkd mene-
telmétkddn ole kovin kurinalaisia. Oikea tiimi on jo yksikko, jonka jdsenten
osaamiset tdydentdvit toisiaan ja he ovat erittdin sitoutuneita tiimin tarkoituk-
seen ja menetelmiin. Nama ominaisuudet ovat myos suorituskykyiselld tiimilld,
jonka jdsenet ovat lisdksi sitoutuneet kehittamadn toistensa kasvua ja menestys-
ta.

Ryhmien tai tiimien suoritus tai hyoty ei ole suora seuraus tiimien asteesta.
Katzenbach ja Smith (1993, 84) esittdvit organisaatiolle tulevan hyédyn oleva J-
muotoinen kdyrd, jossa pseudo-tiimi antaa alhaisimman hyédyn. Tiimin hyoty
kasvaa siirryttdessa kohti suorituskykyistd tiimid. Tiimin tai ryhmén tehokkuut-
ta tutkitaan yleisesti syote-prosessi-ulostulo-mallilla (Senior & Swailes 2004,
319). Ryhmain tai tiimin jdsenten asiantuntemus ja taidot ovat syotteitd, proses-
sit tarkoittavat sosiaalista vaihdantaa ja vuorovaikutusta, vastaavasti ulostulot
ovat ideoita, pddtoksid tai konkreettisia asioita.

Strategiatutkimus on todennut yrityksen johtoryhmén vaikuttavan merkit-
tavéasti yrityksen menestykseen. Ylimmaén johdon péadtokset yrityksessd ja sen
asettamat strategiset suunnat tekevét siitd merkittdvan vaikuttajan yrityksen
suoritukseen. Johtoryhmin tavoitteina voidaankin ndhdé kilpailuedun luomi-
nen yritykselle ja organisaation hyvén suorituksen varmistaminen (Auden et al.
2006, 211). Senior ja Swailes (2004, 323) madrittelevat johtoryhmén vastuullisek-
si koko organisaation suunnan maédrittelyyn, kun taas Smith et al. (2006, 323)
ndkevit johtoryhmin ensisijaisena tehtdvand strategisen suunnan maéérittelyn.
Johtoryhman tehtdvéksi voidaankin todeta organisaation suunnan madrittely ja
sen ohjaaminen tdhdn suuntaan.
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Johtoryhmdd koskevissa tutkimuksissa johtoryhméan maédrittelyn lahto-
kohta on ajatus dominoivasta koalitiosta (Carpenter et al. 2004, 753). Se madéri-
tellddn koostuvan organisaation ylimmistd johtajista, jotka toimivat rajapintana
organisaation ja ympariston valilld, ovat vaikutusvaltaisia ja heiddn paatoksil-
ladn sekd toimillaan on vaikutus organisaation. Johtoryhmdn jasenyys tunniste-
taan tdlloin korkean hierarkiatason mukaan kéyttden tittelid tai asemaa.

Johtoryhmin ja sen jasenien madrittely vaihtelee eri tutkimuksissa. Certo,
Lester, Dalton ja Dalton (2006, 827) tunnistavat meta-analyysissddn neljd erilais-
ta madrittelyd johtoryhmalle (taulukko 1). Johtoryhmé&an voi kuulua erindinen
maddrd henkiloitd hallituksen puheenjohtajasta eritasoisiin johtajiin. Johtoryhma
voidaan maédritelld my6s kokonaan yhtion toimivaan johtoon kuuluvista johta-
jista, jolloin hallituksen jdsenid ei ole mukana (Boeker 1997, 160; Naranjo-Gil &
Hartmann 2006, 32; Smith et al. 2006, 626; Suomen listayhtididen hallinnointi-
koodi 2010, 17). Suomessa porssiyhtividen johtoryhmalld tarkoitetaan sdannol-
lisesti kokoontuvaa ryhmaés, joka koostuu yhtion operatiivisista liiketoiminnan
johtajista ja jonka pddasiallinen tehtdvd on avustaa toimitusjohtajaa (Suomen
listayhtididen hallinnointikoodi 2010, 17).

TAULUKKO1 Johtoryhmien méérittely

Taso Jasenet

Ylin taso Hallituksen puheenjohtaja, Hallituksen (COB, VC, CEO,
varapuheenjohtaja, Pddjohtaja, Toimitus- President, COO,
johtaja, Tuotantojohtaja, Talousjohtaja CFO)

Kaksi ylintd tasoa Ylin taso + Varapddjohtajat, Varatoimitus-  (+ EVP, SVP, GVP)
johtajat

Kolme ylinta tasoa Kaksi ylintd tasoa + Johtajat (+VP)

Hallituksessa olevat Johtajat, jotka ovat hallituksessa (inside directors)

johtajat

Huom. Lihde: Certo et al. 2006, 827

Hambrickin (2007, 336) mukaan johtoryhmét eivit todellisuudessa usein toimi
tiimeind. Johtoryhmd on ldhinnd 16yhésti yhteen liittynyt, hajanainen kokoelma
johtajia, jotka hoitavat asioita kahdenkeskisilld suhteilla. Boonen ja Hendricksin
(2009, 167) mukaan kuva johtoryhmaistd usein kokoontuvana, keskustelevana,
ajatuksia vaihtavana ja ongelmia ratkovana tiimind saattaa olla harhaanjohtava.
Heiddn mukaansa johtoryhmén on kuitenkin tehtdva yhteistyotd ja toimittava
enemmadn tiimimadisesti, voidakseen hyodyntdd sen jdsenien mukana tuleva
toiminnallinen osaaminen. Tiimin jdseniltd voidaan t&lloin odottaa tasapuolista
osaamista kolmelta osa-alueelta: tekninen tai toiminnallinen osaaminen, ongel-
manratkaisu ja paddtoksenteko sekd ihmissuhdetaidot (Senior & Swailes 2004,
320).
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Vaikka johtoryhma ei toimisi varsinaisena tiimind, voidaan siltd odottaa
ryhmédmadisid toimintamalleja. Johtoryhma on selkeésti rajattu ja sen jasenet tie-
detddn. Sen jdsenten odotetaan tuovan johtoryhmddn ja yrityksen johtamiseen
tietynlaista osaamista. Johtoryhméan odotetaan myos johtavan yritysta.

2.2 Upper echelons -teoria

Tutkielman teoreettinen viitekehys perustuu organizational demography (Law-
rence 1997) ja upper echelons -teorioihin (Hambrick & Mason 1984). Pfefferin
esittdmadn organizational demography -teorian mukaan organisaatioyksikkoa
voidaan tutkia ryhmand sen jasenten ominaisuuksien avulla (Lawrence 1997, 2).
Yksiloiden ominaisuuksista yhteen kerdamadlld voidaan tdlloin muodostaa or-
ganisaatioyksikkod kuvaava ominaisuus, joka heijastelee sen kayttaytymista
ryhmana.

Organisaatiot toimivat tietylld tapaa suoriutuen tavoitteistaan vaihtelevas-
ti. Upper echelons -teorian mukaan organisaation toiminnan ymmartamiseksi
taytyy tutkia sen vahvimpien toimijoiden, huippujohtajien, taipumuksia ja
luonteenlaatua (Hambrick 2007, 334). Teorian mukaan johtajat tekevat henkils-
kohtaisia tulkintoja kohtaamistaan strategisista ongelmista ja toimivat niiden
perusteella. Namd henkilokohtaiset rakenteet ovat seurausta johtajien koke-
muksista, arvoista ja persoonallisuuksista.

Upper echelons -teorian mukaan yrityksen johtoryhmén ominaisuudet se-
littdvat paremmin yrityksen tuloksia kuin yhden yksilon ominaisuudet (Ham-
brick 2007, 334). Suuren ja monimutkaisen organisaation tai yrityksen johtami-
nen ei onnistu yhdeltd henkil6ltd, vaan johtaminen on jaettu usean henkilon
kesken. T4lloin koko johtoryhmén kollektiivinen tietdmys, kyvyt ja vuorovaiku-
tus vaikuttavat strategisiin pddtoksiin ja toimenpiteisiin. Johtoryhméan kokoon-
panon katsotaan siten vaikuttavan ainakin osittain yrityksen tuloksiin.

Toinen upper echelons -teorian ndkckulma on, ettd johtajien demografisia
ominaisuuksia voidaan kadyttdd heiddn kognitiivisten, eli tiedollisten toiminto-
jen, viitekehysten kuvaajina (Hambrick 2007, 335). T4lloin voidaan kdyttdd tie-
toja johtajien toiminnallisista taustoista, toimikausista toimialalla tai yrityksessd,
koulutustaustoista ja liitinndisyyksistd kehitettdessd ennusteita strategisista
toimenpiteista.

Tassd kohdin tulee esiin yksi organizational demography ja upper eche-
lons -teorioiden heikkous, ns. musta laatikko -ongelma. Erityisesti Lawrence
(1997, 20) on kritisoinut selkedn teorian puuttumista, joka liittdisi tutkimuksissa
havainnoidut demografiset ominaisuudet mitattuihin tuloksiin. Muodostuu siis
erddnlainen musta laatikko, jonka sisdiset prosessit muokkaavat demografiset
ominaisuudet strategisiksi toimenpiteiksi. Mustan laatikon sisdisistd prosesseis-
ta ei kuitenkaan ole tietoa, miten ja missd olosuhteissa ne toimivat. Hambrickin
mukaan (2007, 335) tutkimuksissa on kuitenkin saatu merkittdvid todisteita
demografisten ominaisuuksien vaikutuksesta strategiaan ja yrityksen suorituk-
seen.



15

Alkuperdisen teorian julkaisun jdlkeen Hambrick (2007, 335) on lisannyt
sithen kaksi mahdollista vaikuttavaa tekijda: johtajien tyon vapaus ja tyon vaa-
tivuus. Johtajien toiminnan vapaudella on merkitystd sithen, miten johtajien
ominaisuudet vaikuttavat tuloksiin. Johtajien toiminnan vapauden ollessa hy-
vin rajattua, ei johtajien ominaisuuksilla voi tietenkddn olla suurta merkitysta
yrityksen strategiaan tai tuloksiin. Vastaavasti johtajan valinnan vapaus lisdd
vaikutusta. Johtajien valinnan vapautta voivat rajoittaa esimerkiksi yrityksen
toimintaymparistd, vahva hallitus tai johtajan henkilokohtaiset ominaisuudet.
Johtajien tyon vaativuus vaikuttaa siten, ettd kovien vaatimusten alla johtajilla
on taipumus turvautua aikaisemmin hyviksi koettuihin ratkaisuihin, jolloin
heidédn taustansa heijastuu voimakkaammin padatoksissd. Vastaavasti alhaisem-
pi vaatimustaso antaa mahdollisuuden etsid ja harkita kokonaan uusia ratkaisu-
ja. Tyon vaativuuteen vaikuttaa tehtdvan haasteellisuus, suoritusvaatimukset ja
henkilon oma kunnianhimo.

Upper echelons -teorian mukaan yrityksen tai organisaation johtoryhma
on se organisaation porras, joka on viime kddessd vastuussa strategisesta me-
nestyksestd. Useissa tutkimuksissa johtoryhméan kokoonpanon on todettu vai-
kuttavan yrityksen tai organisaation strategiseen tai operatiiviseen padtoksen-
tekoon ja niistd seuraaviin tuloksiin (Carpenter et al. 2004, 767; Hambrick 2007,
335; Naranjo-Gil et al. 2008, 222).

Kuvio 1 esittdd yhteenvedon upper echelons -teoriasta. Pddasialliset vaiku-
tukset vasemmalta oikealle esittdvit ylimmé&n johdon ominaisuuksien olevan
ainakin osittain seurausta organisaation kohtaamista tilanteista. Ylimman joh-
don ominaisuudet médrittdvit organisaation strategiset valinnat, joiden seura-
uksena syntyy organisaation suoritus. Kuviossa nikyy myo6s miten tilanneteki-
jat voivat suoraan vaikuttaa strategisiin valintoihin ylimmdn portaan ominai-
suuksista riippumatta tai ylimmén portaan ominaisuudet voivat vaikuttaa suo-
raan suoritukseen. Téllaiset suorat vaikutukset voivat heikentdd mallin ennus-
tekykya.
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Ylimmaén portaan (upper echelon) Strategiset valinnat Suoritus
ominaisuudet
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monimutkaisuus
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KUVIO1 Upper echelons -teoria (Hambrick & Mason 1984, 198)

2.3 Johtoryhmidn ominaisuuksien vaikutus

Yrityksen tai organisaation johtoryhmaa voidaan tutkia yksiloistda muodostuva-
na kokonaisuutena ja sen ominaisuudet ryhménd voidaan maarittdd sen jasen-
ten demografisten tekijoiden avulla (Lawrence 1997, 2). Télloin johtoryhméan
ominaisuuksien tulisi vaikuttaa yrityksen tai organisaation mitattaviin tuloksiin
(Carpenter et al. 2004, 750). Kallunki et al. (2013, 234) toteavat syysuhteen kul-
kevan johdon ominaisuuksista ja luonteenpiirteistd yrityksen paatoksiin ja paa-
tyvdn liiketoiminnan tuloksiin. Johdon ominaisuuksien voidaan siten olettaa
heijastuvan yrityksen tuloksiin. Kallunki et al. (2013, 257) loysivét todisteita
johdon huonojen padtosten heijastumisessa yrityksen talouden tunnuslukuihin.
Hambrickin ja Masonin (1984, 198) mukaan johtoryhmdn mitattavia ominai-
suuksia ovat esimerkiksi ikd, toiminnallinen tausta, muut ura-kokemukset, kou-
lutus, sosioekonomiset taustat, taloudellinen tilanne ja ryhmé&n ominaisuudet.

Ryhmaén sisdiset ristiriidat voidaan jakaa tunteisiin liittyviin ja todellisiin
konflikteihin. Pelled (1996, 617) jaottelee ryhmédn monimuotoisuutta mittaavat
demografiset ominaisuudet nelikenttddn, jonka ulottuvuuksina ovat nikyvyys
ja tyohon liittymisen aste (kuvio 2). Pelled esittdd ndiden kahden dimension
madrittdivan demografisen muuttujan yhteyden voimakkuutta tunteisiin liitty-
viin ja todellisiin konflikteihin. Mitd enemman monimuotoisuus liittyy tyohon,
sitd paremmin se selittdd todellisia konflikteja. Toisaalta mitd nakyvampdd on
monimuotoisuus, sitd paremmin se selittdd tunteisiin liittyvid konflikteja. Esi-
merkiksi aika organisaatiossa ennustaa paremmin todellisia konflikteja kuin ik4,
kun taas ikd ennustaa paremmin tunteisiin liittyvid konflikteja kuin aika orga-
nisaatiossa.

Boone ja Hendriks (2009, 166) jakavat monimuotoisuuden kahteen ryh-
maddn: tietoon perustuvaan sekd syvillisiin persoonallisuuteen ja arvoihin pe-
rustuvaan monimuotoisuuteen. Tietoon perustuvaa monimuotoisuutta voidaan
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pitdd vaihteluna, kun taas persoonallisuuteen liittyvdd monimuotoisuutta voi-
daan pitdd erottavana. Tietoon perustuva monimuotoisuus on luonteeltaan
kognitiivista, mikd mahdollisesti parantaa organisaation suoritusta erityyppisen
tiedon méddran lisddntyessd ja jakautuessa ryhméan kesken. Erityyppisen tiedon
olemassaolo ja jakaminen ovat kuitenkin edellytys ryhmén tehokkaalle paatok-
senteolle. Persoonallisuuteen liittyvd monimuotoisuuden taas katsotaan liitty-
vdn tunteisiin ja tunteellisiin tiloihin, mitkd saattavat johtaa ryhmén jasenten
valisiin konflikteihin heikentden ryhman tehokkuutta.

o aika rvhmassa
cq o
s ika
o
) sukupuoli
A4
rotu
w
=
S
=
B
—
:G - - -
Z aika organisaatiossa
a koulutus
Q
~ . . .
= toiminnallinen tausta
<
<

Alhainen Korkea

Tyohon liittymisen aste

KUVIO 2 Typologia demografisten ominaisuuksien muuttujista (Pelled 1996, 617)

Johtoryhmdn heterogeenisuuden on todettu parantavan sen suoritusta.
Monimuotoisuus tuo johtoryhméan erityyppistd tietoa, padtoksentekomalleja ja
laajemman valikoiman erilaisia ndkokulmia (Naranjo-Gil et al. 2008, 224).
Tdllainen erilaisuus on hyoddyksi johtamisen prosesseissa, jotka edellyttavit
vaativaa harkintaa ja luovaa ajattelua. Nakokulmien erilaisuus laajentaa myos
kdytettdvissd olevaa tietopohjaa ja kannustaa erilaisiin tilanteen tulkintoihin ja
ongelmien ratkaisuehdotuksiin.

Naranjo-Gil et al. (2008, 224) nostavat esiin myo6s leimautumisen merki-
tyksen johtoryhmin heterogeenisuuden suoritusta parantavana tekijand. He
perustavat vditteensd sosiaalinen identiteetti -teoriaan, jonka mukaan ihmiset
luokittelevat itsensd ja muut ymparilld olevat sosiaalisiin ryhmiin. Kyseisen
ryhmaén identiteetti méaarittdd sen jasenten sitoutumisen ja motivaation. Hetero-
geeninen johtoryhmd edustaa tilloin laajempaa joukkoa sosiaalisia ryhmid, joi-
hin suurempi osa organisaation jdsenistd voi tuntea kuuluvansa. Ryhmiin lei-
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mautuneet organisaation jasenet hyviaksyvat helpommin johtoryhmaén strategi-
at ja toimintasuunnitelmat. Sosiaalinen identiteetti -teorian mukaan leimautu-
minen tapahtuisi pddasiassa tyohon liittyvien demografisten ominaisuuksien,
kuten koulutus tai tychistoria, vilitykselld. Talloin esimerkiksi ei-tyohon liitty-
villd idlld tai sukupuolella olisi vihemman merkitystd. Leimautumisen lisdksi
heterogeenisella johtoryhmilld on enemmidn muodollisia ja epdmuodollisia
suhteita sosiaalisiin verkostoihin organisaatiossa ja sen ulkopuolella. Nditd so-
siaalisia verkostoja voidaan kdyttdd sitouttamiseen tai tietojen hankkimiseen
(Naranjo-Gil et al. 2008, 224).

Monimutkaisissa ja muuttuvissa ymparistdissd heterogeeninen johtoryh-
md pystyy laajempien, yhdistettyjen taitojen, kokemuksen ja patevyyden turvin
paremmin huomioimaan organisaation dynaamisuuden ja toimintaympaériston
monimutkaisuuden. Télloin se pystyy homogeenista johtoryhmdd parempaan
suoritukseen esimerkiksi laajoissa strategisissa muutoksissa (Naranjo-Gil 2008,
223). Homogeeninen johtoryhmai taas olisi tehokkaampi vakaissa oloissa, kun
tarvitaan yksimielistd sitoutumista tehdyn padatoksen toteutuksessa. Johtoryh-
mé&n monimuotoisuuden vaikutukset saattavat siten riippua kulloisestakin toi-
mintaympéristosta.

Johtoryhmén heterogeenisuuden tutkimukset ovat keskittyneet muuta-
miin demografisiin muuttujiin. Meta-analyysissddn Certo et al. (2006, 816) to-
teavat eniten kdytetyn johtoryhmdn toiminnallista taustaa, koulutusta, aikaa
organisaatiossa ja ikdd. Ndiden lisdksi aika johtoryhmdssd esiintyy usein muut-
tujana (Auden et al. 2006, 213; Naranjo-Gil et al. 2008, 226). Ndistd tychon liit-
tyvind ominaisuuksina pidetddn toiminnallista taustaa, koulutusta, aikaa orga-
nisaatiossa ja aikaa johtoryhmadssd, kun taas ikdd pidetddn tyohon liittymatto-
mdnd muuttujana. Tyoryhma-tutkimuksissa tehtdvadn tai tyohon liittymétto-
mind muuttujina on kédytetty myos kansallisuutta, rotua ja sukupuolta (Pelled
1999, 626). Johtoryhman koon on myos todettu vaikuttavan merkittdavasti yri-
tyksen suoritukseen (Certo et al. 2006, 815).

2.3.1 Johtoryhmin koko

Johtoryhmén koko vaikuttaa yrityksen suoritukseen. Meta-analyysissddn lapi-
kdymistddn tutkimuksista Certo et al. (2006, 816) raportoivat suurimmassa osas-
sa loytyneen positiivisen yhteyden johtoryhmén koon ja yrityksen suorituksen
valilla. Talloin suuri johtoryhmd olisi pientd parempi ja johtaisi parempaan yri-
tyksen suoritukseen. Pienessd osassa tutkimuksia ei kuitenkaan 16ydetty mer-
kitsevdd yhteyttd johtoryhmén koon ja yrityksen tai organisaation suorituksen
valilla.

Suurten ryhmien paremmuus pienempiin ryhmiin verrattuna arvioidaan
johtuvan suurten ryhmien laajemmista kéytettdvissa olevista kyvykkyyksistd ja
resursseista, joilla ratkoa tehtdvida (Haleblian & Finkelstein 1993, 846). Suuri
ryhmd pystyy kisittelemddn ja palauttamaan mieleen enemmaén informaatiota
ja silld on kdytettdvissd enemman kriittisid ndkokulmia virheiden korjaamiseen
pddttelyissd ja analyyseissd. Suuri ryhma pystyy myos tuottamaan suuremman
méadran potentiaalisia ratkaisuja kdyttden erilaisia nakokulmia. Talloin voidaan
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olettaa suuren ryhméan, myos johtoryhmén, tuottavan parempi laatuisia pa&atok-
sid kuin pieni ryhma.

Ryhmén koon kasvaessa lisddntyvidt ongelmat ryhmén koordinaatiossa,
kommunikaatiossa ja yhtendisyydessa (Certo et al. 2006, 816). Lisdantyvét haitat
saattavat syodd koon kasvun tuomat edut, jolloin ryhmén suoritus ei parane
odotetusti. Haleblian ja Finkelstein (1993, 846) toteavat pienten ryhmien olevan
yhtendisempid ja tyytyvadisempid kuin suuret ryhmit. Lisdksi pieni ryhma tekee
pdédtoksid ja saavuttaa yksimielisyyden yleensd nopeammin kuin suuri ryhma.
Télloin pieni ryhma voi olla helpoissa tehtdvissd suurta ryhmaa parempi.

Johtoryhman tehtdvien ja ongelmien oletetaan olevan laajoja ja monimut-
kaisia. Suuri johtoryhmd pystyy kasittelemddn suuremman maédrdn informaa-
tiota, tuottamaan enemmaén potentiaalisia ratkaisuja ja arvioimaan niitad kriitti-
semmin. Hypoteesina esitetddn:

H1: Johtoryhmén koon kasvu parantaa yrityksen suoritusta.

2.3.2 Johtoryhmin jasenten ikd

Ryhmain jdsenen ikd on ndkyvd, mutta vahadn tyohon liittyvd, ominaisuus. Pel-
ledin (1996, 619) mukaan ryhmén kehityksen alkuvaiheissa fyysiset ominaisuu-
det ovat muita demografisia ominaisuuksia merkittdvammaéssd asemassa, silld
ne ovat helpoiten havaittavissa. Auden et al. (2006, 213) esittdvét erojen johto-
ryhmdn jdsenten idssd johtavan henkilokohtaisiin ristiriitoihin ja siten heikenta-
védn johtoryhmén yhteenkuuluvuutta. Sosiaalipsykologia selittdd samankaltais-
ten ihmisten vetdvan toisiaan puoleensa, ja vastaavasti erilaisten ihmisten herét-
tavan vastenmielisyyttd (Auden et al. 2006, 213).

Heterogeenisuus johtoryhmaén jasenten idssd todenndkoisesti jakaa johto-
ryhmadn jdsenid aiheuttaen tunteisiin liittyvid konflikteja ja henkilokohtaisia ris-
tiriitoja (Auden et al. 2006, 213). Henkilokohtaisten konfliktien ja ristiriitojen
voidaan olettaa heikentdvan johtoryhmén toimintaa ja suoritusta. Hypoteesina
esitetdan:

H2: Johtoryhmén idn heterogeenisuuden lisdantyminen heikentdd yrityk-
sen suoritusta.

2.3.3 Tyohistoria ja toiminnallinen tausta

Johtoryhmén jdsenten tyohistoria tai toiminnallinen tausta on merkittavasti
tyohon liittyvad, mutta heikosti ndkyvd, demografinen ominaisuus. Johtoryhméan
jasenten erilaiset toiminnalliset taustat ovat tdrked ldhde johtoryhmé&n epasym-
metriselle tiedon jakautumiselle (Boone & Hendricks 2009, 167). Saattamalla
yhteen erilaisia taustoja omaavia johtajia, johtoryhmaéén tulee erityyppistd tietoa,
pddtoksentekomalleja ja laajempi valikoima ndkokulmia (Naranjo-Gil et al. 2008,
224). Téllainen erilaisuus on hyoddyksi ratkaistaessa monimutkaisia ongelmia
parantaen padtosten laatua. Erilaisten toiminnallisten taustojen oletetaan myos
vdhentdvdn ryhmdajattelua johtoryhmdn keskuudessa (Boone & Hendricks
2009, 167).
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Johtoryhmdn erilaisten toiminnallisten taustojen tuoma etu voidaan hyo-
dyntdd yrityksen parantuneena suorituksena vain, jos johtoryhma toimii oikea-
na tiimind vaihtaen oleellisia tietoja ja osallistuen pditoksentekoon (Boone &
Hendricks 2009, 175). Toiminnallisten taustojen heterogeenisuus ei siten auto-
maattisesti paranna johtoryhmidn paddtosten laatua. Boone ja Hendricks (2009,
167) toteavatkin tiimien monimuotoisen toiminnallisen taustan olevan valtta-
méton, mutta ei riittdvd ehto paatosten laadun parantumiselle.

Johtoryhmén toiminnalliset taustat voidaan jakaa tuotos-, lapimeno- ja
reunafunktioihin (Abebe 2010 203; Hambrick & Mason 1984, 199). Tuotosfunk-
tioita ovat markkinointi, myynti sekd tuotekehitys ja tutkimus. Kuvaava niille
toiminnoille on kasvu ja uusien mahdollisuuksien kartoitus sekd markkinoiden
ja tuotteiden seuranta. Lapimenofunktiot pyrkivdt parantamaan yrityksen
muunnosprosessin tehokkuutta. Téllaisia toimintoja voivat olla tuotanto, ope-
raatiot, prosessiteknologia ja laskentatoimi. Reunafunktioita ovat yrityksen
toiminnot, jotka eivit ole suoraan tekemisissd ydintoimintojen kanssa eika nii-
hin osallistuville synny kokemusta yrityksen varsinaisista toiminnoista. Téllai-
sia ovat esimerkiksi laki, rahoitus ja hallinto. Tehtdvien painotukset n4illd alu-
eilla eroavat toisistaan merkittdvésti, joten yksilon suhtautumisessa yritykseen
ja sen ympdristoon on eroja.

Johtoryhmén ty6historian ja toiminnallisen taustan monimuotoisuuden
voidaan katsoa lisddvan yrityksen johdon mahdollisuuksia monipuolisempiin ja
laadullisesti parempiin pdatoksiin, mikd parantaa yrityksen suoritusta. Hypo-
teesina esitetddn:

H3: Johtoryhmin toiminnallisen taustan heterogeenisuuden lisddntyminen
parantaa yrityksen suoritusta.

2.3.4 Koulutustausta

Koulutustausta on tyohon liittyva, heikosti ndkyva demografinen ominaisuus.
Hambrick ja Mason (1984, 200) esittavat koulutustaustan antavan viitteitd yksi-
16n tiedoista ja taidoista. Insindorikoulutuksessa saatu tiedollinen pohja eroaa
todenndkdoisesti juridisessa koulutuksessa saadusta pohjasta. Koulutuksen kat-
sotaan antavan myds viitteitd yksilon arvoista, preferensseistd ja kognitioista,
silld usein koulutusala perustuu henkilén omiin valintoihin ja sitoutumiseen
mahdollisesti pitkdankin kestdaviin opintoihin.

Monipuolinen koulutustausta tuo johtoryhmé&dn kognitiivisia resursseja,
erilaista osaamista ja erilaisuutta, mikd on monipuolisuuden merkittavin etu
monimutkaisissa tilanteissa (Naranjo-Gil et al. 2008, 224). Monipuolinen koulu-
tustausta antaa johtoryhmadlle erityyppistd tietoa, padtoksentekomalleja ja laa-
jemman valikoiman ndkokulmia. Kuten toiminnallisen taustan kanssa, tdllainen
erilaisuus on hyodyksi ratkaistaessa monimutkaisia ongelmia parantaen paa-
tosten laatua. Samalla tavoin hyoty koulutustausta saadaan paremmin kayttoon,
mitd paremmin johtoryhma toimii oikeana tiimina.

Koulutus- ja toiminnallisen taustan on todettu vaikuttavan henkilén ta-
paan hankkia ja kédyttdd tietoa. Naranjo-Gil et al. (2006, 26) totesivat toiminnalli-
sen tai hallinnollisen koulutustaustan vaikuttavan siihen, miten henkilo kayttaa
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johdon ohjausjdrjestelmid ja minkalaista tietoa han kayttdad padtoksenteon tuke-
na. Koulutuksellisen heterogeenisuuden on myos osoitettu ennustavan organi-
saation kykyd reagoida eteen tuleviin mahdollisuuksiin tai muutostarpeisiin
(Pelled 1996, 623). Sen on myos todettu vaikuttavan positiivisesti sijoitetun paa-
oman tuottoon ja myynnin kasvuun (Certo et al. 2006, 817).

Koulutuksen ja sen monimuotoisuuden on todettu heijastelevan johto-
ryhmén laajoja tietoja ja taitoja, mikd parantaa johtoryhmén paitosten laatua.
Laadultaan parempien pddtosten on todettu parantavan yrityksen suoritusta.
Hypoteesina esitetdédn:

H4: Johtoryhmén koulutuksen heterogeenisuuden lisddntyminen parantaa
yrityksen suoritusta.

2.3.5 Palvelusaika yrityksessd

Palvelusaika yrityksessd tai organisaatiossa on merkittdvasti tyohon liittyvd,
mutta piilossa oleva demografinen ominaisuus. Johtoryhmén jdasenten palve-
lusaika yrityksessé tai organisaatiossa vaikuttaa useisiin organisaation kannalta
tarkeisiin prosesseihin. Abebe (2010, 198) on todennut johtoryhmédn keskimaa-
rdisen palvelusajan vaikuttavan sen sitoutumiseen vallitsevan tilan sdilyttami-
seen, ympdriston kartoittamiseen ja tiedon prosessointiin. Pitkdn palvelusajan
omaavat johtajat pyrkivét sdilyttdmaan nykyisen olotilan pitdytymalld olemassa
oleviin rutiineihin ja vastustamalla muutoksia. Pitkddn samassa organisaatiossa
tai tehtdvassd olleet henkilot ovat myos kehitelleet yhteiset prosessit tiedon
hankkimiseen ja késittelyyn.

Johtajien toimiessa pitkddn samassa organisaatiossa tai tehtdvissd, muo-
dostuu henkil6iden viélille yhteisid arvoja ja normeja (Abebe 2010, 198). Pitkdan
samassa yrityksessd palvelleiden henkiltiden vilinen yhteenkuuluvuus kasvaa,
mikd vihentdd todenndkdisyyttd ettd yksi ryhmdn jdsenistd asettaa nykytilan
kyseenalaiseksi (Boeker 1997, 157). Pitkd palvelusaika antaa my6s paremmat
tiedot ja ymmarryksen organisaation sddnnoistd ja toiminnasta. Organisaation
rakenne, jdrjestelmadt ja politiikat puolestaan saavat aikaan vallitsevan tilan tai
status quon, jonka muuttamiseen ei 16ydy tahtoa (Abebe 2010, 198).

Pitkd palvelusaika samassa organisaatiossa yhtendistdd sen jasenten arvoja
ja normeja, kun yksilo omaksuu ymparsivan kulttuurin (Abebe 2010, 198). Ta-
mé luo yhteisen ndkokulman ja suuntautuneisuuden organisaatioon yhtendis-
tden my0Os sen jdsenten tapaa tarkastella toimintaymparistod ja prosessoida tie-
toa. Palvelusaika samalla toimialalla on todettu yhtendistdvdn toimintamalleja
jopa voimakkaammin kuin palvelusaika yhdessd ja samassa organisaatiossa
(Hambrick, Geletkanycz & Fredrickson 1993, 412). Vaikka toimialan toiminta-
mallien tuntemus saattaa olla eduksi, sen on todettu rajoittavan ndkdkulmaa.

Pitkd palvelusaika lisdd johtajien pyrkimystd sdilyttdd olemassa oleva ti-
lanne. Abeben (2010, 198) mukaan tilloin muutoksen tekeminen esimerkiksi
heikosti menestyvéssd yrityksessd vaikeutuu. Toisaalta Carpenter et al. (2004,
763) toteavat pitkdn palvelusajan lisddvan ymmadrrystd yrityksen sisdisistd pro-
sesseista ja olemassa olevista suhteista, mikd ndkyy parantuneena suorituksena.
Hypoteesina esitetddn:
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H5: Johtoryhmén palvelusajan pituuden lisddntyminen parantaa yrityksen
suoritusta.

2.3.6 Aika johtoryhmissa

Aika johtoryhmin jdsenend on korkeasti tyohon liittyva ja ndkyvéa johtoryhméan
demografinen ominaisuus. Yrityksen johtoryhmdn toimikaudella ja yrityksen
suorituksella on todettu yhteys (Auden 2006, 220).

Hambrick (2007, 336) on todennut yrityksen johtoryhmén harvoin toimi-
van oikeana tiimind. Kdytdnnossd sen jdsenet toimivat usein melko itsendisesti
ja hoitavat asioita kahdenkeskisesti pddjohtajan kanssa ollen vahan tekemisissa
keskenddn. Johtoryhméa voi lisdtd keskindistd vuorovaikutusta integroimalla
kayttaytymistddan tai toimimalla enemmaén tiimind. Télloin johtoryhmad jakaisi
informaatiota, resursseja ja paatoksid. Johtoryhman kdyttaytymisen integraation,
tai lisddntyneen tiimind toimimisen, on todettu suoraan parantavan organisaa-
tion suoritusta (Hambrick 2007, 336).

Heterogeeninen toimikausi johtoryhmdssa viestittdd monimuotoisuudesta
johtoryhmdssd, mikd upper echelons -teorian mukaan parantaa yrityksen suori-
tusta (Auden 2006, 220). Monimuotoisella johtoryhmailld on mahdollisuuksia
monipuolisempiin ja parempiin p&datoksiin, mikd johtaa parempaan yrityksen
suoritukseen.

van Knippenberg ja Schippers (2007, 530) toteavat ryhm&dn monimuotoi-
suuden saattavan muuttua ajan kuluessa. Ryhmaén jdsenet oppivat tuntemaan
ryhmédn muut jésenet ja ensimmadiset stereotyyppiset vaikutelmat osoittautuvat
véddriksi, jolloin ryhmén jakautuneisuus vahenee. Toisaalta piilossa olleet erot
saattavat nousta esiin ja aiheuttaa kitkaa ryhman jasenten vililld. Heiddan mu-
kaansa ryhmadt tarvitsevat kuitenkin aikaa, jotta monimuotoisuuden edut saa-
daan esiin ja hyodynnettyd (van Knippenberg & Schippers 2007, 531). Myos
Boone ja Hendricks (2009, 175) padtyvat ajatukseen, ettd johtoryhmdn moni-
muotoisuus voidaan hyodyntdd vain, jos he toimivat oikeana tiiminad.

Johtoryhmin jdsenten toimikauden heterogeenisuus lisid monimuotoi-
suutta yrityksen johdossa, miké lisdd johdon mahdollisuuksia monipuolisem-
piin ja parempiin pddtoksiin parantaen yrityksen suoritusta. Johtoryhmén toi-
mikauden pituuden kasvaessa johtoryhmd integroi kayttdytymistddan tai sen
toiminta muuttuu oikean tiimin suuntaan tehostaen monimuotoisuuden vaiku-
tuksia. Hypoteeseina esitetddn:

Hé: Johtoryhmén toimikauden heterogeenisuuden lisddntyminen parantaa
yrityksen suoritusta.

H7: Johtoryhmén toimikauden lisddntyva pituus muuttaa heterogeeni-
suuden vaikutuksia.
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2.4 Yrityksen suorituksen mittaus

24.1 Organisaation suorituksen mittareista

Organisaation tai yrityksen suoritus on oleellinen tekija sen kilpaillessa asiak-
kaista, resursseista tai padomasta markkinoilla. Yrityksen markkinointia, tuo-
tantoa, henkilostohallintoa tai strategiaa arvioidaan niiden vaikutuksella yri-
tyksen suoritukseen. Suorituksen mittaus on siten ensiarvoisen tdrkedd yrityk-
sen johdolle ja tutkijoille, jotka pyrkivit arvioimaan yritysten tai sen johdon
toimenpiteiden vaikutuksia. Suorituksen mittaus on my0s oleellista vertailtaes-
sa eri yrityksid tai muutoksia ajan kuluessa. Ei siis ole ihme, ettd suorituksen
mittaus on oleellinen osa ldhes kaikissa johtamisen eri osa-alueisiin liittyvissa
tutkimuksissa. Richardin, Devinneyn, Yipin ja Johnsonin (2009, 723) mukaan
organisaation suorituksen mittauksessa olisi huomioitava kolme ulottuvuutta:
sidosryhmait, joille suorituksen mittaus on merkityksellinen; minkélaisessa ym-
péristdssd suoritusta mitataan; mikd on suorituksen mittauksen aikajanne. Na-
md tulisi huomioida suorituksen mittauksessa, mutta muistaa valittujen mitta-
reiden ja ldhestymistavan vaikuttavan myos tutkimustuloksiin (Richard et al.
2009, 738).

Richard et al. (2009, 722) erottavat toisistaan organisaation suorituksen ja
organisaation tehokkuuden. Organisaation suoritus viittaa tuloksiin kolmelta
eri alueelta: taloudellinen suoritus mitattuna esimerkiksi tuloksella, pddoman
tuottona tai investoinnin tuottona; tuotemarkkinoiden suoritus mitattuna esi-
merkiksi myyntind tai markkinaosuutena; osakkeenomistajan tuotto mitattuna
esimerkiksi osakkeen tuottona tai taloudellisena lisdarvona (EVA). Organisaati-
on tehokkuus on laajempi késite, joka sisdltdd organisaation suorituksen lisaksi
organisaation sisdiset tehokkuuden tulokset ja ulkoiset taloudelliseen arvotta-
miseen liittyméttomat tulokset, kuten esimerkiksi yrityksen sosiaalinen vastuu.
Johtamisen tutkimuksessa on keskitytty mittaamaan suoritusta, mutta tuloskor-
tin kdyton lisddntyminen yrityksissd on lisannyt tutkimuksissa mielenkiintoa
tehokkuuteen.

Organisaation suorituksen mittarit voidaan jakaa objektiivisiin ja subjek-
tiivisiin mittareihin (Richard et al. 2009, 727). Objektiivisia mittareita ovat kir-
janpidon, rahoitusmarkkinoiden ja yrityksen henkiinjaamisen mittarit. Subjek-
tiivisia mittareita ovat kyselytutkimukset ja esimerkiksi Likert-asteikoilla saa-
dut tulokset. Suorituksen mittareiden jaottelu on esitetty kuviossa 3.
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Kirjanpidon mittarit
(Kassavirta, EBIT, ROA)

Rahoitusmarkkinoiden mittarit

(B, EPS, P/E)
Objektiiviset
mittarit Yhdistetyt kirjanpidon ja
rahoitusmarkkinoiden mittarit
(Tobinin Q, Z-luku, EVA)
Organisaation
suorituksen Henkiinjaé@misen mittarit
mittarit (Olemassaolo)

Téysin subjektiiviset mittarit

(Mielipidekysely)

Subjektiiviset
mittarit

Nadenndis-objektiiviset mittarit
(Kysely objektiivisesta mittarista)

KUVIO3 Organisaation suorituksen mittariston rakenne (mukaillen Richard et al. 2009)

Objektiivisia suorituksen mittareita ovat kirjanpidon, rahoitusmarkkinoiden,
yhdistetyt kirjanpidon ja rahoitusmarkkinoiden sekéd henkiinjadmisen mittarit.
Kirjanpidon mittarit, esimerkiksi liikevoitto tai padomantuotto, ovat yleisimmin
kaytetyt ja helpoimmin saatavat organisaation suorituksen mittarit. Lisdksi
niiden kdyttod perustellaan laajoilla todisteilla kirjanpidon ja taloudellisen
tuoton yhteyksistd (Richard et al. 2009, 727). Ongelmallisena kirjanpidon
mittareissa  pidetddn, etteivdt kaytetyt kirjanpitostandardit heijastele
organisaation suorituksen teoreettista taustaa (Richard et al. 2009, 728) tai
talouden tosiasioita (Grossman & Hoskisson 1998, 47). Esimerkiksi poistojen
aikataulut tai varastojen arvostus hamdrtdvat aika-dimensiota ja kassavirta
eroaa tuotoista. Kirjanpidon mittareiden merkittdvin ominaisuus on kuitenkin
niiden aikaperspektiivi. Ne kuvastavat vain organisaation suoritusta tai
trendejd menneisyydessd (Demsetz & Villalonga 2001, 213). Tdmd on mainittu
puutteena etenkin strategisessa suorituskykytutkimuksessa, joka kaipaa
tulevaisuuteen suuntaavia mittareita (Chakravarthy 1986, 454).

Objektiivisista suorituksen mittareista rahoitusmarkkinoiden mittarit ovat
tulevaisuuteen suuntautuneita, silld ainakin teoriassa niiden oletetaan kuvaa-
van tulevien kassavirtojen diskontattuja nykyarvoja (Richard et al. 2009, 728).
Rahoitusmarkkinoiden mittareiden katsotaan myos kuvastavan organisaation
aineetonta padomaa kirjanpidon tunnuslukuja paremmin (Augier & Teece 2005,
21), mikd voi olla merkityksellistd, jos tutkimuksen perustana on resurssipoh-
jainen tai tietoperusteinen nikemys yrityksestd. Yleisin strategian, talouden ja
rahoituksen kirjallisuudessa kaytetty rahoitusmarkkinoiden mittari on tuotto
osakkeenomistajalle (Richard et al. 2009, 728). Muita rahoitusmarkkinoiden mit-
tareita ovat esimerkiksi CAPM-teoriasta (-kerroin, tulos osaketta kohti (EPS) ja
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osakkeen hinta suhteessa tulokseen (P/E). Richard et al. (2009, 730) nostavat
esiin ongelmana, ettd vain pieni osa osakkeen hinnan muutoksista on seurausta
jarjestelmallisistd taloudellisista tekijoistd. Yleisimmin osakkeen hinnan muu-
tokset johtuvat rahoitusmarkkinoiden volatiliteetista, momentista tai lauma-
kayttaytymisestd.

Yhdistetyt kirjanpidon ja rahoitusmarkkinoiden mittarit pystyvéat Richard
et al. (2009, 732) mukaan tasapainottamaan riskin ja operatiivisen toiminnan
suorituksen. Kirjanpidon mittarit eivat késittele riskid ja rahoitusmarkkinamit-
tarit harvoin huomioivat operatiivisen toiminnan kysymyksid. Yleisesti kaytet-
tyjd yhdistettyjd kirjanpidon ja rahoitusmarkkinoiden mittareita ovat Tobinin Q,
Altmanin Z-luku ja EVA. Tobinin Q lasketaan jakamalla yrityksen markkina-
arvo sen kiintedn omaisuuden jdlleenhankinta-arvolla (Demsetz & Villalonga
2001, 213). Tobinin Q ongelmina Demsetz ja Villalonga (2001, 213) mainitsevat
aineettoman pddoman, jonka sijoittajat arvottavat osoittajaan mutta kirjanpito ei
laske mukaan jakajaan. Talloin yritysten vertailu véadristyy, jos aineettoman
pddoman osuus vaihtelee merkittdvasti. Lisdksi heiddan mukaansa jakajan jal-
leenhankinta-arvo korvataan useissa tutkimuksissa kirjanpidon poistoilla va-
hennetylld hankinta-arvoilla. Altmanin (1968, 594) esittima Z-luku pyrkii en-
nustamaan yrityksen konkurssia. Alkuperdinen Z-luku laskettiin kayttopaa-
omasta, kertyneistd tuloista, tuloksesta, yrityksen markkina-arvosta, myynnista
ja varallisuudesta. Se soveltui ldhinnd porssinoteeratuille, tuotantoyrityksille,
mutta Altman on mukauttanut Z-lukua esimerkiksi noteeraamattomille yrityk-
sille ja kehittyville markkinoille (Caouette, Altman & Narayanan 2008, 148).
Vaikka Z-luku on todettu useassa tutkimuksessa tehokkaaksi yritysten luokitte-
lussa, toteaa Chakravarthy (1986, 447) sen olevan enemmaén luotu tunnusluku
kuin teoriaan perustuva mittari. Taloudellinen lisdarvo (EVA) ilmoittaa jdljelle
jddvan tuoton, kun pddoman kustannus on vihennetty (Richard et al. 2009, 732).
Demsetzin ja Villalongan (2001, 213) mukaan Tobinin Q mittarin aikaperspek-
tiivi on tulevaisuuteen sen arvon perustuessa merkittavéasti rahoitusmarkkinoi-
hin. Z-luku puolestaan pyrkii ennustamaan yrityksen suoritusta ja mahdollista
konkurssia, jolloin senkin aikaperspektiivi olisi tulevaisuuteen (Altman 1968,
609).

Henkiinjadminen on yleisesti johtamisessa kéytetty objektiivinen suorituk-
sen mittari, erityisesti organisaatio- ja yrittdjyystutkimuksessa (Richard et al.
2009, 732). Henkiinjddmistd mitataan luokittelumuuttujalla, joka ilmaisee orga-
nisaation tai sen osan olemassaolon. Historiallista dataa on henkiinjadmisen
mittarilla saatavissa helpommin esimerkiksi tulosyksikon olemassaolosta, kuin
sen kokonaisuudesta erotettuja talouden tunnuslukuja. Vaikka henkiinjigdminen
ja taloudellinen suoritus ovatkin ldheisesti toisiinsa liittyvid, ei henkiinjadmisen
mittari valttamatta kerro organisaation tilasta. Richard et al. (2009, 734) mukaan
suurin osa organisaatioiden poistumista tapahtuukin myynnin tai yhdistymisen
kautta, ei niinkdan konkurssin. Myynti tai yhdistyminen kertookin organisaati-
on hyvastd suorituksesta ja konkurssi taas heikosta suorituksesta.

Organisaation suorituksen subjektiiviset mittarit kysyvét asioista oletetta-
vasti tietdviltd vastaajilta organisaation suorituksesta (Richard et al. 2009, 734).
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Mittarit voidaan t&lloin réd&tdloidda vastaamaan tutkimuksen mielenkiinnon
kohdetta. Subjektiivisten mittareiden heikkoutena onkin niiden suurempi vaa-
ristymédn mahdollisuus objektiivisiin mittareihin verrattuna. Richard et al. (2009,
736) esittavit kuitenkin useissa tutkimuksissa 1oydetyn voimakkaita korrelaati-
oita subjektiivisten ja objektiivisten mittareiden vililld. Heiddn mukaansa sub-
jektiiviset mittarit eivat olisi mik&ddn toissijainen vaihtoehto, vaan mittareiden
valinnassa tuleekin peilata tutkimuksen taustaa ja tavoitteita valittaessa mitta-
reita. Subjektiivisten mittareiden kayttod ovat lisinneet erityisesti tuloskortin ja
yritysten yhteiskuntavastuun raportoinnin lisdéntyminen.

Subjektiiviset mittarit jaetaan tdysin subjektiivisiin ja ndenndisobjektiivi-
siin mittareihin (Richard et al. 2009, 735). Tdysin subjektiiviset mittarit eivét liity
mitenkddn objektiivisiin mittareihin, vaan niilld voidaan suoraan mitata piilossa
olevia suorituksen rakenteita. Vastaajilta voidaan esimerkiksi kysyd organisaa-
tion suoritusta verrattuna kilpailijoihin, johdon odotuksiin tai muuhun mitta-
puuhun. Tdysin subjektiiviset mittarit eivit ole kiinnitetty mihinkddn kohtee-
seen, joten ne ovat aina suhteellisia mittareita (Richard et al. 2009, 736). Tama
lisdd vadristyman mahdollisuutta, mutta toisaalta mittareiden joustavuus koh-
teen mukaan paranee.

Nadenndisobjektiivisilla mittareilla pyritddn saamaan objektiivista suoritus-
tietoa subjektiivisilla kyselytekniikoilla (Richard et al. 2009, 737). Myyntimiehel-
td voidaan esimerkiksi kysyd myynnin méa&raa tai toimitusjohtajalta yrityksen
markkina-arvoa.

2.4.2 Piioman tuotto

Yrityksen tuoton merkittdvin mittari on osakepddoman tuotto, vuoden voitto
jaettuna osakepddomalla (ROE). Korkea osakepddoman tuotto kasvattaa osake-
pddomaa ja yrityksen arvoa. Osakepddoman tuoton yhteys yrityksen operatiivi-
seen johtamiseen ja sen pdivittdisiin toimintoihin voi olla niin monimutkainen,
ettei se sovellu erityisen hyvin yrityksen operatiivisen toiminnan suorituksen
mittaamiseen (Rothschild 2006, 28). Osakepddoman tuotto voidaan kuitenkin
jakaa osiin kuvion 4 mukaisesti. Osakepddoman tuotto voidaan jakaa kolmen
tekijan tuloksi: pddoman vipuvaikutus, katetuotto ja pdadoman kiertonopeus.
Ndistd pdadoman vipuvaikutus jad merkitykseltddan vahdiseksi, silld pankit ja
luotottajat madrittavat sille rajat toimialan kilpailutilanteen ja riskien mukaan
(Rothschild 2006, 29). T4lloin samalla toimialalla olevilla kilpailijoilla on suurin
piirtein sama vipuvaikutus, eikd eroja niiden vilille synny.
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Piioman tuotto, ROA
A
r \

Vipu Kate Nopeus ROE
Varat X Voitto X Myvnti _ Voitto
Osakepadoma Myynti Varat Osakepadoma
Voitto Yksikko
Yksikko Minuutti

KUVIO 4 Osakepddoman tuoton muodostuminen (Rothschild 2006, 28)

Yhtdlon vasemman puolen katetuotto ja pddoman kiertonopeus muodostavat
pddoman tuoton. Johtaakseen yritystd kannattavasti, on sen johdon keskityttava
ndiden kahden tekijan vuorovaikutukseen. Rothschild (2006, 29) esittdad katteen
kertovan myynnistd syntyvan voiton ja pddoman kiertonopeuden kertovan sen
nopeuden, jolla myyntid syntyy yrityksen kdytdssd olevista padomista. Fairfield
ja Yohn (2001, 372) puolestaan esittavét katteen mittaavan yrityksen ja sen joh-
don kykyd hallita kustannuksia ja kiertonopeuden kuvastavan pddoman kayton
tehokkuutta. Kustannusten hallinta ja padoman kadyton tehokkuus ovat mo-
lemmat seurausta johdon toimista ja yrityksen strategiasta. Pddoman tuotto
(ROA) on siten hyva ja kdyttokelpoinen mittari yrityksen ja sen johtoryhméan
suorituksen mittaamiseen - miten hyvin johto saa aikaan tuottoa kéytettdvissa
olevista pdadomista.

Yrityksen suoritusta on aikaisemmissa tutkimuksissa pyritty mittaamaan
erilaisilla pddoman tuottoluvuilla, kuten pddoman tuotolla (ROA) tai sijoitetun
pddoman tuotolla (ROI) (Kihn 2010, 473). Ndiden kayttod on perusteltu niiden
vertailukelpoisuudella erilaisten ja erikokoisten yritysten sekd eri toimialojen
valilld, koska kaikki organisaatiot pyrkivdt saamaan osuuden rajoitetusti saata-
villa olevasta pdadgomasta (Kihn 2010, 474). Paddoman tuotto kuvastaa siten yri-
tyksen suoritusta muihin ndhden. Kirjallisuuskatsauksessaan Kihn (2010, 473)
toteaa organisaation suorituksen mittauksessa kdytetyn myos nettotulon muu-
tosta, osakkeen hintaa, suorituksen itsearviointia (verrattuna muihin organisaa-
tioihin), myyntituottoa, myynnin kasvua, kannattavuutta, liikevoittoa ja pda-
oman kiertonopeutta.

Pddoman tuotto on kayttokelpoisuudestaan suorituksen mittarina ja ylei-
syydestdan tutkimuksessa huolimatta epdyhtendisesti madritelty tunnusluku.
Yksinkertaisimmillaan se on tuotto tai tulos jaettuna pddomalla, mutta Jewell ja
Mankin (2011) 16ysivit tutkimuksessaan pddoman tuotolle (return on assets tai
ROA) 11 erilaista méddritelmdd tai laskentakaavaa kaupallisen koulutuksen op-
pikirjoissa. Erot syntyvit pddoman laskentatavasta ja mitd tuloja sisdllytetdadan
osoittajaan. Yhteenveto erilaisista laskentakaavoista on taulukossa 2.
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TAULUKKO 2  P&ddoman tuoton erilaisia laskentatapoja

Laskentakaava Lyhennys

Jakajana kokonaispddoma

Liikevoitto/Kokonaispddoma OP/TA

Voitto ennen veroja ja korkoja/Kokonaispddoma EBIT / TA

Voitto ennen veroja/Kokonaispddoma EBT / TA

(Tilikauden voitto+korkokulut) / Kokonaispddoma (NI + IntExp) / TA

(Tilikauden voitto+korkokulut*(1- [NI + IntExp(1-T)] / TA
verokanta))/Kokonaispddoma

Tilikauden voitto/ Kokonaispddoma NI/ TA

Voitto enemmistolle/ Kokonaispddoma EACS / TA

Jakajana keskimdiirdinen kokonaispidoma

Liikevoitto/Kokonaispdadoma keskimé&arin2 OP / ATA

Voitto ennen veroja ja korkoja/Kokonaispddoma keskimaarin EBIT / ATA

Voitto ennen veroja/Kokonaispddoma keskimaarin2 EBT / ATA

(Tilikauden voitto + korkokulut) / Kokonaispddoma keskimddrin (NI + IntExp) / ATA

(Tilikauden voitto + korkokulut*(1- [NI + IntExp(1-T)] /
verokanta))/Kokonaispddoma keskimaarin ATA

Tilikauden voitto/ Kokonaispddoma keskiméérin NI/ ATA

Voitto enemmistolle/ Kokonaispadoma keskiméédrina EACS / ATA

Huom. Lihde: Jewell & Mankin 2011, 83
a Laskentakaavaa ei 1oytynyt aineistosta, mutta on lisdtty johdonmukaisuuden vuoksi

Laskentakaavat voidaan jakaa kahteen pddryhmddn jakajana kéytetyn
kokonaispddoman mukaan. Laskentatoimen kirjoissa kdytettiin enimmékseen
keskimddrdistd kokonaispddomaa voittoa kerryttdneeltd ajanjaksolta, jotta
tulovirta ja padoma kohdistuvat oikein (Jewell & Mankin 2011, 84). Rahoituksen,
johtamisen ja markkinoinnin kirjat eivét vilittdneet kohdistamisesta ja kayttivat
vain kokonaispddomaa. Kohdistamisperiaatteen lisdksi keskimddrdinen
kokonaispddoma tasaa vaihteluita eri jaksojen vililla. Kokonaispddoma on taas
yksinkertaisempi laskea ja vaatii vahemman dataa.

Jewellin ja Mankinin (2011) 16ytdmé&t padoman tuoton laskentakaavat on
esitetty taulukossa 2 niiden suuruusluokan mukaan laskevassa jarjestyksessa.
Pddoman tuotto pienenee osoittajassa kdytettyjen tuloksien pienetessd. Kaytetyt
tulosluvut ovat liikevoitto, voitto ennen veroja ja korkoja, voitto ennen veroja,
tilikauden voitto ja korkokulut (ennen ja jdlkeen veron), tilikauden voitto ja lo-
puksi enemmistolle kuuluva voitto. Taulukkoon 3 on keritty eri osoittajien vai-
kutus pddoman tuoton laskentaan ja mihin lukua voidaan kayttdd. Yhteenveto-
na voidaan todeta kolmen ensimmaisen vaihtoehdon kuvaavan eri tuottoja en-
nen veroja ja loppujen neljan tuottoja eri sijoittajaryhmille.
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TAULUKKO 3  Osoittajan vaikutus padoman tuottavuuden laskennassa

Osoittaja Edut

Liikevoitto 1. Ei-operatiiviset erdt, velka, verot ja osingot eivit vaikuta
2. Kayttokelpoinen vertailtaessa yrityksid, joilla erilaiset ei-
operatiiviset erdt

Voitto ennen veroja ja 1. Velkatasot, verot ja osingot eivit vaikuta

korkoja 2. Kéyttokelpoinen vertailtaessa voittoa ennen veroja yrityk-
silld, joilla eri pddomarakenne

Voitto ennen veroja 1. Verot ja osingot eivat vaikuta

2. Kayttokelpoinen vertailtaessa yrityksid, joilla eri veroti-

lanne

Tilikauden voitto 1. Mittaa kaikkien sijoittajien padoman tuottoa

+ korkokulut 2. Ndyttda kaiken padoman tuoton, joka voidaan maksaa
sijoittajille

Tilikauden voitto 1. Poistaa velkatason ja korkokustannusten vaikutuksen

+ korkokulut*(1- 2. Kayttokelpoinen vertailtaessa verojen jalkeisid tuottoja

verokanta) yrityksiltd, joilla eri velkataso

. Yksinkertaisuus
. Pddoman tuottavuus kaikille osakkaille

Tilikauden voitto

Voitto enemmistolle . Ainoa malli, joka huomioi vahemmistéosingot

. Pddoman tuottavuus enemmistdosakkaille

N RN R

Huom. Lihde: Jewell & Mankin 2011, 89

Téassda tutkielmassa haluttiin selvittdd johtoryhmén vaikutusta yrityksen
suoritukseen. Pddoman tuoton (Rothschild 2006; Fairfield & Yohn 2001) on
osoitettu olevan hyvd ja kadyttokelpoinen mittari yrityksen johdon tai
johtoryhmédn suorituksen mittaamiseen. Yritysten vertailussa kdyttokelpoinen
mittari on niiden kyky maksaa tuottoa kaikille sijoittajille. Laskentatoimen
kohdistustarpeen huomioiden, lasketaan pdadoman tuotto Jewellin ja Mankinin
(2011) luokittelun mukaisesti

Tilikauden voitto+Korkokulut
ROA = (1)

Kokonaispadoma keskimaarin

2.4.3 Altmanin Z-luku suorituksen mittarina

Altmanin (1968) esittamd Z-luku on yhdistetty kirjanpidon ja rahoituksen
tunnusluku. Z-luku on mittari, joka pyrkii ennustamaan yrityksen konkurssia
tai henkiinjddmistd. Z-luku voidaan myos kisittdd yrityksen luottoriskin
mittariksi (Caouette et al. 2008, 142). Monimuuttujamenetelmid kayttden
Altman pyrki kehittdm&ddn mittarin, joka erottelisi huonot yritykset hyvista.
Taustaoletuksen mukaan huonojen yritysten kirjanpidon ja rahoituksen
tunnusluvut eroavat hyvien yritysten tunnusluvuista. Z-luvun laskenta ei
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perustu teoriaan (Chakravarthy 1986, 447), vaan Altman k&ytti eri muuttujien
tilastollisia merkitsevyyksid, relevanttien muuttujien korrelaatioita, eri mallien

ennusteiden tarkkuuksia ja omaa harkintaa mallin rakentamisessa (Caouette et
al. 2008, 143). Lopulliseksi malliksi tuli

Z =1,2X, + 14X, + 3,3X5 + 0,6X, + 0,999X: )

missa

X1 on nettokdyttopddoma/koko pddoma. Yrityksen maksuvalmiutta ku-
vaava tunnusluku pienenee tappiollisella yrityksella.

X2 on kertyneet voittovarat/koko pddoma. Pitkdn tdhtdyksen kannatta-
vuutta kuvaava tunnusluku huomioi myos yrityksen idn.

X3 on tulos ennen korkoja ja veroja/koko pddoma. Yrityksen pddoman
kannattavuutta kuvaava tunnusluku.

X4 on osakepddoman markkina-arvo/vieraan pddoman kirjanpitoarvo.
Tunnusluku ilmaisee yrityksen vakavaraisuutta.

X5 on myynti/koko pddoma. Yrityksen pddoman kykyd tuottaa myyntid
kuvaava tunnusluku.

Yhtdlo 2 on Caouette et al. (2008, 144) esittdimdssd muodossa, jossa muuttujat X1
-Xs ovat suhdelukuja, eivdt prosenttilukuja (vertaa Altman 1968, 594).
Tutkimuksessaan Altman (1968, 606) totesi Z-luvun alle 1,81 merkitsevdn
konkurssia ja yli 2,99 henkiinjddmistd. Nédiden véliin jad harmaa alue, jossa
luokittelussa voi esiintyd virheitd. Z-luvun todettiin ennustavan konkurssia tai
henkiinjadmistd kahden vuoden pddhan, mink jdlkeen sen tarkkuus heikkenee.

Alkuperdinen Z-luku soveltui kaytettdaviksi julkisesti noteeratuille, tuo-
tantoyrityksilld (Altman 2005, 313). Talloin erityisesti julkisen noteerauksen
puute estdd osakepddoman markkina-arvon kdyton muuttujan X4 laskennassa.
Altman korvasi osakepddoman markkina-arvon sen kirjanpitoarvolla ja maaritti
yksityisille yrityksille soveltuvan Z’-luvun (Caouette et al. 2008, 148)

7' = 0,717X, + 0,847X, + 3,107X; + 0,420X, + 0,998X (3)

Alkuperdinen Z-luku oli tehty tuotantoyrityksille, joten se ei sovellu muille
toimialoille, joissa myynti/kokonaispddoma-suhde Xs saattaa vaihdella
merkittdvasti. Tdmd vaikeuttaa erityyppisten yritysten vertailua Z-luvuilla. Z’-
luvusta kehitettiin edelleen ei-tuotantoyrityksille soveltuva Z”-luku jattamalla
myynti/kokonaispddoma-suhde X5 pois (Caouette et al. 2008, 149)

Z" = 6,56X, + 3,26X, + 6,72X5 + 1,05X, (4)

Altman (2005, 313) kehitteli Z-luvusta myds oman version kehittyvien
markkinoiden yrityslainojen riskin arviointiin. Siind yhtdlon 4 Z”-lukuun
lisdtdan 3,25, mikd standardoi tuloksen vertailukelpoiseksi Yhdysvalloissa
kaytossa oleviin luottoluokituksiin.
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Yrityksen konkurssin tai henkiinjadmisen ennustamisen lisdksi Altman
(1968, 608) esittdd Z-luvun kayttod yrityksen tilan arviointiin. Sdannollisesti
suoritettuna arvio antaisi rehellisen arvion yrityksen sen hetkisestd tilasta heik-
kouksineen ja vahvuuksineen, jolloin korjaavat toimenpiteet voidaan kaynnis-
tdd ajoissa. Altman painottaa Z-luvun oikeaa ja sdaannollista kayttod, jolloin sen
voidaan pystyvidn jopa ennustamaan tulevia vaikeuksia ja parantamaan mah-
dollisuuksia korjaustoimenpiteisiin.

Staattiset mittarit, kuten Z-luku, kertovat mitattavan kohteen tilan tietylld
ajan hetkelld. Cartonin ja Hoferin (2006, 127) mukaan arvon tuottaminen viittaa
muutokseen mitattavan kohteen tilassa, joten mittarin tulisi mitata tdtd muutos-
ta halutun ajan kuluessa. Haluttaessa mitata yrityksen suoritusta tietyn ajan
kuluessa, voidaan kadyttdd Z-luvun muutosta mittarina. Johtoryhmén suoritus-
mittarina voidaan tdlloin kdyttdd Z-luvun muutosta tarkastelujakson aikana.

Kirjanpidon tunnuslukujen ja Z-luvun ero on aikaperspektiivissa. Kirjan-
pidon tunnuslukujen voidaan olettaa kuvastavan yrityksen suoritusta mennei-
syydessd (Demsetz & Villalonga 2001, 213), kun taas Z-luku pyrkii ennusta-
maan yrityksen suoritusta ja mahdollista konkurssia (Altman 1968, 609). Johto-
ryhmaén suoritusta on syytd peilata molempiin suuntiin.
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3 TUTKIMUSMENETELMAT JA AINEISTO

3.1 Tutkimusaineisto

Tutkimuskohteina olivat NASDAQ OMX Helsinki -porssissd lokaluussa 2012
noteeratut yritykset. Yrityksistd kerattiin tiedot vuoden 2011 aikaisesta johto-
ryhmadstd ja taloudellisesta suorituksesta.

Kirjanpidon tunnuslukujen laskentaan kaytetty tilinpddtosaineisto kerét-
tiin Suomen Asiakastieto Oy:n marraskuussa 2012 julkaisemasta Voitto+ yritys-
tietokannasta.

Tiedot yritysten johtoryhmistd ja niiden jdsenistd keréttiin yritysten vuo-
den 2011 vuosikertomuksista. Julkaisu saattoi myos olla nimelld taloudellinen
katsaus, tilinpddtos, toimintakertomus tai annual report. Vuosikertomuksen
tietoja tdydennettiin tarvittaessa yrityksen aikaisemmista vuosikertomuksista,
porssitiedotteista ja internet-sivuilta saaduilla tiedoilla. Johtoryhmédn kuului
yrityksen itse johtoryhmaddn vuonna 2011 kuuluviksi ilmoittamat henkil6t. Joh-
toryhmad saattoi olla nimelld johto, johtokunta, johtoryhmd, konsernijohto, kon-
sernijohtoryhmd, executive committee, executive management group, group
executive committee, leadership team, management team tai strategic manage-
ment board. Joillakin yrityksilld oli varsinaisen johtoryhmdn liséksi laajennettu
johtoryhmd, joka kokoontuu varsinaista johtoryhmdd harvemmin. Laajennettua
johtoryhmadi ei otettu mukaan aineistoon.

Lokakuussa 2012 noteeratuista 123 yrityksestd jdi lopulliseen aineistoon
100 yritystd, joissa oli yhteensd 732 johtoryhmin jdsentd. Yrityksid jouduttiin
poistamaan aineistosta erilaisista syistd. Yritysten tiedot ovat liitteessd 1 ja pois-
tojen syyt on eritelty taulukossa 4. Voitto+ yritystietokannasta ei 16ytynyt tilin-
pdédtostietoja pankeista, ulkomaisista yrityksistd tai muista syistd. Osa yrityksis-
td ei ilmoittanut kaikkia tarvittavia tietoja johtoryhmin jdsenistd ja yksi yritys
ilmoitti, ettei silld ole johtoryhméd - vain toimitusjohtaja. Yksi yritys oli jakau-
tunut kahdeksi erilliseksi yritykseksi vuoden 2012 alusta, eiki siitéd ollut saata-
vissa riittdvid tietoja vuodelta 2011. Lopulta neljd yritystd jouduttiin jattamaan
pois tilastollisista syistd poikkeavina ja paljon vaikuttavina havaintoina. Ndissa
oli tapahtunut rakenne- ja velkajdrjestely, myyty merkittdva osa liiketoimintaa,
yritysosto, suunnattu osakeanti, velkojen anteeksianto tai liitketoiminta oli poik-
keuksellisen tappiollista. Kahdelta yritykseltd puuttui yksittdinen tieto, mutta
ne voitiin pitdd aineistossa.
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TAULUKKO4  Syyt yritysten poistamiseen aineistosta

Yritystd

Noteerattuja yrityksid, lokakuu 2012 123

Ei tilinpaatostietoja -8

Ei riittdvésti tietoja johtoryhmasta -8

Ei johtoryhmaa -1

Yritysjakautuminen -2

Tilastolliset syyt -4
Aineisto 100

3.2 Selitettivit muuttujat

Tutkielmassa kaytettiin selitettdvind muuttujina kirjanpidon tunnuslukuihin
perustuvia mittareita, koska yrityksen johtoryhmalld on suuremmat vaikutus-
mahdollisuudet kirjanpidon kuin rahoitusmarkkinoiden tuloksiin (Shen &
Cannella 2002, 718). Organisaatioiden suoritusta ja liiketoiminnan menestysta
mitataan yleisesti pddoman tuotolla (Kihn 2010, 474). Pddoman tuotto, ROA, on
myos yleisin kirjanpidon mittari johtoryhmaén suorituksen tutkimuksissa (Certo
et al. 2006, 834). Selitettdvind muuttujina kdytettiin pddoman tuottoa ja Altma-
nin Z”’-lukua, jolla voitiin verrata eri toimialojen yrityksid.

Pddoman tuotto laskettiin miten paljon liiketoiminta tuotti koko yrityksen
tilivuoden keskimaddrédiselle padomalle

Tilikauden tulosygq1+Korkokulut ja muut rahoituskulut,gqq 5
(Taseen loppusummasgq,+Taseen loppusumma2010)/ ( )
2

ROA = 100 X

Altmanin Z"'-luku laskettiin kaavalla
Z" = 6,56X, + 3,26X, + 6,72X5 + 1,05X, (6)

missa
X1 on nettokdyttopadoma/koko padoma
Nettokdyttopdadoma oli (Yritystutkimuksen tilinpdatosanalyysi 2009, 65)
+ Vaihto-omaisuus
+ Lyhytaikaiset saamiset
+ Rahoitusarvopaperit
+ Rahat ja pankkisaamiset
— Lyvhytaikainen vieras pddoma
= Nettokdyttopddoma

Koko pddoma oli taseen loppusumma.
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Xz on kertyneet voittovarat/koko padoma
Kertyneet voittovarat oli taseen edellisten tilikausien tulos. Koko pddoma
oli koko taseen loppusumma.

X3 on tulos ennen korkoja ja veroja/koko padoma
Tulos ennen korkoja ja veroja oli

+ Tilikauden tulos

+ Vahemmistoosuus

+ Laskennallinen verovelan muutos

+ Muut valittomat verot

+ Tulovero

+ Tilikauden/ tilikausien verot

+ Korkokulut ja muut rahoituskulut

= Tulos ennen korkoja ja veroja

Koko pddoma oli taseen loppusumma.

X4 on osakepddoman kirjanpitoarvo/vieraan padoman kirjanpitoarvo
Osakepddoman kirjanpitoarvoksi laskettiin sidottu oma padoma (OYL 8:1
624/2006)

+ Osake-, osuus tai muu vastaava pddoma

+ Ylikurssirahasto

+ Arvonkorotusrahasto

+ Kédyvédn arvon rahasto

+ Vararahasto

= Osakepddoman kirjanpitoarvo

Vieras pddoma oli taseen vieras pddoma.

Z”-luvun muutos laskettiin vuosien 2010 ja 2011 lopun tiedoilla laskettujen
arvojen erotuksena

Z"-muutos = Z" 5011 — Z" 3010 (7)

3.3 Selittivit muuttujat

3.3.1 Johtoryhmin jisenen ikd, palvelusaika ja aika johtoryhmassa

Johtoryhmén jdsenen ikd ja aika johtoryhmédssa ovat suhteellisella asteikolla
mitattavia muuttujia. Johtoryhmén heterogeenisuutta tai hajontaa ndiden suh-
teen voidaan mitata suhteellisella hajonnalla. Variaatiokerroin on suhteellisen
hajonnan mittari, joka on helppo laskea ja soveltuu hyvin idn ja toimikauden
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kaltaisille muuttujille (Allison 1978, 869). Variaatiokerroin laskettiin (Allison
1978, 867)

=2

V=2 ®
missd

o on keskihajonta

1 on keskiarvo.

Johtoryhmin jasenen palvelusaika yrityksessd on myos suhteellisella asteikolla
mitattava muuttuja. Johtoryhmdn palvelusaika yrityksessd laskettiin
keskiarvona johtoryhmdin jasenten ajasta yrityksessa.

3.3.2 Toiminnallinen tausta ja koulutustausta

Johtoryhman jdsenten tyohistorian ja toiminnallisen taustan luokittelu tehtiin
Michelin ja Hambrickin (1992, 22) kédyttdmé&an yhdeksdan luokkaan:

1. tuotanto ja operaatiot
tutkimus ja kehitys
rahoitus
laskenta
yleinen johto
markkinointi
laki
hallinto

9. henkilosto ja tyosuhdeasiat.
Johtoryhmdn jdsenet jaettiin koulutustaustansa mukaan Wierseman ja Bantelin
(1992, 104) kayttamiin viiteen ryhméddn lisdttynd yhteiskuntatieteilld ja ei
ilmoitettu:

1. humanistiset tieteet
luonnontieteet
insindoritieteet
taloustieteet
lakitiede
yhteiskuntatieteet

7. eiilmoitettu.
Yhteiskuntatieteet lisdttiin jaotteluun omaksi luokaksi, koska sen ei katsottu
kuuluvan mihinkddn muuhun tieteeseen. Lisdksi kéytettiin ei ilmoitettu -luok-
kaa, koska aineistossa oli yksittdisid henkil6itd ilman tietoa koulutustaustasta.
Ei ilmoitettu -luokka sopii teoriaan erottelevana ominaisuutena, koska kyse oli
yksittdisistd henkiloistd, joiden koulutustausta ilmeisesti erosi merkittdavasti
muista johtoryhman jasenista.

Toiminnallisen ja koulutustaustan luokitteluun kaytettiin dummy-
muuttujia. Muuttujan arvoksi kyseisessd luokassa tuli 1, jos johtoryhman jase-

PN LN

SARNAN: RS N
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nelld oli kyseinen toiminnallinen tausta tai koulutus. Muuten dummy-
muuttujan arvoksi tuli 0.

Johtoryhmin toiminnallisen taustan ja koulutustaustan heterogeenisuu-
den laskentaan kéaytettiin Blau-indeksid (Blau 1977, 78)

H=1-Xp; )

missd
pi on osaryhmaén i osuus koko ryhmin jasenmaarasta.

Blau-indeksi voi saada arvoja nollan ja yhden vililtd, missd nolla vastaa tdysin
homogeenista ryhmé&d kaikkien jdsenten kuuluessa samaan ryhmddan ja
heterogeenisuus lisddntyy indeksin kasvaessa. Ryhmédn heterogeenisuus saa
maksimin, kun jdsenet jakaantuvat tasaisesti osaryhmien kesken. Ryhmien
maédran lisddntyessd heterogeenisuus lisddntyy, kun taas jasenten jakaantuessa
epdtasaisesti eri ryhmiin heterogeenisuus vdhenee.

3.4 Moderaattori

Johtoryhmén toimikauden pituuden oletetaan muuttavan selitettdvan ja selitta-
vien muuttujien suhdetta, kun johtoryhmaé integroi kdyttdytymistddn tai sen
toiminta muuttuu oikean tiimin suuntaan. Moderoivana muuttujana oli aika
johtoryhmdssd, joka laskettiin keskiarvona johtoryhmaén jdsenten ajasta johto-
ryhmassa.

3.5 Kontrollimuuttujat

Johtoryhman koko vaikuttaa yrityksen suoritukseen. Certo et al. (2006, 816) ra-
portoivat positiivisen yhteyden johtoryhméan koon ja yrityksen suorituksen va-
lilla. Suuri johtoryhmé olisi pientd parempi ja johtaisi parempaan yrityksen
suoritukseen. Suurien ryhmien paremmuus pienempiin ryhmiin verrattuna ar-
vioidaan johtuvan suurien ryhmien laajemmista kadytettdvissd olevista kyvyk-
kyyksistd ja resursseista, joilla ratkoa tehtavia.

Carpenter et al. (2004, 770) toteavat johtoryhmédn koon kontrolloinnin ole-
van valttamatontd sen heterogeenisuutta koskevissa tutkimuksissa. Aikaisem-
pien tutkimusten tavoin johtoryhmin kokoa kontrollimuuttujana mitattiin sen
jasenten lukumaddralla (Auden et al. 2006, 216; Smith et al. 2006, 626).

Yrityksen koon on todettu vaikuttavan organisaation kykyyn tehdd muu-
toksia ja sopeutua ymparistoonsa (Abebe 2010, 203). Yrityksen koon vaikutus
suoritukseen tulisi kontrolloida, ettei se sekoitu johtoryhmén ominaisuuksien
vaikutuksiin ja védéaristd tuloksia (Haleblian & Finkelstein 1993, 853). Aikaisem-
pien tutkimusten tavoin yrityksen koko oli kontrollimuuttujana ja se mitattiin
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sen henkildston médran luonnollisena logaritmina (Abebe 2010, 203; Auden et
al. 2006, 216; Boone & Hendriks 2009, 172; Chenhall 2003, 149). Luonnollisen
logaritmin kaytolld vahennettiin jakauman vinoutta (Back 2005, 845).

3.6 Moderoitu regressioanalyysi

Kvantitatiivisena tutkimusmenetelména kaytettiin moderoitua regressioanalyy-
sid. Regressioanalyysin yksinkertaisimmassa muodossa sovitetaan havaintoma-
teriaaliin ensimmadisen asteen suora

y = PBo+ Pix1 (10)

Mallin selitettdvan muuttujan y mittauksissa voi olla virheitd, joitakin selittavia
muuttujia saattaa puuttua ja y vaihtelee satunnaisesti, joten malliin lisdtdaan vir-
hetermi e

y=PBo+pix1 +¢ (11)

Yleisimmin kaytetty menetelmd kédyran sovittamiseen havaintoaineistoon on
pienimmdn nelidsumman menetelmd (ordinary least squares tai OLS). Siind
minimoidaan havaittujen pisteiden etdisyyden nelio sovitettavasta suorasta,
jolloin saadaan estimaattorit kdayrdan kertoimille o ja 1. (Brooks 2008, 28)

Regressioyhtdlo voidaan laajentaa useamman muuttujan yhtaloksi (Brooks
2008, 89)

Y =PBo+ Pix1 + Prxy + -+ Brxy + € (12)

T&lloin voidaan selittdd useamman selittdivan muuttujan vaikutus selitettdvaan
muuttujaan y. Moninkertaisessa regressioanalyysissd jokaisen selittdavan muut-
tujan suhdetta selitettivddn muuttujaan kuvaa sen regressiokdyran kulmaker-
roin, eli regressiokertoimet P1, B, ... Px (Aiken & West 1991, 9).

Kahden muuttujan regressioyhtdlé voidaan esittdd yleisessi muodossa
vaihtamalla selittdviksi muuttujiksi x ja z

y=PBo+Pix+prz+e (13)

Yht&lon 13 esittamaéssd yleisessd tapauksessa selittdvien muuttujien x ja z valilla
ei ole vuorovaikutusta. T&lloin x:n kerroin 1 on vakio z:n arvosta riippumatta.
Sama pétee myos toisin pdin: z:n kerroin 2 on vakio kaikilla x:n arvoilla. Jos y:n
regressio x:n kanssa riippuukin toisen selittdvan muuttujan z arvosta, kirjoite-
taan yhtdlo muotoon (Aiken & West 1991, 9)

y=B+ Bix+ Lrz+ P3xz+¢ (14)
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Yhtilo sisdltdd nyt vuorovaikutustermin xz. Vuorovaikutus merkitsee y:n reg-
ression x:std riippuvan toisen selittdvan muuttujan z arvosta. Tdlloin x:lle on eri
kulmakerroin jokaisella eri z:n arvolla ja z:n sanotaan moderoivan x:n vaikutus-
ta y:hyn. Yhtilo 14 voidaan kirjoittaa muotoon (Aiken & West 1991, 12)

y =B+ B32)x+ (Brz+ o) +¢ (15)

missd x:n kulmakerroin on (B1+B5z) ja sen arvo riippuu z:n kulloisestakin arvos-
ta.

Moderaattori vaikuttaa kahden muuttujan viliseen yhteyteen siten, ettd
selittdivan muuttujan vaikutus selitettdvaan muuttujaan vaihtelee moderaatto-
rin tason tai arvon mukaan. Yhtdlon 14 on todettu olevan symmetrinen x:n ja
z:n suhteen, jolloin x voi puolestaan olla moderaattori y:n ja z:n vélisessd suh-
teessa (Hartmann & Moers 1999, 294). T4lloin selittdvan muuttujan ja moderaat-
torin valinta tulee perustua teoriaan eika tilastolliseen merkitsevyyteen. Mode-
raattori voi olla kvantitatiivinen tai luokitteleva muuttuja.

Selittdavat muuttujat voivat korreloida keskenddn, mikd heikentdd esti-
maattien tarkkuutta (Ketokivi 2009, 98). Kollineariteetti on ongelma erityisesti
ei-kokeellisissa aineistoissa. Aiken ja West (1991, 32) korostavat kollineariteetin
vaikutusta erityisesti moderoidussa regressioanalyysissd, silld x ja z korreloivat
voimakkaasti vuorovaikutustermin xz kanssa. Selittdvien muuttujien keskitta-
misen on todettu minimoivan ongelman (Aiken & West 1991, 32). Vuorovaiku-
tustermid xz ei kuitenkaan tarvitse erikseen keskittdd, jos selittavat muuttujat
on keskitetty. Keskittdminen aineiston keskiarvon ymparille

x'=x—X (16)

on yksinkertaisin menetelmé (Cohen & Cohen 1983, 238).

Vuorovaikutuksen esittdmisessd kdytetddn yhtalod 15. Talloin moderaatto-
rille z voidaan valita eri arvoja, jotka ovat tutkimuksen kannalta mielenkiintoi-
sia. Cohen ja Cohen (1983, 323) esittdvit kolmen z-arvon kdyttod: pieni arvo on
keskiarvo-keskihajonta, keskimmdinen on keskiarvo ja suuri on keskiar-
vo+keskihajonta.

3.7 Moderoivan tekijin olemassaolo

Sharma, Durand ja Gur-Arie (1981) jakavat selittdvat muuttujat neljaan luok-
kaan. Muuttuja on puhdas selittivd muuttuja, jos selittivian ja selitettdvan
muuttujan vililld on riippuvuus, mutta selittdvillda muuttujalla ei ole vuorovai-
kutusta muiden selittdvien muuttujien kanssa. T4dlloin regressioyhtdlé on muo-
toa 13. Selittdvd muuttuja voi my0s olla luokittelija (homologizer), joka jakaa
aineiston luokkiin. Talloin ei kuitenkaan ole kyse moderaattorista. Yhtdlon 14
moderaattorin Sharma et al. (1981, 294) luokittelevat quasi- tai ndenndismode-
raattoriksi, koska muuttuja z on myos itsendinen selittdvd muuttuja. Puhtaalla
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moderaattorilla on vuorovaikutus selittivadn muuttujaan, mutta se on riippu-
maton selitettdvastd ja muista selittdavistd muuttujista. Tdlloin yhtdlo 14 saa
muodon (Sharma et al. 1981, 293)

y=Lo+ P1x+ Lrxz+¢ (17)

Moderaattorin olemassaoloa Sharma et al. (1981, 295) testaavat regression
merkitsevyydelld yhtdloista

y =B+ pix (18)
y = Bo+ Bix + Bz (19)
y = Bo + Bix + B2z + B3xz (20)

Télloin z ei ole moderaattori, jos yhtdlot 19 ja 20 eivét eroa toisistaan (270 ja
B3=0). z on selittdvd muuttuja. Jotta z olisi puhdas moderaattori, tulisi yhtaloi-
den 18 ja 19 olla yhtenevid mutta eri suuria kuin yht&l6 20 (f2=0 ja #0). Kaik-
kien yhtdldiden ollessa eri suuria (p2#p3#0), on z ndenndismoderaattori.

Frazier, Tix ja Barron (2004, 121) esittdvat F-testin kdyttod moderoinnin
olemassaolon tutkimiseen. T&lloin yhtdloon 18 lisdtdan moderoivat muuttujat
xz ja z yksi kerrallaan, minki jdlkeen testataan F-testilld selitysasteen R?> muu-
toksen merkitsevyyttd. Selitysasteen muutoksen merkitsevyys voidaan testata
m, n-k-1 vapausasteella F-testilld (Aiken & West 1991, 106)

— _(Rin=Royp)/m
 (-RE)/(n-k-1) )

missd

R?, on yhtilon selitysaste, jossa kaikki termit ovat mukana
RZ,; on yhtilon selitysaste, josta poistettu termeji

m on poistettujen termien lukuméaara

k on selittdvien muuttujien lukumaara tdydessd mallissa

n on havaintojen lukumaéra

Ellei selitysaste kasva merkitsevasti moderoivien tekijoiden lisdyksestd, ei niilla
ole vaikutusta ja kdytetddn yksinkertaisuuden vuoksi yhtdlon yksinkertaisinta
muotoa.
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4 TUTKIMUKSEN TULOKSET

4.1 Aineiston kuvailu

Teorian ja hypoteesien testaamiseen kaytettiin moderoitua regressioanalyysia.
Kéytetyt mallit valittiin omaa harkintaa kdyttden. Selitettdavind muuttujina oli
yrityksen pddoman tuotto ja Z”’-luvun muutos. Selittdvind muuttujina oli johto-
ryhmén koko, johtoryhmén idn heterogeenisuus, toiminnallisen taustan hetero-
geenisuus, koulutustaustan heterogeenisuus, toissd yrityksessd ja aika johto-
ryhméssd heterogeenisuus. Moderoivana tekijand oli aika johtoryhméssd ja
kontrollimuuttujina olivat yhtion koko (luonnollinen logaritmi) ja johtoryhméan
koko. Mallit estimoitiin pienimman nelicGsumman menetelmalld (OLS).

Aineiston keskiarvot, keskihajonnat ja &dariarvot on esitetty taulukossa 5.
Aineistosta muokattujen muuttujien tiedot on esitetty taulukossa 6. Muuttujien
viliset korrelaatiokertoimet on esitetty taulukossa 7.

TAULUKKO5  Aineiston tilastotiedot

Muuttuja n Keski- Keski- Min.  Maks.
arvo haj.
1. Yhtion koko 100 7,39 1,64 3,91 11,81
2. Johtoryhmén koko 100 7,32 2,51 2 16
3. Ikd heterogeenisuus 99 0,11 0,03 0,01 0,23
4. Toiminnallinen tausta heterogeenisuus 99 0,68 0,13 0,00 0,86
5. Koulutustausta heterogeenisuus 100 0,54 0,14 0,00 0,80
6. Toissa yrityksessd 100 9,24 4,19 1,40 21,63
7. Aika johtoryhméssa heterogeenisuus 100 0,59 0,24 0,00 1,16
8. Aika johtoryhmaéssa 100 4,67 2,24 1,00 12,20
9. ROA 100 5,62 781 -21,97 28,27
10. Z"-muutos 100 -0,12 087  -2,55 2,14
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TAULUKKO 6  Muuttujien tilastotiedot

Muuttuja n Keski- Keski- Min.  Maks.
arvo haj.
1. Yhtion koko 100 0,00 1,64 -3,48 4,42
2. Johtoryhmén koko 100 0,00 2,51 -5,32 8,68
3. Ikd heterogeenisuus 99 0,00 0,03 -0,10 0,12
4. Toiminnallinen tausta heterogeenisuus 99 0,00 0,13 -0,68 0,18
5. Koulutustausta heterogeenisuus 100 0,00 014  -0,54 0,26
6. Toissa yrityksessd 100 0,00 4,19 -7,84 12,39
7. Aika johtoryhméssa heterogeenisuus 100 0,00 024 0,59 0,57
8. Aika johtoryhmaéssa 100 0,00 2,24 -3,67 7,53
9. Johtoryhmén koko X Aika johtoryhmassa 100 -0,25 579 -21,57 29,64
10. Ik& heterogeenisuus X Aika johtoryhmassa 100 -0,02 0,07 -0,35 0,15
11. Toiminnallinen tausta heterogeenisuus X 100 0,03 0,34 -1,05 2,48
Aika johtoryhmaéssa
12. Koulutustausta heterogeenisuus X Aika 100 -0,03 0,44 -2,68 1,97
johtoryhmassa
13. Toissd yrityksessa X Aika johtoryhmassa 100 4,95 813 -16,12 36,88
14. Aika johtoryhmaéssa heterogeenisuus X 100 0,03 0,49 -1,47 2,17
Aika johtoryhmaéssa
15. ROA 100 5,62 781 21,97 28,27
16. Z"-muutos 100 -0,12 0,87 -2,55 2,14

Regression taustaoletusten pitdvyys lineaarisuuden, homoskedastisuuden ja
jddnnostermin  riippumattomuuden  osalta  tarkistettiin = residuaalien
sirontakuvioista. Normaalisuus todettiin residuaalien histogrammeista.
Homoskedastisuus todettiin myos White-testilld, jolloin pienin merkitsevyys
(p=0,061) oli johtoryhmédn koon Z”-muutos mallilla 1. Muilla malleilla White-
testi ei ollut merkitsevd, joten heteroskedastisuuden ei todettu olevan ongelma.
Kollineariteettid ei ole syytd epdilld, jos korrelaatiokerroin on alle 0,90 (Hair,
Anderson, Tatham & Black 1998, 191). Toleranssikertoimien pienin arvo oli

0,508, mika oli selvasti yli 0,10 vahvistaen kollineariteetin puuttumisen (Hair et
al. 1998, 193).
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TAULUKKO 7  Muuttujien viliset korrelaatiokertoimet (n = 100)

Muuttuja 1 2 3 4 5 6 7 8
1. Yhtion koko 1,00
2. Johtoryhmén koko 0,46 1,00
3. Ikd heterogeenisuus -0,21 0,04 1,00
*%, a a a
4. Toiminnallinen tausta hetero- 0,10 0,28 0,12 1,00
geenisuus a **a b a
5. Koulutustausta heterogeenisuus 0,10 0,18 0,18 0,23 1,00
* * a *%, 3
6. Toissd yrityksessd 046 027 -0,18 0,06 -0,02 1,00
*kk *kk * a a
7. Aika johtoryhméssa hetero- 019 022 018 021 010 0,09 1,00
geenisuus * * A *a
8. Aika johtoryhméssd 0,06 -0,04 -023 0,09 -009 053 0,05 1,00
*% a a *kk
9. Johtoryhmin koko X Aika johto- -0,05 0,03 0,11 -0,06 0,19 -0,09 -0,08 -0,22
ryhmaéssa a a * o
10. Ikd heterogeenisuus X Aika 025 013 -030 -0,09 0,10 0,14 0,12 -0,05
johtoryhmassa * a o a
11. Toiminnallinen tausta hetero- -0,17 -0,05 -0,07 -046 -0,16 -0,02 -0,12 -0,05
geenisuus X Aika johtoryhméssa * a 2
12. Koulutustausta heterogeeni- 0,06 015 006 -0,14 010 -0,05 -0,05 -0,11
suus X Aika johtoryhméssa a a
13. Toissd yrityksessd X Aika johto- -0,19 -0,11 0,14 -0,02 -0,07 -0,01 0,04 0,28
ryhmaéssa * a a o
14. Aika johtoryhmaéssa hetero- -0,15 -008 0,12 -0,15 -0,07 0,03 -0,17 -0,22
geenisuus X Aika johtoryhmassa a a * *
15. ROA 0,02 0,13 -002 -0,01 0,03 022 -0,15 0,22
a a *% *%
16. Z"-muutos 0,26 -017 -0,03 -0,06 -0,11 -0,15 -0,11 -0,02
*kk * a a

an =99;bn =98; *p<0,10, *p<0,05, ***p<0,01
(jatkuu)
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TAULUKKO7  jatkuu

Muuttuja 9 10 11 12 13 14 15 16

1. Yhtion koko
2. Johtoryhmén koko
3. Ikd heterogeenisuus

4. Toiminnallinen tausta hetero-
geenisuus
5. Koulutustausta heterogeenisuus

6. Toissd yrityksessd

7. Aika johtoryhméssa hetero-
geenisuus
8. Aika johtoryhmaéssa

9. Johtoryhmin koko X Aika johto- 1,00
ryhmaéssa

10. Ikd heterogeenisuus X Aika 0,03 1,00
johtoryhmassa

11. Toiminnallinen tausta hetero- 0,30 0,13 1,00
geenisuus X Aika johtoryhmassa ***

12. Koulutustausta heterogeeni- 036 034 043 1,00

suus X Aika johtoryhmaéssa R R
13. Toissd yrityksessa X Aika johto- 0,18 -0,23 0,13 0,08 1,00
ryhmaéssa * *
14. Aika johtoryhméssa hetero- 036 002 023 028 022 1,00
geenisuus X Aika johtoryhmassa *** * e R
15. ROA 0,06 -0,03 0,10 -0,04 -0,10 -0,15 1,00
16. Z"-muutos -0,08 -0,11 0,14 -0,03 0,09 004 033 1,00

*k%

an =99; bn = 98; *p<0,10, **p<0,05, ***p<0,01

4.2 Regressiotulokset

Taulukoissa 8-12 on esitetty kaikkien testattujen mallien tulokset. Molemmilla
selitettavilld muuttujilla - pddoman tuotto ja Z”-muutos - testattiin kolme mal-
lia. Mallissa 1 oli vakiotermi, kontrollimuuttujat ja selittivd muuttuja. Mallissa 2
malliin lisdttiin selittivin muuttujan ja moderaattorin (aika johtoryhmassd)
vuorovaikutustermi ja testattiin kasvoiko selitysaste (AR?) merkitsevésti. Mal-
lissa 3 malliin lisdttiin moderaattori selittdvand muuttujana ja testattiin kasvoi-
ko selitysaste merkitsevésti. Lopulliseksi malliksi valittiin se, jonka selitysaste
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oli merkitsevin eikd selittdvien tekijoiden lisdys parantanut selitysastetta mer-
kitsevésti.

Kuvioissa 5-14 on esitetty parhaimmaksi osoittautunut malli molemmille
selitettdville muuttuyjille. Kuvioissa selittdava muuttuja on keskitetty ja kdyrd on
esitetty sen ympadrilld pisteissd Otkeskihajonta. Moderoivan tekijan siséltyessa
malliin, on yht&dlon 15 mukaiset kdyrit esitetty kolmella eri moderoivan tekijan
arvolla: 0, -keskihajonta ja +keskihajonta.

421 Johtoryhmin koko

Johtoryhmdn suoritusta pddoman tuotolla mitattaessa, osoittautui malli kolme
parhaimmaksi (taulukko 8). Mallin selitysaste ja sen muutos olivat merkitsevia.
Mallin tulos oli yhdenmukainen aikaisempien tutkimusten kanssa (Certo et al.
2006, 816) ja johtoryhméan koon kasvu néyttdisi parantavan yrityksen suoritusta.
Mallissa 3 voitiin myos todeta johtoryhméan yhteisen ajan johtoryhméssa vai-
kuttavan yrityksen suoritukseen. Pidemmaén aikaa yhdessd ollut suuri johto-
ryhmaé pystyi koordinoimaan toimintaansa ja kommunikoimaan tehokkaammin
hyodyntden ndin Haleblianin ja Finkelsteinin (1993, 846) esille ottamat suuren
johtoryhmidn laajemmat kyvykkyydet ja resurssit. Johtoryhmén koon yhteys
suoritukseen ndytti olevan voimakkaampi pitkdan yhdessa olleilla johtoryhmil-
14 kuin lyhyemman aikaa yhdessa olleilla ryhmilld (kuvio 5).

TAULUKKO 8  Johtoryhméan koon yhteys yrityksen suoritukseen

Muuttuja ROA Z"-muutos
Mallil Malli2 Malli3 Mallil Malli2 Malli3

Vakiotermi 5,623*** 5,642*** 5,660*** -0,121 -0,124 -0,124
Yhtion koko -0,265 -0,243 0,334 -0,125** -0,129** -0,127**
Johtoryhméan koko 0472 0461 0520 -0,021 -0,019 -0,020
Aika johtoryhmaéssa 0,902%* -0,014
Johtoryhmén koko X Aika 0,074 0,147 -0,013 -0,014
johtoryhmassa

R2 0,018 0,021 0084 0072 0079 0,080
R2 adj 0,000 -0,009 0,046 0,052 0,050 0,041
F-arvo 0,90 0,70 2,19 3,74 2,74 2,07
P 0408 0557 0076 0,027 0047 0,091
AR? 0,003 0,063 0,007 0,001
F-arvo 0,29 6,55 0,77 0,12
P 0,589 0,012 0,382 0,726

*p<0,10, **p<0,05, ***p<0,01

Z”-muutoksella johtoryhmén suoritusta mitattaessa, olivat kaikki taulukon 8
mallit 1-3 selitysasteeltaan merkitsevid. Aika johtoryhmadssd -muuttujan lisédys
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moderaattorina tai selittdvand tekijand ei kuitenkaan lisannyt mallin
selitysastetta, joten malli 1 on yksinkertaisuudessaan paras. Suuri johtoryhma
ndytti olevan yhteydessd Z”-luvun laskuun (kuvio 6), eikd aika johtoryhmassa
vaikuttanut sithen merkitsevasti.

12
10
Aika johto-
8 ryhmassd,
o vuosi
o
< 6 —-—22
@
~ - 00
4 —_—22
2
0 . | . | |
-3 -2 -1 0 1 2 3
Johtoryhmiin koko, henkil6d

KUVIO 5 Johtoryhmin koon yhteys yrityksen padoman tuottoon (taulukko 8,
ROA malli 3)
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Johtoryhmin koko, henkiloa

KUVIO 6 Johtoryhmén koon yhteys yrityksen Z”-lukuun (taulukko 8, Z”-muutos malli 1)
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Hypoteesi 1 ennusti johtoryhmén koon kasvun parantavan yrityksen suoritusta.
Mitattaessa johtoryhmén suoritusta yrityksen pddoman tuotolla, tukivat tulok-
set tdtd hypoteesia. Z"”-luvulla suoritusta mitattaessa heikkeni suoritus johto-
ryhmén koon kasvaessa, pdinvastoin kuin hypoteesi ennusti.

4.2.2 Johtoryhmin jdsenten ikd

Johtoryhman idn heterogeenisuuden yhteys yrityksen suoritukseen ei ollut
merkitsevd millddn testatuista malleista pddoman tuotolla mitattuna (taulukko
9). Selitysasteeltaan paras oli malli 3, jossa oli mukana aika johtoryhméssd mo-
deroivana ja selittdvand tekijand. Johtoryhmén idn heterogeenisuudella vaikut-
taisi olleen heikko yhteys yrityksen suoritukseen (kuvio 7). Pidempddn yhdessa
olleilla yhteys nédyttdisi olleen negatiivinen ja idn heterogeenisuuden heikenta-
neen suoritusta, kun taas lyhyemman aikaa yhdessa olleilla johtoryhmilld yhte-
ys oli pdinvastainen. Auden et al. (2006, 213) mainitsema idn aiheuttama johto-
ryhmén jakautuminen ja henkilokohtaisten ristiriitojen esiin nousemisen voi-
daankin olettaa lisddntyneen johtoryhmaéssd vietetyn ajan mukana. Talloin va-
hédn aikaa yhdessd olleessa johtoryhmdssd idn heterogeenisuus parantaisi paa-
tosten laatua, kun taas pidemman aikaa yhdessa olleessa johtoryhméssa ristirii-
dat eri ikdryhmien vélille ovat pédsseet jo kehittymadan.

TAULUKKO?Y9 Johtoryhmin idn heterogeenisuuden yhteys yrityksen suoritukseen

Muuttuja ROA Z"-muutos
Mallil Malli2 Malli3 Mallil Malli2 Malli3

Vakiotermi 5,560%** 5,434*** 5478** _0135* -0,154* -0,155*
Yhtion koko -0,293 -0,244 -0,289 -0,129 -0,122** -0,122*
Johtoryhmén koko 0499 0,511 0,543 -0,015 -0,014 -0,014
Ik& heterogeenisuus 9584 -13,26 1,270 1,871 -2,423 -2,593
Aika johtoryhmaéssa 0,859** -0,010
Ikd heterogeenisuus X Aika johto- -6,926 3,367 -1,040 -1,082
ryhmadssa

R2 0,021 0,024 0,080 0,071 0,077 0,078
R? adj -0,010 -0,018 0,030 0,042 0,038 0,029
F-arvo 0,67 0,58 1,61 2,43 1,97 1,57

p 0573 0,680 0,164 0,070 0,105 0,175
AR2 0,003 0,056 0,006 0,001
F-arvo 0,32 5,64 0,62 0,06

p 0,574 0,020 0,432 0,806

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01
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Johtoryhmin idn heterogeenisuuden negatiivinen yhteys yrityksen Z”-luvulla
mitattuun suoritukseen oli ilmeinen kaikilla kolmella mallilla (taulukko 9).
Nadistd yksinkertaisin malli 1 ilman moderaattoria oli merkitsevd. Kuviossa 8
ilmenee yhteys selkedsti.
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KUVIO 7 Johtoryhman idn heterogeenisuuden yhteys yrityksen padoman tuottoon (tau-
lukko 9, ROA malli 3)
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Z”-muutos malli 1)
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Johtoryhmdn iké oli tutkituista muuttujista selkedsti homogeenisin ja varianssin
vahdisyys vaikeutti merkitsevien regressioiden havaitsemista. Porssiyrityksen
johtoryhmin jdsenelld on yleensd mittava ura takana, mikd johtaa keskiméddrin
noin 48 vuoden ikddn. T4lloin idn vaihtelu jad pakostakin vahdiseksi.

Hypoteesi 2 ennusti johtoryhmén idn heterogeenisuuden lisdéantymisen
heikentdvan yrityksen suoritusta. Pidoman tuotolla mitattuna yrityksen suori-
tus parani hieman idn heterogeenisuuden lisddntyessd, jolloin hypoteesi voitiin
hyldta. Tulos ei kuitenkaan ollut merkitseva ja aika johtoryhmaéssa vaikutti yh-
teyteen. Z”-luvulla mitattaessa heikkeni yrityksen suoritus hypoteesin ennus-
teen mukaisesti.

4.2.3 Tyohistoria ja toiminnallinen tausta

Taulukosta 10 ilmenee, ettei johtoryhmén tyShistorian tai toiminnallisen taustan
monimuotoisuus merkitsevéasti ollut yhteydessd yrityksen pddoman tuotolla
mitattuun suoritukseen. Selvésti korkein selitysaste oli mallilla 3, johon oli lis&t-
ty aika johtoryhmédssd moderaattorina ja selittdvand tekijand. Malli 3 on esitetty
kuviossa 9, mistd suorituksen hienoinen lasku ilmenee toiminnallisen taustan
heterogeenisuuden lisddntyessd. Johtoryhmén yhteinen aika ndytti vaikuttavan
toiminnallisen taustan yhteyteen parantamalla suoritusta ja muuttamalla vaiku-
tuksen suuntaa. Nuorilla johtoryhmilld heterogeenisuuden lisdys laski suoritus-
ta, kun kauemmin yhdessa olleilla johtoryhmilld toiminnallisen taustan hetero-
geenisuus paransi suoritusta. Tuloksen mukaan johtoryhmé naytti ajan myota
alkaneen toimia tiimind jakaen oleellista tietoa ja osallistuen pddtoksentekoon
kuten Boone ja Hendricks (2009, 175) esittivit.

Z”-luvulla mitattuun johtoryhmdn suoritukseen toiminnallisen taustan
heterogeenisuudella oli negatiivinen yhteys. Kaikilla eri malleilla heterogeeni-
suuden lisddntyminen johti Z”-luvun laskuun (taulukko 10). Kuviossa 10 esitet-
ty malli 1 osoittautui yksinkertaisuudessaan merkitsevyydeltdan parhaimmaksi.
Tyohistorian tai toiminnallisen taustan monimuotoisuuden lisddntyminen ei
siten parantanut yrityksen suoritusta Z”’-luvulla mitattuna.

Hypoteesi 3 ennusti johtoryhmén toiminnallisen taustan heterogeenisuu-
den lisddntymisen parantavan yrityksen suoritusta. Pddoman tuotolla mitattuna
yrityksen suoritus kuitenkin heikkeni hieman toiminnallisen taustan hetero-
geenisuuden lisddntyessd, jolloin hypoteesi voitiin hylitd. Tulos ei kuitenkaan
ole merkitsevd ja aika johtoryhméssd vaikutti yhteyden suuntaan. Z”-luvulla
mitattuna heikkeni yrityksen suoritus hypoteesin ennusteen vastaisesti ja hypo-
teesi voitiin hylata.
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TAULUKKO 10 Johtoryhman toiminnallisen taustan heterogeenisuuden yhteys yrityksen

suoritukseen
Muuttuja ROA Z"-muutos
Mallil Malli2 Malli3 Mallil Malli2 Malli3
Vakiotermi 5,710%** 5,646*** 5,644*** -0,099 -0,108 -0,108
Yhtion koko -0,2890 -0,190 -0,303 -0,129** -0,116* -0,115*
Johtoryhmén koko 0,503 0,445 0,540 -0,022 -0,030 -0,031
Toiminnallinen tausta heterogeeni- -2,935 0,177 -1,732  -0,123 0,285 0,304
suus
Aika johtoryhmassa 0,839* -0,008
Toiminnallinen tausta heterogeeni- 2,377 2,289 0,312 0,313
suus X Aika johtoryhméssa
R2 0,019 0,027 0,085 0,083 0,095 0,095
R2 adj -0,012 -0,014 0,035 0,054 0,056 0,047
F-arvo 0,63 0,66 1,72 2,88 2,46 1,96
P 0,599 0,621 0,139 0,040 0,051 0,092
AR2 0,008 0,057 0,011 0,001
F-arvo 0,77 5,80 1,18 0,05
p 0,381 0,018 0,279 0,821
*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01
10
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KUVIO9 Johtoryhman toiminnallisen taustan heterogeenisuuden yhteys yrityksen p&a-

oman tuottoon (taulukko 10, ROA malli 3)
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KUVIO 10 Johtoryhman toiminnallisen taustan heterogeenisuuden yhteys yrityksen Z”-
lukuun (taulukko 10, Z”-muutos malli 1)

4.2.4 Koulutustausta

Johtoryhmdn koulutustaustalla ei ollut merkitsevdd yhteytta yrityksen suori-
tukseen pddoman tuotolla mitattuna (taulukko 11). Paras selitysaste oli mallilla
3, joten ajalla johtoryhméssd oli vaikutusta tihdn yhteyteen. Mallin mukaan
yrityksen suoritus parani johtoryhméan koulutustaustan heterogeenisuuden li-
sddantyessd (kuvio 11). Tulos on yhdenmukainen aikaisempien tutkimusten
kanssa, joissa monipuolisen koulutustaustan on ennustettu parantavan johto-
ryhmén péatosten laatua (Naranjo-Gil et al. 2008, 224) tai vaikuttavan suoraan
positiivisesti pddoman tuottoon (Certo et al. 2006, 817). Pidentynyt aika johto-
ryhmdssd heikensi heterogeenisuuden yhteyttd suoritukseen, kun taas lyhy-
emmdn aikaa yhdessd olleilla johtoryhmilld koulutustaustan heterogeenisuu-
den yhteys voimistui. Ilmeisesti yhteinen aika johtoryhmdssad johti tiimimai-
sempddn toimintaan heikentden henkildiden arvojen, preferenssien ja kogniti-
oiden vaikutuksia, mistd koulutustaustan oletettiin antavan viitteita

Koulutustaustan heterogeenisuudella oli negatiivinen yhteys Z"”-luvulla
mitattuun yrityksen suoritukseen. Kaikilla eri malleilla heterogeenisuuden li-
sddntyminen johti Z”-luvun laskuun (taulukko 11). Kuviossa 12 esitetty malli 1
osoittautui merkitsevéksi ja yksinkertaisuudessaan parhaimmaksi. Koulutus-
taustan monimuotoisuuden lisddntyminen ei siten parantanut yrityksen suori-
tusta Z”-luvulla mitattuna.
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TAULUKKO 11 Johtoryhman koulutustaustan heterogeenisuuden yhteys yrityksen suo-

ritukseen
Muuttuja ROA Z"-muutos
Mallil Malli2 Malli3 Mallil Malli2 Malli3

Vakiotermi 5,623*** 5 591*** 5 601** -0,121 -0,122 -0,123
Yhtion koko -0,266  -0,316 -0,403  -0,124** -0,126** -0,125**
Johtoryhmén koko 0,467 0,509 0,548 -0,016 -0,014 -0,015
Koulutustausta heterogeenisuus 0,554 0,829 1,813 -0452  -0,438 -0,450
Aika johtoryhmaéssa 0,817* -0,010
Koulutustausta heterogeenisuus X -1,164  -0,789 -0,057  -0,061
Aika johtoryhmaéssa
R? 0,018 0,023 0,076 0,077 0,078 0,078
R? adj -0,012 -0,019 0,027 0,048 0,039 0,029
F-arvo 0,60 0,55 1,54 2,67 2,00 1,60
P 0,617 0,703 0,184 0,052 0,101 0,168
AR? 0,004 0,053 0,001 0,001
F-arvo 0,40 5,43 0,07 0,06
P 0,529 0,022 0,789 0,805
*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01
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KUVIO 11 Johtoryhmén koulutustaustan heterogeenisuuden yhteys yrityksen pddoman

tuottoon (taulukko 11, ROA malli 3)
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KUVIO 12 Johtoryhman koulutustaustan heterogeenisuuden yhteys yrityksen Z”-lukuun
(taulukko 11, Z”-muutos malli 1)

Hypoteesi 4 ennusti johtoryhmén koulutuksen heterogeenisuuden lisdantymi-
sen parantavan yrityksen suoritusta. Pddoman tuotolla mitattuna yrityksen suo-
rituksen todettiin paranevan koulutustaustan heterogeenisuuden lisddntyessd,
jolloin hypoteesi voitiin hyvadksyd. Tulos ei kuitenkaan ole merkitsevé ja aika
johtoryhmadssa vaikutti yhteyden voimakkuuteen. Z”’-luvulla mitattuna heikke-
ni yrityksen suoritus hypoteesin ennusteen vastaisesti ja hypoteesi voitiin hyla-
ta.

4.2.5 Palvelusaika yrityksessa

Johtoryhmin palvelusajalla yrityksessd todettiin merkitsevd yhteys yrityksen
suoritukseen mitattuna pddoman tuotolla. Taulukon 12 kaikkien mallien seli-
tysasteet ovat merkitsevid. Aika johtoryhmaéssd sisdltdava mallin 3 oli selitysas-
teelta paras ja selitysasteen parannus oli merkitseva. Malli on esitetty kuviossa
13, mistd ndkyy palvelusajan ja yrityksen suorituksen yhteys. Aika johtoryh-
mdssd vaikuttaa tdhdn yhteyteen voimakkaasti. Vahemman aikaa yhdessd ol-
leilla johtoryhmilld palvelusajan positiivinen yhteys voimistuu, kun taas pit-
kddn yhdesséd olleilla johtoryhmilld yhteys kddntyy hieman negatiiviseksi. Tu-
lokset olivat yhdensuuntaiset Carpenter et al. (2004, 763) nikemyksen kanssa,
ettd pitkd palvelusaika lisdd ymmarrystd sisdisistd prosesseista ja parantaa yri-
tyksen suoritusta. Kuvio 13 tuki my6s Abeben (2010, 198) ndkemystd, ettd pitka
palvelusaika vidhentdd johdon halua tehdd muutoksia ja lisdd pyrkimysta sdilyt-
tad status quo - pitkd johtoryhmén palvelusaika ja aika yhdessé johti suorituk-
sen pysymiseen samana tai jopa heikkenemiseen.
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TAULUKKO 12 Johtoryhmaén palvelusajan pituuden yhteys yrityksen suoritukseen

Muuttuja ROA Z"-muutos
Mallil Malli2 Malli3 Mallil Malli2 Malli3

Vakiotermi 5,623*** 6,176*** 6,428** -0,121 -0,142 -0,144
Yhtion koko -0,787 -0907 -0,765 -0,118* -0,114* -0,115*
Johtoryhmén koko 0413 0400 0486 -0,020 -0,019 -0,020
Toissd yrityksessd 0,477** 0,500** 0,244  -0,006 -0,007 -0,004
Aika johtoryhmassa 0,756* -0,007
Toissd yrityksessd heterogeenisuus 0,112 -0,163 0,004 0,005
X Aika johtoryhmaéssa

R2 0,070 0,082 0,110 0,072 0,074 0,074
R? adj 0,040 0,044 0,063 0,043 0,035 0,025
F-arvo 2,39 2,13 2,33 2,49 1,89 1,50

p 0,073 0,083 0,048 0,065 0,119 0,198
AR2 0,013 0,028 0,001 0,000
F-arvo 1,34 2,94 0,14 0,02

p 0,251 0,090 0,706 0,887

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01
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KUVIO 13 Johtoryhman palvelusajan pituuden yhteys yrityksen padoman tuottoon (tau-
lukko 12, ROA malli 3)

Johtoryhman keskiméérdiselld palvelusajalla oli negatiivinen yhteys Z”’-luvulla
mitattuun yrityksen suoritukseen. Kaikilla kolmella mallilla palvelusajan
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lisdéntyminen johti Z”’-luvun laskuun (taulukko 12). Kuviossa 14 esitetty malli
1 osoittautui merkitsevidksi ja yksinkertaisuudessaan parhaimmaksi.
Palvelusaajan kasvu ei siten parantanut yrityksen suoritusta Z”-luvulla
mitattuna.
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KUVIO 14 Johtoryhman palvelusajan pituuden yhteys yrityksen Z”-lukuun (taulukko 12,
Z”-muutos malli 1)

Hypoteesi 5 ennusti johtoryhmén palvelusajan pituuden lisdédntymisen
parantavan yrityksen suoritusta. Pddoman tuotolla mitattuna yrityksen
suorituksen todettiin paranevan palvelusajan lisddntyessd, jolloin hypoteesi
voitiin  hyvadksyd. Aika johtoryhméssda kuitenkin vaikutti yhteyden
voimakkuuteen, voimistaen yhteyttd vahan aikaa yhdessd olleilla johtoryhmilld
ja heikentden yhteyttda pidemmédn aikaa yhdessd olleilla johtoryhmilld. Z”-
luvulla mitattuna heikkeni yrityksen suoritus hypoteesin ennusteen vastaisesti
ja hypoteesi voitiin hylata.

4.2.6 Aika johtoryhmissa

Johtoryhmin toimikauden heterogeenisuuden yhteys yrityksen suoritukseen oli
merkitsevd kaikilla testatuilla malleilla pddoman tuotolla mitattuna (taulukko
13). Selitysaste my©s parani merkitsevasti lisdttdessd malliin aika johtoryhméssa
moderoivana ja selittdvdna tekijand, joten paras oli malli 3. Johtoryhmén toimi-
kauden heterogeenisuuden yhteys yrityksen suoritukseen oli negatiivinen (ku-
vio 15), pdinvastoin kuin aiemmissa tutkimuksissa (Auden et al. 2006, 220; Cer-
to et al. 2006, 821). Jatkuvasti johtoryhmdn jdsenid vaihtanut heterogeeninen
johtoryhmad ei oletettavasti pystynyt hyodyntdaméaan monimuotoisuuden tuomia
mahdollisuuksia monipuolisempiin ja parempiin paatoksiin. Aika johtoryhmas-
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sd vaikutti erittdin voimakkaasti tdhdn yhteyteen voimistaen heterogeenisuu-
den negatiivista yhteyttd mitd pidempddn johtoryhma oli ollut yhdessa (kuvio
15). Tulokset viittasivat pitkddn yhdessd olleen homogeenisen johtoryhméan
pystyneen parhaaseen suoritukseen. Vahan aikaa yhdessd ollut heterogeeninen
ryhmad oli heikoin, mutta ero pitkdan yhdessd olleeseen heterogeeniseen johto-
ryhméén oli pieni. Tulosten mukaan johtoryhmd néytti ajan myotéd integroivan
kayttaytymistddn ja toimivan enemmadn tiimind, kuten van Knippenberg ja
Schippers (2007, 530) sekda Hambrick (2007, 336) toteavat.

Johtoryhmdn toimikauden heterogeenisuuden negatiivinen yhteys yrityk-
sen Z”’-luvulla mitattuun suoritukseen oli ilmeinen kaikilla kolmella mallilla
(taulukko 13). Kuviossa 16 on esitetty ndistd yksinkertaisin malli 1, joka oli il-
man moderaattoria merkitseva.

TAULUKKO 13 Aika Johtoryhmaéssa heterogeenisuuden yhteys yrityksen suoritukseen

Muuttuja ROA Z"-muutos
Mallil Malli2 Malli3 Mallil Malli2 Malli3

Vakiotermi 5,623*** 5,698*** 5,678*** -0,121 -0,121 -0,120
Yhtion koko -0166 -0,269 -0,329 -0,122* -0,122* -0,121*
Johtoryhméan koko 0568 0,569 0,634 -0,018 -0,018 -0,018

Aika johtoryhméssa heterogeeni- -5,996* -6,828** -6,995** -0,194 -0,197 -0,196
suus

Aika johtoryhmaéssa 0,761** -0,006
Aika johtoryhméssa heterogeeni- -2,816* -2,062 -0,010 -0,016
suus X Aika johtoryhmaéssa

R2 0,050 0081 0125 0,074 0074 0,075
R2 adj 0,020 0042 0079 0,045 0035 0,025
F-arvo 1,69 2,08 2,69 2,57 1,91 1,51

P 0175 0,09 0026 0,059 0116 0,193
AR? 0,030 0,045 0,000 0,000
F-arvo 3,14 4,80 0,01 0,02
P 0,080 0,031 0,920 0,887

*p<0,10, **p<0,05, ***p<0,01
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KUVIO 15 Aika Johtoryhmaéssa heterogeenisuuden yhteys yrityksen pddoman tuottoon
(taulukko 13, ROA malli 3)
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KUVIO 16 Aika Johtoryhmassd heterogeenisuuden yhteys yrityksen Z”-lukuun (taulukko
13, Z”-muutos malli 1)

Hypoteesi 6 ennusti johtoryhmén toimikauden heterogeenisuuden lisddantymi-
sen parantavan yrityksen suoritusta. Pddoman tuotolla mitattuna yrityksen suo-
rituksen todettiin heikkenevidn toimikauden heterogeenisuuden lisdédntyessd,
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jolloin hypoteesi hyldttiin. Aika johtoryhmaéssd kuitenkin vaikutti yhteyden
voimakkuuteen, heikentden negatiivista yhteyttd vahdn aikaa yhdessd olleilla
johtoryhmilld ja voimistaen negatiivista yhteyttd pidemmaén aikaa yhdessd ol-
leilla johtoryhmilld. Z”-luvulla mitattuna heikkeni yrityksen suoritus hypotee-
sin ennusteen vastaisesti ja hypoteesi voitiin hylata.

Hypoteesi 7 ennusti johtoryhmdn toimikauden lisddntyvan pituuden
muuttavan johtoryhman heterogeenisuuden yhteyksid yrityksen suoritukseen.
Mitattaessa yrityksen suoritusta pdadoman tuotolla, oli johtoryhméan toimikau-
den moderaattorina ja selittdvdnd muuttujana sisdltdavd malli kaikilla ominai-
suuksilla paras. Malli oli merkitsevéa johtoryhmén koolle, palvelusajalle ja johto-
ryhmén toimikauden heterogeenisuudelle. Malli ei ollut merkitsevad johtoryh-
mén idn heterogeenisuudelle, toiminnalliselle taustalle tai koulutustaustalle.
Z”-luvulla mitatulle yrityksen suoritukselle parhaimmaksi malliksi osoittautui
yksinkertaisin malli ilman johtoryhmé&n toimikautta moderaattorina. Hypoteesi
hyvéaksyttiin, jos suorituksen mittarina oli pddoman tuotto. Hypoteesi hylittiin
kaytettdessda Z”’-luvun muutosta.

4.3 Yhteenveto tuloksista

Yhteenveto tuloksista ja hypoteesien testauksesta on esitetty taulukossa 14.
Mitattaessa suoritusta pddoman tuotolla saatiin positiivinen yhteys johtoryh-
médn koon, idn heterogeenisuuden, koulutustaustan heterogeenisuuden ja pal-
velusajan pituuden kanssa. Yhteys oli negatiivinen johtoryhman toiminnallisen
taustan heterogeenisuuden ja johtoryhmidn toimikauden heterogeenisuuden
kanssa. Kaikkiin malleihin sisédltyi moderoiva muuttuja. Mitattaessa yrityksen
suoritusta Z"”-luvun muutoksella, oli yhteys kaikilla muuttujilla negatiivinen,
eikd johtoryhman toimikauden pituudella ollut moderoivaa vaikutusta.
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TAULUKKO 14 Yhteenveto hypoteeseista ja tutkielman tuloksista

Hypoteesi ROA Z"-muutos
Yhteys  Hyv/Hyl Yhteys  Hyv/Hyl

H1: Johtoryhman koon kasvu parantaa Pos.* v Neg.** x

yrityksen suoritusta

H2: Johtoryhmaén idn heterogeenisuuden Pos. X Neg.** v

lisdéntyminen heikent&d yrityksen suori-

tusta

H3: Johtoryhmén toiminnallisen taustan Neg. X Neg.** x

heterogeenisuuden lisddntyminen parantaa
yrityksen suoritusta

H4: Johtoryhmén koulutuksen hetero- Pos. v Neg.* x
geenisuuden lisdéntyminen parantaa yri-
tyksen suoritusta

H5: Johtoryhman palvelusajan pituuden Pos.** v Neg.* x
lisdantyminen parantaa yrityksen suoritus-

ta

Hé6: Johtoryhman toimikauden hetero- Neg.** X Neg* x

geenisuuden lisdéntyminen parantaa yri-
tyksen suoritusta

H7: Johtoryhman toimikauden lisdéntyva v x
pituus moderoi heterogeenisuuden vaiku-
tuksia

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01
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5 POHDINTA

5.1 Johtopditokset

Kéaytetylld yrityksen suorituksen mittarilla oli selvd vaikutus tutkittujen selitta-
vien muuttujien yhteyteen yrityksen suoritukseen. Taulukosta 14 ilmenee Z”-
luvun muutoksen ja kaikkien selittdvien muuttujien negatiivinen yhteys - joh-
toryhmadn monimuotoisuuden lisddntyminen heikensi jokaisessa tapauksessa
yrityksen suoritusta. Mitattaessa yrityksen suoritusta pddoman tuotolla, vaikut-
ti johtoryhman monimuotoisuuden lisddntyminen sekd positiivisesti, ettd nega-
tiivisesti, yrityksen suoritukseen ja aika johtoryhmdssd moderoi monimuotoi-
suuden vaikutuksia.

Z”-luvun muutoksen heikkoa reagointia selittdvien muuttujien vaihteluun
voi selittdd yleinen yritysten Z”-luvun lasku vuonna 2011. Tutkittujen yritysten
7" -lukujen keskiarvo laski 0,12 yksikkod, vaikka mukana oli nousijoita ja laski-
joita. Toinen syy heikkoon reagointiin voi olla tulosten klusteroituminen, joka
peittdd yhteyden. Hunton, Lippincott ja Reck (2003, 181) havaitsivat yhteyden
yrityksen koon ja sen Z-luvulla mitatun yrityksen terveyden vililld. Heiddan
mukaan suuret, epdterveet (alhainen Z-luku) yritykset pystyivat parantamaan
tuloksiaan enemmadn kuin suuret, terveet (korkea Z-luku) yritykset, koska epa-
terveilld yrityksilld oli enemmaén potentiaalia parannukselle. Pienilld yrityksilld
taas terveet (korkea Z-luku) yritykset pystyivét parantamaan tuloksiaan enem-
mé&n kuin epéterveet (alhainen Z-luku), silld terveilld yrityksilld oli paremmat
mahdollisuudet hankkia tarvittavia resursseja (Hunton et al. 2003, 182). Sama
jakautuminen oli my6s havaittavissa Z”-luvun muutoksessa tdssd tutkielmassa
(taulukko 15). Parhaiten suoritustaan paransivat pienet ja korkean Z”-luvun
yritykset ja heikoimmin suoriutuivat suuret hyvan Z”-luvun yritykset. Suurten
yritysten johtoryhmien heterogeenisuus nakyy myos taulukosta 15. Pienten yri-
tysten johtoryhmat olivat homogeenisempia, miké korostui erityisesti korkean
Z”-luvun yrityksissa. Ilmeisesti yrityskoon kontrollointi ei ollut riittdvd sen
vaikutuksen poistamiseksi malleista.

Z”-luvun muutos ei ndiden tulosten valossa soveltunut johtoryhmén suo-
rituksen mittaukseen, etenkin jos vertailtiin eri yrityksid. Yrityksen ldhtotilanne
vaikutti tulokseen. Lisdksi Z”-luvun kayttokelpoisuutta laski yrityksen muiden
hallintoelinten vaikutus Z”-lukuun. Siind oli mukana monia elementtejd, jotka
kuuluvat hallituksen ja yhtiokokouksen pddtintdvaltaan. Esimerkiksi voitonja-
ko kertyneistd voittovaroista tai padomanpalautukset vaikuttavat Z”-lukuun.
Silld saattaa kuitenkin olla kayttod yrityksen tilan muutoksien seurannassa tai
Hunton et al. (2003) kdayttamana yrityksen terveydentilan indikaattorina.
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TAULUKKO 15 Z”-luvun muutoksen keskiarvo yrityksen koon ja vuoden 2010 Z”-luvun
mukaan

Yhtion kokob
<7,39 >7,39

7" -muutos 0,17 -0,39

n 29 23
Johtoryhmén koko -1,01 1,42

Ik& heterogeenisuus 0,00 0,00

2209 Toiminnallinen tausta heterogeenisuus -0,01 0,00
Koulutustausta heterogeenisuus -0,03 0,02

Toissd yrityksessd -0,64 3,05

Aika johtoryhmaéssad heterogeenisuus -004 0,01

7" -lukuao10®

Z”’-muutos 0,00 -0,36

n 26 22
Johtoryhmén koko -1,05 1,09

<209 Ik& heterogeenisuus 0,02 -0,01
! Toiminnallinen tausta heterogeenisuus 0,00 0,01
Koulutustausta heterogeenisuus 0,03 -0,02

Toissa yrityksessa -2,81 0,98

Aika johtoryhmaéssa heterogeenisuus 0,01 0,06

a Jaettu kahteen luokkaan Z”-lukuzoio keskiarvon 2,09 perusteella
b Jaettu kahteen luokkaan In(henkilosto) keskiarvon 7,39 mukaan

Mitattaessa johtoryhmén suoritusta padoman tuotolla, havaittiin johtoryhman
ominaisuuksilla olevan selvd yhteys suoritukseen. Yhteyden suunta riippui se-
littavastd muuttujasta, silld monimuotoisuuden lisddntyminen ei aina ollut yh-
teydessd parantuneeseen suoritukseen (taulukko 14). Johtoryhméan koon todet-
tiin olleen yhteydessd yrityksen parantuneeseen suoritukseen. Suuri osa aikai-
semmista tutkimuksista oli tehnyt vastaavan havainnon (Certo et al. 2006, 816).
Suuri johtoryhmd pystyi tekemddn parempia pddtoksid laajemman informaati-
on, osaamisen ja kokemuksen avulla. Suuri johtoryhma oli myos edellytys hete-
rogeenisuudelle - pieneen johtoryhmaén ei yksinkertaisesti mahdu lukumaa-
rdisesti kovin montaa erilaista jdsentd lisddmddn heterogeenisuutta. Toisaalta
Certo et al. (2006, 816) mainitsemat ongelmat ryhméan koordinaatiossa ja kom-
munikaatiossa saattavat lisddntyd johtoryhman kasvaessa, alkaen heikentdd
johtoryhmén toimintaa. Tédlloin yhteys ei vélttamaittd ole lineaarinen, mutta tas-
sd tutkielmassa tdstd ei ollut viitteita.

Ikd oli ryhmitelty erittdin ndkyvidksi, mutta vdhidn tyohon liittyviaksi ryh-
mé&n ominaisuudeksi (kuvio 2). Pdinvastoin kuin oletettiin, idn heterogeenisuu-
della todettiin heikko positiivinen yhteys yrityksen suoritukseen. Toisaalta yh-
teys oli negatiivinen pidempddn yhdessd olleilla johtoryhmilld, mika selittdisi
aikaisempien tutkimusten negatiivisen yhteyden (Auden et al. 2006). Yhteyden
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suuntaa ei voitu tdydelld varmuudella pddtelld aineiston pienuuden ja johto-
ryhmien jasenten idn homogeenisuuden vuoksi.

Johtoryhman tyoShistorian ja toiminnallisen taustan heterogeenisuuden
todettiin olleen negatiivisessa yhteydessa yrityksen suoritukseen. Aikaisemmis-
sa tutkimuksissa oli paddytty pdinvastaiseen tulokseen - toiminnallisen taustan
heterogeenisuus tuo erilaista tietoa ja osaamista johtoryhmddn ja parantaa sen
pddtosten laatua (Boone & Hendricks 2009, Naranjo-Gil et al. 2008). Selitys toi-
minnallisen taustan vaikutuksen suunnalle ja sen heikkoudelle saattoi johtua
tutkielmassa kaytetystd aineistosta. Urapolku porssiyrityksen johtoryhméaan
sisdlsi usein tehtdvid suurten organisaatioiden johtajana, joka luokiteltiin usein
yleiseksi johdoksi. Nditd oli 35 % aineistosta, mikd johti homogeenisiin johto-
ryhmiin ja heikkoon regressioon. Pidempéddn yhdessd toimineilla johtoryhmilld
heterogeenisuuden lisddntyminen oli yhteydessd parantuneeseen suoritukseen
pdinvastoin kuin vidhan aikaa yhdessa olleilla. Johtoryhmien oltua yhdessa pi-
dempddn on lisddntynyt tiimimdinen toiminta pystynyt hyodyntdamé&an moni-
puolista osaamista paremmin.

Johtoryhmin koulutustaustan heterogeenisuudella oli heikko positiivinen
yhteys yrityksen suoritukseen. Tulos oli yhtenevdinen aikaisempien tutkimus-
ten kanssa, joissa koulutustaustan oli todettu olevan positiivisessa yhteydessa
sijoitetun pddoman tuoton ja myynnin kasvuun (Certo et al. 2006, 817). Lisddn-
tynyt aika johtoryhmaéssd tosin heikensi yhteyttd. Syynd tdhdn saattoi olla toi-
mintamallien ja ajattelutapojen yhdenmukaistuminen ajan myotd. Heterogeeni-
suuden seurauksena erilaiset ajattelutavat ja tiedonhankinnan mallit parantavat
nuoren johtoryhmin péadtosten laatua ja valmiutta muutoksiin. Pidemmaén ai-
kaa yhdessd ollut johtoryhmé saattaa yhdenmukaistaa ajatteluaan ja toimin-
taansa, sekd pyrkid sdilyttimddn nykyistd tilaa (Abebe 2010, 198). Talloin ei
endd hyodynnetty monimuotoisuuden tuomia etuja.

Ajattelun yhdenmukaistuminen johtoryhméssd ndkyi myds palvelusajan
pituuden yhteydessd yrityksen suoritukseen. Pidentynyt palvelusaika yrityk-
sessd oli merkitsevdssd positiivisessa yhteydessd suorituksen parantumiseen.
Tulos on yhdenmukainen aikaisempien havaintojen kanssa pidemmaén palve-
lusajan positiivisesta vaikutuksesta suoritukseen jatkuvasti turbulentissa ympa-
ristossd (Carpenter et al. 2004, 765). Lyhyt palvelusaika oli havaittu paremmaksi
shokkivaikutuksen ymparistossd. Vuosi 2011 voitiin ndhda jatkuvasti turbulent-
tina ympdristond, jonka aikana yritykset pyrkivit toipumaan vuonna 2007 al-
kaneen rahoitusmarkkinakriisin seurauksista. Tulokset olivat myos yhdenmu-
kaiset Abeben (2010, 207) tulosten kanssa - pidempi palvelusaika heikentdd tu-
loksia johdon pyrkiessé sdilyttdmdan olemassa olevan olotilan. Yhteinen palve-
lusaika johtoryhméssd moderoi palvelusajan yhteyttd voimakkaasti, jolloin va-
hemmain aikaa yhdessé olleella johtoryhmadlld palvelusajan ja suorituksen yhte-
ys oli voimakkaasti positiivinen. Pidemman aikaa yhdessa palvellut johtoryhma
pyrki sdilyttdiméaan status quon, jolloin suoritus jopa heikkeni.

Aikaisemmista tutkimuksista (Auden et al. 2006, 218) poiketen palveluai-
ka johtoryhmaissd heterogeenisuudella oli negatiivinen yhteys yrityksen suori-
tukseen. Tulokset tukivat Hambrickin (2007, 336) ndkemystd johtoryhman li-
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sddntyvan integraation parantavan sen suoritusta. Lisddntyva aika johtoryh-
mdssd heterogeenisuus johtaa ryhméssd integraation heikkenemiseen, mikéa
suoraan heikentdisi organisaation suoritusta. Etenkin pitkdn palvelusajan johto-
ryhmissa varianssikertoimella mitattu suuri heterogeenisuus olisi seurausta
jatkuvasta jasenten vaihtumisesta, mikd estdisi ryhméan integraatiota. Vahem-
mén aikaa yhdessé olleilla johtoryhmilld heterogeenisuuden lisdykselld ei ollut
yhtd merkittdavad vaikutusta kuin pidemmaén aikaa yhdessa olleilla.

Tulokset tukivat oletusta johtoryhmén lisddntyvan yhteisen ajan vaikutuk-
sesta johtoryhmén toimintaan. Pd4doman tuotolla mitattuna johtoryhmén toimi-
kauden pituudella oli moderoiva vaikutus kaikkiin tutkielmassa kaytettyihin
monimuotoisuuden tekijoihin. Yhteys oli tilastollisesti merkitsevd johtoryhméan
koolle, palvelusajalle yrityksessd ja aika johtoryhmaéssa heterogeenisuudelle. Idn,
toiminnallisen taustan ja koulutustaustan heterogeenisuudella yhteys ei ollut
tilastollisesti merkitseva. Tulokset tukivat Pelledin (1996, 617) esittaimda demo-
grafisten tekijoiden luokittelua tyohon liittymisen ja ndkyvyyden mukaan. Ha-
nen mukaansa tyohon liittyvdt ominaisuudet selittdvat todellisia konflikteja,
kun taas ndkyviat ominaisuudet selittdvat tunteisiin liittyvid konflikteja. Talloin
tyohon liittyvd, ndkyvd monimuotoisuus ennustaisi parhaiten organisaation
konflikteja. Ndkyvad ja tyohon liittyva aika johtoryhméssd antoi tilastollisesti
merkitsevimmait tulokset, toisena oli aika organisaatiossa. Muilla heikommin
ndkyvilld tai vihemmaén tyohon liittyvilld ominaisuuksilla yhteys oli selvasti
heikompi.

Yhteenvetona ja vastauksena asetettuihin tutkimuskysymyksiin voitiin
todeta johtoryhmén ominaisuuksien olevan yhteydessa yrityksen pddoman tuo-
tolla mitattuun taloudelliseen suoritukseen. Johtoryhmé&n mitatuista ominai-
suuksista koolla, palvelusajalla yrityksessd ja palvelusajalla johtoryhméssd to-
dettiin tilastollisesti merkitsevd yhteys yrityksen suoritukseen. My®6s johtoryh-
mén idn, toiminnallisen taustan ja koulutustaustan todettiin vaikuttavan suori-
tukseen, tosin yhteys ei ollut tilastollisesti merkitsevd. Johtoryhmdn toimikau-
den pituuden todettiin moderoineen kaikkia mitattuja johtoryhmén ominai-
suuksia. Yhdessd vietetyn ajan pidentyessd, johtoryhméd pystyi integroimaan
kayttaytymistddn ja sen toiminta muuttui oikean tiimin suuntaan muuttaen
monimuotoisuuden vaikutuksia.

Tutkielman tulokset vahvistivat Hambrickin ja Masonin (1984) upper ec-
helons -teoriaa antamalla empiiristd ndyttod sen tueksi suomalaisiin porssiyhti-
oihin perustuvalla aineistolla. Yrityksen ylintd johtoa voitiin tutkia yksiloista
muodostuvana kokonaisuutena ja sen ominaisuudet ryhmé&na voitiin méadrittaa
sen jasenten ominaisuuksien avulla. Ylimmin johdon ominaisuuksien voitiin
osoittaa olevan yhteydessd yrityksen suoritukseen. Tuloksia voi hyodyntda
myos kdytannon tasolla ylintd johtoa nimitettdessd. Organisaation tai yrityksen
tulisi varmistaa riittdvd monimuotoisuus ylimmaéssd johdossa ja pyrkid pitéd-
méadn johtoryhmd yhdessd, jolloin se pystyy integroimaan toimintaansa ja hyo-
dyntdmdan monimuotoisuuden positiiviset vaikutukset. Monimuotoisuutta
tarkasteltaessa tulisi myos kiinnittdd huomioita sen tychon liittymisen astee-
seen tai ndkyvyyteen. Tuloksia voidaan my6s hyddyntdd ulkopuolisten teke-
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missd yritysanalyyseissd. Ylimman johdon ominaisuuksilla ja taustoilla nayttai-
si olevan yhteys yrityksen suoritukseen, joten yritysten raportoimiin tietoihin
ylimmastd johdosta tulisi kiinnittdd huomiota.

Tutkielma nosti uutena tuloksena esiin johtoryhmén toimikauden pituu-
den vaikutuksen sen suoritukseen. Tastd ei l0ytynyt aikaisempaa tutkimusta,
joten toimikauden pituuden vaikutuksen jatkotutkimus olisi aiheellista laajem-
malla aineistolla. Toinen merkittdvad havainto oli selittdvdan muuttujan vaikutus
tuloksiin. Pddoman tuotolla mitattu suoritus erosi merkittavasti Z”’-luvulla mi-
tatusta. Suorituksen mittaustavan vaikutusta pitdisi tutkia enemman. Erityisesti
kannattaisi selvittdd pddoman tuoton laskennan vaikutuksia, silld se on alan
tutkimuksissa yleisesti kdytetty tunnusluku suoritukselle.

5.2 Tutkielman rajoitukset

Tutkielman merkittdavimmat rajoitukset johtuivat kaytetystd aineistosta. Vain
suomalaisista yrityksistd koostuva aineisto rajoittaa yleistysten tekemistd. Ai-
emmista tutkimuksista poiketen aineistoa oli kuitenkin usealta eri toimialalta,
eikd rajoittunut vain yhteen toimialaan. Poikittaisaineisto yhdeltd vuodelta ei
mahdollistanut pdadtelmid kausaliteetista, joten pddttelyssd jouduttiin tukeutu-
maan teoriaan ja aikaisempiin tutkimuksiin.

Kéaytetyt mallit valittiin kdyttden omaa harkintaa pyrkien pitimadan selit-
tavien muuttujien m&ddrd mahdollisimman pienend ja mallit yksinkertaisina.
Malleihin ei sisdllytetty toisen asteen termejd. Hair et al. (1998, 166) suosittelevat
15-20 havaintoa yhtd selittdvdad muuttujaa kohti. T4dlloin tulokset ovat yleistet-
tavissd, jos aineisto muuten on edustava. Tutkielmassa kdytetty sadan yrityksen
aineisto oli riittdvd estimoimaan viisi selittdavad muuttujaa, mutta 0,05 merkitse-
vyydelld ja 0,80 voimakkuudella, sadan havainnon aineisto riittdd havaitsemaan
0,12 tai suuremman selitysasteen (Hair et al. 1998, 165). Joidenkin mallien seli-
tysaste jdi alhaiseksi, jolloin tilastollinen merkitsevyys kérsi.

Yrityksen johdon toiminta tai pddtokset eivit ole selitettdvissd yksin hei-
ddn menneisyydelld tai taustoilla upper echelons -mallin mukaisesti (Carpenter
et al. 2004, 773). Toiminta ja padtokset heijastelevat myos johdon pyrkimyksid ja
tavoitteita. Lisdksi tdssad tutkielmassa olivat kaikki johtoryhmén jdsenet tasaver-
taisia ja monimuotoisuus laskettiin samoilla painoilla kaikille jasenille. Smith et
al. (2006, 629) toteavat ylimmassa johdossa olevan kaksi selvdsti muita voimak-
kaampaa henkilod, toimitusjohtaja ja hdnen ldhin johtajansa. Nyt ndiden vaiku-
tusvaltaisempien yksiloiden painoarvoa tunnusluvuissa oli sama kuin kaikkien
muidenkin.
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5.3 Luotettavuuden arviointi

Kéytetty aineisto oli luotettavaa. Tutkielman kohteena oli porssinoteerattuja
yrityksid, joiden tiedottamista ja tiedon jakamista séddtelevét lainsdddanto, kir-
janpitonormisto, porssin sddnnot ja Finanssivalvonnan ohjeet. Kirjanpidon tun-
nuslukujen laskentaan kaytetty tilinpddtosaineisto kerdttiin Suomen Asiakastie-
to Oy:n Voitto+ yritystietokannasta. Tunnusluvut laskettiin kdyttden samoja
yritystietokannan erid kaikille yrityksille, milld varmistettiin vertailukelpoiset
tulokset.

Johtoryhmdn tiedot keréttiin ensisijaisesti tilintarkastetuista vuosikerto-
muksista. Tarvittaessa nditd tietoja tdydennettiin yritysten porssitiedotteista ja
internet-sivuilta saaduilla tiedoilla. Aineiston kerdys ja seulonta perustui ennal-
ta maddriteltyihin kriteereihin. Kvantitatiivinen aineisto kerittiin sellaisenaan.
Laadullinen aineisto johtoryhmén jasenten toiminnallisista taustoista ja koulu-
tustaustoista sisélsi lisdksi tutkielman tekijan omaa arviointia ja harkintaa miten
aineisto luokitellaan. Luokittelussa pyrittiin objektiivisuuteen ja yksiselitteisyy-
teen. Aineiston kasittely ja laskenta eivit vaatineet tekijan omaa tulkintaa. Ob-
jektiivisten tulkintojen tekoa edesauttoi ennakkokésitysten puuttuminen, ennal-
ta pddtetty luokittelu ja aineistossa mukana olleiden henkildiden tuntematto-
muus tekijdlle. Yhden henkilon tekemad tulkinta sisdltdd kuitenkin aina pienen
vadrintulkintojen mahdollisuuden.

Laskelmat ja regressioyhtdloiden sovitukset tehtiin SAS Enterprise Guide -
ohjelmistolla. Laskelmat olivat luotettavia raportoitujen merkitsevyyksien mu-
kaisesti.

Johtoryhméan ominaisuuksien mittarit soveltuivat tarkoitukseen ja ne ku-
vasivat tutkimuksen kannalta oleellisia ominaisuuksia. Kédytetyt mittarit olivat
johtoryhmadssa vietettyd aikaa lukuun ottamatta olleet kédytossd aikaisemmissa
tutkimuksissa ja todettu soveltuviksi tarkoitukseensa. Aika johtoryhmdssa oli
uusi mittari ja sen kdytto todettiin perustelluksi. Yrityksen suorituksen mitta-
reina kdytettiin pddoman tuottoa ja Altmanin Z”-luvun muutosta. Pddoman
tuotolla mitatut tulokset olivat vertailukelpoisia aikaisempiin tutkimuksiin,
mutta Z”-luvun muutos ei mitannut haluttua suoritusta eiké siis soveltunut
johtoryhmén suorituksen mittariksi.

Jarjestetyssd koetilanteessa muuttujien varianssi voidaan suunnitella riit-
tavaksi, toisin kuin ei-kokeellisessa, havaintoihin perustuvassa tutkimuksessa.
Otoksen muuttujien varianssin tulisi kuitenkin olla riittdva tutkimuskysymyk-
sen empiiriseen tarkasteluun (Ketokivi 2009, 84). Riittdvan varianssin sdilytta-
miseksi kdytettyd aineistoa ei jaettu luokkiin tai pyritty otannalla luomaan op-
timaalisempaa koetilannetta, mistd McClelland ja Judd (1993, 386) varoittavat.
Kéytetyssd aineistossa varianssi oli vdhdisintd idn, toiminnallisen taustan ja
koulutustaustan heterogeenisuudessa, mikad ndkyi myos alhaisempina selitysas-
teina ja niiden merkitsevyytend. Aineiston varianssi voitiin kuitenkin todeta
riittdvaksi tutkimuskysymysten vastaamiseen.
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6 YHTEENVETO

Tutkielmassa  selvitettiin ~ suomalaisten  porssinoteerattujen  yritysten
johtoryhmien vaikutusta yrityksen suoritukseen. Yrityksen johtoryhméan
ominaisuudet ryhmdnd ovat seurausta johtoryhman jasenten ominaisuuksista.
Johtoryhmén ominaisuudet heijastuvat yrityksen strategisiin valintoihin ja siten
myos suoritukseen. Tutkielman tavoitteena oli selvittdd vaikuttavatko
johtoryhmdn ominaisuudet yrityksen suoritukseen. Lisdksi haluttiin tietdd onko
johtoryhmdn monimuotoisuudella, mitattuna sen demografisilla
ominaisuuksilla, merkitystd suoritukseen ja muuttuuko johtoryhmén vaikutus
yrityksen suoritukseen johtoryhmén toimikauden pituuden kasvaessa.

Yrityksen johtoryhmdd voidaan pitdd ryhmaénd, tiimind tai jotain siltd vé-
liltd. Ryhménéd pidetddan lukumaéaraltaan rajoittamatonta madrdd ihmisid, jotka
vuorovaikuttavat toisiinsa, ovat tietoisia toisistaan ja késittavat itsensa ryhmak-
si. Tiimi puolestaan maééritetddn sosiaaliseksi ryhmdéksi, jonka sen jasenet ja hy-
vin tuntevat ulkopuoliset késittavéat tiimiksi. Ryhmaé-tiimi -jatkumo voidaan
jakaa ryhmadn, pseudo-tiimiin, potentiaaliseen tiimiin, oikeaan tiimiin ja suori-
tuskykyiseen tiimiin. Talloin yhteiset tavoitteet, menetelmat, vastuu, sitoutumi-
nen ja tiimin kehittdminen lisddntyivat tiimiytymisen lisddntyessd. Ryhmien tai
tiimien suoritus tai hyoty ei ole suora seuraus tiimien asteesta. Organisaatiolle
tuleva hyoty oletetaan J-muotoiseksi kdyrdksi, jossa pseudo-tiimi antaa alhai-
simman hy6dyn ja tiimin hyoty kasvaa siirryttdessd kohti suorituskykyistd tii-
mid.

Yritysten johtoryhmien ei ole todettu usein toimivan tiimeind, vaan johto-
ryhmd on ldhinnd 16yhésti yhteen liittynyt, hajanainen kokoelma johtajia, jotka
hoitavat asioita kahdenkeskisilld suhteilla. Vaikka johtoryhm4 ei toimisi varsi-
naisena tiimind, voidaan siltd odottaa ryhmamadisid toimintamalleja. Johtoryh-
maé on selkedsti rajattu ja sen jasenet tiedetddn. Jasenten odotetaan tuovan johto-
ryhméén ja yrityksen johtamiseen tietynlaista osaamista. Johtoryhmén odote-
taan my0s johtavan yritysta.

Tutkielman teoreettinen viitekehys perustui organizational demography ja
upper echelons -teorioihin. Organizational demography -teorian mukaan orga-
nisaatioyksikkod voidaan tutkia ryhméand sen jasenten ominaisuuksien avulla.
Yksiloiden ominaisuuksista voidaan muodostaa organisaatioyksikkod kuvaava
ominaisuus, joka heijastaa sen kadyttdytymistd ryhménd. Upper echelons -
teorian mukaan organisaation ylimmaén johdon ominaisuudet ovat ainakin osit-
tain seurausta organisaation kohtaamista tilanteista. Ylimmén johdon ominai-
suudet vuorostaan maédrittdvat organisaation strategiset valinnat, joiden seura-
uksena syntyy organisaation suoritus. Tdlloin yrityksen tai organisaation johto-
ryhmdd voidaan tutkia yksildistd muodostuvana kokonaisuutena ja sen ominai-
suudet ryhmand voidaan médrittdd sen jasenten demografisten tekijoiden avul-
la. Johtoryhmén mitattavia ominaisuuksia ovat esimerkiksi ikd, toiminnallinen
tausta, muut ura-kokemukset, koulutus, sosioekonomiset taustat, taloudellinen
tilanne ja ryhmén ominaisuudet. Johtoryhmén ominaisuudet aiheuttavat myos
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ristiriitoja ryhmassd. Ryhmaén sisdiset ristiriidat voidaan jakaa tunteisiin liitty-
viin ja todellisiin konflikteihin. Mitd enemman monimuotoisuus liittyy tychon,
sitd paremmin se selittdd todellisia konflikteja. Toisaalta mitd ndkyvampi mo-
nimuotoisuus on, sitd paremmin se selittdd tunteisiin liittyvid konflikteja.

Teorioiden mukaan johtoryhmdn heterogeenisuuden odotetaan paranta-
van sen suoritusta kahdella tapaa. Monimuotoisuus tuo johtoryhmdan erityyp-
pistéd tietoa, padtoksentekomalleja ja laajemman valikoiman ndkokulmia. Tama
on hyodyksi johtamisen prosesseissa, jotka edellyttdvit vaativaa harkintaa ja
luovaa ajattelua. Nakokulmien erilaisuus laajentaa myos kaytettdavissd olevaa
tietopohjaa ja kannustaa erilaisiin tilanteen tulkintoihin ja ongelmien ratkai-
suehdotuksiin. My0s leimautumisen odotetaan parantavan heterogeenisen joh-
toryhméan suoritusta. Heterogeeninen johtoryhméd edustaa laajempaa joukkoa
sosiaalisia ryhmid, joihin suurempi osa organisaation jdsenistd saattaa tuntea
kuuluvansa. Ryhmiin leimautuneet organisaation jasenet hyviksyvét helpom-
min johtoryhmaén strategiat ja toimintasuunnitelmat. Johtoryhmén toimikauden
pituuden kasvaessa johtoryhmé pystyy integroimaan kayttdaytymistdan tai toi-
mimaan oikean tiimin tapaan tehostaen monimuotoisuuden vaikutuksia.

Tutkimuskohteina olivat NASDAQ OMX Helsinki -porssissd lokakuussa
2012 noteeratut yritykset. Yrityksistd keréttiin tiedot vuoden 2011 johtoryhmds-
td ja taloudellisesta suorituksesta. Kirjanpidon tunnuslukujen laskentaan kay-
tetty tilinpddtosaineisto kerittiin Suomen Asiakastieto Oy:n marraskuussa 2012
julkaisemasta Voitto+ yritystietokannasta. Tiedot yritysten johtoryhmista ja nii-
den jasenistd kerattiin yritysten vuoden 2011 vuosikertomuksista. Tietoja tay-
dennettiin tarvittaessa yrityksen aikaisemmista vuosikertomuksista, porssitie-
dotteista ja internet-sivuilta saaduilla tiedoilla. Johtoryhmdan madariteltiin mu-
kaan yrityksen itse johtoryhmé&dn vuonna 2011 kuuluviksi ilmoittamat henkil6t.
Lokakuussa 2012 noteeratuista 123 yrityksestd jdi lopulliseen aineistoon 100 yri-
tystd, joissa oli yhteensd 732 johtoryhman jasenta.

Teorian ja hypoteesien testaamiseen kédytettiin moderoitua regressio-
analyysid. Selitettdvind muuttujina olivat yrityksen pddoman tuotto ja Altmanin
Z”-luvun muutos vuonna 2011. Selittdvind muuttujina olivat johtoryhmén koko,
johtoryhmdn idn heterogeenisuus, toiminnallisen taustan heterogeenisuus, kou-
lutustaustan heterogeenisuus, palvelusaika yrityksessd ja johtoryhmén toimi-
kauden heterogeenisuus. Johtoryhmén toimikauden pituuden oletettiin muut-
tavan selitettdvin ja selittdvien muuttujien suhdetta ja toimivan moderaattorina.
Lisdksi kontrollimuuttujina kadytettiin johtoryhmén kokoa ja yrityksen kokoa.
Molemmilla selitettdvilld muuttujilla testattiin kolme mallia. Mallissa 1 oli va-
kiotermi, kontrollimuuttujat ja selittdvd muuttuja. Mallissa 2 malliin lisattiin
selittdvan muuttujan ja moderaattorin vuorovaikutustermi ja mallissa 3 lisdttiin
moderaattori selittivind muuttujana. Lopulliseksi malliksi valittiin se, jonka
selitysaste oli merkitsevin eiké selittdvien tekijoiden lisdys parantanut selitysas-
tetta merkitsevasti.

Mitattaessa suoritusta padoman tuotolla 16ydettiin positiivinen yhteys joh-
toryhmén koon, idn heterogeenisuuden, koulutustaustan heterogeenisuuden ja
palvelusajan pituuden kanssa. Johtoryhmdn toiminnallisen taustan hetero-
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geenisuuden ja johtoryhmin toimikauden heterogeenisuuden yhteys oli nega-
tiivinen. Kaikkiin malleihin sisdltyi moderoiva muuttuja. Mitattaessa yrityksen
suoritusta Z”-luvun muutoksella yhteys oli kaikilla muuttujilla negatiivinen,
eikd johtoryhmén toimikauden pituudella ollut moderoivaa vaikutusta.

Kaytetyllad yrityksen suorituksen mittarilla todettiin olevan selva vaikutus
tutkittujen selittdvien muuttujien yhteyteen yrityksen suoritukseen. Z"”-luvun
muutoksella oli negatiivinen yhteys kaikkien selittdvien muuttujien kanssa. Tal-
16in johtoryhmdn monimuotoisuuden lisddntyminen heikensi jokaisessa tutki-
tussa tapauksessa yrityksen suoritusta. Mitattaessa yrityksen suoritusta pda-
oman tuotolla, vaikutti johtoryhmdn monimuotoisuuden lisddntyminen sekd
positiivisesti ettd negatiivisesti yrityksen suoritukseen, ja aika johtoryhmdssa
moderoi monimuotoisuuden vaikutuksia. Z”’-luvun muutos ei nédiden tulosten
valossa soveltunut johtoryhman suorituksen mittaukseen. Yrityksen lahtotilan-
teen oletettiin vaikuttavan saavutettuun tulokseen ja lisdksi Z"”-luvun kaytto-
kelpoisuutta laski yrityksen muiden hallintoelinten vaikutus Z”-lukuun. Yri-
tyksen hallitus ja yhtiokokous voivat pddtoksilladan peittdd johtoryhmin vaiku-
tuksen.

Mitattaessa johtoryhméan suoritusta pddoman tuotolla, johtoryhméan omi-
naisuuksilla oli selvd yhteys yrityksen suoritukseen. Yhteyden suunta riippui
selittdvastd muuttujasta, silldi monimuotoisuuden lisddntyminen ei aina ollut
yhteydessd parantuneeseen suoritukseen. Johtoryhmén koon kasvun todettiin
olleen yhteydessd yrityksen parantuneeseen suoritukseen aikaisempien tutki-
musten mukaisesti. Suuresta johtoryhmaéstd 16ytyi laajempaa informaatiota,
osaamista ja kokemusta parempien pddtoksien tekemiseen. Suuren johtoryh-
mdn todettiin olevan edellytys heterogeenisuudelle, koska pieneen johtoryh-
mddn ei mahdu lukumaédrdisesti montaa erilaista jdsentd lisidmddn hetero-
geenisuutta.

Ian heterogeenisuudella todettiin heikko positiivinen yhteys yrityksen
suoritukseen, mika tosin muuttui negatiiviseksi pidempé&an yhdessa olleilla joh-
toryhmilld. Tama selittdisi aikaisempien tutkimusten negatiivisen yhteyden.
Johtoryhmdn tyohistorian ja toiminnallisen taustan heterogeenisuuden todettiin
olleen negatiivisessa yhteydessa yrityksen suoritukseen, pdinvastoin kuin aikai-
semmat tutkimukset antoivat odottaa. Toiminnallisen taustan heterogeenisuu-
den tuoma erilainen tieto ja osaaminen eivat ndyttineet parantaneen johtoryh-
mén pddtosten laatua. Pidempddn yhdessd toimineet johtoryhmdt pystyivit
parantamaan suoritustaan ilmeisesti lisidntyneen integraation ansiosta. Aikai-
sempien tutkimusten mukaisesti johtoryhmdn koulutustaustan heterogeeni-
suudella oli heikko positiivinen yhteys yrityksen suoritukseen.

Ajattelun yhdenmukaistuminen johtoryhmdssa heijastui myos palvelus-
ajan pituuden positiivisessa yhteydessd yrityksen suoritukseen. Tulos on yh-
denmukainen aikaisempien tutkimusten kanssa pidemmain palvelusajan posi-
tiivisesta vaikutuksesta suoritukseen, etenkin jos toimintaympadristé on jatku-
vassa turbulentissa tilassa. Yhteinen toimikausi johtoryhméssda muutti palve-
lusajan yhteyttd voimakkaasti, jolloin vdhemman aikaa yhdessa olleella johto-
ryhmadlld palvelusajan ja suorituksen yhteys oli voimakkaasti positiivinen. Pi-
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demmadn aikaa yhdessa olleella johtoryhmadlld yhteys heikkeni olemattomiin sen
saattaessa pyrkid sdilyttdmadn status quon.

Johtoryhmin toimikauden heterogeenisuudella todettiin negatiivinen yh-
teys yrityksen suoritukseen. Tulokset tukivat ndkemysté johtoryhmén lisdanty-
vdn integraation parantavan sen suoritusta. Lisddntyva johtoryhman toimikau-
den heterogeenisuus johtaa vdistamattd ryhmén integraation heikkenemiseen,
mikd suoraan heikentdisi organisaation suoritusta. Johtoryhmin lisdédntyneen
yhteisen ajan todettiin vaikuttaneen johtoryhméan toimintaan. Pddoman tuotolla
mitattuna johtoryhmén toimikauden pituudella oli moderoiva vaikutus kaik-
kiin tutkielmassa kdytettyihin monimuotoisuuden tekijoihin. Yhteys oli tilastol-
lisesti merkitsevéd johtoryhmaén koolle, palvelusajalle yrityksessé ja johtoryhméan
toimikauden heterogeenisuudelle. Idn, toiminnallisen taustan ja koulutustaus-
tan heterogeenisuudella yhteys ei ollut tilastollisesti merkitsevd. Tulokset my6s
tukivat demografisten tekijoiden luokittelua tychon liittymisen ja ndkyvyyden
mukaan. Nakyva ja tyohon liittyvéa aika johtoryhmdssa antoi tilastollisesti mer-
kitsevimmait tulokset, toisena oli aika organisaatiossa. Muilla heikommin naky-
villd tai vahemmaén tyohon liittyvilld ominaisuuksilla yhteys oli selvésti hei-
kompi.

Yhteenvetona voitiin todeta johtoryhmén ominaisuuksien olevan yhtey-
dessd yrityksen padoman tuotolla mitattuun suoritukseen. Johtoryhmédn mita-
tuista ominaisuuksista koolla, palvelusajalla yrityksessd ja toimikaudella johto-
ryhmésséd todettiin tilastollisesti merkitseva yhteys yrityksen suoritukseen. Joh-
toryhman idlld, toiminnallisella taustalla ja koulutustaustalla todettiin heikompi
yhteys suoritukseen. Johtoryhmin toimikauden pituuden todettiin vaikuttavan
kaikkiin tutkittuihin ominaisuuksiin, joten johtoryhmit integroivat kayttayty-
mistddn, mikd muutti monimuotoisuuden vaikutuksia.

Tutkielman tulokset vahvistivat upper echelons -teoriaa antamalla empii-
ristd ndyttod sen tueksi suomalaisiin porssiyhtioihin perustuvalla aineistolla.
Yrityksen ylintd johtoa voitiin tutkia yksiloistda muodostuvana kokonaisuutena
ja sen ominaisuudet ryhmdnd voitiin madrittdd sen jasenten ominaisuuksien
avulla. Ylimmén johdon ominaisuuksien voitiin osoittaa olevan yhteydessa yri-
tyksen suoritukseen. Tutkielman tuloksia voi hyodyntdd johtoryhmén koostu-
musta mietittdessd. Johtoryhmaéssd tulisi olla riittdvasti monimuotoisuutta ja
sille tulisi antaa aikaa integroitumiselle. Tuloksia voidaan hycdyntdd myos ul-
kopuolisten tekemissé yritysanalyyseissd.
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Ahlstrom 8,553 10 0,075 0,740 0,580 7,700 0,636 3,100 -0,52 1,50 1,64 0,13
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Talvivaara Mining 6,098 6 0,110 0,611 0,278 4,833 0578 4,833 285 148 107 -042
Company
Technopolis 5,063 0,110 0,735 0,612 5,000 0,510 4,429 703 045 046 0,02
Tecnotree 6,827 0,103 0,560 0,480 2,800 0,713 2,600 -13,64 3,21 2,22 -0,99

(jatkuu)
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Teleste 7168 7 0,091 0694 0,612 12,43 0372 8000 564 266 272 0,05
TeliaSoneraa - - - - - - - - - - - -
Tieto 9804 8 0,100 0531 0656 8,250 0,553 1,750 6,11 225 229 0,04
Tiimari 6,282 5 0,122 0,800 0560 1,400 0,350 1,400 -2197 -245 -1,93 0,52
Tikkurila 8210 8 0,129 0,688 0,219 13,00 0,630 5250 13,11 3,51 2,71 -0,80
Trainers” Housee 4852 2 0,047 0500 0500 10,50 0,250 8,000 -42,11 -1,63 -3,73 -2,10
Tulikivi 6,057 8 0,072 0,656 0563 14,50 0,952 8750 -256 205 1,18 -0,86
Turvatiimib - - - - - - - - - - - -
UPM-Kymmene 10,05 5 0,098 0,320 0,560 16,20 0,581 6,200 5,79 246 2,07 -0,38
Uponor 8,098 6 0,089 0611 0444 10,17 0645 5500 6,16 253 246 -0,08
Vaahto Group 5852 6 0,061 0,722 0278 13,83 0,753 6,833 -3,06 -0,72 -030 0,42
Vacon 7293 7 0073 0,735 0,408 11,57 0,378 11,571 11,84 355 4,08 0,53
Vaisala 7234 7 0105 0,694 0,408 1057 1,145 5,714 7,69 524 522 -0,02
Viking Line 8,026 8 0,127 0,781 0,750 18,88 0,939 8,500 3,02 277 241 -037
Wulff-Yhtiot 5900 6 0,151 0,667 0,500 9,833 0948 4,667 322 235 245 0,10
Wartsila 9,782 8 0,096 0,750 0,563 12,63 0,660 6,125 7,21 297 272 -0,25
YIT 10,18 8 0,150 0,688 0,531 12,13 0406 2875 465 3,23 3,04 -0,19
Yleiselektroniikka 5273 2 0,011 0500 0,500 6,000 0,000 6,000 998 511 529 0,17
Alandsbankena - - - - - - - - - - - -

Huom. Aineisto ei ole keskitetty.

a Ei tilinpadétostietoja

b Fj riittdvésti tietoja johtoryhmaésta

< Ei johtoryhmaa
d Yritysjakautuminen

e Tilastolliset syyt poisjattimiseen



