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1 JOHDANTO

Opinndytetyon aiheena on hallituksen kokoonpanon vaikutus pienen ja keskisuuren
yrityksen (pk-yrityksen) kannattavuuteen ja kasvuun. Aihetta kasittelevid tutkimuksia on
tehty jo vuosikymmenien ajan, mutta ne ovat kisitelleet enimmakseen suuria yrityksid.

Lisaksi tastd atheesta ei ole aiemmin tehty opinnédytetyota ammattikorkeakouluissa.

Opinndytetyon teoreettisena viitekehyksend toimii agenttiteoria ja corporate governance.
Lisdksi opinndytetyGssd perehdytidn vaihtoehtoiseen stewardship-teoriaan sekd yrityksen

kasvuun ja kannattavuuteen.

Agenttiteorian mukaan omistuksen ja johdon ollessa eri henkil6illd voi omistajille aiheutua
tistd paamies—agentti -suhteesta agenttikustannuksia. Agenttikustannuksia syntyy, mikali
omistajien ja johtajien tavoitteet eroavat toisistaan, tai osapuolilla on erilainen suhde riskiin.
Johtaja toimii todennikoéisemmin omistajan tahdon mukaan silloin, kun omistaja valvoo

johtajan toimintaa. (Eisenhardt 1989, 58—60.)

Osakeyhtiossd johtoa valvoo hallitus, joka koostuu yhtion sisiisistd johtajista (henkil6ista,
jotka ovat mukana yhtion piivittdisessd johtamisessa) ja/tai yhtion ulkoisista johtajista
(ulkopuolisista henkil6istd). Hallituksen koostuessa pelkistian sisiisistd johtajista valvovat
johtajat itseddn. Toisaalta ulkoisilla hallituksen jisenilli ei ole yhtiéssd kiinni omaisuutta,
jolloin heidin suhteensa riskiin on erilainen kuin omistajien. (Hart 1995, 681-682.)
Voidaankin todeta, etti my0s hallitus voidaan nidhdd omistajien agenttina (Gillespie 2011,

263).

Agenttisuhteita pyritddn sdintelemidn corporate governance -sddntelylld, joka koostuu
monista eri laeista ja elinkeinoeldmin itsesddntelysti. Corporate governance -siadntely asettaa
yhtién johdolle vaatimuksia omistajia kohtaan. Vaatimuksia asetetaan muun muassa
hallituksen kokoonpanon rakenteesta. Corporate governancen perimmaisend tarkoituksena

onkin pienentdd omistajille atheutuvia agenttikustannuksia.

Opinndytetyon tavoitteena on saada selville, vaikuttaako hallituksen kokoonpano pk-
yrityksen kasvuun ja kannattavuuteen. Opinniytetyossia tutkitaan itisuomalaisten pk-
yritysten taloudellista suoriutumista vuosina 2006-2011 kasvun ja kannattavuuden

tunnusluvuilla mitattuna. Yrityksen kannattavuutta opinndytetyOssdi mitataan kokonais-



pddoman tuottoprosentilla ja sijoitetun padgoman tuottoprosentilla. Yrityksen kasvua mitataan
litkevathdon muutosprosentilla. Hallituksen kokoonpanoa selittaviksi muuttujiksi valittiin
toimitusjohtajan kaksoisrooli seki hallituksessa toimivien jasenten, ulkopuolisten jasenten ja

naisjasenten lukumaira.



2 PAAMIES-AGENTTI -TEORIA JA CORPORATE GOVERNANCE

The directors of such companies (a joint-stock company) however, being the
managers rather of other people’s money than of their own, it cannot well be expected
that they should watch over it with the same anxious vigilance with which the partners
in a private copartnery frequently watch over their own. Like the stewards of a rich
man, they are apt to consider attention to small matters as not for their master’s
honour, and very easily give themselves a dispensation from having it. Negligence and
profusion, therefore, must always prevail, more or less, in the management of the
affairs of such a company. (Smith 1776, 606—607.)

Nykydin globaalisti hallitseva yhtiGoikeustieteellinen ajattelutapa korostaa osakkeenomistajan
erityisasemaa, sopimustoimintaa ja elinkeinoelimain itsesdantelyd. Ajattelutapa on ldhtoisin
1970-luvulta, jolloin sen syntyyn vaikutti olennaisesti Jensenin ja Mecklingin
mikrotaloustieteellinen yrityksen teoria, jonka olennainen osa on agentuurisuhteet ja niiden

taloustiede. (Mdhonen & Villa 20006, 86.)

Perinteisessd neoklassisessa yrityksen teoriassa yritys maiiritellidn voittoja maksimoivaksi
yhteniiseksi kokonaisuudeksi, jossa johtoa ja omistajia ei eroteta toisistaan (Hirvonen,
Niskakangas & Steiner 2003, 29). Teoriassa oletetaan, ettd yritystd johtaa epaiitsekds johtaja,
joka maksimoi yrityksen tuloksen minimoiden kuluja (Hart 1995, 17). Yritys ndhdddn ikddn
kuin mustana laatikkona, johon tuotannontekijit menevit toisesta paistd sisddn ja tulevat
toisesta ulos valmiina tuotteina. Teorian puute onkin, ettei se kuvaa tarpeeksi yrityksen

sisdisid toimintoja. (Mahonen & Villa 20006, 172; Jensen & Meckling 1976, 3.)

Neoklassisen teorian ongelmia kasittelevin kirjallisuuden sekd nykyisen kiinnostuksen
omistuksen ja johdon eriytymistd kohtaan katsotaan usein alkaneen vuonna 1932. Tuolloin
Berle ja Means kasitteliviat tutkimuksessaan “The Modern Corporation and Private
Property” omistusta ja johdon kontrollia yhdysvaltalaisissa listatuissa yhtitissd. (Niskakangas
& Steiner 2003, 29-30.) Kiinnostus omistuksen ja johdon eriytymistd kohtaan juontaa
juurensa kuitenkin jo vuoteen 1776. Tuolloin Smith nosti esille huolen omistuksen ja johdon

eriytymisesta teoksessaan ”The Wealth of Nations”. (Marks 1999, 692-693.)

Omistuksen ja johdon eriytymiselld tarkoitetaan tilannetta, jossa yhtion johtajat eivit ole
yhtion omistajia. Tdlloin yhtién varallisuutta hallitsevat johtajat eivit kohtaa pditostensa
varallisuusvaikutuksia (Fama & Jensen 1983, 301). Jensen ja Meckling nimesivit

artikkelissaan ”Theory of the firm: Managerial Behavior, Agency Costs and ownership



Structure” omistuksen ja johdon eriytymisen agenttiongelmaksi. (Jensen & Meckling 1976,

6.

2.1 Agenttiteoria

Agenttiteorian mukaisessa tilanteessa padmies (omistaja) ja agentti (toimeenpanija) solmivat
sopimussuhteen, jossa paiamies delegoi tietyn tyon agentin tehtiviksi. Osapuolet sopivat
sopimuksen tavoitteista, mutta varsinaiseen toteutukseen tarvittavat paitokset jadavit agentin
padtettiviksi. (Mdhonen & Villa 2006, 87.) Agenttiteorian mukaan molempien yrittiessa
maksimoida oman hyo6tynsa on syytd uskoa, ettei agentti aina toimi padmiehen parhaaksi
katsomalla tavalla (Jensen & Meckling 1976, 5). Piddmichen on kuitenkin paljon vaikeampi
tietdd agentin kayttiaytymisestd, toiminnasta ja tavoitteista kuin agentin itsensd. Siten paamies
ei voi varmuudella tietdd tekiké agentti parhaansa pyrkiessiin kohti paimiehen hinelle
asettamaa tavoitetta — sen tietdd vain agentti itse. Tdma mahdollistaa agentin opportunistisen
kayttaytymisen. Agenttiteorian mukaan informaation katsotaankin olevan ostettavissa oleva

hy6dyke. (Eisenhardt 1989, 58.)

Koska my6s pddmies haluaa maksimoida oman hyotynsi, on hinen perusteltua kayttaa
joissain tilanteissa varoja valvontaan tai sitouttamisbonusten luontiin taatakseen, ettei agentti
toimi  hinelle  haitallisella  tavalla. ~ Agenttiteorian ~ mukaan agentti  kayttiytyy
todennakoisemmin paimiehen haluamalla tavalla, mikali pdamiehen ja agentin sopimus on
tulospainotteinen ja mikdli pddmiehelli on mahdollisuus valvoa agentin kdyttdytymistd
(Eisenhardt 1989, 60). Tiéstd huolimatta agentti tekee silti my0s sellaisia padtoksia, jotka eivit
maksimoi pddmichen hy6tyd. Hyodyn pienenemisen rahallista arvoa Jensen ja Meckling
kutsuvat residuaalitappioksi, joka on osa agenttisuhteesta koituvia kustannuksia. Pidmiechelle
agenttisuhteesta koituvien kustannusten summaa voidaan kutsua nimelld agentti-

kustannukset. Agenttikustannukset koostuvat

1) wvalvontakustannuksista,
2) sitouttamisbonuksista ja

3) residuaalitappiosta. (Jensen & Meckling 1976, 5-6.)

Agenttiteoria erottaa kaksi ongelmaa, jotka voivat esiintyd agentin ja paamiehen vilisessa

sopimussuhteessa. Ensimmiinen ongelma nousee esille, kun agentilla ja padmiehelli on



erilaiset tavoitteet, ja pddmichen on vaikeaa tai kallista valvoa agentin tyGskentelyd. Titd
ongelmaa kutsutaan agenttiongelmaksi. Toinen ongelma on agentin ja padmichen erilainen

suhde riskiin, jolloin he voivat suosia erilaisia riskinhallintatapoja. (Eisenhardt 1989, 58.)

2.1.1 Padmies—agentti -suhde

Kehittyneissa markkinatalousmaissa on historian aikana ollut erilaisia kasityksid siitd, kenelle
osakeyhtion tulisi loppujen lopuksi tuottaa hy6tyd. Nama yhtiGoikeudelliset kisitykset
vaikuttivat sithen, kenelld osakeyhti6én oli vaikutusvalta. Viimeisen sadan vuoden aikana
kehittyneissd markkinatalousmaissa vallinneet eri yhtidoikeudelliset kasitykset voidaan
tiivistdd olleen johtokeskeisid, tyontekijakeskeisid, valtiokeskeisid ja omistajakeskeisid. Naistd
niin sanotuista yhtiGoikeudellisista malleista omistajakeskeinen malli on hallinnut yhtio-

oikeudellista keskustelua 1980-luvulta lahtien. (Mahonen & Villa 2006, 73-75.)

Omistajakeskeinen malli korostaa osakkeenomistajien erityisasemaa, sopimustoimintaa ja
itsesddntelyd. Koska osakkeenomistajat kantavat loppujen lopuksi riskin = yhtion
menestymisestd  tai menestymittomyydestd, he kdrsivit myds eniten johdon
opportunistisesta kayttaytymisestd. (Mdhonen & Villa 2006, 75.) Paimies—agentti -suhteella
tarkoitetaankin perinteisesti juuri osakkeenomistajien ja johdon vilistd suhdetta. Jensen ja
Meckling kutsuvat sitd jopa puhtaaksi agenttisuhteen muodoksi (Jensen & Meckling 1976, 6).

Tissa agenttisuhteessa agenttikustannukset nakyvat

- osakkeenomistuksen aikana jaettavien varojen ollessa pienemmiit, kuin jos johto olisi

toiminut tehokkaammin,
- osakkeet myytdessd pienempana osakkeen arvona ja

- yhtiotd likvidoitaessa jako-osuuden pienempini mairind. (Mahonen & Villa 20006,

87.)

Osakkeenomistajien ja johdon viliset agenttikustannukset voivat syntyd esimerkiksi siité,
ettei yrityksen johto tyGpaikkansa menettimisen pelossa uskalla ryhtyd yhta riskialttiisiin,
mutta samalla kaikkein tuottavimpiin toimiin, joihin osakkeenomistajat haluaisivat johtajien

ryhtyvin. Osakkeenomistajat ovat voineet hajauttaa riskidnsi sijoittamalla my6s muihin



yrityksiin, jolloin heidédn tilanteensa on helpompi verrattuna johdon tilanteeseen. (Kniipfer &

Puttonen 2007, 25.)

Agenttisuhteita voi kuitenkin kehittyd myos muiden kuin omistajien ja johtajien wvilille.
Agenttisuhde voi olla my6s vihemmistbosakkeenomistajien ja maidrddvien osakkeen-
omistajien vililli sekd muiden sidosryhmien (velkojien, tyontekijoiden ja asiakkaiden) ja
yhtion  (osakkeenomistajien) — valilli.  Niissd  kaikissa  agenttisuhteen —muodoissa
opportunistinen kayttiytyminen voi aiheuttaa pdamichelle agenttikustannuksia. (Mdhénen &

Villa 2006, 88.)

Agenttisuhteesta syntyvid ongelmia voi esiintyd my6s omistaja—johtajan ja rahoittajan vililla.
Heidin wvilinen ongelmansa on tyypillisesti seurausta osapuolien erilaisista tavoitteista.
Omistaja-johtajan tavoitteena voi olla yrityksen kasvu ja sitd kautta saatu suurempi tuotto.
Suurempi riskisestd litketoiminnasta saadut voitot eivit kuitenkaan hyodytd rahoittajaa,
mikili korkomaksut pysyvit saman suuruisina. Tdstd syystd rahoittajan etu voi olla, ettei
yritys muuta lainapditoksen jilkeen litketoimintaansa mitenkddn. (Knipfer & Puttonen 2007,

24)

Osakkeenomistajan ja rahoittajan valinen intressiristiriita voi johtaa siithen, ettd rahoittaja
vaatii sijoitukselleen kovenantteja, joilla voidaan esimerkiksi estdd yrityksen rahoitusriskin
kasvattaminen. Toisaalta intressiristiriitoja voidaan ratkaista myos siten, ettd rahoittajakin
hy6tyy riskillisempien litketoimien tuomasta paremmasta tuloksesta esimerkiksi optiolainalla.
Optiolainassa rahoittajalla annetaan oikeus ostaa tiettyyn hintaan yrityksen osakkeita, jolloin
rahoittajan optiolainasta saama hy6ty on sitd suurempi, mitd suuremmaksi yrityksen oikea
arvo kasvaa. Rahoittajien optiolainat voidaan ndhdi vastaavanlaisina kuin yritysjohtajien
sitouttamis-bonukset (optio-ohjelmat). Jensen ja Meckling maéarittelivit sitouttamisbonukset
yhdeksi  agenttikustannusten  esiintymismuodoksi, joten  voidaan  todeta, ettei
agenttikustannuksia poisteta optiolainoillakaan. (Kntipfer & Puttonen 2007, 25-26; Jensen &

Meckling 1976, 5-6.)

Tyyppiesimerkkind omistajien pyrkimyksestd ohjata yritysjohtoa heididn intressiensd
mukaiseen kdyttdytymiseen voidaan kiyttid johdon ty6suhdeoptioita, jotka
pienentdvit  sijoittajien  omistusosuutta,  kun  yritysjohdolle = annetaan
ohjaustarkoituksessa osuutta yhtién tuotosta. (. . .) Suomalaisissa pOrssiyhtitissd
optio-ohjelmat laimentavat osakkeenomistajien varallisuutta keskimairin 6,7 %. On
lihes mahdoton tutkimuksen kautta todentaa, kannattaako omistajien uhrata
tallainen agenttikustannus. (Hirvonen, Niskakangas & Steiner 2003, 31.)



2.1.2 Stewardship-teoria

Vaikka agenttiteoriaa pidetddn usein johtavana hallintotutkimuksen teoriana, on se kuitenkin
saanut myos kritiikkid siitd, ettei sen tarjoama nikemys individualistisesta johtajasta pide
kaikkien johtajien kohdalla. Agenttiteorian rinnalle onkin kehitelty stewardship-teoriaa, jonka
juuret ovat ldhtoisin psykologiasta ja sosiologiasta. Stewardship-teoria kehiteltiin tilanteisiin,

joissa johtajat ovat motivoituneita toimimaan paamiehen hyvaksi. (Davis ym. 1997, 20-24.)

Stewardship-teorian oletus on, ettd johtajat saavat suurempaa hyOtyd toimiessaan
organisaation hyviksi. Teorian mukaan johtajat, jotka kayttiytyvit stewardin tavoin toimivat
yhteison edun mukaisesti jopa tilanteessa jossa heidin henkil6kohtaiset tavoitteensa eroavat
paamichen tavoitteista, koska he arvostavat enemmain yhteison edun tayttamistd. Mikali
organisaatiossa toimivan johtajan ihmiskuva on stewardship-teorian mukainen, tulisi
organisaation hallinto jdrjestda siten, ettd se tukee johtajan hyodyn maksimointia. Teorian
mukaan johtajaan voi luottaa, ja maksimoidessaan oman hy6tynsd hin maksimoi myd6s
omistajien hyédyn. Till6in omistajien el tarvitse myOskddn kiyttid varoja valvontaan ja
sitouttamisbonusten luontiin, eikd residuaalikustannuksia synny, koska johtaja on
motivoitunut tdyttimdin organisaation tavoitteet. Stewardship-teorian mukaan omistajien
kontrolloiva kiyttaytyminen voi olla jopa haitallista ja laskea johtajan motivaatiota. (Davis

ym. 1997, 24-25))

Davis, Schoorman ja Donaldson vertailivat agenttiteorian ja stewardship-teorian keskeisia
eroja. Heidin mukaansa keskeinen ero agenttiteorian ja stewardship-teorian vililli on
teorioiden ithmiskisityksessd. Agenttiteoria perustuu kisitykseen taloudellisesti ajattelevasta
thmisesti, jonka motivaatio perustuu ulkoisesti asetettuihin palkkioihin, joilla on mitattavissa
oleva markkina-arvo. Stewardship-teoria taas perustuu kisitykseen itseddn toteuttavasta
thmisestd, jonka motivaatio perustuu sisdisesti syntyviin luontaisiin palkkioihin, joille on
vaikea asettaa markkina-arvoa. Niitd luontaisia palkkioita ovat muun muassa onnistumisen
elaimykset, itsensd toteuttamisen tunteminen ja ihmisend kasvaminen. Ihmiskasityksen ja
motivaation lisiksi Davis, Schoorman ja Donaldson 16ysivdat muitakin eroavaisuuksia
agenttiteorian ja stewardship-teorian valilld, jotka nikyvat taulukossa 1. (Davis ym. 1997, 27—

28.)



Taulukko 1. Agenttiteorian ja stewardship-teorian vilinen vertailu

Agenttiteoria Stewardship-teoria
Ihmiskasitys Taloudellinen Itsedin toteutta
Kiyttiytyminen Individualistinen Kollektiivinen
Psykologiset tekijat
Motivaatio Pienempi kiskytyksen tarve Suurempi kiskytyksen tarve

Sosiaalisen vertailun kohde
Sitoutuminen yritykseen

Ulkoinen motivaatio (markkina-
arvoinen)

Muut johtajat
Matala sitoutuminen

Sisdinen motivaatio

Paimies / Esimies
Kotkea sitoutuminen

Valta Institutionaalista Henkil6kohtaista (osaamiseen
(oikeudellisuuteen, ja nayttoihin perustuva)
pakottavuuteen ja palkkioihin
perustuva)

Olosuhdetekijit

Johtamisfilosofia Valvontaan ja ohjaukseen Sitoutumiseen ja luottamukseen

Kulttuuriset erot

(Davis ym. 1997, 37.)

perustuva

Individualismi
Korkea hierarkia

petrustuva

Kollektivismi
Matala hierarkia

Agenttiteorian ja stewardship-teorian erojen lisiksi Davis, Schoorman ja Donaldson

tarkastelivat

agenttiteoriaa ja

stewardship-teoriaa peliteorian ndkékulmasta.

Heidin

mukaansa johtajan ja padmichen valinta kiyttiytyd joko stewardin tai agentin tavoin vastaa

peliteorian vangin dilemmaa. Johtajan ja padmiehen valinnan vaikutuksia on havainnollistettu

kuviossa 1. (Davis 1997, 38.)



Kuvio 1. Padmiehen ja johtajan valintamalli

Piimiehen valinta

Agentti Steward
Agents Keskindinen agenttisuhde Agentti Kayttaytyy oportunistisest
Minimoi mahdolliset kulut Pidmies on vihainen

Paamies on petetty

Johtajan valinta

Pidmies Eavttavtyy Maksimoi vhteisén tehokkuuden
oportunistisests
Keskinainen Stewadship-suhde
Johtaja on turhautunut

Steward .
Johtaja on petetty

(Davis 1997, 39.)

Kun sekd paimies ettd johtaja padttivat kayttdytyd agentin tavoin, tuloksena on
agenttiteorian mukainen padmies—agentti -suhde, jossa agenttikustannukset minimoidaan,
mutta jossa niitd silti esiintyy (residuaalikustannukset). Kun sekd pddmies etti johtaja
kayttaytyvat stewardin tavoin, tuloksena on padmies—steward -suhde, joka maksimoi
yhteison hyodyn. Ongelma kuitenkin syntyy, mikili johtaja ja pddmies paittivit kdyttiytya
toisistaan poikkeavalla tavalla. Mikili johtaja padttaa kayttdytyd stewardin tavoin, mutta
paamies kohtelee johtajaa agenttina, johtaja turhautuu ja tuntee tulleensa petetyksi. Mikali
padmies pdittdd kohdella johtajaa stewardin tavoin, mutta johtaja paittia kiyttiytya agentin
tavoin, tulee paamies petetyksi. Davisin, Schoormanin ja Donaldsonin mukaan tillin johtaja
kayttaytyy kuin “kettu kanalassa” ja pyrkii tyydyttimdin vain oman hy6tynsd yhteisén
kustannuksella. (Davis ym. 1997, 38—40.)

Agenttiteorian kohtaama kritiikki kisittelee yleensd teorian kapeaa ihmiskuvaa (Davis ym.
1997, 27). My6s agenttiteoreetikot Jensen ja Meckling ovat todenneet, ettd ihmiset eivit
vilitd vain rahasta, vaan my6s kunnioituksesta, arvostuksesta, vallasta, rakkaudesta ja muiden

hyvinvoinnista (Jensen & Meckling 1994, 1).

Stewardship-teoria tarjoaakin vaihtoehtoisen nidkékulman tarkastella yritystoimintaa ja sen
voidaan katsoa olevan varteenotettava teoria tarkasteltaessa muun muassa perheyrityksid.

Anderson ja Reeb toteavat tutkimusartikkelissaan, ettd erityisesti perustajaperheen jisenet
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volvat tuntea voimakasta yhteenkuuluvuuden tunnetta yritykseen ja ndhdd yrityksen

varallisuuden oman varallisuutensa lisina (Anderson & Reeb 2004, 211).

Jotkut agentti- ja stewardship -teorioita tutkineet tutkijat ovat pyrkineet valitsemaan niistd
kahdesta paremman teorian samalla olettaen, ettd kaikki johtajat ja padmiehet kayttaytyvat
joko agenttiteorian tai stewardship-teorian mukaisesti. Kuitenkin tutkimustulokset teorioiden
pitivyydestd ovat tukenee molempia teorioita, joten molemmille on tarvetta ja kumpaakaan
niista ei voi poissulkea. (Davis ym. 1997 26.) Taman tutkielman aiheen vuoksi on myos syyta
painottaa, ettd pienissd yrityksissd, joissa omistaja-johtajat ovat yleisid, agenttiongelman
voidaan olettaa ennemmin esiintyvin omistaja—johtajan ja rahoittajan valilld kuin omistajan ja

johtajan vililld (Lappalainen & Niskanen 2012, 1088).

2.2 Corporate Governance

Corporate governance on yhteisnimitys 1970-luvulla  keskeisissd  teollisuusmaissa
(Yhdysvalloissa, EY/EU:ssa, Australiassa, Kanadassa ja Japanissa) kiydylle keskustelulle
yritystoiminnan organisoitumisesta, yrityksen etutahojen vaikutusmekanismeista, yritys-
johdon valvonta- ja kontrollimekanismeista sekd ndihin liittyvdstd yritystoiminnan
saantelysta. (Timonen 2000, 1.) Sittemmin corporate governance on saanut erilaisia
madritelmid, jotka voidaan jakaa laajoihin ja suppeisiin méaritelmiin. Laajoissa madritelmissa
otetaan huomioon yrityksen hallinta ja yritysjohdon valvonta sekd ohjaus kaikkien
sidosryhmien (kuten osakkeenomistajien, henkildston, luotonantajien, yhteiskunnan ja
asiakkaiden) kannalta. Yksinkertaisimmillaan corporate governancella voidaan tarkoittaa niita
valvonta- ja muita toimia, joilla osakkeenomistajat pyrkivit varmistamaan, ettd yritysjohto
toimii osakkeenomistajien parhaaksi. (Haapanen, Lainema, Lehtinen & Lihdesmaki 2002,

62-63)

Mihonen ja Villa ovat miiritelleet corporate governancen silld laajuudella ja selkeydelld, joka
sopii tihdn tutkielmaan: ”osakeyhtion corporate governancessa on kyse niistd sddnnoisti,
joilla varallisuus, valta ja vastuu jaetaan yhtiéssd yhtion keskeisten sidosryhmien eli

osakkeenomistajien, yhtién johdon ja velkojien kesken” (Mahonen & Villa 2000, 1).

Suomenkielisid  vastineita corporate governancelle on monia, muun muassa hyvi

hallintotapa, hallintomalli, hallintoperiaatteet, hallintokdytintd, omistajaohjaus, omistaja-
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valvonta ja johtamisen valvonta (Haapanen ym. 2002, 62). Corporate governance on
kuitenkin sellaisenaan yleisimmin alan keskustelussa kiytdssi oleva termi (Timonen 2000, 1—

2). Tasta syysta tissa tutkielmassa kaytetadn alkuperiistermid corporate governance.

2.2.1 Corporate governancen yhteys agenttiteoriaan

Corporate governancen yhteys agenttiteoriaan on merkittiva. Mikali paamiehen ja agentin
vililli ei olisi ongelmaa, hallintorakenteille ja corporate governancelle ei olisi tarvetta.
Toisaalta yksistddn agenttiongelma ei myoskain luo tarvetta corporate governancelle. Tarve
hallintorakenteille ja corporate governancelle syntyy agenttiongelman ja epatiydellisten
sopimusten yhteisvaikutuksesta. (Hart 1995, 678-680.) Tdydellisen sopimuksen tekeminen
on kuitenkin kiytinnossi mahdotonta, koska tiydellisessd sopimuksessa tulisi erikseen
madritd toimintatavat kaikkiin mahdollisiin tilanteisiin, jotka voivat esiintyd sopimussuhteen
atkana (Timonen 2000, 78). Tastd syystdi paimichen ja agentin viliset sopimukset tulevat

kaytinnossa aina olemaan epitiydellisia (Hart 1995, 680).

Tyypillisid pddmichen ja agentin vilisid sopimuksia ovat tyésopimukset, edustussopimukset,
vilityssopimukset ja vakuutussopimukset. Naista ja kaikista muistakin agentin ja padmiehen
vilisistd sopimuksista on suorastaan mahdotonta saada kaikenkattavia. (Mahoénen & Villa
20006, 87.) Corporate governance vaikuttaa olennaisesti osakeyhtion hallinnoimisoikeuksiin ja
sijoittajien, osakkeenomistajien sekd velkojien asemaan. Voidaankin todeta, ettd corporate
governancessa on viime kidessa kyse padmies—agentti -suhteiden sddntelystd. (Mahonen &

Villa 2006, 2-3.)

2.2.2 Osakeyhtion corporate governance -saintely

Corporate governance -sddntelyn muodostavat monet eri lait ja sidnnokset. Laajasti katsoen
eri laeista sithen kuuluvat muun muassa arvopaperimarkkinalaki, kirjanpitolaki ja
kirjanpitoasetus, laki kilpailunrajoituksista, tyosopimuslaki sekd ympiriston suojelulaki.
Kaikki ndmi lait asettavat yrityksen johdolle velvollisuuksia, joten niiden voidaan katsoa
kuuluvan osaksi corporate governance -saintelyd. (Haapanen ym. 2002, 99; Mihonen & Villa

2006, 50.)
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Corporate governance -sddntelyn ydin on kuitenkin osakeyhtilaki. Osakeyhtitlaki
muodostaa hallituksen ja toimitusjohtajan tehtivien, vastuiden ja velvollisuuksien
madrittelylld kehyksen, joka mairittda johdon vastuut yhtiota ja osakkeenomistajia kohtaan.
Mih6sen ja Villan mukaan 7titd kehystd voidaan kutsua osakeyhtiétd koskevaksi
institutionaaliseksi jarjestelyksi”. Institutionaalisen jarjestelyn tarkoituksena on antaa yhtion
parissa toimiville kuva siitd, miten yhtiéssi on hoidettu suhteet hallituksen, enemmistén ja

vihemmiston vililld sekd velkojien suoja. (Mahonen & Villa 2006, 1-50.)

Lakien lisiksi elinkeinoelimidn itsesddntelylldi on suuri merkitys corporate governance
-sadntelyssd. Arvopaperimarkkinayhdistyksen julkaisema Swomen listaybtividen hallinnointikoodi
on tirkein osa suomalaista itsesdantelyd. (Mahonen & Villa 20006, 1, 45—46.) Listayhtiéiden
hallinnointikoodin pyrkimyksenid on edistdd tehokasta hallitustyoskentelyd ja avoimuutta
taydentimilla lainsddddntod ja auttamalla sen tulkinnassa (Arvopaperimarkkinayhdistys n.d.).
Helsingin porssissi listattujen yhtididen on noudatettava hallinnointikoodia noudata tai selitd
-periaatteen mukaisesti. Noudata tai selitd -periaate antaa yhtiélle mahdollisuuden poiketa
yksittdisestd suosituksesta. Télloin yhtion on kuitenkin selostettava poikkeaminen ja sen

perustelut. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2010, 6.)

Keskuskauppakamari arvioi, ettid listayhtiGille annettu suositus on lilan raskas pienten
yrityksien sovellettavaksi. Suosituksen laajat tiedonantovelvollisuudet aiheuttaisivat niille
my6s kohtuuttomasti kustannuksia. Keskuskauppakamarin mukaan on kuitenkin tirkeda,
ettd myos pienemmillekin yrityksille annetaan kuvaus siitd, mitd hyva hallintotapa on ja
kuinka se palvelee yritysti ja sen sidosryhmid. Téstd syystd keskuskauppakamari julkaisi
vuonna 2006 asialuettelon listaamattomien yhtididen hallinnoinnin  kehittdmiseksi.
Asialuettelon avulla keskuskauppakamari pyrkii kannustamaan pienempid yhtiditd corporate
governancen kehittimiseen. Asialuettelo ei ole yhti6itad velvoittava eikd sisilli noudata tai
selitd -periaatetta. Yhtiét voivat itse pohtia, onko asialuettelossa mainittuihin asioihin
kiinnitetty tarpecksi huomiota ja onko niiden tarpeellista kehittdd omia hallintojirjestelmidin.

(Keskuskauppakamari 2006 a, 1-2.)
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3 HALLITUKSEN KOKOONPANON CORPORATE GOVERNANCE -SAANTELY

Kaikilla osakeyhtiGilli on oltava hallitus (OYL 6.1.1 §). Oikeudellisesti katsottuna
osakeyhtion hallitus on yhtion tirkein toimielin (Hirvonen ym. 2003, 102). Hallitus on tirkea
osa organisaation kokonaisuutta olemalla linkki omistajien ja johdon vililli vaikuttaen

samalla yhtion johtamiseen (Dehaene, De Vuyst & Ooghe 2001, 383).

3.1 Hallituksen tehtavit

Vastuu osakeyhtion johtamisesta kuuluu hallitukselle ja toimitusjohtajalle. Mikali yhtiGssa ei
kuitenkaan ole toimitusjohtajaa, kuuluvat kaikki toimitusjohtajan tehtdvit hallitukselle.
Osakeyhtidlaissa hallituksen tehtivit on mddritty yleissidnnokselld ja erityissadnnoksilli.
Yleissadannoksen mukaan “hallitus huolehtii yhtion hallinnosta ja sen toiminnan
asianmukaisesta  jirjestimisestd (yleistoimivalta)” (OYL 6:2.1 §). Yleissidnnokselld
hallitukselle médardtddn kaikki ne tehtivit, joita ei ole médritty millekidn muulle taholle ja
jotka asian luonteen vuoksi kuuluvat hallituksen vastuulle. Erityissidnnoksilld taas on
madritty joitain nimenomaan hallitukselle tai sen jasenille kuuluvia tehtivid tai toimia.

(Koski & Sillanpaa 2012, luku 6; Mdhonen & Villa 2006, 137-138.)

Yleissadannos mairad hallitukselle laajan vastuun yhtion toiminnasta. Tamé vastuu kattaa
sisilleen erittdin paljon erilaisia tehtivid. Yleissidnnoksen perusteella hallituksen vastuulle
kuuluu yhtién toiminnan organisointi sekd organisaation toiminnan jirjestiminen,
edustaminen ja valvonta. Hallituksen yksi tirkeimmista tehtdvista on valvoa yhtién toimintaa
ja ohjata toimitusjohtajaa sellaisin ohjein ja mairdyksin kuin yhtion toiminnan kannalta on
tarpeellista. Tama tehtivd on osa hallituksen yleistd valvontatehtivid. (Mahoénen & Villa

2000, 138-141.)
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Yleissddannoksen kaikenkattavuuden vuoksi pelkidn osakeyhtitlain tulkitseminen hallituksen
tehtavid tarkasteltaessa ei toisi kattavaa kuvaa hallituksen tehtivistd. Laineman mukaan

hallituksen viisi tarkeinta tehtavad ovat

1 johdon tukeminen,
valvonta,
yrityksen suunnan miarittiminen,

resursointi ja

U A WD

johdon ja henkil6stén innostaminen seka palkitseminen. (Lainema 20006, 71-73.)

Hallituksen tukemistehtidvddn kuuluu kontaktien solmiminen toimialan ulkopuolisten
tahojen kanssa sekd yrityksen maineen vahvistaminen ja johdon neuvonta. Laineman
mukaan tima tehtavi ei ole hallituksen yhteinen, vaan sen jiasenten henkilokohtainen tehtava.
Laineman mukaan hallituksen valvontatehtivddn kuuluu yhtion tuloskehityksen ja
toimitusjohtajan toiminnan valvonta. Valvontatehtivdid suorittaessa hallituksen tulee my6s
valvoa johdon toiminnan eettisyytta ja laillisuutta. Hallituksen suunnanmaéiritystehtavilla
Lainema tarkoittaa yrityksen strategisen suunnan madrittamisti. Yrityksen strategisen
suunnan hallitus voi mairittda esimerkiksi maérittamalld yrityksen vision, arvot, tavoitteet ja
pdamadrat  tai  luomalla  eettisen  koodiston.  Laineman  mukaan  yrityksen
suunnanmaaritystehtivin on kuuluttava nimenomaan hallitukselle eikd toimitusjohtajalle,
koska toimitusjohtajan virkakauden jatkuvasti lyhentyessd voisi yrityksen strateginen suunta

muuttua aina toimitusjohtajan vaihduttua. (Lainema 20006, 72.)

Hallituksen resursointitehtivdin kuuluu toimitusjohtajan palkkaaminen ja irtisanominen.
Resursointitehtivain kuuluu olennaisena osana myds mahdollisten toimitusjohtajan
seuraajachdokkaiden kartoittaminen johtoryhmistd. Resursointitehtdvdd —suorittaessa
hallituksen on tirkedd pohtia, pitdisiké toimitusjohtaja vaihtaa jo ennen tulosten
heikkenemistd ja kriisin syntymistd. Niiden tehtdvien lisdksi hallitukselle kuuluu my6s
johdon ja henkiloston innostamis- ja palkitsemistehtivia. Taihin tehtiviin kuuluu
taloudellisten palkkioiden ja bonusten luominen etenkin yrityksen johdolle, mutta myos
muulle henkilokunnalle. Lainema kuitenkin korostaa, ettd tihdn tehtivdin kuuluu myo6s
motivointi. Hallituksen on muistettava innostaa ja rohkaista johtajia tilanteen sitd vaatiessa.

(Lainema 20006, 72-73.)
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3.2 Jasenten valinta ja lukumaira

Osakeyhtiolain mukaan yhtiokokous valitsee hallituksen, jollei yhtiGjirjestyksessi valintaa ole
madritty hallintoneuvostolle. Yhti6jarjestyksessa voidaan my6s mairati, ettd vahemman kuin
puolet hallituksen jdsenistd valitaan muussa jirjestyksessd. (OYL 6:9§.) Timin perusteella
hallituksen jisenen nimedmisoikeus voidaan antaa esimerkiksi velkojalle, tyontekijoiden
ryhmittymille tai tietylle osakkeenomistajalle. Midhonen ja Villa kuitenkin toteavat, ettd
“osakeyhtiolain  systematiikkaan tukeutuva vastuuketju yhtiGkokous — hallitus —
toimitusjohtaja puoltaisi sitd, ettd yhtiokokous nimittéisi aina hallituksen”. (Mahonen & Villa
20006, 158-159.) Samanlaisen kannan on ottanut my6s Suomen listayhtididen hallinnointi-
koodi ja listaamattomien yhtididen asialuettelo hallinnoinnin kehittimisestd, joissa
molemmissa todetaan, ettd yhtikokous wvalitsee hallituksen (Arvopaperimarkkinayhdistys

2010, 10; Keskuskauppakamari 2006 b, 4).

Hallituksen jaseneksi ei voi valita
- oikeushenkil6a,
- alaikiista,
- henkil6, jolle on maaritty edunvalvoja,
- henkil64, joka on konkurssissa ja

- henkil64, jonka toimintakelpoisuutta on rajoitettu (OYL 6:10 §).

Liiketoimintakiellossa oleva henkilé ei voi lihtokohtaisesti toimia hallituksen jdseneni
(toimintakelpoisuutta on rajoitettu). Tuomioistuin voi kuitenkin liiketoimintakieltoa
madritessddn erityisistd syistd maardtd, ettei litketoimintakielto koske jotain tiettya
litketoimintaa, tehtidvdi tai toimintaa jossain tietyssd yhteisossd tai sadtiossa. (Mahonen &

Villa 2006, 160.)

Osakeyhtidlain  olettamasddnnéksen mukaan hallituksessa on oltava yhdestd viiteen
varsinaista jasent, ellei yhtiGjarjestyksessa ole toisin mairatty (OYL 6:8 §). Olettamasainnos
antaa sen mahdollisuuden, ettei yhtidjirjestyksessd tarvitse mainita mitddn hallituksen
jasenten lukumidiristd (Mdhonen & Villa 2006, 158). Yleensi yhtidjirjestyksessd kuitenkin
mainitaan hallituksen jisenten vihimmadis- tai enimmaismaird. Yleisesti suositeltavaa on
madrittdd hallituksen jisenten lukumadidrd joustavaksi, koska yhtididen tarpeet voivat aina

muuttua. (Hirvonen ym. 2003, 186.)
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Vuonna 2003 Suomen listayhtididen hallinnointikoodi (silloinen nimi: Suositus listayhtididen
hallinnointi- ja ohjausjarjestelmistd v. 2003) suositti, ettd hallituksessa tulisi olla vihintidn
viisi jasentd. Tésta suosituksesta kuitenkin luovuttiin vuonna 2008 ja sittemmin suosituksesta
on tullut hyvinkin joustava. (Kauppakamari 2008, 5.) Tdmin hetkisessd listayhtididen
hallinnointikoodissa todetaan, ettd hallituksen jdsenten lukumiirin on mahdollistettava

hallituksen tehtdvien tehokas hoitaminen (Arvopaperimarkkinayhdistys 2010, 10).

Myoskdan listaamattomien yhtididen hallinnoinninkehittimisasialuettelossa ei suositella
hallituksen jdsenten lukumadrdd tarkasti. Asialuettelon mukaan hallituksen jdsenten
lukumaira ratkaistaan tapauskohtaisesti ja sithen vaikuttaa muun muassa toiminnan laajuus ja
osakeomistuksen jakautuminen. Asialuettelossa kuitenkin todetaan, ettd jos omistus ja johto
kuuluvat yhdelle henkildlle, yksi varsinainen jdsen ja timin varajisen on usein riittivi

hallituksen koko. (Keskuskauppakamari 2006 b, 4.)

Koska yritykset ovat erilaisia, on niilli my6s erilaisia tarpeita hallituksilleen. Yrityksen
litketoiminnan luonne ja laajuus sekd sen toiminnalle asetetut kehittimistavoitteet
maddrittelevit hallituksen roolin. Haapanen, Lainema, Lehtinen ja Lihdesmiki korostavatkin,
ettd hallituksen valitsema rooli mairai hallituksen jisenmairan. (Haapanen ym. 2002, 122—

146.)

Keskuskauppakamarin vuonna 2012 tekemistd selvityksestd kiy ilmi, ettd suomalaisten
listayhtididen hallituksissa on keskimairin 6,27 henkil6d (Keskuskauppakamari 2012 a, 4).
Vastaavasti suomalaisten pk-yrityksien keskuudessa tehdystid tutkimuksesta selvidd, ettd
yrityksen koko on yhteydessd hallituksen jasenten lukumiiridan. Yli 16 tyontekijin pk-
yrityksissd hallituksen koko oli keskimairin 3,48 henkil6a ja alle 16 tyontekijan pk-yrityksissa
hallituksen koko oli keskiméirin 2,50 henkil6d. (Lappalainen & Niskanen 2012, 1097.)
Toisessa suomalaisia pienid yrityksid seuranneessa tutkimuksessa saatiin selville, ettd
hallituksen kokoon vaikuttaa paljolti omistajatyyppi ja omistajien maard. Tutkittujen
yrityksien hallituksien koot kasvoivat omistajien méarin kasvaessa. Lisdksi riskisijoittajien
omistusosuuden kasvaminen kasvatti my6s yrityksien hallituksien kokoa. Perheen-

omistusosuuden kasvaessa hallituskoot vastaavasti pienenivit. (Lappalainen 2009, 7.)



17

3.3 Toimitusjohtaja hallituksen jisenena ja puheenjohtajana

Mikali osakeyhtion hallitukseen tulee enemmain kuin yksi jasen, on sille valittava myo6s
puheenjohtaja. Puheenjohtajan valitsee hallitus, ellei hallitusta muodostettaessa tai
yhtidjirjestyksessd ole paitetty toisin. (OYL 0:8§.) Osakeyhtiolain mukaan toimitusjohtaja
voi olla hallituksen jisen tai sen puheenjohtaja (Mihonen & Villa 2006, 169).
Toimitusjohtajan kaksoisroolilla tarkoitetaan tilannetta, jossa toimitusjohtaja toimii myo6s
hallituksen puheenjohtajana (Baliga, Moyer & Rao 1996, 42). Agenttiteorian mukaan
toimitusjohtajan kaksoisrooli heikentdd hallituksen suorittaman valvonnan tehokkuutta
(Finkelstein & D’Aveni 1994, 1079). Vastaavasti Stewardship-teorian mukaan
toimitusjohtajan kaksoisrooli helpottaa toimitusjohtajan toimimista yhtién hyviksi (Davis

ym. 1997, 26).

Mikali toimitusjohtaja ei kuitenkaan ole hallituksen jdsen, saa hin siltikin olla lisna
hallituksen kokouksessa ja kiyttdd sielldi puhevaltaa (OYL 6:18). Hallitus voi kuitenkin
paittda, ettd toimitusjohtaja ei saa olla lisnd jonkun tietyn, esimerkiksi toimitusjohtajaa

itsedan koskevan asian kisittelyssd (Mdhonen & Villa 2006, 169).

Agenttiteorian mukaisesti listayhtididen hallinnointikoodi suosittaa, ettd toimitusjohtajaa ei
valita hallituksen puheenjohtajaksi, koska hallituksen yhtend tehtdvini on valvoa
toimitusjohtajan  toimintaa. Lisdksi toimitusjohtajan  toimiessa my0s hallituksen
puheenjohtajana voi yhtion koko piditoksentekovalta jaddd kiytinnossd yhdelle henkil6lle.
(Arvopaperimarkkinayhdistys 2010, 16.) My6s listaamattomien yhtididen hallinnoinnin-
kehittimisasialuettelo pitid luontevana, ettd hallituksen puheenjohtajan ja toimitusjohtajan

tehtivit ovat eri henkil6illd. (Keskuskauppakamari 2006 b, 7.)

Toimitusjohtajan toimimisesta hallituksen muuna jisenend ei kuitenkaan mainita mitddn
listayhtididen hallinnointikoodissa eikd listaamattomien yhtididen hallinnoinninkehittimis-
asialuettelossa. Toimitusjohtajan hallitusjdsenyyttd saatetaan perustella tarpeella vahvistaa
hinen asemaansa. Tdhidn ei kuitenkaan 16ydy perusteita kdytinnon yritystoiminnasta eika
Suomen lainsdadiannostd. Mikili hallitus joutuu pddttimadn toimitusjohtajan erottamisesta,
vol paitoksenteosta tulla normaalia monimutkaisempaa, mikili toimitusjohtaja on hallituksen

jasen. (Hirvonen ym. 2003, 192.)

Toimitusjohtajien kaksoisroolit suomalaisissa pOrssiyhtiossd eiviat ole kovin  yleisid.

Suomalaisista porssiyhtidista ainoastaan 16,8 prosentilla oli vuonna 2012 sama henkil6 seka
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toimitusjohtajana ettd hallituksen puheenjohtajana. Vastaavasti 42,9 prosentilla ruotsalaisista
pOrssiyhtitistd toimitusjohtaja toimi myo6s hallituksen puheenjohtajana.
(Keskuskauppakamari 2012 a, 7.) Yhdysvalloissa toimitusjohtaja oli hallituksen
puheenjohtajana jopa 80 prosentilla porssiyhtioista (Dehaene ym. 2001, 386; Hirvonen ym.
2003, 201).

Suomalaisten pk-yrityksien keskuudessa tehty tutkimus osoittaa, ettd toimitusjohtajien
kaksoisroolit ovat varsin yleisid pk-yrityksien keskuudessa. Lihes joka toisessa (49 %) pk-
yrityksessd toimitusjohtaja toimi my6s hallituksen puheenjohtajana. Toimitusjohtajien
kaksoisroolit ovat yleisid etenkin pienten (alle 16:n tyontekijan) pk-yrityksien keskuudessa.

(Lappalainen & Niskanen 2012, 1097.)

Kuten hallituksen jasenten lukumiirian, myos toimitusjohtajan kaksoisrooliin vaikuttaa
paljolti omistajien maird ja tyyppi. Lappalaisen tutkimuksessa havaittiin, ettd toimitusjohtajan
kaksoisrooli oli yleisempi yrityksissd, joista perhe omisti osuuden. Toimitusjohtajan
kaksoisroolin yleisyys my6s kasvoi silloin, kun toimitusjohtajan omistusosuus yrityksestd
kasvoi. Toisaalta toimitusjohtajan kaksoisrooli oli sitd harvinaisempi, mitd enemmin

yrityksien omistuksesta kuului yrityksien johtajille. (Lappalainen 2009, 7.)

3.4 Ulkopuoliset hallituksen jisenina

Agenttiteorian mukaan tehokkaissa hallituksissa on yrityksen ulkopuolisia jdsenia.
Stewardship-teoria taas suosittaa keskittynyttd hallintoa, jossa hallitus koostuu yrityksen
johtajista. (Dalton, Daily, Ellstrand & Johnson 1998, 270-271.) Hallituksen on pystyttiva
itsendiseen paitoksentekoon ja sen on toimillaan edistettdvd yhtion etua (Hirvonen ym.
2003, 194). Ulkopuolisten jasenten vallinnan yhtion hallitukseen onkin ajateltu olevan yhtién
tehokkaan toiminnan kannalta paras ratkaisu, koska he eivit ole riippuvaisia yhtioén johdosta
(Dalton ym. 1998 271). Lisdksi heiddn on my6s katsottu tuovan erityisosaamista hallitukseen,
kuten rahoitusmarkkinoiden, yhtiGoikeuden tai teknologian asiantuntemusta (Fama & Jensen
1983, 314). Fiegenerin, Brownin, Dreuxin ja Dennisin mukaan ottamalla ulkopuolisen
hallitukseen yhtié haluaa kuitenkin ensisijaisesti valinnallaan miellyttidd ulkopuolisia omistajia
ja vasta toissijaisesti hy6tya ulkopuolisten asiantuntemuksesta (Fiegener, Brown, Dreux &

Dennis 2010, 291).
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Listayhtididen hallinnointikoodin kanta on agenttiteorian mukainen ja varsin suora:
porssiyhtidissa on oltava ulkopuolisia hallituksen jasenid. Listayhtiiden hallinnointikoodin
14 suosituksen mukaan enemmiston hallituksen jasenistd on oltava riippumattomia yhtiosté,
koska hallituksen tehtivind on toimivan johdon valvonta ja ohjaus. Lisiksi mainitusta
enemmistostd  vahintddan kahden on oltava rippumattomia yhtion merkittivistd
osakkeenomistajista. Tamin tarkoituksena on tukea hallituksen toimimista yhtién ja sen
kaikkien osakkeenomistajien etujen mukaisesti. Sen voidaan my6s katsoa vihentivin
mahdollisia  agenttiongelmia mdédrddvien ja vihemmistéosakkeenomistajien  vililla.

(Arvopaperimarkkinayhdistys 2010, 11.)

Listayhtididen hallinnointikoodissa on 12 kriteerid, joiden perusteella yhtion pitdd arvioida
hallituksen jasenen riippumattomuutta yhtiostd tai sen merkittdvistd osakkeenomistajista.
Kriteereissd on kuvattu olosuhteita ja mikali kriteeri tayttyy, hallituksen jdsentid ei voida pitdd
rilppumattomana yhtiostd tai sen merkittavistd osakkeenomistajasta. Osa kriteereista sallii

sen, ettd hallitus voi kokonaisarvion perusteella piddttdd jasenensd riippuvuudesta.

(Arvopaperimarkkinayhdistys 2010, 11-12.)

Vaikka listaamattomien yhtididen hallinnoinninkehittimisasialuettelossa ei esitetd yhtd suoria
kantoja kuin listayhtididen hallinnointikoodissa, on sen kanta siltikin samankaltainen.
Asialuettelossa mainitaan, ettd sellaisten henkiléiden valitseminen hallitukseen, joilla ei ole
aiempaa laheistd suhdetta yhtioon, voi tukea hallituksen toimintaa yhtién ja kaikkien

osakkeenomistajien hyviksi. (Keskuskauppakamari 2006 b, 6.)

Suomalaisissa porssiyhtidissa riippumattomien hallituksen jasenten maird oli kolmanneksi
eniten poikettu suositus listayhtididen hallinnointikoodissa vuonna 2012. Kuitenkin noin 90
prosenttia  pOrssiyhtidistdi  noudatti  listayhtididen  hallinnointikoodin  suositusta.
(Keskuskauppakamari 2012 a, 4.) Vastaavasti vuosina 2000—2005 seuratuista pk-yrityksistd
noin 24 prosentilla oli ulkopuolinen hallituksen jasen (Lappalainen & Niskanen 2012, 1094).

3.5 Naiset hallituksen jisenind

Suomen tyémarkkinat ovat poikkeuksellisen voimakkaasti eriytyneet “miesten ja naisten
aloihin”. Tietyistd aloista, kuten hoitoalasta ja rakennusalasta, on tullut selvisti nais- tai

miesvaltaisia. Eriytymistd on kuitenkin tapahtunut my6s vertikaalisesti, silli johtotehtdvissa
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on selvisti enemmin miehid kuin naisia, vaikka naiset ovat keskimiirin korkeammin

koulutettuja. (Keskuskauppakamari 2011, 2; Tilastokeskus 2011, 22-32.)

Vuonna 2008 Norja otti ensimmdisend valtiona maailmassa kidyttéon kiintilain, jonka
mukaan molempien sukupuolien edustus kaikissa julkisissa yhtidissd on oltava keskimairin
40 prosenttia. Lain tavoitteena on lisitd sukupuolista tasa-arvoa ja parantaa yhtididen
kannattavuutta. Mikéli yhtiét rikkovat lakia, niille annetaan varoitus. Usean varoituksen

jalkeen viranomaiset voivat jopa purkaa yhtion. (Storvik 2011, 35.)

Norja on yksi niistd valtioista, joissa naisia on erittdiin paljon mukana polititkassa ja
tyoelimissa. Ennen kiinti6lain voimaantuloa norjalaisten naisten maira yrityksien johdossa
oli kuitenkin yksi linsimaiden alhaisimmista. Tatd ilmi6td on nimitetty jopa notjalaiseksi
paradoksiksi. Kun vuonna 2002 Norjan julkisten yhtididen hallituksissa oli noin 4 prosenttia
naisia, niin vuonna 2009 naisia oli julkisten yhtididen hallituksissa 40 prosenttia. Kaikki

julkiset yhtiot olivat tdyttineet kiintiGlain asettamat vaatimukset. (Storvik 2011, 35.)

Norjalaisten hallituksien jasenten keskuudessa tehdystd tutkimuksesta selvidd, ettd hallituksiin
tulleet uudet naisjdsenet olivat selvdsti enemmin koulutettuja kuin miesjisenet. Siten
kiinti6laki saattoi vaikuttaa hallituksen ammattitaitoon positiivisesti. Valtaosa hallitusten
jasenistd oli sitd mieltd, etteivit he huomanneet eroa hallituksen ty6skentelyssd kiinticlain
tultua voimaan. Lisdksi eron huomanneista jiasenistd valtaosa oli sitd mieltd, ettd hallituksen
tyoskentely oli kehittynyt positiivisempaan suuntaan: uusia nikokulmia tuotiin esille ja
keskustelua kiytiin enemmin. Ne hallituksen jdsenet, jotka kokivat muutoksen olleen
negatiivinen arvioivat, ettd uusilta naistulokkailta puuttui tirkedd osaamista ja nidkemysta.
(Storvik 2011, 38—40.) Sittemmin myds monessa muussa Euroopan valtiossa (muun muassa
Espanjassa, Islannissa, Italiassa, Itdvallassa ja Ranskassa) naisten asemaa on ryhdytty

parantamaan kiinti6-lainsadddnnon avulla (Keskuskauppakamari 2012 b, 5).

Norjassa kiintiolaki toi kuitenkin mukanaan my0s lieveilmiditd. Paikat hallituksissa
kasautuivat samoille naisille, kun yritykset hankkivat nopealla aikataululla naisjisenia
hallituksiinsa. Naisia ei myOskadn nimitetty johtoryhmiin tai toimitusjohtajiksi aikaisempaa
useammin. Lisiksi niiden yrityksien porssikurssit, joiden hallituksissa ei ollut yhtiddn naista,
kokivat selvin notkahduksen lain julkistamisen seurauksena (Ahern & Dittmar 2012, 169).
Keskuskauppakamarin mukaan kiintidlaki on ollut myos merkittavina tekijana laskemassa

Norjan porssiyhtididen madrid (Keskuskauppakamari 2012 b, 18-19).
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Suomessa naisten asemaa tyOmarkkinoilla on pyritty parantamaan elinkeinoelimin
itsesddntelyn keinoin (ts. corporate governance -asetuksilla). Vuoden 2003 corporate
governance -koodi (silloinen nimi: Suositus listayhtididen hallinnointi- ja ohjaus-
jarjestelmistd) oli maailman ensimmiinen corporate governance -koodi, jossa otettiin kantaa
hallituksen sukupuolijakaumaan. (Keskuskauppakamari 2012 b, 10.) Vuoden 2003 corporate
covernance -koodissa todettiin, ettid ’hallituksen kokoonpanossa voidaan ottaa huomioon
ikd ja sukupuolijakauma” (Ethos Foundation 2003, 7). Keskuskauppakamarin raportissa
todetaan, ettid vaikka lausunto oli varsin ”pehmed”, oli se silti hyva alku, joka sai aikaan

keskustelua ja tasoitti alustaa mychemmille toimenpiteille (Keskuskauppakamari 2012 b, 10).

Vuoden 2003 corporate governance -koodin voidaan hyvinkin sanoa tasoittaneen alustaa,
koska myShempien corporate governance -koodien kanta hallituksen sukupuolijakaumaan
on tiukentunut aina uuden koodin ilmestyessi. Ensimmaiinen velvoittava suositus tuli
vuoden 2008 listayhtididen hallinnointikoodissa (Kauppakamari 2008, 5). Vuoden 2008
jalkeen yhd harvemmassa suomalaisessa pOrssiyhtiossd onkin ollut vain michisti koostuva

hallitus (kuvio 2) (Keskuskauppakamari 2012 b, 10).

Kuvio 2. Pérssiyhtiiden prosenttiosuus, joiden hallituksissa on vain miehid
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(Keskuskauppakamari 2012 b, 10.)

Nykyisen listayhticiden hallinnointikoodin yhdeksidnnen suosituksen mukaan pérssiyhtididen
hallituksen jasenind on oltava molempia sukupuolia. T4lld taataan hallituksen monipuolinen

kokoonpano. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2010, 10.) Tasta huolimatta yhdeksis suositus oli
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eniten poikettu suositus vuonna 2011. Naiset ovatkin edelleen selked vihemmistd

porssiyhtididen hallituksissa, mika ilmenee kuviosta 3. (Keskuskauppakamari 2012 a, 4.)

Kuvio 3. Pérssiyhtididen hallitusten kokoonpano 2003—-2012
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(Keskuskauppakamari 2012 b, 30.)

Listaamattomien yhtididen hallinnoinninkehittimisasialuettelossa  sukupuolijakaumaan
otetaan kantaa tismailleen samoin sanoin kuin vuoden 2003 corporate governance -koodissa.

(Ethos Foundation 2003, 7; Keskuskauppakamari 2006 b, 6.) Voi olla, ettd timinkin

lausunnon yhteni tarkoituksena on tasoittaa alustaa mychempid tiukempia kantoja varten.

Elinkeinoeliman keskusliitto (EK) teki vuonna 2009 tutkimuksen pk-yrityksien hallitus- ja
johtoryhmatyoskentelysta. Tutkimuksen otos oli 710 pk-yritystd, joista alle 10 tyontekijan
mikroyritykset olivat karsittu pois. Tutkimuksesta selvida, ettd 51 prosentilla tutkimuksen pk-
yrityksistd oli molemmat sukupuolet edustettuina hallituksissaan. Taman lisdksi selvisi, ettd
hallituksen naisjisenet olivat yleisempid perheyrityksien kuin muiden yrityksien keskuudessa.
Perheyrityksisti 61 prosentilla oli hallituksissaan naisjdasenid, kun taas muilla yrityksilla
naisjasenid oli vain 43 prosentilla. Vihiten naisjdsenid oli yrityksilld, jotka tavoittelivat
voimakasta kasvua. Niistd vain 33 prosentilla oli naisjasenid hallituksessaan.

(Elinkeinoeldmin keskusliitto 2009, 15.)
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4 KANNATTAVUUS JA KASVU

Laskentatoimen yksi perustehtavistd on yrityksen suorituskyvyn mittaaminen. Yrityksen
suorituskyvylld tarkoitetaan perinteisesti yrityksen taloudellista suoriutumista. Taloudellisen
suoriutumisen  osatekijit jaetaan yleensi kannattavuuteen, maksuvalmiuteen ja
vakavaraisuuteen (Laitinen 1992, 189). Niistd kannattavuus on yritystoiminnan
perusedellytys ja tirkein osatekijd, koska kannattavuuden huonontuminen vaikuttaa

negatiivisesti sekd maksuvalmiuteen ettd vakavaraisuuteen. (Laitinen 2003, 19-422.)

Kannattavuus on myo6s kasvun perusta. Paremmin kannattava yritys voi kasvaa heikommin
kannattavaa nopeammin. Yrityksen omistajat haluavat sijoitukselleen tuottoa yleensi
osinkojen tai yrityksen arvonnousun kautta. (Alhola & ILauslahti 2000, 10-154) Vaikka
yrityksen kasvu on yksi arvonnousun selked merkki, ei kasvua kuitenkaan tavoitella niin usein
kuin kannattavuutta. Kasvuhaluttomuuden on todettu olevan yleistd etenkin pienten

yrityksien keskuudessa. (Storey 1994, 119.)

4.1 Kannattavuus

Kannattavuudella tarkoitetaan yrityksen kykya tuottaa tuloa sithen uhratuilla menoilla ottaen
kuitenkin huomioon tulojen ja menojen vilisen aikaviiveen (Laitinen 2003, 105).
Kannattavuudella kuvataan liiketoiminnan taloudellista tulosta (Yritystutkimus ry 2011, 60).
Yritystoiminta on kannattavaa, mikéli yritys tuottaa voittoa, eli mikéli yrityksen myynnista
saamat tulot ovat suuremmat kuin myynnistd atheutuvat kustannukset. Mikdli myynnistd
atheutuvat kustannukset ovat suuremmat kuin myynnistd saatavat tuotot, tuottaa yritys

tappiota ja on siten kannattamaton. (Pohjola 2011, 72.)

Kannattavuus voidaan jakaa absoluuttiseen kannattavuuteen ja suhteelliseen kannattavuuteen
(Yritystutkimus ry 2011, 60). Absoluuttinen kannattavuus tarkoittaa sitd, ettd yrityksen tulot
ovat suuremmat kuin menot. Kiytinnossa yrittdjille ja sijoittajille ei kuitenkaan riitd
pelkistdan tieto siitd, ettd yrityksen tulot ovat menoja suuremmat, vaan kannattavuutta
halutaan suhteuttaa yritykseen sijoitettuihin pddomiin. Yritykseen panostaminen olisi varsin
mieletontd ja kannattamatonta, mikéli yrittdjdn tai sijoittajan yritykseen panostama padoma

tuottaisi suhteessa vihemmin kuin esimerkiksi turvallinen pankkitili. (Laaksonen &
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Parviainen 1998, 20). Suhteellinen kannattavuus tarkoittaa yrityksen voiton mairai suhteessa

yritykseen sijoitettuun padomaan. (Alhola & Lauslahti 2000, 50.)

4.1.1 Kannattavuuden mittaaminen

Mitattaessa yrityksen absoluuttista kannattavuutta voidaan sitd tarkastella voiton lisiksi myos
muilla tunnusluvuilla. Erditd absoluuttisen kannattavuuden lyhyen aikavilin tunnuslukuja
ovat myyntikate ja kdyttokate. Myyntikate kertoo, paljonko myyntituotoista (litkevaihdosta)
on jainyt jiljelle, kun siitdi on vihennetty myytyjen tuotteiden hankintahinnat ynnid muut
myyntituottoihin  kohdistuvat muuttuvat kustannukset. Kun myyntikatteesta vield
vihennetddn kiintedt kustannukset (esimerkiksi toimitilojen vuokrat, vakuutusmaksut ja
puhelinkulut), saadaan tulokseksi kayttokate. Kayttokate kertoo paljonko liikevaihdosta jaa
jaljelle, kun siitd on vihennetty muuttuvat ja kiintedt kustannukset. Koska virallisessa
tilinpadtoksessd el kustannuksia endd jaeta kiinteisiin ja muuttuviin kustannuksiin, on alla
oleva virallinen myyntikatteen ja kayttokatteen laskentakaava erilainen kuin mitd ylla on
mainittu. Tdmin lisiksi on syytd huomioida, ettd virallisessa kédyttOkatteen laskentakaavassa
olevaa litketulostakaan ei 16ydy virallisesta tuloslaskelmasta. Téstd syystd kannattavuutta
analysoiva joutuukin usein tekemain oikaistun tuloslaskelman. (Alhola & Lauslahti 2000,

138; Yritystutkimus ry 2011, 60.)

Myyntikate = Liikevaihto - Ostot tilikauden aikana - Alkuvarasto + Loppuvarasto
Kiyttokate = Liiketulos + poistot ja arvonalentumiset

(Yritystutkimus ry 2011, 60.)

Myyntikatteesta ja kdyttOkatteesta voidaan laskea myyntikateprosentti ja kiyttokateprosentti,
jotka ovat suhteellisen kannattavuuden tunnuslukuja. Myyntikateprosenttia laskettaessa
myyntikate suhteutetaan litkevaihtoon, jolloin saadaan tietdd, kuinka suuri osa liikevaihdosta
jad jiljelle muuttuvien kustannuksien jilkeen. Myyntikateprosentti on kayttokelpoinen
tunnusluku seurattaessa yrityksen toiminnan kehittymistd useamman vuoden ajan jaksolla tai
vertailtaessa saman toimialan yrityksia keskenddn. Kaiyttokateprosenttia laskettaessa
kayttokate suhteutetaan kaikkiin liiketoiminnan tuottoihin (litkevaihto + liiketoiminnan muut
tuotot), jolloin saadaan tietid kuinka iso osa liikevaihdosta jdd jiljelle muuttuvien ja

kiinteiden kustannuksien jilkeen. (Yritystutkimus ry 2011, 60—61; Alhola & Lauslahti 2000,
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138-139.) Myyntikateprosentti ja kdyttOkateprosentti saadaan laskettua seuraavien kaavojen

mukaisesti:
Myyntikate-% = Myvntikate x 100
Liikevaihto
Kiyttokate-% = Kayttokate x 100

Liiketoiminnan tuotot yhteensi
(Yritystutkimus ry 2011, 60—61.)

Erds kdytetyimmistd suhteellisen kannattavuuden tunnusluvuista on sijoitetun padoman
tuottoprosentti (ROI, eli Return On Investments). Tunnusluku kertoo, paljonko yritys on
tuottanut suhteessa sithen sijoitettuun (korkoa tai muuta tuottoa vaativaan) padomaan.
Tunnusluvun voidaan katsoa olevan vilttdva, mikili se on vihintian saman suuruinen kuin
yrityksen vieraasta padomasta maksama keskimairiinen korkokuluprosentti. (Yritystutkimus
ry 2011, 64-65.) Till6in yritys tuottaa sithen sijoitetulla pddomalla keskimidirin saman verran
kuin ne korkotuotot, jotka se voisi luultavasti saada sijoittamalla rahat muualle. Sijoitetun

pddoman tuottoprosentin voi laskea seuraavan kaavan mukaisesti:

Sijoitetun piddoman tuotto-% = Nettotulo + rahoituskulut + verot (12 kk) x 100
Sijoitettu pddoma keskimairin tilikaudella

(Yritystutkimus ry 2011, 64.)

Toinen yleisesti kiytossd oleva suhteellisen kannattavuuden tunnusluku on oman pidoman
tuottoprosentti (ROE, eli Return On Equity). Tunnusluku on tirked yrityksen omistajille,
koska se mittaa yrityksen kykyd tuottaa lisdarvoa omistajien yritykseen sijoittamalle
pddomalle. Tunnusluvun tavoitetaso riippuu omistajien tuottotavoitteesta. Hyvin kannattavat
yritykset voivat vierasta padomaa lisidmilld vivuttaa myos oman piddoman tuottoprosenttia
suuremmaksi. Tdma tosin kasvattaa myos yrityksen rahoituksellista riskid. (Laitinen 1992,

199.) Oman padoman tuottoprosentin voi laskea seuraavan kaavan mukaisesti:

Oman pddoman tuotto-% = Nettotulos (12kk) x 100
Oikaistu oma padoma keskimidrin tilikaudella

(Yritystutkimus ry 2011, 65.)

Kolmas yleinen kannattavuuden mittari on kokonaispadoman tuottoprosentti (ROA, eli

Return On  Assets). Tunnusluku mittaa yrityksen kykyd tuottaa tulosta kaikelle
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yritystoimintaan sitoutuneelle pddomalle. Kokonaispidoman tuottoprosenttiin ei vaikuta
yrityksen ~ veronmaksupolitiikka ~ eikd  yhtiomuodosta  johtuva  verotustekniikka.
(Yritystutkimus ry 2011, 64.) Kokonaispadoman tuottoprosentin voi laskea seuraavan kaavan

mukaisesti:

Kokonaispiddoman tuotto-% = Nettotulo + rahoituskulut + verot (12 kk) x100
Kokonaispadioma

(Ytitystutkimus ry 2011, 63.)

4.1.2 Kannattavuuden parantaminen

Kannattavuutta voi parantaa useilla eri keinoilla. Yleisid kannattavuuden parannuskeinoja
ovat myynnin lisidminen, tuotevalikoiman muuttaminen, kustannusten karsiminen, hintojen
nostaminen ja padomien tehostaminen. On kuitenkin syytd muistaa, ettd kaikki keinot eivat

sovellu kaikille yrityksille. (Alhola & Lauslahti 2000, 72.)

Lisddmilld myyntid yritys voi parantaa kannattavuuttaan. Myynnin lisdys voi tapahtua
esimerkiksi viemalld tuotteita uusille markkina-alueille. Myynnin lisdys vaatii yleensa
panostusta markkinointiin. Tastd syystd on tarkedd seurata uhrattujen panosten mairaa, jota
myynnin lisdys edellyttdd. Lisdttdessdi myyntid on my6s syytd ottaa huomioon myynnin

lisiyksen mahdollinen alentava vaikutus yleiseen hintatasoon. (Alhola & Lauslahti 2000, 72.)

Yritys voi parantaa kannattavuuttaan myo6s tuotevalikoimaa muuttamalla. Mikali
tuotevalikoimassa on kannattamattomia tuotteita, voi niiden tilalle yrittid tuoda paremmin
asiakkaiden tarpeet huomioivia tuotteita. Poistamalla tuotevalikoimasta kannattamattomia
tuotteita yritys samalla karsii kustannuksiaan. Kustannuksia voi karsia sekd muuttuvista
ettd kiinteistd kustannuksista. Muuttuvia kustannuksia voi karsia muun muassa tehostamalla
toimintoja ja kilpailuttamalla raaka-ainetoimittajia. Vastaavasti kiinteitd kustannuksia voi
karsia toimintaa tehostamalla. Toiminnan tehostaminen voi vaatia esimerkiksi
tukitoimintojen ulkoistamista. Lisaksi yrityksen toiminnassa saattaa olla yleisesti hyvaksyttyja
“kustannusreikia”. Nditd voi 16ytdd esimerkiksi seuraamalla yrityksen hallintoprosessia.

(Alhola & Lauslahti 2000, 72—-73.)

Hintojen nostaminen voi my6s parantaa yrityksen kannattavuutta. Riskind on kuitenkin

myynnin pieneneminen samalla mairalld (tai jopa suuremmalla), jolloin hintojen
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nostamisesta ei ole hy6tyid. Hintojen nostamista suunniteltaessa onkin hyvi tehda laskelmia,

joissa huomioidaan my6s hintojen nostamisen alentava vaikutus kysyntdin. (Alhola &

Lauslahti 2000, 73.)

Niiden toimien lisdksi yritys yrittdd voi parantaa kannattavuuttaan pddomien kayttod
tehostamalla. Pidomien kiyton tehostaminen voi tapahtua esimerkiksi neuvottelemalla
mahdollisimman pitkdt ostovelkojen maksuajat ja vastaavasti mahdollisimman lyhyet
myyntisaamisten maksuajat. T4lloin yritys saa maksut nopeammin kassaan, mutta samalla
minimoi korkokulut ja maksimoi korkotulot. My6s kassa-alennukset kayttimalld yritys voi

tehostaa pddomien kiyttéadn. (Alhola & Lauslahti 2000, 73.)

4.2 Kasvu

Kasvaakseen yrityksen tulee luoda uutta ja muuttua. Yrityksen vahvuudet voivat kasvattaa
sitd vain tiettyyn pisteeseen astl. Yrityksen aiemmat vahvuudet voivat jopa haitata nykyistd
kasvua. (Simons & Hy6tyldinen 2009, 105.) Térked muutosta vaativa tekija on aika. Historia
osoittaa, ettd samat toimintatavat eivit yllipidd kasvua koko yrityksen elinkaaren ajan.
Tiettynd ajanjaksona vallinneet johtamisen periaatteet voivat menettdd merkityksensa
myOhempind ajanjaksoina. Muutosta vaatii myo6s yrityksen kasvu itsessddn. Yrityksen
kohtaamat ongelmat ja niiden ratkaisut muuttuvat selvisti tyontekijoiden miirin ja

litkevaihdon kasvaessa. (Greiner 1998, 4.)

Puhuttaessa yrityksen kasvusta tarkoitetaan kasvulla usein jonkin mairin (esimerkiksi
litkevaihdon tai henkil6ston) kasvua. Lisdksi kasvu ymmirretidn joskus vain jonkin
madrillisen tunnusluvun kasvuna. Pohjimmiltaan kasvussa on kuitenkin kyse yrityksen

kehitysprosessista, jonka seurauksena jokin maird kasvaa tai laatu paranee. (Penrose 2009, 1.)

Laukkasen esittelema yrityksen kasvuportfolio havainnollistaa hyvin yrityksen maarillistd ja
laadullista kasvua. Laukkasen kasvuportfolion mukaan yritys voi kasvaa kolmella eri tavalla.
Kasvuportfolion mukaan yritys voi kasvaa mairillisesti, kuten liikevaihdolla tai
henkilostomadrilli mitattuna; yritys voi kasvaa laadullisesti, mikd tarkoittaa yrityksen eri
ohjausjirjestelmien tai henkil6ston osaamisen -kehittymistd; tai yritys voi kasvaa seka
madrillisesti ettd laadullisesti. Yrityksen kasvuportfolio on esitetty kuviossa 4. (Laukkanen

2000, 81.)
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Kuvio 4. Yrityksen kasvuportfolio

Isompi yritys Isompi ja viisaampi yritys
- kasvamat henkilosto madri - enermman henkilostod
- entinen johtamustapa - uusintumista ja oppimista
- entiset johtamusjarestelmat o johtarmusessa
- entinen osaanknen o jarjestelmissa
O OSAAITHSEsSA

" Viisaampi yritys

- henk:lostomasari sama tai
alhaizempi
Nykyinen tilanne - uusiutumista ja oppimista
o johtamisessa
o jarjestelrmissa
O 05aanusessa

Midriallinen kasvu

Laadullinen kasvu
(Laukkanen 2000, 81.)

4.2.1 Greinerin kasvumalli

Yksi yrityksen kasvua kuvaava malli on Greinerin malli. Mallissa yrityksen kasvu on jaettu
viiteen kasvun vaiheeseen. Kukin kasvun vaihe johtuu jostain tietysta yritystd kasvattavasta
toimintatavasta. Kutakin kasvun vaihetta seuraa kriisin vaihe, josta selvitikseen yrityksen on

muutettava tapaansa toimia. (Greiner 1998, 5-6.)

Greinerin mallissa voidaan nihdd esiintyvin sekd yrityksen mddrillinen ettd laadullinen
kasvu. Mallissa yrityksen voidaan ajatella kasvavan mairillisilli mittareilla kasvun vaiheiden
aikana. Vastaavasti laadullisilla mittareilla yrityksen voidaan ajatella kasvavan kriisin vaiheiden
aikana, koska kriisin vaiheista selvitikseen yrityksen on opittava ja kehityttava. Mallissa el
kuitenkaan oteta kantaa kasvun mairddn kasvun vatheen aikana ja kriisista selviytymisen

oletetaan aina johtavan uuteen kasvujaksoon. (Laukkanen 2000, 18.)
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Kuvio 5. Yrityksen kasvun vaiheet

vaihe 1 2 3 4 5
Suuri vhreistyd
(=}
=
=)
sy
=
1)
L
=
&
Ao
=
yrittdjyys
Y\ pirstoutuminen
E evoluutio: kasvun vaihe
revoluutio:kriisin vaihe
PIEI‘II johtajuus
Nuori Yrityksen ika K'.’,'psa

(Greiner 1998, 5.)

Greinerin mallin ensimmidisessid kasvunvaiheessa yritystd kasvattava tekija on yrityksen
perustajan yrittdjyys. Yrityksen perustaja on yleensd teknisesti taitava tai yrittdjamainen
henkil6, joka kadyttad fyysiset ja henkiset voimavaransa lahinna tuotteiden valmistamiseen ja
myymiseen, ei niinkdin johtamistoimintaan. Kommunikointi johdon ja tyontekijoiden vililla
on yleensa jatkuvaa ja epavirallista. Tyoajat aloittavassa yrityksessi ovat pitkdt, joista
vastineeksi saa pienen palkan. Lisiksi yrittdjan paatokset ovat suoraan yhteydessi asiakkaiden
palautteeseen. Tillainen yrittdjyys on kuitenkin tirkedd yrityksen elinkaaren alkuvaiheessa,

jotta yritystoiminta lihtee liikkeelle. (Greiner 1998, 6.)

Kukin vahvuus voi kuitenkin kasvattaa yritystd vain tietyn maaran. Yrityksen kasvaessa
tunnusomaisista piirteistd tulee taakkoja ja ne eivit endd auta yritystd kasvamaan. Yritys on
ennen voinut olla suuresti riippuvainen yrittijin ty6panoksesta, mutta yrityksen kasvaessa
yrittdja  joutuu vihentimaidn tyOpanostaan ja  ottamaan  yrityksessi ~enemman

johtamisvastuuta, jota hin alunperin saattoi jopa viltelld. Yritys ajautuu johtajuuden kriisiin,
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josta selvitikseen sen on Greinerin mukaan 16ydettivd vahva johtaja, jolla on tarpeeksi
kokemusta ja taitoja johtamaan kyseistd yritystd. Yrittajit eivat kuitenkaan mielellddn astu
sivuun yrityksen paivittdisten toimintojen hoitamisesta. Tésti syysté sellaisen vahvan johtajan

l6ytiminen, jonka yrittdjd hyviksyy, on haasteellista. (Greiner 1998, 6; Lainema 20006, 68.)

Yritykset, jotka 16ytivit sopivan henkilén johtamaan litketoimintaansa, jatkavat Greinerin
mukaan kasvua kasvun toisessa vaiheessa. Toista kasvunvaihetta Greiner kutsuu ohjauksen
vaiheeksi. Ohjauksen vaiheessa yrityksen voimavarat suunnataan tarkemmin juuri tiettyihin
toimintoihin. Voimavarojen ohjauksen seurauksena yritys yleensd jaetaan osastoihin
(esimerkiksi tuotantopuoli eriytetddn myyntipuolesta), jossa henkil6sté erikoistuu juuri
tiettyihin  tyotehtaviin.  Yritys  muuttuu  rakenteeltaan  toimintokohtaisemmaksi.
Yritystoiminnasta tulee my0s suunnitelmallisempaa, kun toimintaa ohjataan budjettien ja
seurantajarjestelmien avulla. Yrityksen ylemmin hierarkiatason johtajat ohjaavat
yritystoimintaa ja asettavat selkedt suuntaviivat ja rajat alemman hierarkiatason johtajille,

jotka johtavat yrityksen eri toimintoja. (Greiner 1998, 6.)

Vaikka yrityksen henkildston voimavarat on suunnattu tehokkaammin tukemaan yrityksen
kasvua, on yrityksestd samalla tullut rakenteeltaan monimutkaisempi ja hierarkisempi. Kun
yritys kasvaa, laajenee ja monipuolistuu entisestddn, ei toimintokohtaisella organisaatio-
rakenteella pystytd endd tehokkaasti kontrolloimaan yrityksen erilaisia litketoimintoja
(Lainema 20006, 68). Toimintokohtaisen yritysrakenteen kautta alemman hierarkiatason
johtajat ovat erikoistuneet tyGtehtdviinsa siind maéarin, ettd heilldi on enemmin suoraa tietoa
markkinoista ja koneista, kuin on heiddn ylimmilli johtajillaan. Ylemman hierarkiatason
johtajilla on kuitenkin varsinainen valta yrityksessd, ja tistd syystd alemman hierarkiatason
johtajien tyota rajoittavat erilaiset viralliset toimintatavat, joita keskittynyt valta on heille

asettanut. (Greiner 1998, 6.)

Toista kriisin vathetta Greiner kutsuu autonomian kriisiksi. Autonomian kriisin ratkaisu on
delegoida paitdksentekovaltaa ja vastuuta enemmin alemmille toiminnoille, ja siirtyd kohti
hajautetumpaa organisaatiorakennetta. Ylemmin hierarkiatason johtajille on kuitenkin
haastavaa luovuttaa valtaansa alemman hierarkiatason johtajille varsinkin, kun alemman
hierarkiatason johtajat eivit ole aiemmin tehneet itse paatoksid, vaan noudattaneet ohjeita tai
suuntaviivoja. Naiden haasteiden vuoksi monissa yrityksissd pitdydytddn keskittyneessd

hallinnossa ja toimintokohtaisessa johtamisessa. (Greiner 1998, 6.)
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Greinerin mallin mukaan hajautetumpi organisaatiorakenne siivittad yrityksen kohti kolmatta
kasvun vaihetta. Kolmannessa kasvun vaiheessa alemman hierarkiatason johtajilla on
suurempi  valta ja vastuu johtamassaan toiminnossa. Yritykseen muodostuu
tulosyksikkérakenne. (Lainema 2006, 68.) Ylemmin hierarkiatason johtajat valvovat
yrityksen yksikoita kausiraporttien avulla sekd epasaanndéllisilld puhelinsoitoilla ja vierailuilla.
Ylemmin hierarkiatason johtajat puuttuvat yksikéiden johtamiseen kuitenkin vain
poikkeustilanteessa. He keskittyvit enemminkin etsimidin mahdollisia yritysostokohteita,

jotka sopivat yrityksen toimintaan. (Greiner 1998, 7.)

Vaikka hajautetumpi organisaatio tuo yritykselle kasvua, on sillikin heikkoutensa. Koska
alemman hierarkiatason johtajilla on nyt enemmin valtaa tulosyksikossian, tekevit he
padtoksida vain oman tulosyksikkonsid ndkokulmasta, eivit koko organisaation. Niin
yrityksestd tulee vain osiensa summa, ei enempad. Ylemman hierarkiatason johtajat voivat
mahdollisesti haluta takaisin keskittyneeseen johtamismalliin, mutta sithen siirtyminen
yleensi epdonnistuu, koska yrityksestd on tullut liian iso johdettavaksi keskeltd. Yritys on

ajautunut valvonnan kriisiin. (Greiner 1998, 7; Lainema 2006, 68—69.)

Greinerin  mukaan selvitikseen valvonnan kriisistd yrityksen on yhdenmukaistettava
tulosyksikidensd kaytintojd ja toimintaa, eli koordinoitava. Koordinoinnin toteuttaa ylin
johto, joka tuo tulosyksikéille erilaisia virallisia kdytint6jd, joita niiden on noudatettava.
Greinerin mukaan koordinointi tapahtuu yleensd luomalla tulosyksikéiden wvilisid ert
tuoteryhmid; keskittimalld tiettyja teknisid toimintoja (kuten tietojenkisittely) yrityksen
paimajaan; luomalla virallisia toimintatapoja ja ohjeita tulosyksik6ihin; seuraamalla
tarkemmin yksikoiden padomakulujen muodostumista; sekd luomalla optio- ja koko
yrityksen kattavia voitonjako-ohjelmia, jotka vahvistavat henkil6ston koko yrityksen kattavaa
yhteenkuuluvuuden tunnetta. Onnistunut koordinointi opettaa alemman hierarkiatason
johtajia  katsomaan omien tulosyksikoidensd tarpeiden lipi kuitenkin siilyttien

paitoksentekovastuun heilla. (Greiner 1998, 7.)

Vaikka onnistunut koordinointi tuo yritykselle kasvua, se samalla tekee yrityksestd
byrokraattisemman ja monimutkaisemman. Yrityksen kasvaessa monet kayttéon otetut
viralliset kdytinnot ja ohjelmat eivit endd tuota sitd hyotyd, jota varten ne otettiin
aikaisemmin kaytt66n. Seki tyontekijit ettd yksikéiden johtajat turhautuvat byrokraattiseen
jarjestelmdin, jossa viralliset kdytinnot menevit ongelmien ratkaisun ja innovoinnin edelle.

Yritys on kasvanut niin isoksi ja monimutkaiseksi, ettei sitd voi endd johtaa virallisilla ja
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kankeilla kidytinno6illd. Yritys ajautuu neljdnteen kriisinvaiheeseen, jota Greiner kutsuu

byrokratian kriisiksi. (Greiner 1998, 7.)

Viimeinen Greinerin havaitsema kasvun vaihe ja samalla ratkaisu byrokratian kriisiin on
yhteistyon vaihe. Yhteistyon vaiheessa kasvu perustuu tiimeihin, joita on perustettu
tulosyksikbiden  vilille  hoitamaan  tiettyjd  erityisid  tehtdvid.  Yritys  on
organisaatiorakenteeltaan matriisimainen, jossa jokaista ongelmaa varten asetetaan sopiva
tiimi. MyGs rahalliset bonukset annetaan mieluummin tiimin kuin yksilon menestyksen
perusteella. Lisiksi henkiloston itsekuri ja sosiaaliset normit korvaavat muodollisen

valvonnan. (Greiner 1998, 7.)

Yhteistyon vaithe on Greinerin mallin viimeinen tunnistettu kasvunvaihe. Kuitenkin
yhteistyon vaiheen jilkeenkin on odotettavissa kriisin vaihe, vaikka sitd ei olekaan nimetty.
Greinerin mukaan jatkuva tiimityoskentely ja kova paine innovatiivisten ratkaisujen
kehittimiseen voi aikaansaada psykologisen kyllistymisen tiimityoskentelyd kohtaan. Greiner
arveleekin, ettd viidennen mahdollisen kriisin ratkaisu voi piilli organisaatiorakenteessa tai
erillisessd tyontekijoille suunnatussa ohjelmassa, joka sallii tyontekijéiden siddnnéllisin
viliajoin levitd tiimityOstd ja innovoinnin paineesta tyoskentelemilld jonkin palauttavan ja

piristdvin tyotehtdvin parissa. (Greiner 1998, 8.)

4.2.2 Yrityksen kasvuun vaikuttavia tekijoita

Yksi tunnetuimmista yrityksen kasvun teorioista on Gibratin laki, jonka Gibrat esitteli
teoksessaan “Inégalités Fconomiques” vuonna 1931. Teorian mukaan yritykset kasvavat
tarkastelujaksolla saman verran suhteessa kokoonsa. (Sutton 1997, 40.) Gibratin lain mukaan
yrityksen kasvu on siis eksponentiaalista. Monissa tutkimuksissa on todettu, ettei Gibratin
laki pade, ja ettd nuoremmat ja pienemmit yhtiét kasvavat suuria yhti6itd suhteellisesti
nopeammin (Mansfield 1962, 1044; Esteves 2007, 3; Storey 1994, 139; Evans 1987, 567).
Kuitenkin on my0s tuloksia siitd, ettd Gibratin laki voi joissain tapauksissa pitdd karkeasti
ottaen paikkansa (Geroski, Machin & Walters 1997, 184; Lotti, Santarelli & Vivarelli 1999,
231; Wagner 1992, 129). Arvostelusta huolimatta Gibratin laille ei ole kehitetty
vaihtoehtoista teoriaa ja siten yleisesti hyviksyttya yrityksen kasvun teoriaa ei ole. (Heikkinen

2007, 62.)
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Teorian puuttumisesta huolimatta yrityksen kasvuun vaikuttavia eri tekijéitd on havaittu
maailmanlaajuisesti. Simonsin ja Hy6tylaisen mukaan keskisuuri yritys voi kasvaa kolmella eri
tavalla: orgaanisesti, verkostoitumalla tai yrityskaupoilla. Orgaaninen kasvu tarkoittaa
yrityksen luonnollista kasvua, jolloin yrityksen resurssit vihitellen kasvavat. Yrityksien
vilinen yhteisty6 eli verkostoituminen on myos merkittiva kasvutapa. Verkosto toimii siina
mukana oleville yrityksille perustana, jossa ne voivat kehittyd ja kasvaa. Yritykset voivat
kasvaa nopeasti yritysostojen avulla. Yritykset voivat ostaa muita yrityksid tai vastaavasti olla

itse oston kohteena. (Simon & Hy6tyldinen 2009, 131-137.)

Ehdoton ennakkoedellytys pk-yrityksen kasvulle on hengissd pysyminen. Suurin osa pk-
yrityksistd kohtaa vakavia uhkia pitkalld aikavililld. Kasvaakseen pk-yrityksen on selvittiava

naista haasteista. (Pasanen 2003, 14.)

Storeyn mukaan pienen yrityksen voimakkaaseen kasvuun vaikuttaa kolme paitekijaa:
yrittdjin tausta ja voimavarat, yrityksen ominaispiirteet ja yrityksen kasvustrategia.
Saavuttaakseen voimakasta kasvua ndiden kolmen piitekijin on yhdistyttava yrityksessad
oikeanlaiseksi kokonaisuudeksi. Mikdan pédtekija ei yksinddn voi tuoda yritykselle voimakasta
kasvua. Tatad havainnollistaa kuvio 6, jossa kutakin paitekijad esittdd ympyri. Kolmen
ympyrin kohtaamisalueella muodostuu voimakkaaseen kasvuun tarvittavat tekijat oikealla

tavalla. (Storey 1994, 122.)
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Kuvio 6. Yrityksen kasvun kolme piitekijai

Yrittdjin tausta

Yrtyksen

ominaispiirteet

Yrityksen

kasvustrategia

(Storey 1994, 124.)

Tarked yrittdjdn taustaan ja voimavaroihin kuuluva tekijd on yrittdjan motivaatio. Yrittdja,
joka on ty6ttomyyden uhalla joutunut perustamaan yrityksensi, saa pienemmilld
todennakoisyydelld yrityksensd kasvamaan nopeasti, kuin yrittdjd, joka on perustanut
yrityksen omasta tahdostaan tai markkinoiden houkutuksesta. Yrittdjin koulutuksella on
my6s merkitystd, koska korkeammin koulutetut yrittdjit perustavat todennikéisemmin
nopeasti kasvavia yrityksid. On my0s todennikdisempidd, ettd nopeasti kasvavat yritykset
perustetaan useamman henkilén kesken kuin yksin. Lisdksi yrittdjan idlli on merkitysta, silld
keski-ikdiset yrittdjit perustavat todennakoisemmin nopeasti kasvavia yrityksid. (Storey 1994,

137)

Kasvun kannalta tirkeimmat vyrityksen ominaispiirteet ovat yrityksen ikd, toimiala,
yhtidmuoto ja sijainti. My6s Storeyn mukaan Gibratin lain vastaisesti nuoremmat ja
pienemmit yritykset kasvavat suuria ja kypsid nopeammin. Lisiksi osakeyhtiomuotoinen
yritystoiminta ndyttdisi olevan yrityksen kasvun kannalta parempi yhtiomuoto kuin
henkil6yhtio- tai toiminimimuotoinen yritystoiminta. Tarkeimmat kasvutekijit, jotka syntyvat

yrityksen strategisista paatOksistd ovat jaettu omistajuus; kyky tunnistaa markkinarakoja tai
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markkinoiden osia, joissa vol saavuttaa kilpailuedun; uusien tuotteiden julkistaminen; seka

omistaja-johtajien paatoksentekovallan jakaminen ammattijohtajille. (Storey 1994, 143—-154.)

My0s yrittdjan paamairit ja persoonallisuus vaikuttavat yrityksen kasvuun. Mikali yrittdja el
tavoittele kasvua, ei yritys todennikoisesti myoskdin kasva. Tamid on helppo ymmirtad,
koska usein ihmiset toimivat pdamairiensd mukaisesti. Monille yrittéjille kasvu ei kuitenkaan

ole toiminnan varsinainen tavoite. (Heikkinen 2007, 94.)

Yrittdjit ovat persoonaltaan erilaisia kuin muu videstd. Heikkisen viitoskirjassa tutkittiin
yrittdjien persoonallisuuden yhteyttd yrityksen kasvuun. Heikkisen mukaan yrittdjit ovat
eloisampia, rohkeampia, luottavaisempia, suvaitsevaisempia, joustavampia, rauhallisempia,
aggressiivisempia, itsevarmempia, asiakaskeskeisempid ja jopa sinisilmidisempid kuin muu

viesto. (Heikkinen 2007, 96-97.)

Erilaiset yrittdjipersoonat suhtautuvat eri tavalla kasvuun, mittaavat kasvua eri tavoilla ja
valitsevat erilaisia kasvustrategioita. Yrittdjin persoonallisuus vaikuttaa yrityksen kasvuun
muiden tekijoiden kautta. Jotkin persoonallisuuden piirteet vaikuttavat yrittdjin
koulutukseen, kasvumotivaation, kasvustrategiaan ja taitoihin, jotka taas vaikuttavat kasvuun.
Heikkisen mukaan yrittdjin ollessa avoimempi on hinelld yleensd my6s korkeampi koulutus.
Sellaiset persoonallisuuspiirteet kuten rauhallisuus, rentoutuneisuus, kokeilunhalu, joustavuus
ja tilanteen mukaan toimiminen vaikuttavat yrittijin henkil6kohtaisiin yrittimisen
tavoitteisiin. Yrittajan seurallisuus oli yhteydessa juuri kasvuhaluun. Kasvustrategiaan taas oli
yhteydessd tunnekeskeisyys, vastuuntunto, johtavuus, luottavaisuus, rentoutuneisuus,
harkitsevuus ja rauhallisuus. Lisdksi yrittdjan taitoihin oli yhteydessid eloisuus ja

tunnekeskeisyys. (Heikkinen 2007, 94-99.)

4.3 Aiemmat tutkimukset hallituksen kannattavuus- ja kasvuvaikutuksista

Hallituksen kokoonpanon eri tekijoitd ja nithin vaikuttavia lakeja ja sddnnoksid kaytiin lapi
edellisessd luvussa. Tdssd luvussa perehdytddn hallituksen eri tekijoiden taloudellisiin
vaikutuksiin aiempien tutkimusten osalta. Luvussa selvitetidn neljain hallituksen
kokoonpanoa selittivin eri muuttujan yhteyttd yrityksen kannattavuuteen ja kasvuun. Nama
selittaivit muuttujat ovat samoja muuttujia, joita kdytetidn myohemmin tutkielman

empiriaosassa.
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Kappaleen lihteind on kiytetty niin kansainvilisid kuin suomalaisiakin tutkimuksia.
Tutkimustuloksia kerrotaan niin isojen kuin pienten ja keskisuurtenkin yrityksien osalta,

kuitenkin painottaen pk-yrityksistd saatuja tutkimustuloksia.

4.3.1 Hallituksen koko

Varsinkin suurten ja menestyvien yrityksien keskuudessa hallituspaikat voivat olla erityisen
haluttuja. Liian suuret hallitukset voivat kuitenkin kirsid tehottomuudesta. Yermackin
tutkimuksessa tutkittiin  yhdysvaltalaisia suuria Fortune 500 -yrityksid. Yermackin
tutkimuksen mukaan hallituksen suurella koolla oli pienentdva vaikutus yrityksen arvoon.
Tutkimuksen mukaan suurin yrityksen arvonmenetys syntyi silloin, kun hallituksen koko
kasvoi G:sta 12:een, eli pienesti keskikokoiseksi. Yhdysvalloissa hallituksien koot ovat
perinteisesti olleet suurempia kuin Suomessa. (Hirvonen ym. 2003, 186—187; Yermack 1996,

186-210.)

Lihes 7000 tanskalaista pk-yritystd seuranneessa tutkimuksessa tutkittiin hallituksen koon
vaikutusta pk-yrityksien talouteen. Tulokset olivat Yermackin tulosten kaltaisia.
Kannattavuus heikkeni hallituksen kasvaessa yli kuuden henkilén kokoiseksi. Alle kuuden
henkilén kokoisilla hallituksilla ei nahty olevan merkittivda tilastollista vaikutusta pk-
yrityksien kannattavuuteen. Tulosten mukaan optimaalinen hallituksen koko valtaosalle pk-
yrityksistd on jotain kolmen ja viiden henkilén valiltd. (Bennedsen, Kongsted & Nielsen

2008, 1108.)

Toisaalta pk-yrityksien alle kolmen henkilon kokoiset hallitukset eivit valttimatta ole
suorituskyvyttomampia kuin yli kolmen henkilén kokoiset hallitukset. Itisuomalaisia pk-
yrityksid seuranneessa tutkimuksessa saatiin selville, ettid alle kolmen henkilén kokoiset
hallitukset parjasivit yli kolmen henkilén kokoisia hallituksia paremmin, kun mittareina
kiytettiin kannattavuuden ja kasvun tunnuslukuja. Vaikka ero ei ollut huomattava, antoi se
silti viitteitd, ettd my0s alle kolmen henkilén kokoiset hallitukset voivat olla suorituskykyisii.

(Lappalainen & Niskanen 2012, 1105.)

Hallituksen koon asettaminen on kompromissi osaavien henkildiden hankkimisen ja
vapaamatkustamisesta johtuvien kulujen nousun vililli. On my6s hyvia syita olla valitsematta

pienintd mahdollista hallitusta. Chagantin, Mahajanin ja Sharman tutkimuksen mukaan
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konkurssit olivat yleisempid niiden vihittdisliikkeiden keskuudessa, joilla oli muita
pienemmat hallitukset (Zahra & Pearce 1989, 313). Optimaalista hallituskokoa valittaessa

yrityksen tuleekin valita juuri itselleen paras kompromissi. (Bennedsen ym. 2008, 1108.)

4.3.2 Toimitusjohtajan kaksoisrooli

Agenttiteorian mukaan toimitusjohtajan kaksoisrooli heikentdd hallituksen valvonnan
tehokkuutta ja vaikuttaa siten heikentdvisti yrityksen talouteen (Finkelstein & D’Aveni 1994,
1079). Vastaavasti stewardship-teorian mukaan toimitusjohtajan kaksoisrooli helpottaa
toimitusjohtajan toimimista yhtion hyviksi ja vaikuttaa siten positiivisesti yrityksen talouteen
(Davis ym.1997, 26). Kuitenkin toimitusjohtajan kaksoisroolin vaikutuksia kannattavuuteen
ja kasvuun selvittavit tutkimukset ovat antaneet hyvin vaihtelevia tuloksia. (Dalton, Daily,

Ellstrand & Johnson 1998, 271-272.)

Dehaene, Vuyst ja Ooghe tutkivat suuria belgialaisia yrityksid. Heiddn tutkimuksestaan kévi
ilmi, ettd toimitusjohtajan kaksoisrooli vaikutti positiivisesti yrityksen kannattavuuteen.
Tutkijat arvioivat, ettd ne toimitusjohtajat, jotka toimivat myos hallituksen puheenjohtajina,
chki investoivat yrityksiinsd mahdollisimman paljon, jolloin heilli on kannuste tehda
kaikkensa yrityksen kasvun eteen sekd toimitusjohtajan ettd hallituksen puheenjohtajan
roolissaan. Yrityksen kasvaessa kyseiset toimitusjohtajat hyotyvit yrityksen kasvusta

osinkojen tai oman aseman kasvuna. (Dehaene ym. 2001, 392.)

Vuonna 1998 Dalton, Daily, Ellstrand ja Johnson tutkivat 31 aikaisempaa empiiristd
tutkimusta, joista he tekivit meta-analyysin. Toimitusjohtajan kaksoisroolin oli havaittu
olevan sekd positiivisessa ettd negatiivisessa yhteydessi yhtioén taloudelliseen suoriutumiseen.
Aikaisemmat tutkimukset olivat siten tukeneet sekd agenttiteoriaa ettd stewardship-teoriaa.
Tamin lisiksi meta-analyysissd tuotiin esille monia havaintoja, joissa toimitusjohtajan
kaksoisroolilla ei havaittu olevan merkittdvad tilastollista vaikutusta yhtion taloudelliseen
suoriutumiseen. Lopulta meta-analyysissa tultiin sithen tulokseen, ettd toimitusjohtajan
kaksoisroolilla el ole positiivista tai negatiivista tilastollista  vaikutusta  yhtién

kannattavuuteen. (Dalton ym. 1998, 271-282)

Baliga, Moyer ja Rao tutkivat pitkdn aikavilin vaikutuksia niissd suurissa yrityksissd, joissa
tilanne toimitusjohtajan kaksoisroolin osalta oli muuttunut (yrityksen toimitusjohtajalla oli

aiemmin ollut kaksoisrooli, mutta sittemmin kaksoisroolista oli luovuttu tai yrityksessi ei
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ollut aiemmin ollut toimitusjohtajaa, jolla olisi kaksoisrooli, mutta sittemmin kaksoisrooli oli
muodostunut). Tutkijoiden mukaan toimitusjohtajan kaksoisrooli -tilanteen muutoksilla ei

ollut merkittavia vaikutuksia yrityksien kannattavuuteen. (Baliga ym. 1996, 51.)

Toimitusjohtajan kaksoisroolin kannattavuus- ja kasvuvaikutuksia pk-yrityksen talouteen
tutkittiin itd-suomalaisia pk-yrityksid seuranneessa tutkimuksessa. My0s pk-yrityksien osalta
toimitusjohtajan kaksoisroolin taloudelliset vaikutukset olivat samansuuntaiset meta-
analyysin lopputulosten kanssa. Toimitusjohtajan kaksoisroolilla ei havaittu olevan
tilastollisesti merkittdvdd vaikutusta suuntaan tai toiseen, ei kannattavuuden eikd kasvun

osalta. (Lappalainen & Niskanen 2012, 1108.)

4.3.3 Ulkopuoliset hallituksen jasenet

Agenttiteorian mukaan tehokkaassa hallituksessa on ulkopuolisia hallituksen jdsenia.
Ulkopuolisten hallituksen jdsenten tulisi siten parantaa yrityksien kannattavuutta.
Stewardship-teoria taas suosittaa keskittynyttd hallintoa, jossa hallitus koostuu yhtion
johtajista. Tutkimukset ulkopuolisten hallituksen jasenten merkityksestd ovat olleet varsin

ristiriitaisia. (Dalton ym. 1998, 271.)

Dehaenen, Vuystin ja Ooghen tutkimuksen mukaan ulkopuolisilla hallituksen jasenilld oli
posititvinen vaikutus yrityksen kannattavuuteen. He saivat myos selville, etta ulkopuolisten
hallitusjasenten merkitys kasvoi yrityksen koon kasvaessa. Tutkijat arvioivat syyn piilevin
siind, ettd ulkopuoliset hallituksen jasenet tuovat hallitustoimintaan objektiivisuutta. Lisaksi
ulkopuolisten hallituksen jdsenten padtokset eivit vilttimattd ole sidoksissa mihinkddn
yrityksen sisdlld toimivaan kannattajakuntaan, kuten muiden johtajien paitokset voivat olla.

(Dehaene ym. 2001, 394.)

Daltonin, Dailyn, Ellstrandin ja Johnsonin vuonna 1998 tekemi meta-analyysi tarkasteli 54
aikaisemman tutkimuksen tuloksia ulkopuolisista hallituksen jdsenistdi. Meta-analyysissa
tuotiin esille tulosten ristiriitaisuus. Hallituksen ulkopuolisten jisenten oli havaittu olevan
tilastollisesti sekd positiivisessa ettd negatiivisessa yhteydessd yhtion taloudelliseen
suoriutumiseen. Tutkimustulokset aikaisemmista tutkimuksista olivat siten tukeneet
molempia teorioita. Taman lisdksi havaintoja oli my0s siitd, ettd hallituksen ulkopuolisilla
jasenilld ei olisi merkittdvad tilastollista vaikutusta yhtién taloudelliseen suoriutumiseen.

Lopulta meta-analyysissa tultiin sithen tulokseen, ettd ulkopuolisilla hallituksen jasenilld ei ole
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kiytinnossd merkittdvad tilastollista vaikutusta yrityksen kannattavuuteen. (Dalton ym. 1998,

271-278.)

Itd-suomalaisia  pk-yrityksid seuranneessa tutkimuksessa havaittiin, ettd ulkopuolisia
hallituksen jdsenid oli enemman sellaisissa yrityksissi, joissa oli alhaisemmat kannattavuuden
tunnusluvut. Tutkijat arvelivat syyn olevan siind, ettd ulkopuolisia hallituksen jdsenia
palkataan useammin heikommin pirjadvien yrityksien hallituksiin. (Lappalainen & Niskanen

2012, 9-12)

4.3.4 Naisten maira hallituksessa

Naisjohtajien aseman parantamiseen tyOelimissd ovat vaikuttaneet monet erilaiset
konkreettiset toimet ja muun muassa media. My6s naisjohtajuutta ja sen vaikutuksia
kasittelevd tutkimus on osaltaan edistinyt naisten aseman parantumista. Naisjohtajuutta
kidsittelevd tutkimus onkin kasvattanut suosiotaan viime vuosien aikana. Kuviosta 7 nihddin
naisjohtajuutta kisittelevien tutkimusten mairdn kehitys Suomessa vuosina 1985-2005.

(Keskuskauppakamari 2012 b, 4.)

Kuvio 7. Naisjohtajuutta kisittelevien tutkimusten lukumaira Suomessa vuosina 1985 —2005
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(Husu, Hearn, Limsd, Vanhala 2011, 1.)

Elinkeinoelimin tutkimuslaitos (ETLA) tutki reilua 12 000:ta suomalaista yritysta.

Tutkimuksessa havaittiin positiivinen yhteys naisvaltaisen hallituksen ja kannattavuuden
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valilld. Yritys, jolla oli sukupuolisesti tasapainoinen hallitus, oli noin 10 prosenttia
kannattavampi kuin yritys, jonka hallitus koostui vain miehistd. ETLA:n tutkijat arvioivat,
ettd naisten johtamistyyli voi olla miesten johtamistyylid nykyaikaan soveltuvampi ja siten
kannattavuutta parantava. Naiset joutuvat my6s “lipdisemddn tiukemman seulan”
paastakseen johtajiksi. Tastd syystd johtajiksi padsseiden naisten johtamiskyvyt voivat olla
mieskollegoidensa johtamiskykyjd paremmat. (Kotiranta, Kovalainen & Rouvinen 2007, 15—

17.)

ETLA:n tutkijoiden lisiksi my6s muut tutkijat ovat raportoineet hallituksen
monimuotoisuuden ja yrityksen talouden positiivisesta yhteydestid. Erhardtin, Werbelin ja
Shraderin tutkimuksessa, jossa tutkittiin hallituksen monimuotoisuuden vaikutuksia suurten
yrityksien kannattavuuteen, todettiin monimuotoisen hallituksen olevan yhteydessa
kasvaneeseen kannattavuuteen. Hallituksen monimuotoisuuden mittarina tutkimuksessa

kdytettiin naisten ja ulkopuolisten hallituksen jadsenten osuutta hallituksen kokonaismadrasta.

(Erhardt, Werbel & Shrader 2003, 109.)

Taman lisiksi espanjalaisia listayhtioitd seuranneessa tutkimuksessa todettiin, ettd hallituksen
monimuotoisuus vaikuttaa positiivisesti yrityksen arvoon. Tutkijoiden mukaan naisten maira
ei itsessadn vaikuttanut yrityksen arvoon, vaan olennaista oli naisten ja miesten tasavakinen

osuus hallituksen kokonaismairistd. (Campbell & Minguez-Vera 2008, 447.)

Kuten muidenkin selittivien muuttujien kohdalla on todettu, my6ds naisten mairistd on saatu
toisenlaisia tuloksia. Rosen tutkimuksessa seurattiin tanskalaisia listattuja yhtioitad. Tulosten
mukaan hallituksen sukupuolisella koostumuksella ei ole tilastollisesti merkittivaa vaikutusta
yrityksen kannattavuuteen. (Rose 2007, 411.) Samanlaiseen tulokseen pédtyivit myos
Randey, Thomsen ja Oxelheim, jotka tutkivat norjalaisia, tanskalaisia ja ruotsalaisia suuria
yrityksid. Heiddn tutkimuksessaan tutkittiin hallituksen monimuotoisuuden vaikutuksia
hallituksen  porssiarvoon ja kannattavuuteen. Naisten maidrdn (eikd muidenkaan
monimuotoisuuden tekijoiden) ei havaittu olevan merkittivissd yhteydessid yhtididen
kannattavuuteen tai porssiarvoon. Siten tutkijat tulivat tulokseen, ettd esimerkiksi lailla
pakotettu naisten miirin (ja monimuotoisuuden yleensd) kasvu hallituksissa ei vaikuta
yhtididen taloudelliseen suoriutumiseen my6skdin negatiivisesti. (Randey, Thomsen &

Oxelheim 2006, 22-24.)
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5 TUTKIMUSMENETELMAT, AINEISTO JA MUUTTUJAT

Tutkielman empiriaosiossa selvitetdan, vaikuttaako hallituksen kokoonpano pk-yrityksen
kannattavuuteen ja kasvuun. Euroopan Unionin maaritelmidn mukaan pk-yritys on yritys,
jonka palveluksessa on alle 250 henkil6ad ja jonka vuosiliikevaihto on enintdan 50 000 000
euroa tal taseen loppusumma enintddn 43 000 000 euroa. Lisaksi pk-yrityksen daniméaristd
tai padomasta 25 prosentin suuruinen tai sitd suurempi osuus ei saa olla minkdin suuren

yrityksen hallinnassa. (Euroopan unionin virallinen lehti 2003, 39-40.)

Tutkimusmenetelmidnd kdytetddn kvantitatiivista eli mdédrillistd tutkimusmenetelmia.
Kvantitatiivisilla tutkimusmenetelmilli kuvataan usein eri asioiden wvilisid riippuvuuksia
numeeristen suureiden avulla. Kvantitatiiviset tutkimusmenetelmit vaativat suurta ja kattavaa
otosta. Kvantitatiivisten tutkimusmenetelmien avulla otoksesta saatuja tuloksia pyritiin
yleensa yleistimian koko perusjoukkoon tilastollisten menetelmien avulla. Kvantitatiivinen
tutkimus yleensd kartoittaa olemassa olevan tilanteen, mutta ei pysty riittdvin tarkasti

mddritteleméddn asioiden syitd. (Heikkild 2008, 16-17.)

5.1 Aineisto

Tutkielman aineisto on koottu kahdesta tutkimusaineistosta, jotka Kajaanin
ammattikorkeakoulu ja Iti-Suomen yliopisto kerdsivit vuonna 2006 ja vuonna 2012.
Tutkimuskyselyt ldhetettiin Kainuun, Pohjois-Savon, FEteli-Savon ja Pohjois-Karjalan
maakunnissa toimiville pk-yrityksille, jotka tyollistiviat vahintaan kaksi tyontekijaa. Kyselyihin

vastanneiden yrityksien taloustiedot on saatu Voitto+-rekisterista.

Ensimmadinen tutkimus (Itisuomalaisten pk-yritysten menestystekijat) suoritettiin vuonna
2006. Tutkimukseen wvastasi kaikkiaan 621 vyritystd, mutta vastauslomakkeista 21 piti
kuitenkin hylita, koska kyseiset yritykset eivit tiyttineet Euroopan unionin mairitelmad pk-
yrityksestd. Siten ensimmiisestd tutkimuksesta saatiin 600 hyvaksyttyd vastauslomaketta.
Toinen tutkimus (Pk-yritysten rahoituskdyttdytyminen Itd-Suomessa) suoritettiin vuonna
2012. Tutkimus oli jatkotutkimus ensimmadiseen tutkimukseen vastanneiden kesken, mutta

my6s joitakin uusia yrityksia oli mukana. Tutkimukseen vastasi kaikkiaan 473 yrityst.
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Lopulliseen aineistoon saatiin erittdiin kattava otos itisuomalaisia pk-yrityksid. Eri
toimialoista mukana olivat Voitto+-rekisteristd saatujen tietojen perusteella teollisuuden ala,
kaupan ala, KIBS-ala, rakennusala, kuljetus-, varastointi- ja tietoliikenneala, muut palvelualat,
majoitus- ja ravitsemisala, rahoitusala sekd muut alat. KIBS-alan yritykset tuottavat

osaamisintensiivisia palveluita litke-elamalle.

Ensimmiinen tutkimus kattoi vuodet 2000-2005 ja siitd lopulliseen aineistoon saatiin 547 eri
yritystd. Toinen tutkimus kattoi vuoden 2006—2011 ja siitd lopulliseen aineistoon saatiin 453
yritystd. Suurin osa ensimmaiisessd tutkimuksessa mukana olleista yrityksistd oli mukana
my0s toisessa tutkimuksessa. Monesta yrityksestd tietoa saatiin jopa 12 vuoden ajanjaksolta.

Lopullisessa aineistossa on havaintoja yhteensa 6063 (n=6063).

Ensimmiisessi ja toisessa tutkimuksessa oli mukana havaintoja, joissa vastaajan yhtiémuoto
oli jokin muu kuin osakeyhtié. Naiden lisdksi tutkimuksissa oli mukana vastaajia, jotka eivit
tayttineet pk-yrityksen BEU-mairitelmda. Kyseiset yritykset poistettiin aineistosta, koska
tutkielma kisittelee vain osakeyhtidmuotoista pk-yritystoimintaa. Poistettujen havaintojen
lisiksi aineistosta rajattiin pois ddriarvot, jotka vaikuttivat epirealistisesti keskiarvoihin ja

tuloksiin.

5.2 Muuttujat

Hallituksen kokoonpanon vaikutuksia yrityksen kannattavuuteen ja kasvuun selvitetidn
tutkittavien muuttujien avulla. Kannattavuutta mitataan kokonaispadoman tuottoprosentilla
ja sijoitetun padoman tuottoprosentilla. Kokonaispidoman tuottoprosentti kuvaa yrityksen
kykyd tuottaa tulosta kaikelle yritystoimintaan sitoutuneelle pddomalle (Yritystutkimus ry
2011, 64). Sijoitetun padoman tuottoprosentti kuvaa yrityksen kannattavuutta suhteessa

sithen sijoitettuun padomaan (Yritystutkimus ry 2011, 65).

Kasvua mitataan litkevaihdon kasvuprosentilla. Liikevaihdon kasvuprosentti on mairillinen
kasvun tunnusluku, joka kuvaa hyvin myynnin kasvusta johtuvaa laajentunutta
yritystoimintaa. Tdssd tutkielmassa el oteta huomioon yrityksen laadullista kasvua.
Tutkittavaksi muuttujaksi ei my6skddn valittu henkiloston lukumairaa, koska pk-yritykset
eivit Suomen korkeiden ty6voimakustannusten takia yleensi tavoittele henkil6stén mairin

kasvattamista (Lappalainen & Niskanen 2012, 6).
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Hallituksen kokoonpanon vaikutuksia voi tutkia monien selittivien muuttujien avulla. Tdssd
tutkielmassa hallituksen kokoonpanoa selittividi muuttujia ovat hallituksen koko,
toimitusjohtajan kaksoisrooli sekd hallituksessa toimivien ulkopuolisten jdsenten ja
naisjasenten miird. Naiden lisdksi tutkielmaan valittiin kontrollimuuttujia, joiden vaikutus
kannattavuuteen ja kasvuun voidaan kontrolloida kiytettiessd regressioanalyysia.
Kontrollimuuttujat auttavat toisaalta myoOs ryhmittelemdin aineistoa. Kontrollimuuttujiksi

valittiin yrityksen koko, ikd, toimiala, maksuvalmius, kannattavuus ja kasvu.

Gibratin lain mukaan yritykset kasvavat tarkastelujaksolla saman verran suhteessa kokoonsa.
(Sutton 1997, 40) Monissa tutkimuksissa on kuitenkin todettu, ettei Gibratin laki pdde, ja ettd
nuoremmat ja pienemmit yhtiot kasvavat suuria yhtiGitd suhteellisesti nopeammin
(Mansfield 1962, 1044; Esteves 2007, 3; Storey 1994, 139; Evans 1987, 567). Toimiala,
maksuvalmius, kannattavuus ja kasvu valittiin kontrollimuuttujiksi, koska niiden voi olettaa
vaikuttavan kannattavuuteen ja kasvuun. Eri toimialoista kontrollimuuttujiksi valittiin
teollisuudenala, kaupanala, KIBS-ala, rakennusala, kuljetus-, varastointi- ja tietoliikenneala,

majoitus- ja ravitsemisala sekd muut-ala.
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6 TULOKSET JA JOHTOPAATOKSET

Taulukossa 2 on perustietoja otoksesta. Havainnot kattavat niin vanhempia kuin
nuorempiakin yrityksia. Vanhin mukana oleva yritys on perustettu vuonna 1913 ja nuorin
vuonna 2010. Vain harva yritys on perustettu 1900-luvun alkupuolella, silli 75 prosenttia
yrityksistd on perustettu vuonna 1986 tai titd myohemmin. Otokseen kuuluvien yrityksien
henkilokuntaan kuului keskimairin 13,45 henkil64. Suurin havaittu henkilékunnan miiri on
181. Kuitenkin vain harvalla yritykselldi on niin suuri henkilkunta, silli 75 prosentilla

vastaajista henkilokuntaan kuului alle 16 henkil6a.

Vastaajien kasvuhalukkuutta mitattiin muuttujalla, jota varten vastaajia pyydettiin kertomaan,
miten paljon vastaaja tavoittelee kasvua. Vastauksen arvo yksi tarkoittaa, ettei vastaaja
tavoittele kasvua liiketoiminnassaan ollenkaan. Vastauksen arvo kaksi tarkoittaa, ettd vastaaja
tavoittelee kasvua litketoiminnassaan jonkin verran. Vastauksen arvo kolme tarkoittaa, ettd
vastaaja tavoittelee kasvua liiketoiminnassaan erittiin vahvasti. Kasvuhalukkuutta mittaavan
muuttujan keskiarvo on 2,19 ja mediaani 2. Vastaajista 57,8 prosenttia tavoittelee kasvua
jonkin verran ja 11,4 prosentti ei ollenkaan. Erittdin vahvasti kasvua tavoitteli 30,7 prosenttia

vastaajista.

Omistajien lukumadirin keskiarvo on 2,85. Keskiarvo kuvaa hyvin yrityksien vihaistd
omistajien maarad, silli suurimmalla osalla omistajia on vihemmain kuin nelja. Havaintoja
saatiin kuitenkin myo6s suurista omistajien lukumadristd, silli suurin havaittu omistajien
lukumiird on 60. Suurin osa vastaajista (65,9 prosenttia) on yrityksid, joista perhe omistaa
osuuden. Ainoastaan 34 prosenttia vastaajista on yrityksid, joissa perheen omistusosuus on
nolla ja 51,8 prosenttia vastaajista on yrityksid, joissa perheen omistusosuus on 100
prosenttia. Perheyrityksien suuri osuus nidkyy my6s perheen omistusosuuden keskiarvosta,

joka on 60,48 prosenttia.

Toimitusjohtajat omistavat osan yrityksestd 75,9 prosentissa havainnoista. Ainoastaan 24,1
prosenttia havainnoista on sellaisia, joissa toimitusjohtaja ei omista osaa yrityksesta.
Toimitusjohtajien omistamat omistusosuudet vathtelevat kuitenkin varsin  paljon.

Toimitusjohtajien omistusosuuksien keskiarvo on 48,59 prosenttia.
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N Keskiarvo Alakvartiili Mediaani Yldkvartiili Keskihajonta

Perustamisvuosi 3237 1990,32 1986,00 1993,00 1998,00 12,167
Henkilokunnan lukumairi 3628 13,45 4,00 7,00 15,00 19,151
Kasvuhalukkuus 5549 2,19 2,00 2,00 3,00 0,620
Omistajien lukumairi 5777 2,85 1,00 2,00 3,00 3,239
Perheen omistusosuus (%) 5070 60,48 0,00 100,00 100,00 46,043
Toimitusjohtajan

3632 48,59 3,50 50,00 90,00 37,644
omistusosuus (%)
Muiden johtajien

3632 20,36 0,00 0,00 49,00 28,899
omistusosuus (%)
Pankin omistusosuus (%) 3632 0,00 0,00 0,00 0,00 0,000
Pidomasij. omistusosuus

3632 0,84 0,00 0,00 0,00 6,257
)
Muiden omistajien

3632 10,99 0,00 0,00 0,00 24,387
omistusosuus (%0)
Liikevaihto 4599 1655,45 295,08 619,50 1425,53 3417,330
Liikevaihdon kasvu-% 4200 14,01 -5,30 5,00 17,50 75,691
Sijoitetun pddoman tuotto-

4602 20,43 6,20 17,20 33,00 30,375
%
Kokonaispddoman tuotto-
. 4606 15,04 4,50 13,50 25,60 20,858
0
Taseen loppusumma 4690 1109,36 150,90 344,45 892,15 2947,784
Hallituksen jasenten

5735 2,60 2,00 2,00 3,00 1,237
lukumaira
Ylimpien johtajien

4998 1,02 0,00 1,00 2,00 0,956
lukumiiri hallituksessa
Muiden henkil6stén
jasenten lukumasra 4998 0,24 0,00 0,00 0,00 0,601
hallituksessa
Omistajaperheenjisenten

4998 0,85 0,00 0,00 2,00 1,093
lukumaiiri hallituksessa
Rahoittajien lukumaird

4998 0,01 0,00 0,00 0,00 0,120
hallituksessa
Ulkopuolisten lukumadrd

4998 0,37 0,00 0,00 0,00 1,120
hallituksessa
Naisten lukuméari

2302 0,74 0,00 1,00 1,00 0,754
hallituksessa
Toimitusjohtajan
kaksoisrooli 5799 0,51 0,00 1,00 1,00 0,500

(1=kyll4, 0=ci)
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Toisin kuin toimitusjohtajat, yrityksen muut johtajat eivit yleensd omista osuutta yrityksesta.
Muiden (kuin toimitusjohtajien) johtajien omistusosuutta mittaavan muuttujan yleisin
havainto on, ettid yrityksen muut johtajat omistavat yrityksestd nolla prosenttia. Kaikista
havainnoista tillaisia on yli puolet. Mikdli muut johtajat kuitenkin omistavat osuuden
yrityksestd, omistavat he useimmin 50 prosenttia yrityksestd. Niitd havaintoja on kuitenkin

varsin vihan, vain 11,5 prosenttia havainnoista.

Harvinaisinta on, ettd yrityksestd osan omistavat muut omistajat, pddomasijoitusyhtitt tai
pankki. Otoksessa ei ole yhtddn sellaista yritystd, josta jokin pankki omistaisi osan.
Alkuperiisessd aineistossa pankin omistamia yrityksid oli 7 kappaletta. Kyseiset yritykset
kuitenkin rajattiin  tutkielman ulkopuolelle, koska ne eivit tayttineet pk-yrityksen
madritelmad. Padomasijoitusyhtié on yksi omistajista vain 2,3 prosentissa havaintoja. Mikali
padomasijoitusyhtié kuitenkin omisti osuuden yrityksestd, omisti se useimmin 28 prosenttia
yrityksestd. Pddomasijoitusyhtididen omistusosuuden keskiarvo on 0,84. Muiden omistajien
omistusosuudet ovat my6s varsin harvinaisia. Havainnoista 75,5 prosenttia on sellaisia, joissa
muita omistajia ei ole. Yleisin havainto muiden omistajien omistaessa osan yrityksestd on se,

ettd muut omistajat omistavat koko yrityksen.

Liikevaihdon keskiarvo on 1 655 450 euroa. Tidssé tapauksessa keskiarvo ei kuitenkaan kuvaa
otosta hyvin, koska se on suurempi kuin liikevaihto ylikvartiilin kohdalla. Mediaani
litkevaihto on 619 500 euroa. Suurin litkevaihdon kasvuprosentti oli 1827 prosenttia. Ndin
suuria kasvuprosentteja on kuitenkin vain harvalla, silld litkevaihdon kasvuprosentti
ylakvartiilin kohdalla on 17,50 prosenttia. Liikevaihdon keskimiiriinen kasvuprosentti on

14,01 prosenttia.

Sijoitetun padoman tuottoprosenttien mukaan yrityksiin sijoittaneille sijoitukset ovat paaosin
varsin tuottoisia. Keskimairdinen sijoitetun padoman tuottoprosentti on 20,43 ja mediaani
17,20. Kuitenkin alhaisin sijoitetun pddoman tuottoprosentti on jopa -334,10. Yritykset ovat
my6s kokonaispddoman tuottoprosentilla mitattuna hyvin kannattavia. Yritystutkimus ry:n
ohjearvojen mukaan yli 10 prosentin kokonaispddoman tuottoprosentti on hyvi. Yritykset
kannattivat keskimdirin todella hyvin, kun mittarina kéytetidn kokonaispidoman
tuottoprosenttia. Vain alin neljannes sai Yritystutkimus ry:n ohjearvojen perusteella heikkoja
(alle 5 prosenttia) kokonaispadoman tuottoprosentin arvoja. (Yritystutkimus ry 2011, 64.)
Yrityksien keskimairdinen taseen loppusumma oli 1 109 000 euroa. Keskiarvo ei kuitenkaan
kuvaa tdssid tapauksessa hyvin otosta, silli se on suurempi kuin taseen loppusumma

ylidkvartiilin kohdalla. Mediaani taseen loppusumma on 344 450 euroa.
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Taulukko 3. Kannattavuus ja kasvu idn ja koon mukaan

Sijoitetun pidoman tuottoprosentti

Taseen loppusummat Keskiarvo Keskiarvo
N Perustamisvuosi | N

neljinneksittdin (tuhatta euroa) (%) (%)
0-150,60 1120 19,18 1913-1986 747 18,74
150,61-344,10 1137 20,26 1987-1993 798 18,24
344,11-891,10 1144 2377 1994-1998 618 18,78
891,11-40290,90 1154 18,20 1999-2009 593 19,58
Yhteensa 4555 20,36 Yhteensi 2756 18,78

Kokonaispiddoman tuottoprosentti

Taseen loppusummat Keskiarvo Keskiarvo
N Perustamisvuosi | N

neljinneksittdin (tuhatta euroa) (%) (%o)
0-150,60 1124 14,82 1913-1986 747 15,20
150,61-344,10 1137 15,90 1987-1993 798 14,31
344,11-891,10 1144 17,99 1994-1998 619 15,58
891,11-40290,90 1154 13,60 1999-2009 593 14,55
Yhteensa 4559 15,57 Yhteensa 2757 14,89

Liikevaihdon kasvuprosentti

Taseen loppusummat Keskiarvo Keskiarvo
N Perustamisvuosi | N

kokoluokittain (tuhatta euroa) (%) (%)

0-150,60 973 14,69 1913-1986 718 10,95

150,61-344,10 1025 11,90 1987-1993 754 11,39

344,11-891,10 1074 11,72 1994-1998 593 9,45

891,11-1140,00 210 11,06 1999-2009 523 14,14

1140,01-40290,90 885 19,37

Yhteensi 4167 14,05 yhteensi 2588 11,38

Taulukossa 3 on kasvun ja kannattavuuden tunnuslukujen keskiarvot yrityksen idn ja koon
mukaan lajiteltuna. Yrityksilld, joilla on suurempi taseen loppusumma, on yleensd myos
suurempi sijoitetun pddoman tuottoprosentti ja kokonaispidoman tuottoprosentti.
Ainoastaan aineiston suurimmilla yrityksilli on keskimédrdistd pienemmit sijoitetun

padoman tuottoprosentit ja kokonaispadoman tuottoprosentit.

Sijoitetun piadoman tuottoprosentin ja kokonaispidoman tuottoprosentin arvot vaihtelevat
my6s eri ikdisten yrityksien kesken. Sijoitetun paddoman tuottoprosentti on yleensd sitd

korkeampi, mitd nuorempi yritys on (poikkeuksena vuosina 1913—1986 perustetut yritykset).
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Kokonaispddoman tuottoprosentin arvot eivdt kuitenkaan ndyti nousevan tai laskevan

yrityksen iin mukaan.

Gibratin lain mukaan yrityksen kasvu on eksponentiaalista. Siten yrityksen kasvuprosentin
pitiisi olla sama taseen koosta riippumatta. Liikevaihdon kasvuprosentit kuitenkin
padsdantoisesti pienenevit sen mukaan, mitd suurempia yrityksid tarkastellaan. Ainoastaan
suurimpien yrityksien litkevaihdon kasvuprosentit eivit ole alhaisempia kuin pienempien
yrityksien kasvuprosentit. Liikevathdon kasvuprosentit ovat my0s padsadntOisesti sitd
suurempia, mitd nuorempia yrityksia tarkastellaan. Poikkeuksena on kuitenkin vuosina 1994—
1998 perustetut yritykset, joilla on pienemmit kasvuprosentit kuin sekd nuoremmilla ettd
vanhemmilla yrityksilli. Poikkeuksista huolimatta nuoremmat ja pienemmait yritykset

ndyttivat kasvavan suurempia ja vanhempia yrityksid nopeammin.

Hallituksen kokoonpanoa selittdvia muuttujia varten vastaajia pyydettiin kertomaan tiedot
hallituksen koosta, ylimpien johtajien, muun henkil6stén, omistajaperheen jdsenten,
rahoittajien ja ulkopuolisten mairistd hallituksessa. Lisdksi vastaajia pyydettiin kertomaan,

toimiiko toimitusjohtaja hallituksen puheenjohtajana ja montako naista hallituksessa toimii.

Yrityksien hallitukset ovat yleensi erittdiin pienid (Taulukko 2). Vaikka suurin hallitus
koostuu 12 henkilostd, ei ndin suuria hallituksia ole kuin hyvin harvalla yrityksella.
Useimmissa tapauksissa hallitukset ovat alle viiden henkilén kokoisia. Alle viiden henkil6n
kokoisia hallituksia on yli 90 prosentilla yrityksistd. Kahden henkilén kokoiset hallitukset
ovat yleisin hallituksen koko. Vajaalla 40 prosentilla on kahden henkilén kokoinen hallitus.
Toiseksi yleisin hallituksen koko on kolmen henkilon kokoinen. Yli 30 prosentilla on kolmen

henkilon kokoinen hallitus.

Suurin osa yrityksistd on perheyrityksid. Tastd huolimatta yleisin hallituksen jasen on henkild,
joka kuuluu my6s yrityksen ylimpain johtoon. Seuraavaksi yleisin on omistajaperheenjisen.
Tama vol johtua siitd, ettd omistajaperheenjisenet ovat monessa tapauksessa mieltineet

kuuluvansa ennemmin ylimpain johtoon kuin omistajaperheeseen.

Yrityksen henkiloston jdsenet (pois lukien ylimmat johtajat), rahoittajat ja ulkopuoliset
henkil6t ovat harvoin yrityksien hallituksissa. Henkiloston jasenid hallituksissa on vain 17
prosentilla yrityksistd. Mikali henkil6ston jasenid on kuitenkin valittu hallitukseen, on heitd
hallituksessa yleensa vain yksi. Vihiten yrityksien hallituksissa on rahoittajien edustajia. Vain

0,7 prosentilla yrityksistd on rahoittaja hallituksessaan. Ulkopuolisia jasenid hallituksissa on
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useammin kuin rahoittajan edustajia, mutta silti hieman harvemmin kuin henkilston jisenia.
Vaikka agenttiteorian mukaan tehokkaissa hallituksissa on ulkopuolisia henkil6itd, vain 16,9
prosentilla yrityksisti on ulkopuolinen hallituksessaan (Dalton ym. 1998, 271). Mikali
hallitukseen on wvalittu ulkopuolisia, on heitd valittu yleensd vain yksi. Stewardship-teoria
suosittaa keskittynyttd hallintoa, jossa hallitus koostuu yhtion ylimmistd johtajista (Dalton
ym. 1998, 271). Valtaosalla yrityksistd hallitus koostuukin ennemmin yhtién ylimmistd

johtajista kuin ulkopuolisista henkilGista.

Toimitusjohtajan kaksoisroolilla tarkoitetaan tilannetta, jossa sama henkilo on seki
toimitusjohtaja ettd hallituksen puheenjohtaja (Baliga ym. 1996, 42). Tutkielman aineistossa
toimitusjohtajan kaksoisroolia mittaava muuttuja sai arvon yksi, mikili toimitusjohtaja toimi
my6s hallituksen puheenjohtajana ja arvon nolla, mikili toimitus-johtajan ja hallituksen

puheenjohtajan tehtivid hoitivat eri henkil6t.

Agenttiteorian mukaan eri henkiléiden tulisi hoitaa toimitusjohtajan ja hallituksen
puheenjohtajan tehtivia, silld sen mukaan toimitusjohtajan kaksoisrooli heikentda hallituksen
valvonnan tehokkuutta (Finkelstein & D’Aveni 1994, 1079). Stewardship-teoria taas
suosittaa toimitusjohtajan kaksoisroolia, koska toimitusjohtajan kaksoisrooli helpottaa
toimitusjohtajan toimimista yhtion hyviksi ja vaikuttaa siten positiivisesti yrityksen talouteen
(Davis ym.1997, 26). Yritykset eivit ndytd toimivan tiysin kummankaan teorian suositusten
mukaisesti. Noin 50 prosentilla toimitusjohtajista on kaksoisrooli ja 50 prosentilla ei ole

kaksoisroolia.

Hallituksessa toimivien naisjasenten maaran keskiarvo on 0,74. Naisia ei siis ole hallituksissa
niin usein kuin miehid. Yleisin positiivinen naisten maira hallituksissa on yksi. Naisten
mairda tarkasteltaessa on otettava huomioon hallituksien pienet koot. Hallitusten
keskimaidriinen koko on 2,60 henkil6d. Siten pk-yrityksien hallituksien jasenistd 28,85
prosenttia oli naisia vuonna 2012. Samana vuonna porssiyhtididen hallituksien jasenistd 22
prosenttia oli naisia (Keskuskauppakamari 2012 b, 30). Vuonna 2012 naiset olivat siten

yleisempid pk-yrityksien kuin pérssiyhtididen hallituksissa.

Todellisuudessa naisia voi olla hallituksissa vihemmin kuin mitd keskiarvo osoittaa. Tami
vol johtua siitd, ettd osa tyhjin vastauksen antaneista on mieltinyt tyhjin vastauksen
tarkoittavan nollaa. Naisten maarda kysyttiin 453 yritykseltd ja heistd 226 ilmoitti, ettd heiddn
hallituksessaan on vihintddn yksi nainen. Siten vahintidn 49,89 prosenttia yrityksisti on

sellaisia, joilla on vihintddn yksin nainen hallituksissaan. Todellisuudessa osuus voi olla my6s
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hieman isompi, mikili jollain vastaamatta jattineelld yritykselld on yksi tai useampi nainen
hallituksessaan. Tami on kuitenkin suunnilleen yhtd suuri naisten osuus kuin EK:n vuonna
2009 tekemissa tutkimuksessa, jolloin 710 pk-yrityksesta 51 prosentilla oli molemmat

sukupuolet edustettuina hallituksessa (Elinkeinoelimin keskusliitto 2009, 15).

Taulukossa 4 on hallituksen kokoonpanoa selittivien muuttujien keskiarvot jaoteltuna eri
omistajatahojen omistusprosenttien mukaan. Toimitusjohtajan kaksoisrooli on sitd yleisempi,
mitd suuremman osan yrityksestd toimitusjohtaja omistaa. Toisaalta toimitusjohtajan
kaksoisrooli on sitd harvinaisempi, mitd suuremman osan yrityksestd muut omistajat
omistavat. Kenties yrityksessi kasvaa tarve vahvistaa hallituksen valvontatehtivin

onnistumisen edellytyksid, kun muut omistajat kasvattavat omistusosuuttaan.

Hallituksen ulkopuoliset jdsenet ovat sitd harvinaisempia, mitd suuremman osan yrityksesta
perhe omistaa. Toisaalta hallituksen ulkopuoliset jisenet ovat yleisempii silloin, kun muiden
omistajien omistusosuus on suuri. Tama voi johtua siitd, omistajat haluavat ulkopuolisten

valinnallaan miellyttad yrityksen muita omistajia (Fiegener ym. 2010, 291).

Kuten EK:n vuonna 2009 tekemissi tutkimuksessa, niin my0s tissd tutkielmassa havaitaan,
ettd  hallituksessa  toimivien naisten lukumaddrdi on korkeampi perheyrityksissd
(Elinkeinoeldmin keskusliitto 2009, 15). Varsinkin silloin, kun perhe omistaa yrityksestd
enemmin kuin 75 prosenttia, on naisia keskimiiriisti enemman hallituksissa. Minkdin
muun tahon omistusosuuden kasvaminen ei vaikuttanut niin selvdsti naisten osuuden

kasvuun hallituksissa.

Taulukosta 4 nahddin my0s, ettd hallituksen koot pienenevit selvisti toimitusjohtajan
omistusosuuden kasvaessa. Toimitusjohtajan omistusosuuden kasvaminen voi siten haitata
hallituksen valvontatehtivin toteuttamista, silli toimitusjohtajan omistusosuuden kasvaessa
yleisempid ovat sekd kaksoisroolit ettd pienemmit hallitukset. Vastaavasti hallituksen koko
kasvaa muiden omistajien omistusosuuden kasvaessa. Syy suurempaan hallitukseen voi olla
siind, ettd hallitukseen valitaan ulkopuolisia jdsenid, jotka ovat my0s yleisempid muiden

johtajien omistusosuuden kasvaessa.



Taulukko 4. Hallituksen kokoonpano ja omistajuus

Toimitusjohtajan kaksoisrooli

Toimitusjohtajan Muiden omistajien

N Keskiarvo N Keskiarvo
omistusosuus (%o) omistusosuus (%)
0-25 1317 0,29 0-25 4300 0,54
<25-50 1679 0,36 <25-50 472 0,49
<50-75 844 0,56 <50-75 217 0,39
<75-100 1580 0,86 <75-100 159 0,05
Yhteensa 5420 0,52 Yhteensa 5148 0,52

Ulkopuolisten jisenten maira

Muiden omistajien Perheen omistusosuus

N Keskiatvo N Keskiatrvo
omistusosuus (%o) (%)
0-25 4078 0,19 0-25 1664 0,53
<25-50 466 0,28 <25-50 191 0,45
<50-75 217 0,69 <50-75 270 0,30
<75-100 153 2,98 <75-100 2627 0,11
Yhteensi 4914 0,31 Yhteensi 4752 0,28

Naisjdsenten mairi

Perheen omistusosuus Muiden omistajien

N Keskiatvo N Keskiarvo
(o) omistusosuus (%0)
0-25 419 0,60 0-25 1648 0,75
<25-50 55 0,38 <25-50 131 0,63
<50-75 114 0,66 <50-75 73 0,63
<75-100 1205 0,81 <75-100 73 0,60
Yhteensi 1793 0,74 Yhteensa 1925 0,73

Hallituksen jasenten mairi

Toimitusjohtajan Muiden omistajien

N Keskiarvo N Keskiatvo
omistusosuus (%0) omistusosuus (%o)
0-25 1333 3,10 0-25 4246 2,43
<25-50 1657 2,65 <25-50 482 2,65
<50-75 850 2,53 <50-75 217 3,01
<75-100 1524 1,96 <75-100 165 4,60
Yhteensa 5364 2,55 Yhteensa 5110 2,54

6.1 y’-tiippumattomuustesti

Tutkielman selittivien muuttujien vaikutusta pk-yrityksen kasvuun ja kannattavuuteen

selvitetddn y’-riippumattomuustestin, Pearsonin korrelaatiokertoimen ja regressioanalyysin
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avulla. y’-riippumattomuustestii kiytetiin ristiintaulukoinnin yhteydessi, jolloin voidaan
selvittii onko rivi- ja sarakemuuttujien vililli riippuvuutta.  y’-riippumattomuustestilli
voidaan selvittdd ainoastaan riippuvuuden olemassaolo, ei sen laatua. Tdsta syysta esimerkiksi
optimaalista hallituskokoa ei voida selvittid y*-riippumattomuustestilld. y*-riippumattomuus-
testid varten asetettavat hypoteesit ovat Hy: muuttujat ovat riippumattomia ja H;: muuttujat

riippuvat toisistaan. (Karjalainen 2004, 198.)

y’-riippumattomuustestin kiytén edellytykseni on, etti otos on poimittu satunnaisesti ja
riippumattomasti, enintdan 20 prosenttia odotetuista frekvensseistd on pienempid kuin viisi
ja ettd kaikki odotetut frekvenssit ovat suurempia kuin yksi (Karjalainen 2004, 198).
Tehtiessi y’-riippumattomuustesti ohjelma laskee odotetut frekvenssit nollahypoteesin

mukaiseen tilanteeseen, eli tilanteeseen, jossa muuttujat ovat riippumattomia.

Taman jilkeen ohjelma laskee testisuureen, joka vertaa odotettuja frekvenssejd havaittuihin
frekvensseihin. Testisuureen arvo on sitd suurempi, mitd enemmin odotetut ja havaitut
frekvenssit poikkeavat toisistaan. (Heikkild 2008, 212.) Lopuksi ohjelma laskee merkitsevyys-
tason (p-arvon), joka kertoo virhepditelmidn todennakoisyyden, mikéli nollahypoteesi

hylitdan. (Karjalainen 2004, 200).

Tutkielmassa kidytetddn viiden prosentin merkitsevyystasoa. Mikili p-arvon suuruus on
suurempi 0,05, voimaan jdd nollahypoteesi, koska on liian suuri riski, etti tulos johtuu
sattumasta (Heikkild 2008, 214). Kun p-arvon on alle 0,05, mutta yli 0,01, on tulos
tilastollisesti melkein merkitsevd. P-arvon ollessa alle 0,01, mutta yli 0,001, on tulos
tilastollisesti merkitsevid. Tulos on tilastollisesti erittdin merkitsevi, kun p-arvo on alle 0,001.

(Heikkili 2008, 195.)

Taulukossa 5 on y’-riippumattomuustestin tulokset. Testin edellytykset ovat voimassa
kaikkien selittdvien muuttujien tapauksessa, koska kaikki odotetut frekvenssit ovat suurempia
kuin yksi ja vihemmin kuin 20 prosenttia odotetuista frekvensseisti on alle viiden. y’-

rilppumattomuustestit ja testeistd saadut frekvenssitaulukot on esitetty liitteessa 5.

P-arvon suuruus on 0,003, kun selvitetidn hallituksen jdsenten lukumdirin yhteyttd
litkevaihdon kasvuprosenttiin. Koska virheellisen paitelmaan riski on vain 0,3 prosenttia,
hylitidn H, Voimaan jaa H,, eli hallituksen jdsenten lukumadrd ja liikevaihdon
kasvuprosentti ovat toisistaan riippuvaisia muuttujia. Koska p-arvon on alle 0,01, mutta yli

0,001, on tulos tilastollisesti merkitseva.
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H, jdd voimaan my0s, kun tarkastellaan hallituksen jasenten lukumaidrin yhteyttd sijoitetun
pddoman tuottoprosenttiin ja kokonaispddaoman tuottoprosenttiin. Hallituksen jisenten
ukumiira on siten eydessi sekd sijoitetun padoman ettd kokonaispadoman
luk t yhteyd k joitetun p ttd  kok p

tuottoprosenttiin. Molemmat tulokset ovat tilastollisesti erittdin merkitsevid.

y’-testi ei kerro millaisesta riippuvuudesta on kyse. Frekvenssitaulukoiden mukaan niyttdd
kuitenkin siltd, ettd jasenten lukumdirin kasvaessa liikevaihdon kasvuprosentti pienenee,

mutta sijoitetun pddoman tuottoprosentti ja kokonaispddoman tuottoprosentti kasvaa.

Taulukko 5. y*-riippumattomuustestin tulokset

Jasenten Toimitusjohtajan Ulkopuolisten Naisjdsenten
lukumdaari kaksoisrooli jasenten lukumaiiri lukumdéari
Liikevaihdon kasvu-
%
Prosenttia odotetuista | 0,0 0,0 16,7 12,5
frekvensseistd alle 5
Prosenttia odotetuista | 100,00 100,00 100,00 100,00
frekvensseistd yli 1
P-arvo 0,003 0,684 0,003 0,095
Sijoitetun pidoman
tuotto-%
Prosenttia odotetuista | 14,3 0,0 16,7 5,0
frekvensseistd alle 5
Prosenttia odotetuista | 100,00 100,00 100,00 100,00
frekvensseistd yli 1
P-arvo 0,000 0,000 0,000 0,000
Kokonaispiddoman
tuotto-%
Prosenttia odotetuista | 14,3 0,0 16,7 7,5
frekvensseistd alle 5
Prosenttia odotetuista | 100,00 100,00 100,00 100,00
frekvensseisti yli 1
P-arvo 0,000 0,000 0,000 0,000

P-arvon suuruus on 0,684, kun selvitetidin onko toimitusjohtajan kaksoisroolin ja
litkevaihdon kasvuprosentin vililld riippuvuutta. On siis 68,4 prosentin riski, ettd riippuvuus

johtuu sattumasta. Koska tutkielmassa kéytetddn viiden prosentin merkitsevyystasoa,
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hylitidn H,. Siten voimaan jia H,, eli toimitusjohtajan kaksoisroolin ja liikevaihdon

kasvuprosentin valilld ei ole riippuvuutta.

Toimitusjohtajan kaksoisroolin ja kannattavuuden tunnuslukujen vililld sen sijaan on yhteys.
P-arvo on seki sijoitetun pddoman tuottoprosentin ettdi kokonaispddoman tuottoprosentin
tapauksessa 0,000. Molempien tunnuslukujen tapauksessa hylitiin H, Toimitusjohtajan
kaksoisrooli on siten yhteydessd sekd sijoitetun pddoman ettd kokonaispidoman
tuottoprosenttiin.  Molemmat  tulokset ovat tilastollisesti ~ erittdin  merkitsevid.
Frekvenssitaulukoiden mukaan nayttad siltd, ettd sekd sijoitetun pddoman tuottoprosentin
ettd kokonaispddoman tuottoprosentin arvot ovat suuremmat niiden yrityksien keskuudessa,
joissa toimitusjohtajalla on kaksoisrooli. Toimitusjohtajan kaksoisrooli voi siis vaikuttaa

positiivisesti yrityksen kannattavuuteen.

P-arvon suuruus on 0,003, kun selvitetidin onko hallituksen ulkopuolisten jdsenten ja
litkevaihdon kasvuprosentin vililld riippuvuutta. Siten H, hylitddn ja voimaan jad H,, eli

muuttujat ovat toisistaan riippuvaisia. Tulos on tilastollisesti merkitseva.

H, jad voimaan my0s kannattavuuden tunnuslukujen tapauksessa, silli p-arvo on 0,000 seka
sijoitetun pddoman tuottoprosentin ettdi kokonaispadoman tuottoprosentin tapauksessa.
Hallituksen ulkopuoliset jasenet ovat yhteydessd myo6s sijoitetun pddoman tuottoprosenttiin
ja kokonaispiadoman tuottoprosenttiin. Tulokset ovat tilastollisesti erittiin merkitsevia.
Frekvenssitaulukon mukaan nayttaa siltd, ettd ulkopuolisten mairin kasvaessa litkevaihdon
kasvuprosentti kasvaa, mutta sijoitetun pddoman tuottoprosentti ja kokonaispadoman

tuottoprosentti pienenee.

Merkitsevyystasoa mittaava p-arvo on 0,095, kun selvitetadan hallituksen naisjasenten mairin
yhteyttd liikkevaihdon kasvuprosenttiin. On siis 9,5 prosentin riski, ettd riippuvuus johtuu
sattumasta. Koska tutkielmassa kdytetadn viiden prosentin merkitsevyystasoa, H, hyldtian.
Siten voimaan jaa H,, eli liikkevaihdon kasvuprosentin ja hallituksessa toimivien naisjisenten

mairin vililld ei ole riippuvuutta.

Naisjasenten mairin ja kannattavuuden tunnuslukujen vililld sen sijaan on riippuvuutta. P-
arvo on 0,000 seki sijoitetun padoman ettd kokonaispadoman tuottoprosentin tapauksessa.
Hallituksen naisjasenten mairin ja sekd sijoitetun pddoman etti kokonaispidoman
tuottoprosentin valilli on siten riippuvuussuhde. Tulokset ovat tilastollisesti erittdin

merkittivid. Frekvenssitaulukoiden mukaan nayttad siltd, ettd naiset ovat hieman yleisempid
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niiden yrityksien keskuudessa, joiden sijoitetun pddoman  tuottoprosentin = ja
kokonaispadoman tuottoprosentin arvot ovat korkeammat. Naisten maira voi siis vaikuttaa

positiivisesti yrityksen kannattavuuteen.

6.2 Pearsonin korrelaatiokerroin

Pearsonin korrelaatiokerroin on yksi yleisimmin kdytéssa oleva korrelaatiokerroin. Se kuvaa
kahden muuttujan vilistd lineaarista riippuvuutta. Sen avulla ei voi selvittdd esimerkiksi
eksponentiaalista riippuvuutta. Korrelaatiokertoimen arvot vaihtelevat -1:n ja +1:n wvililla.
Korrelaatiokertoimen ollessa -1, muuttujien vililli on tiydellinen negatiivinen lineaarinen
riippuvuus. Korrelaatiokertoimen ollessa +1, muuttujien vililli on tiydellinen positiivinen
lineaarinen riippuvuus. Muuttujien valilld ei ole lineaarista riippuvuutta, kun kertoimen arvo
on 0. Yleensid muuttujien arvot kuitenkin poikkeavat nollasta, mutta muuttujan poikkeava
arvo vol johtua my6s sattumasta. (Yhteiskuntatieteellinen tietoarkisto — 2008.)
Korrelaatiokertoimen ilmoittama merkitsevyystaso ilmoittaa, poikkeaako korrelaatio-kerroin
tilastollisesti ~ merkitsevasti ~ nollasta. Merkitsevyystasoon — vaikuttaa  toisaalta

korrelaatiokertoimen itseisarvo ja toisaalta havaintojen lukumaari. (Karjalainen 2004, 109.)

Taulukossa 7 on korrelaatiokertoimet tutkittavista muuttujista, selittivistd muuttujista ja
kontrollimuuttujista. Selittivien muuttujien korrelaatiokertoimen ilmoittamat riippuvuudet
eivit ole kovin voimakkaita. Liikevaihdon kasvuprosentin ja selittivien muuttujien valinen
korrelaatio ei ole tilastollisesti merkitsevad minkddn selittivin muuttujan tapauksessa.
Selittdvisti ~ muuttujista  voimakkain  positiivinen  korrelaatio  sijoitetun  padoman
tuottoprosenttiin ja kokonaispadoman tuottoprosenttiin yhden prosentin merkitsevyystasolla
on toimitusjohtajan kaksoisroolilla. Voimakkain negatiivinen korrelaatio sijoitetun padoman
tuottoprosenttiin - on  hallituksen ulkopuolisten jasenten lukumairalld. Voimakkain
negatiivinen korrelaatio kokonaispadoman tuottoprosenttiin on hallituksen jisenten

lukumaaralla.



Taulukko 6. Korrelaatiokertoimet

5 = c ® © 2 £
£ | 5= |%x| &8 | %5 |3ss| 5§ | £ | & |58 5 | &8 | & | 5| § | £ |%
g g | 82| g |E2 | E5| &2 | £ | g | g8 £ | ¢ £ | 5 5 E g
3R »n 2 X 2 = [ 5= = [ [ =o' [ = = e o ) =

Liikevaihdon kasvu-% 1

Sijoitetun padoman tuotto-% 077 1

Kokonaispadoman tuotto-% ,091 120 1

asenten lukumaéra -,003 -,032* -,096 1

Toimitusjohtajan kaksoisrooli -,011 ,044 ,061 -,404 1

Ulkopuolisten lukumaara -,004 -,041 -,090 ,610 -,245 1

Naisten lukum&ara ,023 ,042 ,054* ,367 -016 ,139 1

Toimiala: Muut -,014 -,001 011 ,096 ,000 ,089 -319 1

Toimiala: Teollisuus -,009 011 -,003 ,093 -,051 -010 -151* -116 1

Toimiala: Rakentaminen -,012 ,062 078 -139 1 -,088 -,040 -,088 -,203 1

Toimiala: Kauppa -,033 ,007 -,003 -,085 ,002 -073 ,038 -111 -,256 -195 1

Toimiala: Majoitus -,006 -,027 -,063 ,000 -,008 -,037* ,302 -,056 -130 -,099 -125 1

Toimiala: Kuljetus ,008 -015 -,021 ,016 ,076 -015 ,002 -,081 -,186 -142 -179 -,091 1

Toimiala: Kibs ,064 ,021 ,025 -,009 -,047 123 AT -,096 -221 -,168 -212 -,108 -154 1

Perustamisvuosi ,020 ,033 ,024 -159 125 -038 | -,025 -190 ,007 -116 -212 ,186 ,232 -,006 1

Current ratio -,008 ,019 ,055 -,037* -,002 -010 -017 ,058 ,008 077 ,007 -,078 -,059 -,033 -,008 1

Taseen loppusumma 014 -,023 -,045 ,322 -167 424 -,026 ,096 ,092 -,049* -,055 -,052 -,034 ,040* -,072 011

Korrelaatioiden tilastollinen merkitsevyys 1 prosentin tasolla: Lihavoidut kirjaimet
Korrelaatioiden tilastollinen merkitsevyys 5 prosentin tasolla: *
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6.3 Regressioanalyysi

Regressioanalyysin avulla voidaan tutkia monen selittivin muuttujan vaikutusta tutkittavaan
muuttujaan. Talléin voidaan myo6s selvittdd, mikd on yksittdisen selittivin muuttujan
vaikutus tutkittavaan muuttujaan, kun muiden vaikutus on otettu huomioon.
Regressioanalyysin avulla selvitetidn lineaarisen eli suoraviivaisen riippuvuuden madraa
(Yhteiskuntatieteellinen tietoarkisto 2008). Sen avulla ei voida selvittid esimerkiksi
cksponentiaalista riippuvuutta. Mikili selittdvid muuttujia on yksi ja riippuvuus on lineaarista,
voidaan riippuvuutta kuvata suoralla, joka on muotoa y = a + bx (Karjalainen 2004, 116).
Mikili muuttujien vilinen riippuvuus el kuitenkaan ole lineaarista, voidaan riippuvuus saada

lineaariseen muotoon logaritmimuunnoksen avulla (Heikkild 2008, 238).

Regressioanalyysi vaatii vihintddn valimatka-asteikollisia muuttujia. Toimitusjohtajan
kaksoisrooli ei ole kuitenkaan vilimatka-asteikollinen muuttuja. Téastd syystd toimitusjohtajan
kaksoisroolin vaikutuksia mitataan 0/1-muuttujan, eli niin sanotun dummy-muuttujan avulla.
Dummy-muuttujien avulla my6s nominaali- tai jirjestysasteikollisia muuttujia voidaan kayttda
regressioanalyysissa (Yhteiskuntatieteellinen tietoarkisto). Dummy-muuttujan arvon ollessa 1

toimitusjohtajalla on kaksoisrooli, ja arvon ollessa 0 toimitusjohtajalla ei ole kaksoisroolia.

Taulukossa 7 on regressioanalyysin tulokset. Kokonaispidoman tuottoprosentilla on
positiivinen vaikutus litkevaihdon kasvuprosenttiin. Vastaavasti maksuvalmiutta mittaavalla
current ratiolla on negatiivinen vaikutus litkevaihdon kasvuprosenttiin. Liikevaihdon
kasvuprosentilla ja current ratiolla on positiivinen vaikutus sekd sijoitetun padoman
tuottoprosenttiin  ettd  kokonaispddoman  tuottoprosenttiin. Perustamisvuodella on
negatiivinen vaikutus sijoitetun padoman tuottoprosenttiin. Yrityksilld, jotka ovat nuorempia,

on alempi sijoitetun padoman tuottoprosentti.
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Taulukko 7. Hallituksen kokoonpanon vaikutus kannattavuuteen ja kasvuun

Liikevaihdon kasvu-% | Sijoitetun pidoman Kokonaispaidoman
tuotto-% tuotto-%
Regressiokerroin | P- Regressiokerroin | P- Regressiokerroin | P-

arvo arvo arvo
Vakiotermi -303,91 ,524 667,756 ,043 411,429 ,109
Selittivit muuttujat
Jasenten lukumidra ,981 ;771 -4,654 ,046 -3,030 ,095
Toimitusjohtajan -,636 ,897 3,409 ,315 2,043 ,439
kaksoisrooli
Ulkopuolisten jisenten -5,022 ,233 4938 ,091 3,239 ,154
lukumaira
Naisjisenten lukuméiri -3,112 213 3,941 ,023 2,378 ,077
Kontrollimuuttujat
Kokonaispidoman ,804 ,000
tuotto-%o
Liikevaihdon kasvu-% ,278 ,000 ,234 ,000
Current ratio -3,018 ,000 1,485 ,013 1,601 ,001
Taseen loppusumma 8,38E-5 ,858 1,776E-5 ,954 3,002E-5 ,905
Perustamisvuosi ,162 ,501 -,329 ,048 -,204 ,115
Teollisuus -13,768 ,291 7,301 ,419 6,566 ,351
Toimiala: Rakentaminen -18,050 ,239 5,707 ,591 8,800 ,288
Toimiala: Kauppa -10,917 ,448 =752 ,940 1,727 ,824
Toimiala: Majoitus -10,338 ,425 -, 737 ,935 1,606 ,819
Toimiala: Kuljetus -18,076 ,212 10,457 ,297 10,903 ,162
Toimiala: Kibs -9,232 ,510 ,729 ,940 941 ,901
Toimiala: Muut -0,859 ,003 -5,667 ,604 -2,888 ,134
R? ,229 ,316 ,350

Taulukossa 7 on regressioanalyysin tulokset, kun regressioanalyysilla testataan selittdvien
muuttujien yhtaaikaista vaikutusta kannattavuuteen ja kasvuun. Jokaisen selittivin muuttujan
vaikutusta kannattavuuteen ja kasvuun testattiin kuitenkin myo6s yksi kerrallaan ja erilaisilla
selittdvien muuttujien yhdistelmilld. Eri selittdivien muuttujien yhdistelmilld tehdyt

regressioanalyysit 16ytyvit liitteesta 6.

Hallituksen jasenten lukumairilld on positiivinen vaikutus litkevaihdon kasvuprosenttiin, eli
hallituksen  jasenten lukumaiiran kasvaessa liikevathdon kasvuprosentti  kasvaa.
Toimitusjohtajan kaksoisrooli vaikuttaa liikevaihdon kasvuun negatiivisesti. Tama tarkoittaa

sitd, ettd liikevathdon kasvuprosentti pienenee dummy-muuttujan arvon kasvaessa nollasta
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yhteen (0 = toimitusjohtajalla ei ole kaksoisroolia, 1 = toimitusjohtajalla on kaksoisrooli).
Negatiivisesti lilkevaihdon kasvuprosenttiin  vaikuttavat my6s ulkopuolisten jasenten
lukumaira ja naisten lukumaara. Liikevaihdon kasvuprosentti pienenee, kun ulkopuolisten
madrd tai naisten mdadrd hallituksessa kasvaa. P-arvo on kuitenkin jokaisen selittivin
muuttujan kohdalla liian iso (p-arvo > 0,05), eli tulokset eivit ole tilastollisesti merkitsevia.
Tulokset eivit ole tilastollisesti merkitsevid mydskdin silloin, kun selittivien muuttujien
vaikutusta liikevathdon kasvuprosenttiin testataan yksi kerrallaan ja erilaisilla selittdvien

muuttujien yhdistelmilla.

Hallituksen jiasenten lukumairilli on negatiivinen vaikutus sijoitetun padoman
tuottoprosenttiin.  Hallituksen jasenten lukumidirin kasvaessa sijoitetun padoman
tuottoprosentti pienenee. Tulokset ovat tilastollisesti melkein merkitsevid (0,05 > p-arvo >
0,01). Vastaavasti naisten lukumairilli on positiivinen vaikutus sijoitetun pddoman
tuottoprosenttiin, eli naisten lukumairin kasvaessa myo6s sijoitetun padgoman tuottoprosentti
kasvaa. MyOs tissa tapauksessa tulokset ovat tilastollisesti melkein merkitsevid. Molempien
tulosten tilastollinen merkitsevyys paranee, kun selittiviksi muuttujiksi valitaan hallituksen
jasenten lukumdira, naisten lukumaiird ja ulkopuolisten lukumaird. Talloin tulokset ovat

tilastollisesti merkitsevid (0,01 > p-arvo > 0,001).

Toimitusjohtajan kaksoisroolilla ja ulkopuolisten jasenten lukumiirilli on positiivinen
vaikutus sijoitetun pddoman tuottoprosenttiin. Sijoitetun pddoman tuottoprosentti kasvaa,
kun toimitusjohtajalla muodostuu kaksoisrooli tai ulkopuolisten maidra hallituksessa kasvaa.
Tulokset eivit ole kuitenkaan tilastollisesti merkitsevia, silli kummankin selittivin muuttujan
p-arvo on suurempi kuin 0,05. Toimitusjohtajan kaksoisroolin tilastollinen merkitsevyys
paranee, kun selittaviksi muuttujiksi valitaan toimitusjohtajan kaksoisrooli, ulkopuolisten
jasenten lukumddrd ja naisten lukumdird. Talloin p-arvon suuruudeksi tulee 0,028, eli

tulokset ovat tilastollisesti melkein merkitsevia.

Hallituksen jdsenten lukumdirilli on negatiivinen vaikutus my6s kokonaispidoman
tuottoprosenttiin. ~ Hallituksen  jasenten lukumiirin  kasvaessa  kokonaispidoman
tuottoprosentti pienenee. Sen sijaan toimitusjohtajan kaksoisroolilla, ulkopuolisten jasenten
lukumairalldi ja naisten lukumaddrilli on positivinen vaikutus kokonaispidoman
tuottoprosenttiin. Tilastollisen merkitsevyyden ilmoittava p-arvo on kuitenkin jokaisen
selittivin muuttujan tapauksessa suurempi kuin 0,05, eli tulokset eivit ole tilastollisesti

merkitsevia.
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Hallituksen jdsenten lukumaiirin ja naisten lukumdirin tilastollinen merkitsevyys paranee,
kun selittaviksi muuttujiksi valitaan hallituksen jiasenten lukumiiri, ulkopuolisten jasenten
lukumaira ja naisten lukumaird. Talloin hallituksen jasenten lukumiirin p-arvoksi tulee
0,021 ja naisten lukumiirin p-arvoksi 0,020. Molemmat tulokset ovat tilastollisesti melkein

merkitsevia.

Toimitusjohtajan kaksoisroolin tilastollinen merkitsevyys paranee, kun selittaviksi muuttujiksi
valitaan toimitusjohtajan kaksoisrooli ja ulkopuolisten jisenten lukumadird. Tilloin
toimitusjohtajan kaksoisroolin p-arvo on 0,002, eli tulokset ovat tilastollisesti merkitsevia

(0,01 > p-arvo > 0,001).

6.4 Yhteenveto

Taman tutkielman tarkoituksena oli selvittad, vaikuttaako hallituksen kokoonpano pienen ja
keskisuuren yrityksen kasvuun ja kannattavuuteen. Hallituksen kokoonpanoa selittiviksi
muuttujiksi valittiin hallituksen koko, toimitusjohtajan kaksoisrooli, ulkopuolisten jisenten
lukumiird ja naisjasenten lukumaira. Selittivien muuttujien kasvu- ja kannattavuus-
vaikutuksia mitattiin liitkevaihdon kasvuprosentilla, sijoitetun pddoman tuottoprosentilla ja

kokonaispadoman tuottoprosentilla.

Hallituksen kokoonpanon vaikutuksia selvitettiin y’-testin, Pearsonin korrelaatiokertoimen ja
regressioanalyysin avulla. y*-testin avulla selvitettiin onko hallituksen kokoonpanon ja
kannattavuuden sekd kasvun muuttujien valilld riippuvuutta. Koska testissd verrataan aina
yhtd selittdivdd muuttujaa tutkittavaan muuttujaan kerrallaan, testi ei ota huomioon
mahdollisia muita vaikutuksia (esimerkiksi toimialan vaikutus tutkittavaan muuttujaan). y’-
testin avulla ei siten pystytty selvittimdin hallituksen kokoonpanon kannattavuus- ja
kasvuvaikutuksia, kun monen muun kannattavuuteen ja kasvuun vaikuttavan tekijan
vaikutukset on huomioitu. Testin avulla pystyttiin ennemminkin kuvaamaan otoksen yleistd
tilannetta, eli sitd, olivatko jotkin tietyt hallituksen kokoonpanot yleisid, kun kannattavuuden

ja kasvun tunnuslukujen arvot vaihtelivat.

y’-testin tuloksena havaittiin, ettd hallituksen koko ja ulkopuolisten jdsenten mdiiri ovat
yhteydessa yrityksen kasvuun. Sen sijaan toimitusjohtajan kaksoisroolin ja naisten mairin ei

havaittu olevan yhteydessi yrityksen kasvuun. y’-testin tuloksena havaittin myos, ettd
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kannattavuuden tunnuslukuithin  on yhteydessd hallituksen koko, toimitusjohtajan

kaksoisrooli, ulkopuolisten jisenten miiri ja naisjasenten maara.

Pearsonin korrelaatiokertoimen avulla selvitettiin kahden muuttujan vilistd korrelaatiota.
Korrelaatiokertoimella saatiin selville onko kyse positiivisesta vai negatiivisesta korrelaatiosta.
Pearsonin korrelaatiokertoimen avulla saatiin selville, ettd hallituksen jdsenten lukumdaara
korreloi negatiivisesti sekd sijoitetun pddoman tuottoprosentin ettd kokonaispidoman
tuottoprosentin kanssa. My06s toimitusjohtajan kaksoisrooli ja ulkopuolisten jisenten
lukumaira korreloivat negatiivisesti sijoitetun padaoman tuottoprosentin ja kokonaispadoman
tuottoprosentin kanssa. Sen sijaan hallituksessa toimivien naisten lukumiird korreloi

positiivisesti kokonaispadoman tuottoprosentin kanssa.

Regressioanalyysilla selvitettiin, vaikuttaako hallituksen erilaiset kokoonpanot yrityksen
kannattavuuteen ja kasvuun, kun huomioon otetaan my0s yrityksen toimiala, koko, iki,
maksuvalmius, kannattavuus ja kasvu. Regressioanalyysin tuloksena havaittiin, ettd
hallituksen jasenten lukumiiri vaikuttaa negatiivisesti yrityksen kannattavuuteen. Hallituksen
jasenten lukumairin kasvaessa sijoitetun pddoman tuottoprosentti pienence. Kun
regressioanalyysissa kiytettiin eri selittivien muuttujien yhdistelmid saatiin viitteitd siité, ettd
jasenten lukumaiird voisi vaikuttaa negatiivisesti myos kokonaispadoman tuottoprosenttiin.
Hallituksen jasenten lukumairin kasvulla ei ole kuitenkaan tilastollisesti merkitsevaa

vaikutusta lilkevaihdon kasvuprosenttiin.

Tulokset ovat samansuuntaisia kuin Bennedsen, Kongsted ja Nielsen saivat vuonna 20006.
Heidin tutkimuksessaan seurattiin 7000:44 tanskalaista pk-yritystd. Tutkimuksessa havaittiin,
ettd hallituksen kasvaessa yli kuuden henkilén kokoiseksi heikkenee pk-yrityksen
kannattavuus ja kasvu. (Bennedsen, Kongsted & Nielsen 2008, 1108.) Heiddn lisikseen
suurten hallitusten negatiivisista talousvaikutuksista on raportoinut muun muassa myos
Yermack, jonka tutkimuksen mukaan hallituksen suurella koolla on pienentivi vaikutus

yrityksen arvoon (Yermack 1996, 186-210).

Regressioanalyysin tuloksena havaittiin my6s, ettd toimitusjohtajan kaksoisroolilla ei ole
tilastollisesti merkittavad vaikutusta yrityksen kannattavuuteen tai kasvuun. Agenttiteorian
mukaan toimitusjohtajan kaksoisrooli vaikuttaa yrityksen talouteen negatiivisesti ja
stewardship-teorian mukaan toimitusjohtajan kaksoisrooli vaikuttaa yrityksen talouteen

posititvisesti (Finkelstein & D’Aveni 1994, 1079; Davis ym.1997, 20).
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Samanlaisia tuloksia on kuitenkin saatu my6s aiemmin tehdyissd tutkimuksissa. Baliga,
Moyer ja Rao tulivat tutkimuksessaan sithen tulokseen, ettd toimitusjohtajan kaksoisrooli ei
vaikuta tilastollisesti merkitsevasti yrityksen kannattavuuteen. Heididn tutkimuksessaan
vaikutuksia ei huomattu, vaikka yrityksien tilanne toimitusjohtajan kaksoisroolin osalta oli
muuttunut. (Baliga ym. 1996, 51.) Heiddn lisikseen myo6skin Lappalaisen ja Niskasen
tutkimuksessa tultiin sithen tulokseen, ettei toimitusjohtajan kaksoisroolilla ole tilastollisesti
merkittivdd vaikutusta pk-yrityksen kannattavuuteen tai kasvuun (Lappalainen & Niskanen
2012, 1108). On kuitenkin mahdollista, ettd toimitusjohtajan kaksoisrooli voi tietyissd
tapauksissa vaikuttaa positiivisesti yrityksen kannattavuuteen. Viitteitd tdhdn antoivat
regressioanalyysin tulokset, kun toimitusjohtajan kaksoisroolin vaikutuksia kannattavuuteen

selvitettiin eri selittavien muuttujien yhdistelmilla.

Myéskaan ulkopuolisilla hallituksen jisenilli ei havaittu olevan tilastollisesti merkitsevaa
vaikutusta yrityksen kannattavuuteen tai kasvuun. Vaikka agenttiteorian mukaan tehokkaassa
hallituksessa on yrityksen ulkopuolisia jasenid, tutkielman tulokset eivit kuitenkaan tue titd
oletusta. Toisaalta tukea ei saa my6skddn stewardship-teoria, joka suosittaa yhtion sisdisistd
johtajista koostuvaa hallitusta. Vaikka tulokset eivit olleet kummankaan teorian mukaiset, on
vastaavanlaisia tuloksia saatu aiemminkin. Daltonin, Dailyn, Ellstrandin ja Johnsonin vuonna
1998 tekemi meta-analyysi tarkasteli 54:n aikaisemman tutkimuksen tuloksia ulkopuolisista
hallituksen jasenistd. Tutkijat tulivat lopulta sithen tulokseen, ettei ulkopuolisilla hallituksen
jasenilli ole kdytinnossi merkitsevaa tilastollista vaikutusta yrityksen kannattavuuteen.

(Dalton ym. 1998, 271-278)

Regressioanalyysin tuloksena havaittiin my6s, ettd hallituksen naisjasenten mairalli on
posititvinen vaikutus yrityksen kannattavuuteen. Hallituksen naisjasenten mdairilli on
positiivinen ja tilastollisesti merkitsevd vaikutus sijoitetun pddoman tuottoprosenttiin. Kun
regressioanalyysissa kiytettiin eri selittdvien muuttujien yhdistelmid saatiin viitteitd siitéd, ettd
naisten lukumiird voisi vaikuttaa positiivisesti my6s kokonaispddoman tuottoprosenttiin.
Naisten lukumdéarilld hallituksessa ja sen kasvulla ei ole kuitenkaan tilastollisesti merkitsevaa

vaikutusta liikevaihdon kasvuprosenttiin.

Tulokset ovat samansuuntaisia ETLA:n vuonna 2007 tekemin tutkimuksen kanssa.
Tutkimuksen tulosten mukaan sukupuolisesti tasapainoisemman hallituksen omaava yritys
on noin 10 prosenttia kannattavampi kuin yritys, jonka hallitus koostui vain miehista.
(Kotiranta ym. 2007, 15-16.) Sukupuolisesti tasapainoisen hallituksen positiivisista

vaikutuksista tutkimustuloksia ovat saaneet myo6s suuria yrityksia tutkineet Erhardt, Werbel
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ja Shrader sekd Campbell ja Minguez-Vera. (Erhardt ym. 2003, 109; Campbell & Minguez-
Vera 2008, 447.)

Mistd naisten kannattavuutta parantava vaikutus sitten johtuu? Sitd ei timin tutkielman
perusteella voi sanoa, mutta ETLA:n tutkijoiden mukaan syy voi olla naisten nykyaikaan
soveltuvammassa johtamistyylissd tai siind, ettd naiset ovat mieskollegoitaan patevimpid
(Kotiranta ym. 2007, 17). Tatd viitettd tukee se, ettd naiset ovat Suomessa michid
keskimaidrin korkeammin koulutettuja. (Tilastokeskus 2011, 22-32) Samalla heitdi on
kuitenkin miehid vihemman yrityksien hallituksissa (Keskuskauppakamari 2012 b, 30). Siten
he jotka hallituksiin padsevit, ovat usein joutuneet lipaisemiin mieskollegoitaan tiukemman

seulan.

6.4.1 Tutkielman validiteetti, reliabiliteetti ja onnistuminen

Hyvi tutkimus mittaa sitd, mitd varten se on tehty. Tdmin tutkielman tarkoitus on ollut
selvittada vaikuttaako hallituksen kokoonpano pienten ja keskisuurten yrityksien
kannattavuuteen ja kasvuun. Tutkielman validiteettia parantaa suuri otos (N = 6063), joka

kattoi kaikki toimialat.

Tutkielman reliabiliteettia, eli tulosten tarkkuutta heikentivit regressioanalyysien antamat
selitysasteet. Regressioanalyysien selitysasteet olivat korkeimmillaankin vain 0,35, vaikka
regressioanalyysiin sisillytettiin my6s monia kontrollimuuttujia. Siten parhaimmassakin
tapauksessa regressioanalyysissa kaytetylld mallilla voitiin selittdid vain 35 prosenttia

tutkittavan muuttujan vaihteluista.

Tutkielman reliabiliteettia heikentid my0s aineiston kasittelymenetelmi, joka heikentdd
aineiston satunnaisuutta. Vaikka tutkielman havaintojen maird on 6063, ei tutkielman
aineisto kuitenkaan kata ndin montaa yritystd. Eri yrityksid aineistossa on mukana vain reilut
600. Havainnot nousivat 6063:een, koska kultakin yritykseltd saatiin useampaa vuotta
koskevat tiedot. Jotta satunnaisuus ei olisi kirsinyt, olisi aineistoa pitinyt kisitelld erityisilld

paneeliaineistomenetelmilla.

Niiden lisaksi tutkielman reliabiliteettia heikentdd se, etteivit vastaajat selvistikdan osanneet
vastata kaikkiin kysymyksiin. Tédstd syystd joissain tapauksissa havaintojen maird on paljon

pienempi kuin 6063. Joissain tapauksissa vastaukset ovat myOs ristiriitaisia jonkin muun
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vastauksen kanssa. Vastaajat vastasivat tutkimuskyselyihin itsendisesti, mutta vastauksista
voitiin havaita, ettd monessa tapauksessa he olisivat tarvinneet lisdohjeistusta kyselyyn
vastaamisessa. Kyselyn olisi voinut luotettavammin toteuttaa puhelinhaastatteluna, jolloin
haastattelija olisi voinut esittdd tarkentavia kysymyksid mikili vastaukset olisivat ristiriitaiset.
Niista reliabiliteettia heikentdvista tekijoistd huolimatta tutkielman tulosten voi katsoa

antavan karkean ja suuntaa-antavan kuvan todellisuudesta.

Kaiken kaikkiaan tutkielma on onnistunut tavoitteessaan selvittdd hallituksen kokoonpanon
kannattavuus- ja kasvuvaikutuksia. Tutkielman teoriaosassa selvitettiin teoreettisen
viitekehyksen lisiksi my6s muiden tutkimusten tuloksia, jotka jo yksinddn kertovat
hallituksen  kokoonpanon kannattavuus- ja kasvuvaikutuksista. Lisdksi tutkielman
empiriaosassa kdytetty aineisto on puutteistaan huolimatta erittiin laaja ja kattava otos iti-

suomalaisista pk-yrityksista.

6.4.2 Jatkotutkimusaiheita

Tutkielman aihe kasitteli hallituksen kokoonpanon vaikutuksia yrityksen kannattavuuteen ja
kasvuun. Tutkielman aihetta voisi jatkaa selvittimalld vaikuttaako hallituksen kokoonpano
yrityksen muuhun toimintaan. Talléin voisi selvittdd esimerkiksi vaikuttaako hallituksen
kokoonpano yrityksen investointien mairdian. Toisena mahdollisena jatkotutkimusaiheena
olisi keskittyd joihinkin tiettyihin hallituksen jaseniin. Télloin jatkotutkimuksessa voitaisiin
selvittad esimerkiksi vaikuttaako hallituksen puheenjohtajan iki, tyokokemus ja koulutus

yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen.



65

LAHTEET

Artikkelit ja kirjat
Ahern, K. & Dittmar, A. 2012. The changing of the boards: The impact on firm valuation of

mandated female board representation. Quarterly Journal of Economics 127 (1), 137-197.
Alhola, K. & Lauslahti, S. 2000. Laskentatoimi ja kannattavuuden hallinta. Porvoo: WSOY.

Anderson, R. & Reeb, D. 2004. Board Composition: Balancing Family Influence in S&P 500
Firms. Administrative Science Quarterly 49 (2), 209-237.

Baliga, R., Moyer, C.& Rao, R. 1996. CEO Duality and Firm Performance: what’s the fuss?.
Strategic Management Journal 17 (1), 41-53.

Bennedsen, M., Kongsted, H.& Nielsen, K. 2008. The Causal Effect of Board Size in the
Performance of Small and Medium-Sized Firms. Journal of Banking & Finance 32 (6), 1098—
1109.

Campbell, K.& Minguez-Vera, A. 2008. Gender Diversity in the Boardroom and Firm
Financial Performance. Journal of Business Ethics 83 (3), 435-451.

Dalton, D., Daily, C., Ellstrand, A. & Johnson, J. 1998. Meta-analytic reviews of board
composition, leadership structure, and financial performance. Strategic Management Journal

19, 269-290.

Davis, J., Schoorman, D. & Donaldson, L. 1997. Toward a Stewardship Theory of
Management. Academy of Management Review 22 (1), 20—47.

Dehaene, A., De Vuyst, V. & Ooghe, H. 2001. Corporate Performance and Board Structure
in Belgian Companies. Long Range Planning 34 (3), 383-398.

Eisenhardt, K. Agency Theory: An Assessment and Review. 1989. The Academy of
Management Review 14 (1), 57-74.

Erhardt, N., Werbel, J.& Shrader, C. 2003. Board of Director Diversity and Firm Financial

Performance. Corporate Governance: An International Review 11 (2), 102—111.



66

Esteves, L. 2007. A Note on Gibrat’s Law, Gibrat’s Legacy and Firm Growth: Evidence

from Brazilian Companies. Economics Bulletin 12 (19), 1-7.

Evans, D. 1987. The Relationship Between Firm Growth, Size, and Age: Estimated for 100
Manufacturing Industries. The Journal of Industrial Economics 35 (4), 567-581.

Fama, E. & Jensen, M. Separation of Ownership and Control. 1983. Journal of Law and
Economics 26, 301-325.

Fiegener, M., Brown, B., Dreux, D. & Dennis,W. 2010. The adoption of outside boards by
small private US firms. Entrepreneurship & Regional Developmen 12 (4), 291-309.

Finkelstein, S.& D’Aveni, R. 1994. CEO Duality as a Double-Edged Sword: How Boards of
Directors Balance Entrenchment Avoidance and Unity of Command. Academy of

Management Journal 37 (5), 1079-1108.

Geroski, P., Machin, S. & Walters, C. 1997. Corporate Growth and Profitability. The Journal
of Industrial Economics 45 (2), 171-189.

Gillespie, A. 2011. Foundations of Economics 2nd edition. New York: Oxford University

Press.

Greiner, L. 1998. Evolution and Revolution as Organizations Grow. Harvard Business

Review 76, may-june, 55—68.

Haapanen, M., Lainema, M., Lehtinen, L. & Lihdesmaki,T. 2002. HALLITUS Omistajan
asialla — Johdon tukena. Porvoo: WSOY.

Hart, O. 1995. Firms, Contracts and Financial Structure. New York: Oxford University

Press.

Hart, O. 1995. Corporate Governance: Some Theory and Implications. The Economic

Journal 105 (430), 678—689.
Heikkild, T. 2008. Tilastollinen tutkimus. Helsinki: Edita.

Heikkinen, E. 2007. Yrittdjan persoonallisuus ja sen yhteys yrityksen kasvuun Big Five -

teorian mukaan tarkasteltuna. Jyviskyld Studies in Business and Economics 60. Viitoskirja.



67

Hirvonen, A., Niskakangas, H. & Steiner, M.-J. 2003. Corporate Governance Hyvi
omistajaohjaus ja hallitusty6skentely. Helsinki: WSOY.

Husu, L., Hearn, J., Lamsi, A.-M. & Vanhala,S. 2011. Women, Management and Leadership

— Naiset ja johtajuus. Helsinki: Edita

Jensen, M. & Meckling, W. 1994. The Nature of Man. Journal of Applied Corporate Finance
7 (2), 4-19.

Jensen, M. & Meckling, W. 1976. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency costs

and Ownership Structure. Journal of Financial Economics 3 (4), 305-360.
Kntpfer, S. & Puttonen, V. 2007. Moderni rahoitus. Helsinki: WSOYpro.

Laaksonen, L.& Parviainen, M. 1998. Yrityksen kannattavuus ja rahoitus. Helsinki: Haaga

Instituutin ammattikorkeakoulu.

Lainema, M. 2006. Strateginen hallitus. Helsinki: Gummerus Kirjapaino Oy.

Lotti, F., Santarelli, E. & Vivarelli, M. 1999. Does Gibrat’s Law hold among young, small

firms?. Journal of Evolutionary Economics 13 (3), 213-235.
Laitinen, E. 1992. Yrityksen talouden mittarit. Jyvaskyld: Weilin+G60s.
Laitinen, E. 2003. Yritystoiminnan uudet mittarit. Helsinki: Talentum.

Laukkanen, S. 2000. Uuden teknologiayrityksen kasvu — toimintatutkimus. Tampere:

Tampereen teknillisen korkeakoulun teollisuustalouden tutkimusraportteja 1/00.

Lappalainen, J. 2009. How Does Ownership determine Board Structure in Small Private

Firms. Working paper. EAA Annual Conference.

Lappalainen, J. 2008. Pk-yritysten kasvu ja kasvuhakuisuus — case kainuulaiset pk-yritykset.
Teoksessa Varamiki, E. (toim.) ROHKEASTI KASVUUN - Nikokulmia vyrityksen
kasvuun ja kehittymiseen. Helsinki: Edita. 53—64.

Lappalainen, J. & Niskanen, M. 2012. Financial Performance of SMEs — Impact of
Ownership Structure and Board Composition. Management Research Review 35 (11), 1088—
1108.



68

Mansfield, E. 1962. Entry, Gibrat’s Law, Innovation, and the Growth of Firms. The
American Economic Review 52 (5), 1023—1051.

Mihonen, J. & Villa, S. 2006. Osakeyhti6 111 Corporate Governance. Porvoo: WSOY.
Mihonen, J. & Villa, S. 2006. Osakeyhtio 1 Yleiset opit. Porvoo: WSOY.
Osakeyhtiolaki 21.7.2006/624.

Pasanen, M. 2003. In Search of Factors Affecting SME Performance: The Case of Eastern

Finland. University of Kuopio. Viitoskirja.

Penrose, E. 2009. The Theory of the Growth of the Firm. New York: Oxford University

Press Inc.
Pohjola, M. 2011. Taloustieteen oppikirja. Helsinki: WSOYpro

Rose, C. 2007. Does female board representation influence firm performance? The Danish

evidence. Corporate Governance: An International Review 15 (2), 404—413.

Simons, M. & Hydtyldinen, R. 2009. Keskisuuren yrityksen dynaaminen kasvumalli.

Himeenlinna: Talentum Media Oy.

Smith, A. 1776. An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations. An

Electronic Classic Series Publication.
Storey, D. 1994. Understanding the Small Business Sector. Lontoo: Thomson

Storvik, A. 2011. Women on Boards — Experience from the Norwegian Quota Reform.

CESifo DICE Report 9 (1), 34-41.
Sutton, J. 1997. Gibrat’s Legacy. Journal of Economic Literature 35 (1), 40-59.

Timonen, P. 2000. Corporate governance: Instituutiot ja lainsdddinnén merkitys. Jyviskyla:

Gummerus Kirjapaino Oy.

Wagner, J. 1992. Firm Size, Firm Growth, and Persistence of Chance: Testing GIBRAT’s
Law with Establishment Data from Lower Saxony, 1978—1989. Small Business Economics 4

2), 125-131.



69

Yermack, D. 1996. Higher market valuation of companies with a small board of directors.

Journal of Financial Economics 40 (2), 185-211.

Yritystutkimus ry. 2011. Yritystutkimuksen tilinpdatosanalyysi. Helsinki: Gaudeamus

Helsinki University Press

Zahra, S. & Pearce, J. Boards of Directors and Corporate Financial Performance: A Review

and Integrative Model. Journal of Management 15 (2), 291-334.

Internet-lihteet

Arvopaperimarkkinayhdistys. n.d. Corporate Governance ja Suomen lainsiddiant6. Viitattu
16.11.2012. http://cgfinland.fi/ corporate-governancesta/corporate-governance-ja-suomen-

lainsaadanto/

Arvopaperimarkkinayhdistys. 2010. Suomen listayhtididen hallinnointikoodi (Corporate
Governance). Saatavilla: http://cgfinland.fi/files/2012/01/suomen-listayhtioiden-
hallinnointikoodi-cg2010.pdf (Luettu 16.11.2012).

Elinkeinoeliman keskusliitto. 2009. Jarjelld, tunteella vai vaistojen varassa? Saatavilla:
http://pda.ck.fi/www/fi/tutkimukset_julkaisut/2009/Jarjella_tunteella_vai_vaistojen_varas

sa_julkaisu.pdf (Luettu 5.12.2012).

Ethos Foundation. 2003. Suositus listayhtididen hallinnointi- ja ohjausjirjestelmista.
Saatavilla: http://www.ethosfund.ch/pdf/Code_Finland_recommendation_fi.pdf (Luettu
4.12.2012).

Euroopan unionin virallinen lehti. 2003. Komission suositus 2003/361. Saatavilla:
http://eut-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]:1.:2003:124:0036:0041:FL: PDF
(Luettu 30.1.2013).

Randoey, T., Thomsen, S.& Oxelheim, L. 2006. A Nordic perspective on corporate board
diversity. Saatavilla: http:/ /www.nordicinnovation.org/Global/_Publications/
Reports/2006/ The%20performance?o20effects’0200f%20board %20diversity%620in%20No
rdic%20Firms.pdf (Luettu 23.1.2013).

Kauppakamari. 2008. Vertailu: Suositus listayhtididen hallinnointi- ja ohjausjérjestelmisti v.

2003  ja  Suomen  listayhtididen  hallinnointikoodi ~ v.  2008.  Saatavilla:



70

http:/ /kauppakamari.fi/wp-content/uploads/2012/01/CG_vertailutaulukko_suositus_
vs__koodi.pdf (Luettu 19.11.2012).

Keskuskauppakamari. 2006 a. Keskuskauppakamarin kannanotto koskien listaamattomien
yhtididen  hallinnoinnin  kehittimisti.  Saatavilla:  http://cgfinland.fi/files/2012/01/
kkk_kannanotto_cg2006.pdf (Luettu 16.11.2012).

Keskuskauppakamari. 2006 b. Listaamattomien yhtididen hallinnoinnin kehittiminen.
Saatavilla: http://cgfinland.fi/files/2012/01/asialuettelo_suomi_2006.pdf (Luettu
16.11.2012).

Keskuskauppakamari. 2011. Michet johtavat porssiyhtididen litketoimintoja — naiset paatyvit
tukitoimintoihin. Saatavilla: http://kauppakamati.fi/wp-content/uploads/2012/01/
Naisjohtajuusselvitys_20111.pdf (Luettu 3.12.2012).

Keskuskauppakamari. 2012 a. Toimiitko hyvd hallinnointi ja avoimuus po&rssiyhtiissa.
Saatavilla:  http://kauppakamari.fi/wp-content/uploads/2012/01/Toimiiko-hyv%C3%A4-
hallinnointi-ja-avoimuus-p%C3%Bo6rssiyhti%C3%B6iss%C3%A4.pdf (Luettu 26.11.2012).

Keskuskauppakamari. 2012 b. Lasikatto sirbilee — Itsesddntely piihittdd kiintiét. Saatavilla:
http://kauppakamari.fi/wp-content/uploads/2012/10/Lasikatto-
s%0C3%A4r%C3%Boilee_Itses%0C3%A4%C3% A4ntely-

p%0C3%A4ihitt%%C3%A4%C3% A4-kiinti%C3%B6t.pdf (Luettu 30.11.2012).

Koski, P. & Sillanpdd, M. 2012. Yhtioikeus. Viitattu 9.10.2012. Http://kajak.fi, Nelli-

portaali, Yritysonline.

Marks, S.  1999. The Separation of Ownership and Control.  Saatavilla:
http://encyclo.findlaw.com/5630book.pdf (Luettu 29.10.2012).

Tilastokeskus. 2011. Naiset ja miehet Suomessa 2011. Saatavilla:
http://www.stat.fi/tup/julkaisut/tiedostot/julkaisuluettelo/yyti_namisu_201100_2012_605
7_net.pdf (Luettu 3.12.2012).

Yhteiskuntatieteellinen tietoarkisto. 2008. Regressioanalyysi. Saatavilla:

http://www.fsd.uta.fi/menetelmaopetus/regressio/analyysi.htm



LIITE 1 1(13)

TUTKIMUSLOMAKE 2006
==
Kainuulaisten pk-yritysten KYSELYLOMAKE
Kajaanin menestystekijat Luottamuksellinen
ammattikorkeakoulu

Pyydémme téyttdméaén huolellisesti.
Olkaa hyva, kirjoittakaa vastaus sille varatulle viivalle tai taulukkoon. Vaihtoehdon valinta tapahtuu rastittamalla sopivin vaihtoehto
(vain yksi, ellei kysymyksen kohdalla ole toisin kerrottu).

1. YRITYKSEN/TOIMIPAIKAN TAUSTATIEDOT

K1. Yrityksen nimi Perustamisvuosi

K2. Yrityksenne omistusrakennetta kuvailevat kysymykset.
-> Tiedot aikaisemmilta vuosilta vain, jos muutoksia

Vuosi 2005 2004 2003 2002 2001 2000

Yrityksenne omistajien lukumaara

Jos yrityksenne on perheyritys, perheen omistusosuus (%)

Toimitusjohtajan omistusosuus (%)

Toimivan johdon omistusosuus (%)

Mahdollinen pankin omistusosuus (%)

P&&omasijoitusyhtididen omistusosuus (%)

N oW N =~

Muiden omistajien omistusosuus (%)

K3. Mikali mikaan pankki ei télla hetkella omista osuutta yrityksestanne, onko jokin pankki tarjonnut Teille téllaista
mahdollisuutta jossain muodossa?

O Kylla O Ei
K4. Omistaako jokin muu taho yrityksestanne yli 50 %?

O Kylla, mika? O Ei

K5. Toimiiko toimitusjohtaja myos hallituksen puheenjohtajana?
O Kylla O Ei
K6. Montako jasenta on yrityksen hallituksessa? Mita tahoja nama edustavat?

kpl
Ylin johto
Muu henkildstd
Omistajaperhe
Rahoittaja Mika?
Muu taho Mika?

oL =

K7. Mitké ovat yrityksen liiketoiminnan tavoitteet?

VAIHTOEHDOT:
1=Ei ollenkaan, 2=Jonkin verran, 3=Erittain vahvasti

1 2 3
1. Nykyisen asiakaskunnan ja tilauskannan SEilyEMINEN. ..o O o O
2. YTIYKSEN KBSVU. ....vrvueisceiis et bbb O o O
B VBNt o o 0O
4. YrityKSEN ErKOISIUMINEN. .......cviviiiicieicice ettt bttt O O O
5. Yritystoiminnan monipUONISTAMINEN. ........c.ciu i e O o O
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K8. Minkalainen on paatuotteenne/-palvelunne verrattuna kilpailijoiden tuotteisiin?

Paatuote/-palvelu = yli 50 % likevaihdosta/tai muuten yritykselle ainutkertainen tuote
O Taysin erilainen kuin kilpailijoilla O Melko lailla muiden kaltainen
O Melko omintakeinen O Taysin muiden kaltainen

K9. Minkalainen on yrityksenne paatuotteen/-palvelun tuotantotyyppi?
Yksittaistuotannolla tarkoitetaan asiakkaiden toiveiden mukaan raatalditya kertaluonteista tuotetta tai palvelua.

O Yksittéistuotanto O Sarjatuotanto
O Piensarjatuotanto O Joku muu (esim. edellisten yhdistelma)

K10. Kuinka suuri osuus yrityksenne liikevaihdosta tulee...?
Paaasialliset alueet/maat?

1. Lahimarkkinailta (sijainti- ja naapurikunnat n. 50 km) %

2. Muualta Suomesta %

3. Ulkomailta %
100 %

K11. Meneekd osa tuotannosta alihankintana muille yrityksille? Jos yritys toimii toisen yrityksen alihankkijana, paljonko oli
alihankintamyynnin osuus liikevaihdosta vuonna 2006 (paattyneella tilikaudella)?

O Kyll, osuus vuoden 2006 liikevaihdosta? % O Ei

2. YRITYKSEN RAHOITUS

K12. Mika on yrityksenne paapankki?

K13. Kuinka kauan yrityksenne on kdyttanyt nykyisté paapankkiaan?

K14. Mika on yrityksen toimipaikan etdisyys paapankin asiointikonttoriin? km

K15. Oletteko vaihtaneet paapankkianne vuoden 2000 jélkeen?

O Kyllia O Ei
(uusi pankki? / vanha pankki? / vuosi?
Kuinka kauan yritys oli edellisen pankin asiakkaana? )

K16. Mikéli olette vaihtanut paapankkianne, miksi ?

K17. Yrityksenne kayttdmia pankkipalveluja kuvailevat kysymykset:

Vuosi 2005 2004 2003 2002 2001 2000

1. Monessako pankissa Teilla oli talletuksia?

2. Monestako pankista Teilla oli lainoja?

3. Monenko pankin kautta hoiditte maksuliikennetta?

K18. Onko yritykselldnne kaytossa sahkodinen laskutus?

O Kylla, mika jarjestelma? O Ei

K19. Onko yrityksellanne kadytdssa sahkoinen laskujen vastaanotto?

O Kylla, mika jarjestelma? O Ei

K20. Onko yritykselldnne kadytdssa muita pankkipalveluja?
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O Kylla, mita? O Ei

K21. Onko yrityksenne lainoja jarjestelty uudelleen vuoden 2000 jélkeen?

O Kyllia O Ei

K22. Mikili lainojanne on jarjestelty, kenen aloitteesta tama tapahtui?

[0 Omasta aloitteesta O Pankin aloitteesta O Muun tahon aloitteesta, minka?

K23. Mita eri osia lainojen uudelleenjarjestelyyn liittyi? (voi valita useita vaihtoehtoja)

O Korkojarjestely O Omistajan lisésijoitus O Liiketoiminnan uudelleenjarjestely
O Lyhennysjarjestely O Lis&vakuus O Muu, mika?

K24. Ovatko rahoittajanne vaatineet kovenanttien (sopimusvakuuksien) kayttoa yrityksenne rahoitusjarjestelyissa?
Kovenantit eli sopimusvakuudet ovat normaaleja vakuuksia korvaavia ja tdydentavia luottosopimuksen erityisehtoja, joilla velkoja
pyrkii varmistamaan velallisen taloudelliset tai toiminnalliset edellytykset luoton maksamiseksi.

O Kylla O Ei

K25. Mikali vastasitte kylla edelliseen kysymykseen, millaisia kovenantit ovat olleet? (voi valita useita vaihtoehtoja)

Tilinp&étokseen liittyvét

[ Minimi omavaraisuusaste [0 Maksimi velkaantumisaste 0 Minimi kayttdkate
O Minimi oma pd&doma O Minimi korkojen hoitokate O Minimi lainojen hoitokate
O Minimi maksuvalmius O Minimi rahoitustulos O Muu, mika?

Muut kohteet, joihin liittyy erityisehtoja

O Omistusrakenne O Panttaukset O Luotonanto konsernissa
O Omaisuuden myynti O Osingot O Yrityskaupat
O Vakuutukset O Luotonanto johdolle O Muu, mika?

K26. Yrityksenne investointeja koskevat kysymykset:

Vuosi 2005 2004 2003 2002 2001 2000

1. Paljonko olette yhteensa investoineet (teur)?

2. Paljonko tastd lainarahalla (teur)?

3. Mahdollinen julkinen lainarahoitus (Finnvera tms.) (teur)

K27. Onko yrityksenne saanut toiminnalleen julkista rahoitustukea seuraavilta tahoilta viimeisen 4 vuoden aikana?

Miten paljon Vuosi

Kunnalta tai kuntayhtymalta (seutukunnalta, kehittdmisorganisaatiolta).............cccccocoeunnee.
TE-keskukselta tai muilta valtion alueviranomaisilta (ympaéristokeskus, laaninhallitus)......
Tekesilta tai SHTAlta. .........crvveeercrc e
Valtion keskushallinnolta (MINISEFIBL)............cceurrerrierreereeer e
Euroopan unionilta (rakennerahastot, tutkimuksen puiteohjelmat)...........cccooervirinnicnnc.
Muulta julkisen sektorin organisaatiolta, milta?

Sk owh =

K28. Oletteko joutuneet luopumaan kannattaviksi katsomistanne investointimahdollisuuksista vuosien 2000-2006 aikana?
O Kyllia O Ei

K29. Mikéli ndin on tapahtunut, mita pidatte siihen paaasiallisena syyna?

K30. Yrityksenne vuosina 2000-2005 nostamia lainoja koskevat kysymykset
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Tassé osiossa pyydamme tietoja yrityksenne neljn viimeksi nostetun (vuoden 2000 jalkeisen) lainan osalta. (Mik&li lainoja on ollut
vahemman kuin neljd, néit4 koskevat tiedot luonnollisesti riittavat). Myds vajavaiset tiedot ovat arvokkaita, mikéli jostain syysta ette
voi antaa taydellisia vastauksia.

Viimeksi nostettu

Laina 1 Laina 2 Laina 3 Laina 4

Lainatyyppi

1) Shekkiluotto, 2) Muu limiittiluotto, 3) Yritystodistusohjelma, 4)
Velkakirjalaina, 5) Joukkovelkakirjalaina,6) TEL-laina, 7) Muu,
mik&?

Lainan koko, teur

Lainan nostopdiva (ppkkvv)

Laina 1 Laina 2 Laina 3 Laina 4

Laina-aika (vuosia)

Korkoperusta
1) Kiinted, 2) 3kk Euribor, 3) 6 kk Euribor,
4) Prime korko, 5) Muu, mik&?

Korkoprosentti (kiintedkorkoisilla) tai
korkomarginaali (vaihtuvakorkoisilla)

Vakuus
1) Yrityskiinnitys, 2) Kiinteistd, 3) Irtaimisto, 4) Henkild, mika?:
asunto, henkildkoht. takaus 5) Muu, 6) Ei vakuutta

Takaus (pankki- tms.) Kyll&/Ei

Takausprovision suuruus (%)

Lainavaluutta, mikali ei Euro esim. USD, DEM tai XYP -kori

Lainanantaja, esim. Nordea, Osuuspankki, Finnvera

K31. Ostovelkarahoitus: Kaytatteko hyvaksenne tarjotut kateisalennukset?
O Aina tai useimmiten O Toisinaan O Ei koskaan tai hyvin harvoin
K32. Misté yritys on viimeksi hakenut rahoitusta? (voi valita useita vaihtoehtoja)

O Pankista O Tavarantoimittajilta O Ystévilta tai perheeltd O Muilta yrityksilta

[0 Rahoitusyhtiésta O Omistajilta O Muilta yksityisilta O Muualta, mist4?
K33. Saiko yritys hakemansa rahoituksen?

O Kylia O Ei

Jos ei, miksi? (voi valita useita vaihtoehtoja)

Riittamaton kassavirta tai tulo lainan/korkojen takaisinmaksuun
Riittdmatdn vakuus

Omistajat eivét halunneet asettaa henkildkohtaisia vakuuksia
Huono luottohistoria

Riittamaton liiketoiminnan tuntemus ja johdon kokemus

Ei ollut liketoimintasuunnitelmaa tai se ei ollut hyvaksyttava

Ei ole saatu viela paatosta

Ei annettu syyta

Muu, mika?

Oooooooooo

K34. Aseta seuraavat rahoituslahteet suosituimmuusjarjestykseen yhdesté viiteen siten, ettd 1= ensisijaisesti suosimanne
ja 5= viimeiseksi suosimanne yrityksen rahoitustarpeeseen kaytettava rahoituslahde.

Ulkoinen oman p&&omanehtoinen rahoitus (e. venture capital -rahoitus/riskipadoma)
Omistajien lisasijoitukset

Ostovelkarahoitus

Sisainen tulorahoitus

Ulkoinen lainarahoitus (pankit, rahoituslaitokset)
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3. YRITYKSEN INNOVAATIOTOIMINTA JA STRATEGINEN JOHTAMINEN

Innovaatioilla tarkoitetaan yrityksen nakdkulmasta uusia ratkaisuja, jotka voivat olla myés muiden yritysten kehittdmia. Innovaatio voi
liittya tuotteeseen, palveluun, tuotantomenetelmaan tai tuotantoteknologiaan, markkinointiin tai organisaatioon.

K35. Kuinka hyvin seuraavat vaihtoehdot kuvaavat yrityksenne kehittamistoimintaa?

VAIHTOEHDOT:

1=Erittéin huonosti/ei lainkaan, 2=Melko huonosti, 3=Ei hyvin eik& huonosti, 4=Melko hyvin, 5=Erittdin hyvin

1. Seuraamme toimialan kehitysta ja hyddynnamme uudistuksia, jotka on ensin muualla hyvaksi

VAU ....v.cve s et O 0o o o g
2. Yritykselldmme on hyvét valmiudet kehittdd omia/uusia tuotteita...........ccoevevinirinircrcs o o o o gd
1 2 3 4 5
3. Pyrimme soveltamaan uutta tuotantoteknologiaa tuotannossamme...........ccocveevvncicccceeinn, O 0O o o o
4. Sovellamme nopeasti uusimpia ideoita tUOHEISIMME.........c.ccevieviiiccce e O 0O o o o
5. Haemme jatkuvasti uusia ideoita liketoimintamme (kuten organisaation, markkinoinnin)
G011 47T TSP

O
O
O
O
O

6. Jarjestelméllisella seurannalla pyrimme tuotetta ja tuotantoteknologiaa koskevien uusien ideoiden
VarhaiSEeN NAVAILSEMISEEN. ..ottt o o o o o

K36. Mita seuraavista uudistuksista yrityksessénne on toteutettu viimeisen 4 vuoden aikana?
VAIHTOEHDOT:

1=Aiempaan nahden taysin uusi tuote/ratkaisu/toiminto, 2=Uudistus merkitsi huomattavaa muutosta aiempaan nahden, 3=Uudistus
oli entisen toiminnon/tuotteen kehittamista, 4=Uudistus merkitsi vahaista muutosta aiempaan, 5=Ei ole tehty uudistuksia

1 2 3 4 5
1. Tuotetta KOSKeVia UUISTUKSIA............ccivviiiiiciccecctes e e O O O O 0O
2. Tuotantoteknologiaa koskevia UUISTUKSIA. ..........ccurvreeririieeiriierceree e O 0O 0o o O
3. Tuotantojarjestelman/-menetelman UUdISTUKSIA. ..o O o 0o o o
4. Organisaatiota koskevia UUAISIUKSIA.............crirreiriirieiirece e O o 0o o o
5. Markkinoita tai markkinointia koskevia UUAIStUKSIA............c.coiviieeiiiecec e O O O O 0O
6. Hankintatoimintaa koskevia UUISTUKSIA...............cccviciiiiiiceie e O O O O 0O
7. Muita uudistuksia, mita? O O O O 0O

Huom !!! Mikali yrityksessa ei ole toteutettu mitaén uudistuksia (eli kaikkiin eo.kohtiin vastaus=5) viimeisten neljan vuoden
aikana, siirtykda kysymykseen 41.

K37. Jos olette toteuttaneet uudistuksia viimeisen 4 vuoden aikana, onko uudistuksilla ollut mydnteisté vaikutusta
yrityksen/toimipaikan kasvuun?

[0 Eilainkaan O Melko vahan O Jonkin verran O Melko paljon O Erittain paljon

K38. Jos olette toteuttaneet uudistuksia viimeisen 4 vuoden aikana, niin onko uudistuksilla ollut myénteista vaikutusta
yrityksen/toimipaikan kannattavuuteen?

[0 Eilainkaan O Melko vahan O Jonkin verran O Melko paljon O Erittain paljon
K39. Perustuvatko uudistukset yrityksessdnne omaan kehittdmistoimintaan vai saadaanko ideat/mallit muualta?

VAIHTOEHDOT:
1=Taysin omaa, 2=Paaosin omaa, 3=Puoliksi omaa, 4=Padosin muualta, 5=Taysin muualta

1 2 3 4 5
1. TUOLEHA KOSKBVAL.........civeeiieceiece ettt ettt sttt e st be s et assbebsseanas O O 0o o d
2. TuotantoproSessia KOSKEVEL.............c ittt O O 0o o 0o
3. Organisointia KOSKEVAL...........cciiiiiiiieiie ettt e O oo o o
4. Markkinoita tai markkinointia KOSKEVaL............cccciieiiiiiiccciie st O O O Oo 4
5. Hankintatoimintaa KOSKEVAL............c.cvoveuiuiiiiiccceecc ettt O O O Oo 4

K40A. Mitka ulkoiset tietoldhteet ovat viimeisen 4 vuoden aikana edisténeet yrityksenne/toimipaikkanne tuotteiden
uudistamisessa, uusien tuotteiden ja tuotantoprosessien kehittamisessé, uusien asiakkaiden/markkinoiden hankkimisessa
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tai toiminnan organisoinnin uudistamisessa? JA Millainen merkitys seuraavilla toimijoilla on ollut uudistusten
tietolahteina?

VAIHTOEHDOT:
1=Ei lainkaan merkitysta/Ei lainkaan edistanyt, 2=V&hainen merkitys, 3=Jonkin verran merkitysta,
4= Melko merkittava, 5=Erittain merkittava

1 2 3
1o ASTAKKAAL. ... bbb o o O
2. KIIPAINTAL. ... O O O
3. Myynti- tai jakeluorganisaatiot o 0o O
4. Alihankkijat tai toIMIttaJat..........ccoeriri e o o O
5. Yrityskonsultit tai asiantuntijayritykSet............cooerrenrie e o o O
6. Tilitoimisto/tiliNtarkastaja.........coccvevirereriieciice s s o 0o O
T PANKKIL ..ottt O O O
8. Saman toimialan YHYKSEL.........cccviiriieiicsice e o 0o O
9. Muiden toimialojen YrItYKSEL.........cvveeerierirreierieeers bbb o 0o O
10. Lahiseudulla sijaitsevat YItYKSEL...........creurieiririeee e e O O O

1 2 3
11. Suurissa keskuksissa sijaitsevat YItyKSet..........cccociriieiiciicecce s o O O
12. Muualla Suomessa sijaitsevat YIitYKSEL..........cccviiciiiceice e o O O
13. Ulkomailla toimivat YTIEYKSEL. ..o o 0o O

K40B. Millainen merkitys seuraavilla julkisilla ja muilla organisaatioilla on ollut uudistusten tietolahteina?

VAIHTOEHDOT:
1=Ei lainkaan merkitysté, 2=Vahainen merkitys, 3=Jonkin verran merkitysta, 4=Melko merkittava, 5=Erittdin merkittava
1 2 3
1. Kunnan/kaupungin elinkeinotoimi/yritySpalVelU.............cceerenriicieicieeieeceee et O 0O 0O
2. Kainuun Maakunta-Kuntayhtyma.............ccorrninnccsee e o o o
3. Elinkeinoeldman KeSKUSHItO (EK)..........ceriiiriieirccrceeer e s o o o
4. PAAOMASIHOMIAIAL ... evevreeceeeseeitees it s o 0o od
5. Paikallinen yrittajayhdistys (esim. Kajaanin Yritl&jat ry)......c.cccooerennnncnencnenene e, o 0o od
6. KainUUN YIHJAL 1Y oot e o o o
7. SUOMEN YITHEJAL........ceeecieee ettt et o o o
8. TOIMIBIAJAMESIO. ...ttt e o o o
9. KAUPPEKEMAN......eocveireceiie et s b o 0o od
10. YlOPISIO/KOTKEAKOUIU. ...t e o 0o od
11, AMMALHKOTKEAKOUIU. ... e o 0o od
12, MUU OPPIIAIOS. .....vviiiicectete ettt b et s s bbb baen O 0O 0O
13 INEOTAIO. .o o o o
14. Yrityshautomot (€SIM. INNOVA,).....ccoviiiiiire e o 0o od
15. Kehittamisyhtiét (esim. Kainuun Etu Oy, Snowpolis, Measurepolis, Woodpolis, Seniorpolis)........... o o ad
G TR =T (PR SPRTTT O O d
T VT T bRt o O O
8. FINNVETA. ...ttt e s s b bbbttt o o o
L S T OO OO U OO o O O
20. PKT-SAELO. .. ..evvovereerererseeeseieeseisstssssessesss ettt ss sttt ss sttt bttt o 0O o
21, KEKSINOSAGLIO. ......cvovvevceeseeeeeiseiee ettt bbbt bbbttt O O d
22, KAINUUN TE-KESKUS.......cvviceeiei ettt ettt o o o
23. Yritysten ja likkeenjohdon konsultointiyrityKSet...........coerririieerccee s o o o
24, FINDIO. .ottt b a e b bbb bbb AR b b bbb b s b s e bbbttt s O O 0O
25, PANKIL......vveeeieeeeeceee ettt n et R ettt e ettt e e O O d
26 THOMISTO. ...t bbb b O O d
27 THlINEArKASTAJAL. ... ceeecee ettt et ee e o o o
28. Muu, mika? o O O

K40C. Millainen merkitys seuraavilla toiminnoilla/tahoilla on ollut uudistusten tietolahteina?

VAIHTOEHDOT:
1=Ei lainkaan merkitysta, 2=Vahainen merkitys, 3=Jonkin verran merkitysta, 4=Melko merkittava, 5=Erittain merkittava

OoOooO~0O0000000000a-

OO00o0O0O00OO0O0oOOoOoOooOOoOooOOoOooOooooooOs

O00«oO0000000000Oo

OO00O0O0O000O0O00O0O00O0OOoO0O0OO0O0OO0OoOOO0o
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1 2 3 4 5
1. Néyttelyt ja messut o o o o ad
2. INtEINEL. .o o 0o o 0o 0O
3. Tiedotusvalineet o 0o o 0o 0O
4. AMMALKIFAIISUUS. ..ottt O 0o o o o
5. Koulutustilaisuudet, KOKOUKSEL............cccueviieeeeecccecteee ettt et st eanenes O o o o O
LT 1112 L0 e 1 | TSP O O O o O
7. Mukanaolo KehittamiSProjEKtBISSA........uvrirrrereiririiiiieiee e e o 0o o 0o 0O
8. Muut tietolahteet, mitka? o 0o o 0o 0O

K41. Kuinka paljon seuraavat sisdiset tekijat edistavat uusien asioiden syntya ja omaksumista yrityksessanne?

VAIHTOEHDOT:
1=Erittéin vahan/ei lainkaan, 2=Melko vahan, 3=Kohtalaisesti, 4=Melko paljon, 5=Erittain paljon

1 2 3 4 5
1. YrityKSEN OMa OSAAMINEN........cvtiiiirieireirt ettt O O oo d
2. Henkiloston koulutustapahtumat...........oce e O O o o o
3. Henkilostoltd tulleet alOIEEEL............cceeeeer e s O oo o o

1 2 3 4 5
4. Tyon organisoinnin kautta (mm. tiimitydskentely, tyOKIErO).........ccovurirrrniniererrnesses s O O 0O O 0O
5. Yrityksen organisoitu osastojen/henkildiden yhteydenpito...........cccvererineninenenenenereseens O O o o o
6. Yrityksen osastojen/henkildiden spontaani yhteydenpito...........ccvvveerenenienenieeneesee e, O O o o o
7. Vapaa-ajan yhteiset toimiNNOL...........coiiiirr e e O O oo d

K42. Onko Teilla yrittajatuttavia, joiden kanssa keskustelette sad@nnallisesti yrityksenne kehittamiseen liittyvista asioista?

O Kylla, kuinka monta henkil6a? O Ei

K43. Onko Teilld muita kuin yrittajatuttavia, joiden kanssa keskustelette sa@nnallisesti yrityksenne kehittdmiseen liittyvista
asioista?

O Kylla, kuinka monta henkil6a? O Ei

K44. Kun ajattelette yrityksenne liiketoiminnan kehittamisté ja liilketoiminnan kehittamiseksi tehtyja uudistuksia
yrityksessanne, niin mita mielta olette seuraavista asioista? Ottakaa kantaa seuraaviin vaittamiin.

VAIHTOEHDOT:
1=Téysin eri mielta, 2=Melko eri mielta, 3=Ei eri mieltd eikd samaa mielta, 4=Melko samaa mielta, 5=Taysin samaa mielt&

1 2 3 4 5

1. Yrityksemme avainasioita johtaa ryhma iNMmISI&..........cooeuireenniernceee s o o o o o
2. Kaikki yrityksemme padomistajat osallistuvat yrityksemme liiketoiminnan kehittamiseen.................. o 0O o o O
3. Yritykselldmme on selkeé ja tismennetty toiminta-ajatus O o o o ad
4. Yritykselldmme on liketoiminnan kehittdmissuunnitelma................. o 0O 0o o O
5. Yritykselldmme on kirjallinen liiketoiminnan kehittdmissuunnitelma............cooeooveennicnnnsncneens o o o o o
6. Yrittdjan henkildkohtaiset tuttavat tai yrittajatuttavat osallistuvat yrityksemme liiketoiminnan

KENIEEMISEEN. ... ..ot

........ O o o o od
7. Ulkopuoliset asiantuntijat tai konsultit osallistuvat yrityksemme liiketoiminnan kehittdmiseen........... o 0O 0o o O
8. Siséisten toimintojen analysointi on osa liketoimintamme kehittdmista............c.cococoevneenicrncnnn. o o o o o
9. Ulkoisten tapahtumien analysointi on osa liketoimintamme kehittdmisté o o o o o
10. Yrityksessdmme hahmotetaan uusia tavoitteita toiminta-ajatuksen seké siséisten ja ulkoisten

ANAIYYSIEN AVUILA. ... O o o 0o d
11. Yrityksemme on uudistumiskykyinen/innovativinen...............coeeureeenenennieene e O o o 0o d
12. Uuden tuotteen tai palvelun kehittdminen on erds yrityksemme térked pad&dmaara.............cccooveeeee. o o o o o
13. Talla hetkelld pidan yritystimme enemmankin kasvuun suuntautuneena kuin voittojen kerdgjand... 0O O O O O
14. Yrityksessdmme pyritdén aktiivisesti etsimaén uusia mahdollisuuksia toimintamme kehittdmiseksi. 0O O O O @O
15. Asiakkaiden kanssa kaydyt keskustelut ovat vaikuttaneet liiketoimintamme kehittamiseen.............. O o o 0o od
16. Omistajien kesken kaydyt keskustelut ovat vaikuttaneet liketoimintamme kehittdmiseen................. O o o 0o od
17. Kaydyt keskustelut yrittajatuttavien ja muiden tuttavien kanssa ovat vaikuttaneet liiketoimintamme

KENIEEMISEEN. ...t b O o o o o
18. Kéydyt keskustelut ulkopuolisten asiantuntijoiden/konsulttien kanssa ovat vaikuttaneet

liketoimintamme

KERIEAMISEEN.......ocvrieirieicie s o o 0o o ad
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K45. Kun ajattelette ty6té ja sen merkitystad kohdallanne, niin kuinka térkeina pidatte seuraavia asioita? Ottakaa kantaa
seuraaviin vaittamiin?

VAIHTOEHDOT:
1=Téysin eri mielta, 2=Melko eri mieltd, 3=Ei eri mielta eikd samaa mieltd, 4=Melko samaa mieltd, 5=Taysin samaa mielt&

1 2 3 4
1. Saan tyydytysta siitd, etta tydskentelen niin hyvin kuin 0Saan.............ccccoevieeiiieniesscccsee s o 0O 0O 0O
2. Saatuani mahdollisuuden olen hyva ihmisten johtaja..........ccccoeviiiereiiiciccceee e, o 0O 0O 0O
3. Annan periksi nopeasti, kun asiat menevat Pieleen............ccoevrrrierrrie e o O O O
4. Eikannata toimia sellaisten kanssa, jotka yhta hyvid Kuin itSe..........ccoveririninienenecnces O o o o
5. Pitkastyn helposti, jos minulla ei ole mitd&n tekemista............cocovveviriiceecss e o 0O 0O 0O
6. Nautin siita, kun minulla on valtaa muihin INMISIN...........cooi s o o o ad
7. Pidan siita, etta olen koko ajan toimelias..........ccccevviiiieccicees s o 0O 0O 0O
8. Pidan KOVASta fYOStA. .....c.verereeireiriiieiris s O o 0o ad
9. Yritdn useammin suorittaa itselleni vaikeita tehtavia kuin helppoja tehtavi...........c.cccooeevienerncnnen. o 0O 0O 0O
10. Osa tyydytyksesta tyossa tulee, kun nakee kuinka hyva aikaansaatu tulos on...........cccc.ccccveivennnee. o O O 0O
11. Olen tavallisesti johtaja siind ryhmassa, johon kuuluun o O O 0O
12. Voin helposti istua pitkdankin tekemattd mitdan.............ccccovveeniii e e o O O 0O
13. Hyvin tehty tyd tuottaa tyydytySta. ..o e O 0O O O
1 2 3 4
14. Ihmiset ottavat huomioon SEN MIt8 SANON..........cciririirirr e O 0O O O
15. Pidan tydskentelysta tilanteissa, jotka vaativat korkeaa ammattitaitoa...............ccccoeeerivciccccnnan o O O 0O
16. Lykk&éan usein asioita huomiseen, vaikka tiedan, etté ne pitéisi tehda tandan..................ccocoeevenenn. o O O 0O
17. Saan tyydytysta siité, etté ylitdn aikaisemman suoritukseni, vaikka en olisi muita parempi............... o 0O 0O 0O
18. Saan tyydytyksen tunteen siitd, kun voin sanoa tehneeni projektissa hyvaa tyota............cccocovevineen. o 0O 0O 0O
19. Tekisin mieluummin jotain sellaista, missa tunnen itseni varmaksi ja rentoutuneeksi kuin sellaista,
mika on haasteellista ja VaiKeaa...........ccceviviiiccicecs e o O O 0O
20. Jos en ole hyva jossain tehtivassa, jatkaisin mieluummin ponnistelua hallitakseni sen kuin
siirtyisin johonkin toiseen tehtavaan, jossa olisin
AWV o O o 0o ad
21. Pidén ohjeiden antamisesta ja asioiden SUJUMISESIA...........vuiriiiririrenecr e O 0O O O
22. Kun ryhma, johon kuulun, suunnittelee toimintaa, johtaisin sitd mieluummin itse kuin auttaisin
jotakuta toista 0rganisoiMaAN ASIAN............cceiirurrieir e s o o o o
23. Haluan valttaa Kovaa tyONtEKOA. ........curuiiierirceirieer e o o o o
4. YRITYKSEN TOIMINTAYMPARISTO
K46. Millaisena pidatte paikallista (kunnan) toimintaymparist6a yrityksenne/toimipaikkanne kannalta?
VAIHTOEHDOT:
1=Erittéin huono, 2=Melko huono, 3=Ei hyva eikd huono, 4=Melko hyva, 5=Erittdin hyvé
1 2 3 4
1. Yritystoimintaan/yrittajyyteen suhtautuminen O 0o o O
2. Asiakkaiden I1AheiSyys.........cccoevienenrienineniniennes O O O 0O
3. Laajentuvat MarkKiNat...........coeeicec e e O O O 0O
4. TYOVOIMAN SAATAVUUS. ......ovrierceeieireesceiseices s isese ettt O O O 0O
5. TydvoIMAN KOUIUUSTASO.....ceveereiiriecieieeer ettt s O 0o o O
6. Tydvoiman ammathitaito. ..........cccueuririerurier et O 0o o O
7. TyOVOIMAN TUOTAVUUS. ..ottt et O O O 0O
8. TYOVOIMAN PYSYVYYS...ttrieriririeireereseeseeeseeseeseseeseesessasebssssseesss e sess et sse s ese ettt e O O O 0O
9. Henkiloston saatavuus vaativiin tehtAVIIN............ccirrirre s O 0O o od
10. Tietoympéristd (teknologia, tutkimus- ja koulutuspalvelut yrityksille)..........ccooeerereernirneeres O 0o o O
11. Raaka-aiN@IdeN SAATAVUUS...........ccueiierericieirc ettt O 0o o O
12. Kuljetus- ja liKenneYhtEYAEL...........c.o ettt O 0o o O
13. Monipuolinen tuotantoymparistd (alihankinnat, yrityspalvelut).............ccocvvcevicsnicsviescce e O O O 0O
14. Mahdollisuudet yritysten valiseen yhteistyOhON..........c.cccvirieiicsce e O O O 0O
15. Alueen toimijoiden yhteistyd elinkeinojen kehittdmiSEsSa..........cooevvvrerireinieienee s O O o O
16. TONHEN SAQLAVUUS. ......eeceeeicer ettt e s nnen O O o O
17, TONHIEN NINTAL. ...ttt e O O o O
18. TOIMIIOJEN SAATAVUUS.......c.oevivisiecieiiici ettt bbb seas O O O 0O
19. TOIMILIOIEN NINEA......cvcveiiecice bbb b O O O 0O

0 OO0O0O0«o00000O0000O000000O«

oo 0oOgd

OO00O00O0O00O0O000OO00O0O00O00d o
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20. Saatavilla 018va JUIKINEN TUKI.........c.crierrierieeieiriee bbbttt O O o O
21. Julkiset neuvonta-, konsultointi- ja koulutuspalvelut.............cocerveeererneeirrcenes O O O O
22. Yksityiset neuvonta-, konsultointi- ja koulutuspalvelut o 0O O o
23. EliNyMPATStON VIINIYVYYS. .ottt s s o 0O O o
24. ASUNTOJEN SAATAVUUS......ccvvevieeieieieieteiet ettt bbb bbb O O o O
25. ASUNTOJEN NINEA. ......cvieeceee bbb b O O o O
26. PAIVANOITOIIANNE. ..ottt ettt O O o O
27. Vapaa-ajan PaIVEIUL.........ccoeieiee et a e o 0O O o
28. KoulutusSMandOIlISUUAEL.............c.euriieeireeircie bbb e O o o O

K47. Millainen yrityksenne/toimipaikkanne tarvitsemien palvelujen paikallinen tarjonta on méaréltaan ja laadultaan?

VAIHTOEHDOT:

1=Erittain huono, 2=Melko huono, 3=Ei hyvé eika huono, 4=Melko hyva, 5=Erittain hyva

JULKISET PALVELUT 1 2 3 4
1. KOUIUTUSPAIVEIUL. ...t s O o 0o ad
2. Tutkimus- ja tuotekehitySPaIVEIUL...........cceveiiiiic e o O O 0O
3. RANOIUSPAIVEIUL........cvoveieiiie e bbb e o O O 0O
4, NEUVONLAPAIVEIUL..........cieeeereiciciet ettt et b bbb o O O 0O
5. TYOVOIMAPAIVEIUL........ceiiiceii bbbt bbb O o 0o ad
YKSITYISET PALVELUT 1 2 3 4
1. RANOIUSPAIVEIUL........oeeeeeciciee et s o O O 0O
2. Markkinointi- ja VIEntipalIVEIUL...........cocr e O o 0o ad
3. TaloushallinNOn PAIVEIUL..........ceuiiiieeireierei bbb e O o 0o ad
4. TuotantotekniSEt PAIVEIUL...........cvvieii e O 0O O O
B THEHOIBKNIKKA. ..o s o o o o
6. Liikkeenjohdolliset PAIVEIUL...........coiiuriieei s o o o o
7. Tukipalvelut (Korjaus, UOIO, JNE.)......c et o o o o

K48. Arvioikaa yrityksenne kilpailuasemaa toimialalla. Ottakaa kantaa seuraaviin véittamiin?

VAIHTOEHDOT:
1=Taysin eri mieltd, 2=Melko eri mieltd, 3=Ei eri mielt4 eikd samaa mieltd, 4=Melko samaa mielt4, 5=Taysin samaa mieltd
1 2 3 4

1. Yrityksemme pystyy hyvin vahan vaikuttamaan kilpailun saantéihin toimialalla............cccccovevirvnienes o 0O 0O 0O
2. Monet liketoiminnassa havaitut ongelmat voidaan valttda huolellisen suunnittelun avulla................ o o o o
3. Yrityksemme kilpailuympéristéd muokkaavat voimat, jotka ovat vaikutusmahdollisuuksiemme

ULKOPUOIIIA. ... O o 0o ad
4. Yrityksen on menestyakseen luotava mahdollisuutensa, onnella ei ole juuri tekemistd senkanssa.. OO0 O O O
5. Vain suuret ja vaikutusvaltaiset yritykset kykenevat vaikuttamaan koko toimialan kehittymiseen...... O O 0o ad
6. Eiole viisasta tehdd strategista suunnitelmaa etukateen, koska sattuma vaikuttaa moniin asioihin

VANVASTL ...ttt o 0o 0o 0O
7. Yrityksemme voi melko hyvin saavuttaa mink4 tahansa asettamansa tavoitteen............ccccccocoeeeee o o o o
8. Suurin osa yrityksista voi vaikuttaa markkinoiden muotoUtUMISEEN. ........cccoveverrverireeirises s O o o o
9. Suurin osa yrityksista on kilpailussa markkinavoimien URIEja............coeeeuriereeinieneeineneneseeenees O 0O O O
10. Ei ole jarkevaa sitoutua yksityiskohtaisiin suunnitelmiin, koska yrityksemme ei pysty vaikuttamaan

tUleViin taPANTUMIIN.........cci e o O O O
11. Yritysten epdonnistuminen johtuu tavallisesti siitd, ettd ne eivat ole kdyttdneet mahdollisuuksiaan 0O O O O
12. Yrityksemme voi vaikuttaa toimialamme Kilpailuun............cccooeiniiiiin s O O 0o ad
13. Strategisten ongelmien valttdminen perustuu [3hINNE tUULIN.........c.ocoeir e O O 0o ad
14. Kilpailijoiden liiketoimintaan kohdistetun mielenkiinnon ja oman yrityksen menestymisen valilla on

SEIVA YNTBYS ...ttt bbbt o o o o
15. Yritykselldmme on selva rooli kilpailuymparistin muokKaamiSessa. .........covveeevrerererereerineeseneceeerenns o o o o
16. Yrityksemme ei voi vaikuttaa alamme markkinointimahdollisuuksia maaraaviin tekijoihin................. O O 0O ad

K49. Kuinka tarkeéna pidatte seuraavia kontakteja yritystoimintanne kannalta?

VAIHTOEHDOT:
1=Ei lainkaan tarkea, 2=Ei kovin tarkea, 3=Melko tarkea, 4=Erittain tarkea

OoOooooood

OO0O000 o

OO0O0O0O00o

00O 0O0O0O0 0O00OO O0OO OO0«
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1. Kontaktit SijaintiKUNTEANNE. .........ccviii e O 0o o O
2. Kontaktit muualle lahialueelle O 0o o O
3. Kontaktit pAaKaUPUNKISEUAUIIE..........cceeieiriiiiiciciete st s o O o od
4. Kontaktit muihin suurin KAUPUNKEININ..........cireee e o O o od
5. Kontaktit MUUAIIE SUOMEEN. ...ttt es e nnen O O o od
6. Kontaktit UIKOMAIIE............oveiereceeie ettt O O o od

K50A. Onko yrityksellanne yhteistyota muiden yritysten kanssa?

Yhteistyolla tarkoitetaan tassa yksittaisia osto- tai myyntitapahtumia vakiintuneempaa liiketoiminnallista yhteistyéta, jonka tavoitteena
on tuottaa hydtya yhteistydn molemmille osapuolille. Yhteistyd voi liittya esim. yritysten tuotantoon, myyntiin, markkinointiin,
tuotekehitykseen tai resurssien hankintaan.

O Kylia O Ei - Siirry kysymykseen 53.
K50B. Kuinka monta yhteistyokumppania teilla on? kpl

K51. Minka tyyppista yhteistyota yritykselldinne on muiden yritysten tai organisaatioiden kanssa?
VAIHTOEHDOT (voi mainita useita):

1=Ei lainkaan yhteistydta, 2=Kertaluontaiset sopimukset, 3=Projektikohtaiset sopimukset, 4=Vuosisopimukset,
5=Partnership/kumppanuus, 6=Muu yhteistydn muoto

1 2 3 4 5 6
1. Tuotannollista YhtISTYOtA. .........ocvveirircree e O 0o oo oo
2. Markkinointiyht@IStYOta...........ccoeeiiicieiees e o 0o o o o od

1 2 3 4 5 6
3. VientiyhteiStyOta. ..o bbb o 0o o o o od
4. Tutkimus- ja tuotekehitysyhteisty6ta O 0o oo oo
5. Logistilkkayht@IStYOta...........ccverririiisiciisiccse e s O 0O oo o d
6. Muu yhteistydn alue? (Esim. rahoitusyhteisty6ta, henkildston rekrytointi)..........ccccoovevrrerreenne, O o oo o O

K52. Millaista hyotya koette yrityksenne saavan yhteisty6sta muiden yritysten kanssa?

VAIHTOEHDOT:
1=Ei lainkaan hy6tya, 2=Melko véhan hydtya, 3=Kohtalaisesti hyotyd, 4=Melko paljon hyétyd, 5=Erittéin paljon hyétya

1 2 3 4 5
1. Tuotannon joustavuuden ParanEmMINEN...........ocweruierireerienieinieseesees et O o 0o o od
2. Uudenaikaisen teknologian kayttdmahdolliSUUdEL..............covveimrieririirierecee e O o 0o o od
3. Materiaalin ja energian kayton tehOSIUMINEN. ..o e O o 0o o od
4. Alentuneet kustannukset ja hintakilpailukyvyn paranemingn............cccuerieresnninesncesneenens O o 0o ao od
5. Tuotteiden tai palvelun laadun paraneminen..........ccccceevriiiiiicrcieess e s o O 0o o od
6. Tuote- tai palveluvalikoiman [aajeNemINEN...........cvruriririiree e O o 0o o od
7. Voimavaroja ja mahdollisuuksia tuotekehitystoimintaan O o 0o o od
8. Jakelukanavien lisaantyminen O O o o od
9. MarkKinoiden 1aajentUmINEN..........c.ocrurirircirre ettt O o 0o ao od
10. Tuotantopanosten hankinnan uudistuminen/tehoStUMINEN..............ccoovieeeiiicccccce e o O 0o o od
11. Rahoituksellisen aseman paranEmINEN...........cccccueiieiriereriieeenr e e o O 0o o od
12. YritySKUVAN PAraN@MINEN......c.cuirieiieiiieiiseieire ettt O o 0o o od
13. Uuden tiedon ja 0SaamiISEN SAAMINEN...........cuiueriiuiiiieiriieerreeiee s O o 0o o od
14. Muu, mika? O o o o d

K53. Jos yrityksella ei ole yhteisty6ta (K50A=Ei): Kuinka merkittavia seuraavat syyt ovat siihen, etta yrityksellanne ei ole
yhteistyota muiden yritysten kanssa?

VAIHTOEHDOT:
1=Ei lainkaan merkitystd, 2=Vahainen merkitys, 3=Jonkin verran merkitysta, 4=Melko merkittava, 5=Erittdin merkittava

1 2 3 4 5
1. Eitiedossa sopivia yhteistyOKUmMPPANEIta.............cccuevireriiecirice e O O 0o o O
2. Tarve Sailyttaa ripPUMATIOMUUS........cccivviviicieict sttt s O O 0o o O
3. Yhteistyd tuo toimintaan epAVarMUUIA. ..o e O o 0o o od
4. Etéisyydet ovat liian PitkL..........coiiiiiiicc e O o 0o o od
5. Alueen yritysten keskindinen kilpailu est&a yhteistydn kehittymista...........cocorevicniicniiicncs O o 0o o od
6. Vaikeudet vastata verkoston yhteistydvaatimuksiin..........c..cccceviieeieiicscccin s O O 0o o O
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7. Halumme sdilyttaa erityisosaamisen 0massa YrityKSESSA. .......uuuurvrireuiurirrmieriesieisieeeseeseeseesnes O 0O 0o o od
8. Muiden huonot kokemukset YhtiStyOSta. ..........cvieririieriirre e O 0O 0o o od
9. Muu syy, mika? O O 0o o O
K54. Miten julkisen vallan tulisi mielestdnne edistda innovaatiotoimintaa yrityksissa?
VAIHTOEHDOT:
1=Ei lainkaan, 2=Melko vahan, 3=Kohtalaisesti, 4=Melko voimakkaasti, 5=Erittdin voimakkaasti
1 2 3 4 5

1. Lisata investointitukea tuotekehitysinvestoinneille...........c.ccccoovvvvevcnnns o 0o o o od
2. Lisata investointitukea tuotannollisille investoinneille O o 0o o Od
3. Lisata yritysten ulkopuolisia kehittdmishankkeita, joissa ulkopuolinen vetgja

(verkostoitumisprojektit, yrityshautomot

JIIBL) R O 0O 0o o od
4. Laajentaa Tekesin teknologiaohjelmia..........ccoceeriririieieieeee e o 0o o o od
5. Kehittaa yritysympéristda (infrastruktuuria, toimitilojen tarjontaa, paikallista palvelujen tarjontaa).... OO O O O 0O
6. Muuta, mita? O o 0o o O

K55. Arvioikaa, minkalainen vaikutus julkisella rahoituksella on yritystoimintanne kehittdmisessd? HUOM! Vaikka ette olisi
saaneet tai hakeneet julkista rahoitusta, niin arvioikaa kuitenkin julkisen rahoituksen tarkeytta yritystoimintanne
kehittamisessa.

VAIHTOEHDOT:
1=Ei lainkaan, 2=Melko vahan, 3=Kohtalainen, 4=Melko suuri, 5=Erittain suuri
Vaikutus:

1 2 3 4 5
1. YTIEYKSEN KASVUUN.....cooieirieciice et e O o 0o o O
2. YritykSen KannatiaVUUIEEN. ........c.ov i O o 0o o O
3. Yrityksen KyKyyn fyOllISTAA. ........c.cviveieiirercre et s O o 0o o O
4. Yrityksen markkina-alueen laajentamiSEen............o e O o 0o o od
5. Yrityksen markkinaosuuden KasvattamiSEen............oceurerurniirniieeeneenee e O o 0o o od
6. Yrityksen tuotteiden markkinointimahdollisuuksien parantamiseen.............ccooevereneninneeneenienn. O o 0o o O
7. Yrityksen tUOLEKENITYKSEEN. ...t O o 0o o O
8. YrityKSEN tUOHAVUULBEN. ..ottt O 0o 0o o O
9. Yrityksen kansainVAlIStYMISEEN...........c.curiiueurieeereeie ettt O o 0o o od
10. Uuden teknologian SOVERAMISEEN. ........c.couririircesrccr et O o 0o o od
11. Teknologian siirtoon pk-yritySten KAYHOON. .........cccreerreieseerceeree e O o 0o o od
12. Yrityksen yhteistoimintaan muiden yritySten Kanssa...........coceovrivvrniininiinieccnes e O 0o 0o o O
13. Yrityksen yhteistoimintaan koulutusyksikdiden kanssa O 0o 0o o O
14. Yrityksen yhteistoimintaan tutkimusyksikéiden kanssa O o 0o o od
15. Yrityksen yhteistoimintaan julkisten organisaatioiden Kanssa.............cccovrrnieninscnecnncceneen, O o 0o o od
16. Yrityksen yhteistoimintaan yksityisten konsulttien kanssa...........cccoverrinnicnneineneen, O o 0o o od
17, YritySJONAON 0SAAMISEEN........cvviiieiiteire bbb s O 0o 0o o O
18. Yrityksen henkilOStOn 0SAAMISEEN..........c.euieririireiririeircr et O 0o 0o o O
19. Yrityksen organisaation KEhittAmISEEN. ..........co e O o 0o o od
20. Teknologisen perusosaamisen VahViStamISEEN..........c.orurrieurirerierreere e O o 0o o od
21. Uusien yritySten PeruStamiISEEN. .........cev ettt ettt O o 0o o od
22. Uusien kehittamishankkeiden lISAANTYMISEEN. ........cccvieiieviicie e O O 0o o O
23. NaistyOpaikkojen ISAANTYMISEEN...........cc.cvueveiriieiriete et e O O 0o o O
24, Yrityksen ymparistovastuun ISAANTYMISEEN. .........cccovvieviiiieiieie et O O 0o o O

K56. Ovatko jotkut yrityksenne sisédiset tai yrityksenne toimintaymparistoad koskevat ongelmat vaikeuttaneet
yritystoimintanne kehittdmista viimeisen 4 vuoden aikana?
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Yrityksen siséiset ongelmat: O Kylla O Ei

Jos kylla, niin mitk&

Yrityksen toimintaymparistoon liittyvat ongelmat: OO Kylla O Ei

Jos kylla, niin mitka

K57. Tarvitaanko mielesténne uusia pk-yritysten edistdmistoimenpiteitd? Jos tarvitaan, mita julkinen sektori voisi tehda
pk-yritysten toimintaedellytysten parantamiseksi?
O Kylla O Ei

Jos kyll&, niin mink&laisia edistdmistoimenpiteita?

5. TAUSTATIEDOT VASTAAJASTA
IKA? vuotta

SUKUPUOLI?
O Nainen
O Mies

ASEMA YRITYKSESSA?

[0 Yrittaja ja/tai padomistaja
[0 Ammattijohtaja

O Muu, mika?

KOULUTUS?

YLEISSIVISTAVA:

O Kansakoulu

O Peruskoulu tai keskikoulu
O Lukio

AMMATILLINEN KOULUTUS:
[0 Ei ammatillista koulutusta
O Ammattikurssi(t)

O Ammatillinen koulu

[0 Ammatillinen opisto

[0 Ammattikorkeakoulu

O Yiliopisto/korkeakoulu

TYOKOKEMUS?

Enta mink3laisissa tydtehtavissa olette toiminut ennen yrittajaksi ryhtymista ja kuinka pitkd tydkokemuksenne on?
Tehtavat Tydkokemus yhteensa

[0 Yrityksen asiantuntijatehtavat vuotta

O Yrityksen esimies- tai johtotehtdvissa vuotta

O Yrityksen tyontekijana vuotta

[0 Yrittajana vuotta

[0 Muissa tehtavissa (esim. valtion/kunnan vuotta
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palveluksessa tai elinkeinoelamén jérjestdissa)

Kiitimme vastauksistanne!
Haluamme korostaa, ett& antamanne tiedot ovat vain tutkijan kdytdssa, niitd kasitelldan luottamuksellisesti ja yksittaisen yrityksen
tiedot pidetaan ehdottomasti salaisina.

Huom!

Olkaa hyva ja palauttakaa tdmé kyselylomake oheisessa palautuskuoressa Kajaanin ammattikorkeakoululle. Postimaksu on
valmiiksi maksettu.

KAJAANIN AMMATTIKORKEAKOULU
PL 52, Ketunpolku 3
87101 KAJAANI

www.kajak.fi

Lisitietoja tutkimuksesta antaa:
Projektipéillikké, KTM Jaana Lappalainen, puh. 08 6189 9457 tai 050 5441 690


http://www.kajak.fi/
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TUTKIMUSLOMAKE 2012
. KYSELYLOMAKE
§ A ITA-SUOMEN KAJAANIN
’ YLIOPISTO AMMATTIKORKEAKQULU
UNIVERSITY OF APPLIED SCIENCES
Ita-Suomen yliopisto Kajaanin ammattikorkeakoulu
Kauppatieteiden laitos Liiketoimintaosaaminen

jainnovaatiot

Pk-yritysten rahoituskayttaytyminen
Ita-Suomessa

Pyydédmme téyttdméaén huolellisesti!
Olkaa hyva, kirjoittakaa vastaus sille varatulle viivalle tai taulukkoon. Vaihtoehdon valinta tapahtuu
rastittamalla sopivin vaihtoehto (vain yksi, ellei kysymyksen kohdalla ole toisin kerrottu).

1. YRITYKSEN/TOIMIPAIKAN TAUSTATIEDOT

K1. Yrityksen nimi

K2. Yrityksenne omistusrakennetta kuvailevat kysymykset

-> Tiedot aikaisemmilta vuosilta vain, jos muutoksia

Vuosi 2011 2010 2009 2008 2007 2006

8. Yrityksenne omistajien lukumaéara

9. Jos yrityksenne on perheyritys, perheen omistusosuus (%)

10. Toimitusjohtajan omistusosuus (%)

11. Toimivan johdon (pois lukien toimitusjohtajan) omistusosuus
(%)

12. Mahdollinen pankin omistusosuus (%)

13. Padomasijoitusyhtididen omistusosuus (%)

14. Muiden omistajien omistusosuus (%)

Onko toimitusjohtaja perheenjasen? O Kylla O Ei

Jos yrityksenne on perheyritys, monesko sukupolvi toimii yrityksen johdossa?

1) Perustaja O
2)  2.sukupolvi O
3) Mydhempi sukupolvi, monesko? O

K3. Mikali mikaan pankki ei télla hetkella omista osuutta yrityksestanne, onko jokin pankki tarjonnut Teille tallaista
mahdollisuutta jossain muodossa?

O Kylla O Ei


http://www.uef.fi/
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K4. Omistaako jokin muu taho yrityksesténne yli 50 %?

O Kylla, mik4? O Ei

K5. Toimiiko toimitusjohtaja myos

1) hallituksen puheenjohtajana? O Kyla O Ei
2) muuna hallituksen jasenena? O Kylla O Ei
K6. Montako jasenta on yrityksen hallituksessa? Mité tahoja ndma edustavat?
hloa
6. Ylin johto
7. Muu henkilostd
8. Omistajaperhe (toimii johdossa)
9. Omistajaperhe (ei toimi johdossa)
10. Rahoittaja Mika?
11. Muu taho Mik&?
Omistavatko hallituksen jasenet osakkeita? O Kylla, montako prosenttia? O Ei
Montako naista toimii hallituksessa? hl6a

K7. Mitka ovat yrityksen liiketoiminnan tavoitteet?

VAIHTOEHDOT:
1=Ei ollenkaan, 2=Jonkin verran, 3=Erittain vahvasti

1 2 3

6. Nykyisen asiakaskunnan ja tilauskannan SAIYHAMINEN............ccooiiiiici s O o o
T YTIYKSEN KBSVU....euieticiet ettt bbbttt bbbt O o o
B VIBNTL bbb bbb bbbt O o O
9. YritykSEN EKOISIUMINEN.....c..cviviciiicicieetree ettt O o O
10. Yritystoiminnan monipUOLSIAMINEN............ccuriiiiriiircer bbbt e O o o
K8. Minkélainen on paatuotteenne/-palvelunne verrattuna kilpailijoiden tuotteisiin?
Paatuote/-palvelu = yli 50 % liikevaihdosta/tai muuten yritykselle ainutkertainen tuote

O Taysin erilainen kuin kilpailijoilla O Melko lailla muiden kaltainen

O Melko omintakeinen O Taysin muiden kaltainen
K9. Minkalainen on yrityksenne paatuotteen/-palvelun tuotantotyyppi?
Yksittaistuotannolla tarkoitetaan asiakkaiden toiveiden mukaan r&atélditya kertaluonteista tuotetta tai palvelua

O Yksittaistuotanto O Sarjatuotanto

O Piensarjatuotanto O Joku muu, mika?
K10. Kuinka suuri osuus yrityksenne liikevaihdosta tulee...?

4. Lahimarkkinoilta (Ita-Suomi) %

5. Muualta Suomesta %

6. Ulkomailta, mista maista? %
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100 %

K11. Meneeko osa tuotannosta alihankintana muille yrityksille? Jos yritys toimii toisen yrityksen alihankkijana, niin

paljonko oli alihankintamyynnin osuus liikevaihdosta vuonna 2010 (paéattyneella tilikaudella)?

O Kylla, osuus vuoden 2010 liikevaihdosta? % O Ei

2. YRITYKSEN RAHOITUS

K12. Mika on yrityksenne paapankki?

K13. Kuinka kauan yrityksenne on kayttanyt nykyisté padpankkiaan? vuotta (arvio yhden desimaalin tarkkuudella)
K14. Mika on yrityksenne toimipaikan etéisyys paapankin asiointikonttoriin? km

K15. Oletteko vaihtaneet padpankkianne vuoden 2005 jélkeen? O Kyl O Ei

uusi pankki? / vanha pankki? / vuosi?

Kuinka kauan yritys oli edellisen pankin asiakkaana?

K16. Mikli olette vaihtanut paapankkianne, miksi néin tapahtui?

K17. Yrityksenne kayttdmia pankkipalveluja kuvailevat kysymykset:

Vuosi 2011 2010 2009 2008

2007

2006

4. Monessako pankissa Teilla oli talletuksia?

5. Monestako pankista Teill4 oli lainoja?

6. Monenko pankin kautta hoiditte maksuliikennetta?

K18. Onko yritykselldnne kaytossa sahkdinen laskutus?

O Kylla, mika jarjestelmé?

K19. Onko yritykselldnne kadytdssa sahkoinen laskujen vastaanotto?

O Kylla, mika jarjestelmé?

K20. Onko yritykselldnne kadytdssa muita pankkipalveluja?

O Kylla, mita?

K21. Onko yrityksenne lainoja jarjestelty uudelleen vuoden 2005 jalkeen? O Kylla

K22. Mikéli lainojanne on jarjestelty, kenen aloitteesta taima tapahtui?

O Omasta aloitteesta O Pankin aloitteesta O Muun tahon aloitteesta, minka?

Ei

O Ei

O Ei

O Ei
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K23. Mita eri osia lainojen uudelleenjarjestelyyn liittyi? (voi valita useita vaihtoehtoja)

[0 Korkojarjestely O Omistajan lisasijoitus [0 Liiketoiminnan uudelleenjarjestely
O Lyhennysjarjestely O Lis&vakuus O Muu, mik&?

K24. Ovatko rahoittajanne vaatineet kovenanttien (sopimusvakuuksien) kayttoa yrityksenne rahoitusjarjestelyissa?
Kovenantit eli sopimusvakuudet ovat normaaleja vakuuksia korvaavia ja tdydentavia luottosopimuksen erityisehtoja, joilla velkoja
pyrkii varmistamaan velallisen taloudelliset tai toiminnalliset edellytykset luoton maksamiseksi.

O Kylla O Ei

K25. Mikali vastasitte kylla edelliseen kysymykseen, millaisia kovenantit ovat olleet? (voi valita useita vaihtoehtoja)

Tilinp&étokseen liittyvét

O Minimi [0 Maksimi velkaantumisaste 0 Minimi kayttokate
omavaraisuusaste

O Minimi oma pddoma O Minimi korkojen hoitokate O Minimi lainojen hoitokate

O Minimi maksuvalmius [0 Minimi rahoitustulos O Muu, mika?

Muut kohteet, joihin liittyy erityisehtoja

O Omistusrakenne O Panttaukset O Luotonanto konsernissa
OO Omaisuuden myynti O Osingot O Yrityskaupat
O Vakuutukset O Luotonanto johdolle O Muu, mika?

K26. Yrityksenne investointeja koskevat kysymykset:

Vuosi 2011 2010 2009 2008 2007 2006

4. Paljonko olette yhteensa investoineet (teur)?

5. Paljonko t&sta lainarahalla (teur)?

6. Mahdollinen julkinen lainarahoitus (Finnvera tms.)

K27. Onko yrityksenne saanut toiminnalleen julkista rahoitustukea seuraavilta tahoilta viimeisen 4 vuoden aikana?

Miten paljon Vuosi

7. Kunnalta tai kuntayhtymaltd (seutukunnalta, kehittdmisorganisaatiolta)................ccccevene...

8. TE-keskukselta tai muilta valtion alueviranomaisilta (ymparistokeskus, laaninhallitus)......
9. TekesSiltd tai SItralta...........coeeriiiriiee s
10. Valtion keskushallinnolta (MiniStEriot)...........ccoeureerenerinnnenere e

11. Euroopan unionilta (rakennerahastot, tutkimuksen puiteohjelmat).............ccccoevvririnnnee.

12. Muulta julkisen sektorin organisaatiolta, milta?
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K28. Oletteko joutuneet luopumaan kannattaviksi katsomistanne investointimahdollisuuksista vuosien 2006-2011 aikana?

O Kyl

O Ei

K29. Mikéli ndin on tapahtunut, mité pidatte siihen paaasiallisena

syyna?

K30. Yrityksenne vuosina 2006-2011 nostamia lainoja koskevat kysymykset
Tasséa osiossa pyydamme tietoja yrityksenne neljén viimeksi nostetun (vuoden 2005 jalkeisen) lainan osalta. (Mikéli lainoja on ollut
vahemman kuin nelja, naita koskevat tiedot luonnollisesti riittavat). Myos vajavaiset tiedot ovat arvokkaita, mikali jostain syysta ette
voi antaa taydellisia vastauksia. Sijoita oikean vastausvaihtoehdon numero/avoin vastaus kunkin lainan (1-4) kohdalle taulukkoon.

Viimeksi nostettu

Laina 1

Laina 2

Laina 3

Laina 4

Lainatyyppi

1) Shekkiluotto, 2) Muu limiittiluotto, 3) Yritystodistusohjelma, 4)
Velkakirjalaina, 5) Joukkovelkakirjalaina,6) TEL-laina, 7) Muu,
mika?

Lainan koko, teur

Lainan nostopéivéa (ppkkvv)

Laina 1

Laina 2

Laina 3

Laina 4

Laina-aika (vuosia)

Korkoperusta
1) Kiinted, 2) 3kk Euribor, 3) 6 kk Euribor,
4) Prime korko, 5) Muu, mika?

Korkoprosentti (kiinte&korkoisilla) tai
korkomarginaali (vaihtuvakorkoisilla)

Vakuus
1) Yrityskiinnitys, 2) Kiinteistd, 3) Irtaimisto, 4) Henkild, mika?:
asunto, henkildkoht. takaus 5) Muu, 6) Ei vakuutta

Takaus (pankki- tms.) Kyll&/Ei

Takausprovision suuruus (%)

Lainavaluutta, mikali ei Euro esim. USD, DEM tai XYP -kori

Lainanantaja, esim. Nordea, Osuuspankki, Finnvera
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K31. Ostovelkarahoitus: Kaytatteko hyvaksenne tarjotut kateisalennukset?

O Aina tai useimmiten O Toisinaan O Eikoskaan tai hyvin harvoin

K32. Mista yritys on viimeksi hakenut rahoitusta? (voi valita useita vaihtoehtoja)

O Pankista O Tavarantoimittajilta O Ystavilta tai perheeltd [ Muilta yrityksilta
O Rahoitusyhtiostda [0 Omistajilta [0 Muilta yksityisilta O Muu, mika?

K33. Saiko yritys hakemansa rahoituksen?

O Kylla O Ei

Jos ei, miksi? (voi valita useita vaihtoehtoja)

Riittdmaton kassavirta tai tulo lainan/korkojen takaisinmaksuun
Riittdmaton vakuus

Omistajat eivét halunneet asettaa henkildkohtaisia vakuuksia
Huono luottohistoria

Riittamaton liiketoiminnan tuntemus ja johdon kokemus

Ei ollut liketoimintasuunnitelmaa tai se ei ollut hyvaksyttava

Ei ole saatu viela paatosta

Ei annettu syyta

Muu, mik&a?

Oooooooood

K34. Aseta seuraavat rahoitusldhteet suosituimmuusjarjestykseen yhdesté viiteen siten, ettd 1= ensisijaisesti suosimanne
ja 5= viimeiseksi suosimanne yrityksen rahoitustarpeeseen kaytettava rahoituslahde.

Ulkoinen oman paéomanehtoinen rahoitus (e. venture capital -rahoitus/riskipadoma)
Omistajien lisasijoitukset
Ostovelkarahoitus

Sisdinen tulorahoitus
Ulkoinen lainarahoitus (pankit, rahoituslaitokset)



3. TAUSTATIEDOT VASTAAJASTA

IKA? vuotta

SUKUPUOLI?
O Nainen
O Mies

ASEMA YRITYKSESSA?

[0 Yrittaja ja/tai padomistaja
[0 Ammattijohtaja

O Muu, mika?
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KOULUTUS?

YLEISSIVISTAVA:

O Kansakoulu

O Peruskoulu tai keskikoulu
O Lukio

AMMATILLINEN KOULUTUS:
O Ei ammatillista koulutusta
O Ammattikurssi(t)

O Ammatillinen koulu

O Ammatillinen opisto

O Ammattikorkeakoulu

[ Yliopisto/korkeakoulu

TYOKOKEMUS?

Enta minkalaisissa tydtehtavissa olette toiminut ennen yrittajaksi ryhtymista ja kuinka pitkéa tydkokemuksenne on?

Tehtévét
O Yrityksen asiantuntijatehtavat

O Yrityksen esimies- tai johtotehtavissa
O Yrityksen tyontekijana
O Yrittajana

[0 Muissa tehtévissé (esim. valtion/kunnan
palveluksessa tai elinkeinoeldmén jérjestbissa)

Tydkokemus yhteensa
vuotta

vuotta
vuotta
vuotta

vuotta
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Kiitamme vastauksistanne!
Haluamme korostaa, ettd antamanne tiedot ovat vain tutkijan kaytdssé, niité kasitelladn luottamuksellisesti ja
yksittaisen yrityksen tiedot pidetaan ehdottomasti salaisina.

Huom!
Olkaa hyvé, palauttakaa tdmé kyselylomake oheisessa palautuskuoressa Kajaanin ammattikorkeakoululle.

Lisatietoa tutkimuksesta antavat:

KAJAANIN LY, ITA-SUOMEN
AMMATTIKORKEAKOULU ’ YLIOPISTO
UNIVERSITY OF APPLIED SCIENCES

Kajaanin ammattikorkeakoulu Ita-Suomen yliopisto
Liiketoimintaosaaminen ja innovaatiot Kauppatieteiden laitos
PL 52, 87101 KAJAANI PL 1627, 70211 KUOPIO

Jaana Lappalainen, Puh: 044 710 1457 Mervi Niskanen, Puh. 040 355 3958

Yliopettaja Laitoksen varajohtaja, professori


http://www.uef.fi/
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MUUTTU]JIEN SELITYKSET

Perheom: perheen omistusosuus (%)

Tjom: Toimitusjohtajan omistusosuus (%0)

Tjohtoom: Toimivan johdon (pois lukien toimitusjohtajan) omistusosuus (%o)
Pankkiom: Pankin omistusosuus (%0)

Posijom: Pddomasijoitusyhtiéiden omistusosuus (%)

Muutom: Muiden omistajien omistusosuus (%o)

Tjperhe: Onko toimitusjohtaja perheenjasen (kylli=1, ei=0)

Sukupolvi: Jos yritys on perheyritys, monesko sukupolvi toimii yrityksen johdossar?
Hallitus: Toimiiko toimitusjohtaja my6s hallituksen puheenjohtajana (kylli=1, ei=0)
Hallitusjés: Toimiiko toimitusjohtaja muuna hallituksen jasenena (kylli=1, ei=0)
Hallit_A: Hallituksen jasenten lukumaira

Ylinjoht: Ylimpien johtajien maira hallituksessa

Muuhenk: Muun henkil6ston méiri hallituksessa

Omperhe: Omistajaperheen jasenten maara hallituksessa

Omperhejohto: Omistajaperheen jisenten (toimii johdossa) maira hallituksessa
Omperhejohto_ei: Omistajaperheen jasenten (ei toimi johdossa) maara hallituksessa
Rahoittaja: Rahoittajien lukumaira hallituksessa

Ulkopuoliset: Ulkopuolisten mairi hallituksessa

Kasvu: Yrityksen kasvu (1=ei ollenkaan, 2=jonkin verran, 3=erittdin vahvasti)
Perustamisvuosi: perustamisvuosi

Henkilok: Henkilokunnan lukumaira



LIITE 3 2(2)

Taseen_L.: Taseen loppusumma

Liikev_B: Liikevaihto

Liikevai: Litkevaihdon muutosprosentti
Sijoitet: Sijoitetun padgoman tuottoprosentti
Kokonais: Kokonaispddaoman tuottoprosentti
Current: Current ratio

Muut: Muut (toimiala)

Teollisu: Teollisuus (toimiala)

Rakentam: Rakentaminen (toimiala)

Kauppa: Kauppa (toimiala)

Majoitus: Majoitus- ja ravitsemistoiminta (toimiala)
Kuljetus: Kuljetus (toimiala)

Rahoitus: Rahoitus (toimiala)

Kibs: Kibs (toimiala)

Muutpalv: Muut palvelut (toimiala)



AINEISTOA KUVAAVAT TAULUKOT

Taulukko 1. Kasvuhalukkuus

Kasvu
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent

Valid 1 634 10,5 11,4 11,4
2 3210 52,9 57,8 69,3
3 1705 28,1 30,7 100,0
Total 5549 91,5 100,0

Missing  System 514 8,5

Total 6063 100,0

Taulukko 2. Omistajien lukumaari
Omistaja
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent

Valid 0 19 3 3 3
1 1554 25,6 26,8 27,1
2 1879 31,0 32,4 59,6
3 1027 16,9 17,7 77,3
4 644 10,6 11,1 88,4
5 277 4,6 4,8 93,2
6 137 2,3 2,4 95,5
7 61 1,0 11 96,6
8 72 1,2 1,2 97,8
9 31 5 5 98,4
10 9 1 2 98,5
11 14 2 2 98,8
12 9 1 2 98,9
13 4 1 1 99,0
14 8 1 1 99,1
16 8 1 1 99,3
18 12 2 2 99,5
23 6 1 1 99,6
25 1 ,0 ,0 99,6
26 1 ,0 ,0 99,6
28 2 ,0 ,0 99,6
29 8 1 1 99,8
38 6 1 1 99,9
40 1 ,0 ,0 99,9
60 6 1 1 100,0
Total 5796 95,6 100,0

Missing System 267 4.4

Total 6063 100,0

LIITE 4 1(8)



Taulukko 3. Perheen omistusosuus

Perheom
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent

Valid 0 1725 28,5 34,0 34,0
1 16 3 3 34,3
10 7 1 1 34,5
11 6 1 1 34,6
20 13 2 3 34,9
28 6 1 1 35,0
30 12 2 2 35,2
33 16 3 3 35,5
34 5 1 1 35,6
40 13 2 3 35,9
43 6 1 a1 36,0
44 4 1 1 36,1
47 1 ,0 ,0 36,1
48 12 2 2 36,3
50 124 2,0 2,4 38,8
51 8 1 2 38,9
52 18 3 4 39,3
53 29 5 ,6 39,9
55 23 4 ,5 40,3
57 6 1 1 40,4
58 6 1 1 40,6
60 63 1,0 1,2 41,8
61 5 1 1 41,9
63 1 ,0 ,0 41,9
65 35 ,6 7 42,6
66 14 2 3 42,9
67 5 1 1 43,0
68 10 2 2 43,2
70 33 5 7 43,8
72 4 1 1 43,9
75 22 4 4 44,3
77 3 ,0 1 44,4
80 69 11 14 45,8
83 6 1 1 45,9
86 1 ,0 ,0 45,9
87 6 1 1 46,0
88 6 1 1 46,1
90 56 9 1,1 47,2
94 12 2 2 47,5
95 5 1 1 47,6
96 6 1 1 47,7
98 18 3 4 48,0
99 6 1 1 48,2
100 2628 43,3 51,8 100,0
Total 5070 83,6 100,0

Missing  System 993 16,4

Total 6063 100,0
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Taulukko 4. Toimitusjohtajan omistusosuus

Tjom
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid 0 876 24,1 24,1 24,1
1 1 ,0 ,0 24,1
1 17 5 5 24,6
2 13 4 4 25,0
3 1 ,0 ,0 25,0
5 12 3 3 25,3
6 1 ,0 ,0 25,4
7 6 2 2 25,5
7 12 3 3 25,9
8 6 2 2 26,0
9 6 2 2 26,2
10 17 ,5 ,5 26,7
11 6 2 2 26,8
13 3 1 1 26,9
13 3 1 1 27,0
14 10 3 3 27,3
15 7 2 2 27,5
17 22 ,6 ,6 28,1
20 62 1,7 1,7 29,8
20 4 1 1 29,9
23 6 2 2 30,0
24 6 2 2 30,2
25 48 1,3 1,3 31,5
26 13 4 4 31,9
27 5 1 1 32,0
28 2 1 1 32,1
28 6 2 2 32,2
29 6 2 2 32,4
30 84 2,3 2,3 34,7
31 3 1 1 34,8
32 6 2 2 35,0
33 122 3,4 3,4 38,3
33 14 4 4 38,7
34 16 4 4 39,2
35 32 9 9 40,0
36 4 1 1 40,1
37 6 2 2 40,3
40 25 4 4 41,0
42 6 2 2 41,2
42 24 4 4 41,8
43 12 3 3 42,2
44 24 4 4 42,8
45 36 1,0 1,0 43,8
46 6 2 2 44,0
48 51 1,4 1,4 45,4
49 42 1,2 1,2 46,5
50 493 13,6 13,6 60,1
51 60 1,7 1,7 61,8
52 13 4 4 62,1
53 6 2 2 62,3
53 23 ,6 ,6 62,9
55 37 1,0 1,0 63,9
56 8 2 2 64,2
57 6 2 2 64,3
58 6 2 2 64,5
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60 75 2,1 2,1 66,5
65 10 3 3 66,8
66 8 2 2 67,0
67 6 2 2 67,2
70 85 2,3 2,3 69,5
71 5 1 1 69,7
72 4 1 1 69,8
74 2 1 1 69,9
75 16 4 4 70,3
76 2 1 1 70,3
80 63 1,7 1,7 72,1
82 6 2 2 72,2
83 6 2 2 72,4
85 23 ,6 ,6 73,0
87 6 2 2 73,2
87 1 ,0 ,0 73,2
88 6 2 2 73,4
88 6 2 2 73,6
89 6 2 2 73,7
90 51 14 14 75,1
91 11 3 3 75,4
92 12 3 3 75,8
93 6 2 2 75,9
95 18 5 5 76,4
96 5 1 1 76,6
100 6 2 2 76,7
100 845 23,3 23,3 100,0
Total 3632 100,0 100,0
Taulukko 5. Muiden johtajien omistusosuus
Tjohtoom
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent

Valid 0 2119 58,3 58,3 58,3
1 1 ,0 ,0 58,4
2 12 3 3 58,7
3 12 3 3 59,0
3 1 ,0 ,0 59,1
4 6 2 2 59,2
5 12 3 3 59,6
6 5 1 1 59,7
7 12 3 3 60,0
8 12 3 3 60,4
9 4 1 1 60,5
9 6 2 2 60,6
10 21 ,6 ,6 61,2
11 12 3 3 61,5
12 19 5 5 62,1
13 12 3 3 62,4
13 2 1 1 62,4
14 4 1 1 62,6
15 6 2 2 62,7
17 6 2 2 62,9
18 6 2 2 63,1
18 6 2 2 63,2
20 60 1,7 1,7 64,9
23 8 2 2 65,1
24 14 4 4 65,5
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25 15 4 4 65,9
26 6 2 2 66,1
28 4 1 1 66,2
29 6 2 2 66,3
30 88 2,4 2,4 68,8
33 32 9 9 69,6
33 6 2 2 69,8
34 6 2 2 70,0
35 34 9 9 70,9
36 6 2 2 71,1
37 6 2 2 71,2
38 1 ,0 ,0 71,3
39 6 2 2 71,4
40 48 1,3 1,3 72,7
44 13 4 4 73,1
45 18 ,5 5 73,6
47 6 2 2 73,8
47 7 2 2 74,0
48 2 1 1 74,0
48 15 4 4 74,4
49 41 11 11 75,6
50 419 11,5 11,5 87,1
51 30 8 8 87,9
52 9 2 2 88,2
55 15 4 4 88,6
57 6 2 2 88,7
58 12 3 3 89,1
60 45 1,2 1,2 90,3
64 2 1 1 90,4
65 4 1 1 90,5
66 20 ,6 ,6 91,0
67 8 2 2 91,2
67 6 2 2 91,4
67 30 8 8 92,2
70 40 1,1 1,1 93,3
71 6 2 2 93,5
73 5 1 1 93,6
74 8 2 2 93,9
75 22 ,6 ,6 94,5
80 32 9 9 95,3
83 7 2 2 95,5
85 6 2 2 95,7
88 3 1 1 95,8
89 6 2 2 96,0
90 7 2 2 96,1
94 6 2 2 96,3
98 6 2 2 96,5
100 128 3,5 3,5 100,0
Total 3632 100,0 100,0

Taulukko 6. Pddomasijoitusyhtitiden omistusosuus

Posijom
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent

Valid O 3549 97,7 97,7 97,7
15 4 1 1 97,8
20 8 2 2 98,0
23 4 1 1 98,2

LIITE 4 5(8)



24 6 2 2 98,3
28 12 3 3 98,7
30 6 2 2 98,8
32 6 2 2 99,0
33 5 1 1 99,1
34 6 2 2 99,3
36 4 1 1 99,4
40 4 1 1 99,5
50 6 2 2 99,7
54 1 0 ,0 99,7
64 4 1 1 99,8
65 1 0 ,0 99,8
74 1 0 ,0 99,9
79 1 ,0 ,0 99,9
100 4 1 1 100,0
Total 3632 100,0 100,0
Taulukko 7. Muiden omistajien omistusosuus
Muutom
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent

Valid 0 2742 75,5 75,5 75,5
1 1 ,0 ,0 75,5
2 12 3 3 75,9
3 8 2 2 76,1
4 11 3 3 76,4
5 25 4 4 77,1
6 6 2 2 77,2
7 6 2 2 77,4
8 10 3 3 77,7
10 70 1,9 1,9 79,6
11 13 4 4 80,0
13 1 ,0 ,0 80,0
13 6 2 2 80,1
14 6 2 2 80,3
15 23 ,6 ,6 80,9
18 3 1 1 81,0
20 68 1,9 1,9 82,9
21 8 2 2 83,1
25 15 4 4 83,5
27 6 2 2 83,7
28 1 ,0 ,0 83,7
29 5 1 1 83,9
30 24 e e 84,5
31 1 ,0 ,0 84,6
33 24 e e 85,2
34 15 4 4 85,6
35 17 5 5 86,1
36 4 1 1 86,2
38 4 1 1 86,3
40 43 1,2 1,2 87,5
43 6 2 2 87,7
43 6 2 2 87,8
45 35 1,0 1,0 88,8
47 12 3 3 89,1
48 6 2 2 89,3
48 12 3 3 89,6
49 7 2 2 89,8
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50 83 2,3 2,3 92,1
51 2 1 1 92,2
52 23 ,6 ,6 92,8
55 1 ,0 ,0 92,8
55 11 3 3 93,1
56 7 2 2 93,3
58 7 2 2 93,5
60 10 3 3 93,8
64 1 .0 0 93,8
66 24 7 7 94,5
66 6 2 2 94,6
67 21 ,6 ,6 95,2
70 17 5 5 95,7
75 7 2 2 95,9
80 10 3 3 96,1
90 7 2 2 96,3
91 6 2 2 96,5
100 127 3,5 3,5 100,0
Total 3632 100,0 100,0

Taulukko 8. Hallituksen jasenten lukumairit

Hallit A
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent

Valid 1 836 14,6 14,6 14,6
2 2193 38,2 38,2 52,8
3 1822 31,8 31,8 84,6
4 530 9,2 9,2 93,8
5 205 3,6 3,6 97,4
6 53 9 9 98,3
7 66 1,2 1,2 99,5
8 6 1 1 99,6
9 18 3 3 99,9
12 6 1 1 100,0
Total 5735 100,0 100,0

Taulukko 9. Ulkopuolisten méiri hallituksessa

Ulkopuoliset
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent

Valid O 4154 83,1 83,1 83,1
1 394 7,9 7.9 91,0
2 223 4,5 4,5 95,5
3 114 2,3 2,3 97,7
4 40 .8 8 98,5
5 19 4 4 98,9
6 12 2 2 99,2
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7 18 4 4 99,5
8 6 1 1 99,6
9 12 2 2 99,9
12 6 1 1 100,0
Total 4998 100,0 100,0
Taulukko 10. Rahoittajien méiri hallituksessa
Rahoittaja
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent

Valid O 4962 99,3 99,3 99,3
1 24 5 5 99,8
2 12 2 2 100,0
Total 4998 100,0 100,0

Taulukko 11. Muut henkiloston jasenet hallituksessa
Muuhenk
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent

Valid 0 4147 83,0 83,0 83,0
1 575 11,5 11,5 94,5
2 210 4,2 4,2 98,7
3 54 11 11 99,8
4 12 2 2 100,0
Total 4998 100,0 100,0

Taulukko 12. Havainnot, joissa nainen hallituksessa

Statistics
Nimi
N Valid 1356
Missing 0
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X’-TESTIT JA FREKVENSSITAULUKOT

Taulukko 1. Hallituksen jasenten lukumairi ja liikevaihdon kasvu

Asymp. Sig. (2-
Value df sided)
Pearson Chi-Square 47,377% 24 ,003
Likelihood Ratio 48,971 24 ,002
Linear-by-Linear Associati- 10,639 1 ,001
on
N of Valid Cases 3989

a. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum ex-

pected count is 8,51.

Frekvenssitaulukko 1. Hallituksen jasenten lukumiiri ja liikevaihdon kasvu

LIITE 5 1(13)

Jasenten lkm
1 2 3 4 5 6 7-12 | Total
Liikevaihdot suuruus-  0-20,00%  Count 122 318 261 56 22 3 7 789
luokittain Expected 1084 | 2923| 2627 742| 293 85 136 789,0
% within jasenten lkm | 22.3% | 215% | 197% | 149%| 149%| 7.0%| 101%| 198%
20,01-40,00  Count 120 271 284 69 33 5 14 796
% Expected 1094 2049 2650| 748| 295 86| 138 7960
% within jasenten lkm | 21.9% | 183% | 214%| 184%| 223%| 116%| 203%| 20,0%
40,01-60,00  Count 99 297 254 92 23 12 22 799
% Expected 1098 2960| 2660| 751 296 86| 138 7990
% within jasenten lkm | 18.1% | 201% | 191%| 245%| 155%| 27.9%| 319%| 200%
60,01-80,00  Count 106 287 272 82 32 11 18 808
% Expected 1110 2994| 2690| 760| 300 87| 140[ 8080
% within jasenten lkm | 19,3% | 194% | 205% | 219%| 216%| 256%| 26,1%| 20,3%
80,01-100,00 Count 101 305 257 76 38 12 8 797
% Expected 1095 2953| 2653| 749 296 86| 138 7970
% within jasenten lkm | 18.4% | 206% | 194%| 203%| 257%| 27.9%| 116%| 20,0%
Total Count 548 1478 1328 375 148 43 69| 3989
Expected 548,0 | 14780 13280 3750 1480 430| 69,0 3989,0
% within jasenten lkm | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%




Taulukko 2. Toimitusjohtajan kaksoisrooli ja liikevaihdon kasvu

Asymp. Sig. (2-
Value df sided)
Pearson Chi-Square 6,551 ,684
Likelihood Ratio 6,556 ,683
Linear-by-Linear ,105 , 746
Association
N of Valid Cases 4030

a. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum

expected count is 193,52.

Frekvenssitaulukko 2. Toimitusjohtajan kaksoisrooli ja litkevaihdon kasvu

LIITE 5 2(13)

kaksoisrooli
ei kylla Total

Liikevaihto kymmenyksittdin 0-10,00 % Count 194 203 397
Expected Count 199,0 198,0 397,0

% within kaksoisrooli 9,6% 10,1% 9,9%

10,01-20,00 % Count 190 207 397
Expected Count 199,0 198,0 397,0

% within kaksoisrooli 9,4% 10,3% 9,9%

20,01-30,00 % Count 197 213 410
Expected Count 205,5 204,5 410,0

% within kaksoisrooli 9,8% 10,6% 10,2%

30,01-40,00 % Count 200 193 393
Expected Count 197,0 196,0 393,0

% within kaksoisrooli 9,9% 9,6% 9,8%

40,01-50,00 % Count 229 193 422
Expected Count 2115 210,5 422,0

% within kaksoisrooli 11,3% 9,6% 10,5%

50,01-60,00 % Count 202 186 388
Expected Count 194,5 193,5 388,0

% within kaksoisrooli 10,0% 9,3% 9,6%

60,01-70,00 % Count 207 202 409
Expected Count 205,0 204,0 409,0

% within kaksoisrooli 10,2% 10,0% 10,1%

70,01-80,00 % Count 207 201 408
Expected Count 204,5 203,5 408,0

% within kaksoisrooli 10,2% 10,0% 10,1%

80,01-90,00 % Count 205 203 408
Expected Count 204,5 203,5 408,0

% within kaksoisrooli 10,1% 10,1% 10,1%

90,01-100,00 % Count 189 209 398
Expected Count 199,5 198,5 398,0

% within kaksoisrooli 9,4% 10,4% 9,9%

Total Count 2020 2010 4030
Expected Count 2020,0 2010,0 4030,0

% within kaksoisrooli 100,0% 100,0% 100,0%
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Taulukko 3. Hallituksen ulkopuoliset jisenet ja litkevaihdon kasvu

Asymp. Sig. (2-
Value df sided)
Pearson Chi-Square 42,2102 20 ,003
Likelihood Ratio 45,235 20 ,001
Linear-by-Linear 8,052 1 ,005
Association
N of Valid Cases 3778

a. 5 cells (16,7%) have expected count less than 5. The minimum

expected count is 2,75.

Frekvenssitaulukko 3. Hallituksen ulkopuoliset jasenet ja litkevaihdon kasvu

Ulkopuolisten lkm
0 1 2 34 5-7 8-12 Total
Liikevaihdot viidennek-  0-20,00 % Count 637 55 38 11 3 0 744
sittéin Expected Count 616,2 60,5 36,0 22,3 6,3 28| 7440
% within Ulkopuolisten 204% | 179% | 20,8% 9,7% 9,4% 0% | 19,7%
lkm
20,01-40,00 % Count 626 52 29 25 8 3 743
Expected Count 6154 60,4 36,0 22,2 6,3 28 743,0
% within Ulkopuolisten 200% | 169% | 158%| 221%| 250%| 214%| 19,7%
lkm
40,01-60,00 % Count 631 62 38 25 12 3 771
Expected Count 638,6 62,7 37,3 23,1 6,5 29 771,0
% within Ulkopuolisten 202% | 202% | 20,8%| 221%| 375%| 214%| 204%
lkm
60,01-80,00 % Count 630 68 3 22 4 8 763
Expected Count 631,9 62,0 37,0 228 6,5 28 763,0
% within Ulkopuolisten 201% | 221%| 169% | 195%| 125%| 57,1%| 20,2%
lkm
80,01-100,00  Count 605 70 47 30 5 0 757
% Expected Count 627,0 61,5 36,7 22,6 6,4 2,8 757,0
% within Ulkopuolisten 193% | 228%| 257%| 265%| 15,6% 0% | 20,0%
lkm
Total Count 3129 307 183 13 32 14 3778
Expected Count 3129,0 307,0 183,0 113,0 32,0 14,0] 37780
% within Ulkopuolisten 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% [ 100,0% | 100,0%
lkm




Taulukko 4. Hallituksen naisjisenet ja liikevaihdon kasvu

Asymp. Sig. (2-
Value df
Pearson Chi-Square 37,021° 27 ,095
Likelihood Ratio 37,180 27 ,092
Linear-by-Linear Associati- 334 1 ,564
on
N of Valid Cases 1879

a. 5 cells (12,5%) have expected count less than 5. The minimum ex-

pected count is 4,28.

Frekvenssitaulukko 4. Hallituksen naisjasenet ja liikevaihdon kasvu

LIITE 5 4(13)

Naisten lkm
0 1 2 3 tai enemman Total

Liikevaihdon kasvu-% 0-10,00 % Count 105 116 14 3 238
kymmenyksittain Expected Count 99,6 109,4 22,7 6,3 238,0
% within Naisten lkm 13,4% 13,4% 7,8% 6,0% 12,7%

10,01-20,00 % Count 84 78 16 3 181
Expected Count 75,7 83,2 17,2 48 181,0

% within Naisten lkm 10,7% 9,0% 8,9% 6,0% 9,6%

20,01-30,00 % Count 67 94 21 5 187
Expected Count 78,2 86,0 17,8 50 187,0

% within Naisten lkm 8,5% 10,9% 11,7% 10,0% 10,0%

30,01-40,00 % Count 65 66 24 6 161
Expected Count 67,3 74,0 15,3 4,3 161,0

% within Naisten lkm 8,3% 7,6% 13,4% 12,0% 8,6%

40,01-50,00 % Count 71 96 23 7 197
Expected Count 82,4 90,6 18,8 52 197,0

% within Naisten lkm 9,0% 11,1% 12,8% 14,0% 10,5%

50,01-60,00 % Count 71 92 19 7 189
Expected Count 791 86,9 18,0 5,0 189,0

% within Naisten lkm 9,0% 10,6% 10,6% 14,0% 10,1%

60,01-70,00 % Count 76 74 23 9 182
Expected Count 76,1 83,7 17,3 4.8 182,0

% within Naisten lkm 9,7% 8,6% 12,8% 18,0% 9,7%

70,01-80,00 % Count 81 88 16 4 189
Expected Count 791 86,9 18,0 5,0 189,0

% within Naisten lkm 10,3% 10,2% 8,9% 8,0% 10,1%

80,01-90,00 % Count 90 85 1 4 190
Expected Count 79,5 87,4 18,1 51 190,0

% within Naisten lkm 11,5% 9,8% 6,1% 8,0% 10,1%

90,01-100,00%  Count 76 75 12 2 165
Expected Count 69,0 75,9 15,7 44 165,0

% within Naisten Ikm 9,7% 8,7% 6,7% 4,0% 8,8%

Total Count 786 864 179 50 1879
Expected Count 786,0 864,0 179,0 50,0 1879,0

% within Naisten lkm 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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Taulukko 5. Hallituksen jasenten mairi ja sijoitetun pagoman tuottoprosentti

Asymp. Sig. (2-
Value df sided)
Pearson Chi-Square 123,793% 54 ,000
Likelihood Ratio 129,382 54 ,000
Linear-by-Linear 38,662 1 ,000
Association
N of Valid Cases 4368

a. 10 cells (14,3%) have expected count less than 5. The minimum

expected count is 4,31.

Frekvenssitaulukko 5. Hallituksen jasenten mairi ja sijoitetun padgoman tuottoprosentti

Jasenten lkm
1 2 3 4 5 6 712 | Total

Sijoitetun padoman 0-10,00 % Count 60 150 153 39 17 8 5 432
tuotto-% kymmenyk- Expected Count 610 1622 1401| 413 157 45 71| 4320
sittain % within Jasenten km | 97% | 9,1% | 108% | 93%| 107%| 17.8%| 69%| 9,9%
10,01-20,00  Count 57 149 163 35 19 7 11 441

% Expected Count 623 1656 1431 422 161 45 73| 4410

% within Jasenten lkm | 92% |  91% | 115%| 84%| 11,9%| 156%| 153%| 10,1%

20,01-30,00  Count 44 140 137 48 26 6 171 418

% Expected Count 590 1569 1356| 400 152 43 69| 4180

% within Jasenten lkm | 71% | 85%| 97%| 115%| 164%| 133%| 236%| 9.6%

30,01-40,00  Count 59 169 150 55 12 4 10 459

% Expected Count 648| 1723 1489 439 16,7 47 76| 4590

% within Jasenten lkm | 9.6% | 10,3% | 106%| 132%| 75%| 89%| 139%| 105%

40,01-50,00  Count 50 162 133 47 24 5 11 432

% Expected Count 610 1622 1401 413 157 45 71| 4320

% within Jasenten lkm | 81% | 99%| 94%| 112%| 151%| 11,1%| 153%| 9.9%

50,01-60,00  Count 59 175 145 37 16 4 3] 439

% Expected Count 620 1648 1424 420| 16,0 45 72| 4390

% within Jasenten lkm | 9.6% | 10,7% | 102%| 89%| 101%| 89%| 42%| 101%

60,01-70,00  Count 67 168 144 29 15 4 1 428

% Expected Count 605| 1607| 1388| 410 156 44 71| 4280

% within Jasenten lkm | 10,9% | 102% | 102%| 69%| 94%| 89%| 14%| 98%

70,01-80,00  Count 60 167 152 45 9 6 2| 441

% Expected Count 623 1656 1431 422 16,1 45 73| 4410

% within Jasenten lkm | 97% | 102% | 107%| 108%| 57%| 133%| 28%| 10,1%

80,01-90,00  Count 80 192 121 33 7 0 4| 437

% Expected Count 617| 1641 1418 418 159 45 72| 4370

% within Jasenten lkm | 13,0% | 11,7%| 85%| 7.9%| 4.4% 0%| 56%| 10,0%

90,01-100,00 Count 81 168 119 50 14 1 8| 441

% Expected Count 623 1656 1431 422 16,1 45 73| 4410

% within Jasenten lkm | 131% | 102% | 84%| 12,0%| 88%| 22%| 111%[ 10,1%

Total Count 617 1640 1417 418 159 45 72| 4368
Expected Count 617,0| 16400 14170 4180 1590 450| 72,0| 4368,

% within Jasenten Ikm | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
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Taulukko 6. Hallituksen jasenten maira ja kokonaispadoman tuottoprosentti



Asymp. Sig. (2-
Value df sided)
Pearson Chi-Square 138,0022 54 ,000
Likelihood Ratio 139,792 54 ,000
Linear-by-Linear 47,882 1 ,000
Association
N of Valid Cases 4368

10 cells (14,3%) have expected count less than 5. The minimum expected

countis 4,42.
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Frekvenssitaulukko 6. Hallituksen jasenten mairi ja kokonaispddoman tuottoprosentti

Jasenten lkm

1 2 3 4 5 6 7-12 Total

Kokonaispaddoman 0-10,00 % Count 61 151 150 40 17 8 3 430
tuotto-% kymmenyksit- Expected Count 60,7 1614 1395| 411| 157 44 71| 4300
tain % within Jasenten lkm 9,9% 9,2% | 10,6% 96% ]| 10,7%| 17,8% 4.2% 9,8%
10,01-20,00 % Count 58 148 162 34 18 7 10 437

Expected Count 61,7 164,1 141,8 418 15,9 45 72| 4370

% within Jasenten lkm 9,4% 9,0% | 11,4% 81% | 113%| 156% | 13,9% | 10,0%

20,01-30,00 % Count 43 149 145 59 24 7 19 446

Expected Count 63,0 167,5| 1447 42,7 16,2 4,6 741 446,0

% within Jasenten lkm 70%]  91%]| 102%| 141%| 151%| 156%| 264%]| 10,2%

30,01-40,00 % Count 47 158 140 47 17 5 15 429

Expected Count 60,6 161,1 139,2 411 15,6 44 711 4290

% within Jasenten lkm 76%| 96%| 99%| 112%]| 10,7%| 11,1%| 20,8%| 9.8%

40,01-50,00 % Count 66 154 148 50 16 4 8 446

Expected Count 63,0 167,5| 1447 42,7 16,2 4,6 741 446,0

% within Jasenten lkm | 10,7% | 94% | 104% | 12,0%| 101% | 89%[ 111%]| 10,2%

50,01-60,00 % Count 56 170 151 36 21 5 3 442

Expected Count 62,4 166,0 1434 42,3 16,1 4,6 73] 4420

% within Jasenten lkm 91%| 104%] 10,7% 86%| 132%| 111% 42% | 10,1%

60,01-70,00 % Count 66 177 135 30 18 2 2 430

Expected Count 60,7 161,4 139,5 41,1 15,7 44 71 430,0

% within Jasenten lkm | 10,7%| 108% | 95%| 72%| 113%| 44%| 28%| 98%

70,01-80,00 % Count 62 173 140 37 11 6 2 431

Expected Count 60,9 161,8 139,8 41,2 15,7 44 71 4310

% within Jasenten lkm 10,0% | 10,5% 9,9% 8,9% 6,9% | 13,3% 2,8% 9,9%

80,01-90,00 % Count 62 178 137 42 8 1 4 432

Expected Count 61,0 162,2 140,1 41,3 15,7 45 71 432,0

% within Jasenten lkm 10,0% | 10,9% 9,7% | 10,0% 5,0% 2,2% 5,6% 9,9%

90,01-100,00  Count 96 182 109 43 9 0 6 445

% Expected Count 62,9 167,1 1444 42,6 16,2 4.6 73| 4450

% within Jasenten lkm 156% | 11,1% 7,7% | 10,3% 57% ,0% 8,3% | 10,2%

Total Count 617 1640 1417 418 159 45 72 4368
Expected Count 617,0| 1640,0( 1417,0| 4180| 159,0 45,0 72,0 | 4368,0

% within Jasenten lkm | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%




Taulukko 7. Toimitusjohtajan kaksoisrooli ja sijoitetun padoman tuottoprosentti

Asymp. Sig. (2-
Value df sided)
Pearson Chi-Square 40,8782 ,000
Likelihood Ratio 41,028 ,000
Linear-by-Linear Associati- 21,504 ,000
on
N of Valid Cases 4414

a. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum ex-

pected count is 207,53.
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Frekvenssitaulukko 7. Toimitusjohtajan kaksoisrooli ja sijoitetun padoman tuottoprosentti

kaksoisrooli
ei kylla Total
Sijoitetun pa&oman tuotto-% 0-10,00 % Count 230 208 438
kymmenyksittain Expected Count 216,4 221,6 438,0
% within kaksoisrooli 10,5% 9,3% 9,9%
10,01-20,00 % Count 222 218 440
Expected Count 2174 2226 440,0
% within kaksoisrooli 10,2% 9,8% 10,0%
20,01-30,00 % Count 249 171 420
Expected Count 207,5 212,5 420,0
% within kaksoisrooli 11,4% 7,7% 9,5%
30,01-40,00 % Count 247 214 461
Expected Count 2278 233,2 461,0
% within kaksoisrooli 11,3% 9,6% 10,4%
40,01-50,00 % Count 218 221 439
Expected Count 216,9 2221 439,0
% within kaksoisrooli 10,0% 9,9% 9,9%
50,01-60,00 % Count 212 227 439
Expected Count 216,9 2221 439,0
% within kaksoisrooli 9,7% 10,2% 9,9%
60,01-70,00 % Count 188 253 441
Expected Count 2179 2231 441,0
% within kaksoisrooli 8,6% 11,3% 10,0%
70,01-80,00 % Count 223 220 443
Expected Count 218,9 2241 443,0
% within kaksoisrooli 10,2% 9,9% 10,0%
80,01-90,00 % Count 194 252 446
Expected Count 220,4 225,6 446,0
% within kaksoisrooli 8,9% 11,3% 10,1%
90,01-100,00 % Count 198 249 447
Expected Count 2209 226,1 4470
% within kaksoisrooli 9,1% 11,2% 10,1%
Total Count 2181 2233 4414
Expected Count 2181,0 2233,0 44140
% within kaksoisrooli 100,0% 100,0% 100,0%




Taulukko 8. Toimitusjohtajan kaksoisrooli ja kokonaispddoman tuottoprosentti

Asymp. Sig. (2-
Value df sided)
Pearson Chi-Square 42,2852 ,000
Likelihood Ratio 42,397 ,000
Linear-by-Linear Associati- 24,816 ,000
on
N of Valid Cases 4414

a. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum ex-

pected count is 213,46.

LIITE 5 9(13)

Frekvenssitaulukko 8. Toimitusjohtajan kaksoisrooli ja kokonaispiddoman tuottoprosentti

kaksoisrooli
ei kylla Total

Kokonaispadoman tuotto-% kym-  0-10,00 % Count 223 213 436
menyksittain Expected Count 2154 220,6 436,0
% within kaksoisrooli 10,2% 9,5% 9,9%

10,01-20,00 % Count 228 209 437
Expected Count 215,9 2211 437,0

% within kaksoisrooli 10,5% 9,4% 9,9%

20,01-30,00 % Count 256 192 448
Expected Count 2214 226,6 448,0

% within kaksoisrooli 11,7% 8,6% 10,1%

30,01-40,00 % Count 240 192 432
Expected Count 213,5 218,5 432,0

% within kaksoisrooli 11,0% 8,6% 9,8%

40,01-50,00 % Count 227 219 446
Expected Count 2204 225,6 446,0

% within kaksoisrooli 10,4% 9,8% 10,1%

50,01-60,00 % Count 226 212 438
Expected Count 2164 2216 438,0

% within kaksoisrooli 10,4% 9,5% 9,9%

60,01-70,00 % Count 191 251 442
Expected Count 2184 223,6 4420

% within kaksoisrooli 8,8% 11,2% 10,0%

70,01-80,00 % Count 189 254 443
Expected Count 218,9 2241 443,0

% within kaksoisrooli 8,7% 11,4% 10,0%

80,01-90,00 % Count 199 245 444
Expected Count 2194 2246 4440

% within kaksoisrooli 9,1% 11,0% 10,1%

90,01-100,00 % Count 202 246 448
Expected Count 2214 226,6 448,0

% within kaksoisrooli 9,3% 11,0% 10,1%

Total Count 2181 2233 4414
Expected Count 2181,0 2233,0 4414,0

% within kaksoisrooli 100,0% 100,0% 100,0%




Taulukko 9. Hallituksen ulkopuoliset jdsenet ja sijoitetun padoman tuottoprosentti

Asymp. Sig. (2-
Value df sided)
Pearson Chi-Square 76,6032 20 ,000
Likelihood Ratio 83,693 20 ,000
Linear-by-Linear 35,335 1 ,000
Association
N of Valid Cases 4151

a. 5 cells (16,7%) have expected count less than 5. The minimum

expected count is 2,75.
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Frekvenssitaulukko 9. Hallituksen ulkopuoliset jdsenet ja sijoitetun padoman tuottoprosentti

Ulkopuolisten lkm

0 1 2 34 5-7 8-12 Total
Sijoitetun padoman 0-20,00 % Count 631 86 53 29 15 1 815
tuotto-% Expected Count 676,6 66,2 38,7 24,0 6,9 2,7 815,0
% within Ulkopuolisten 18,3% | 255% 269% | 23,8% 42,9% 7,1% 19,6%
lkm
20,01-40,00  Count 683 72 37 25 15 6 838
% Expected Count 695,7 68,0 39,8 246 7,1 28 838,0
% within Ulkopuolisten 198% | 214% 18,8% | 20,5% 429% | 429% | 20,2%
lkm
40,01-60,00  Count 690 60 37 31 3 7 828
% Expected Count 6874 67,2 39,3 243 7,0 28 828,0
% within Ulkopuolisten 20,0% 17,8% 188% | 254% 8,6% 50,0% 19,9%
lkm
60,01-80,00  Count 722 57 30 19 2 0 830
% Expected Count 689,0 67,4 39,4 244 7,0 28 830,0
% within Ulkopuolisten 21,0% 16,9% 15,2% 15,6% 5,7% 0%| 20,0%
lkm
80,01-100,00 Count 720 62 40 18 0 0 840
% Expected Count 697,3 68,2 39,9 247 7,1 28 840,0
% within Ulkopuolisten 20,9% 18,4% 20,3% 14,8% ,0% 0% | 20,2%
lkm
Total Count 3446 337 197 122 35 14 4151
Expected Count 3446,0 337,0 197,0 122,0 35,0 14,0 41510
% within Ulkopuolisten | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
lkm




Taulukko 10. Hallituksen ulkopuoliset jisenet ja kokonaispddoman tuottoprosentti

Asymp. Sig. (2-
Value df sided)
Pearson Chi-Square 97,538 20 ,000
Likelihood Ratio 102,078 20 ,000
Linear-by-Linear Associati- 47,278 1 ,000
on
N of Valid Cases 4151

a. 5 cells (16,7%) have expected count less than 5. The minimum ex-

pected count is 2,73.
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Frekvenssitaulukko 10. Hallituksen ulkopuoliset jasenet ja kokonaispadoman tuottoprosentti

Ulkopuolisten [km
0 1 2 34 5-7 8-12 Total
Kokonaispadoman tuot-  0-20,00 % Count 627 87 55 29 11 1 810
to-% viidenneksittdin Expected Count 672,4 65,8 384 238 6,8 27| 8100
% within Ulkopuolisten 182% | 258%| 279%| 238%| 314% 71% | 19,5%
lkm
20,01-40,00 % Count 677 67 39 25 21 7 836
Expected Count 694,0 67,9 39,7 24,6 7,0 28| 8360
% within Ulkopuolisten 196% | 199%| 198%| 205%| 60,0%| 50,0%| 20,1%
lkm
40,01-60,00 % Count 696 67 40 31 2 6 842
Expected Count 699,0 68,4 40,0 24,7 71 28| 8420
% within Ulkopuolisten 202% | 199%| 20,3%| 254% 57%| 429%| 20,3%
lkm
60,01-80,00 % Count 713 60 33 24 1 0 831
Expected Count 689,9 67,5 394 244 7,0 28| 8310
% within Ulkopuolisten 20,7%| 178%| 168%| 19,7% 2,9% 0% | 20,0%
lkm
80,01-100,00  Count 733 56 30 13 0 0 832
% Expected Count 690,7 67,5 39,5 245 7,0 28] 8320
% within Ulkopuolisten 213% | 166%| 152%| 10,7% ,0% 0% | 20,0%
lkm
Total Count 3446 337 197 122 35 14 4151
Expected Count 3446,0 337,0 197,0 122,0 35,0 14,01 4151,0
% within Ulkopuolisten 100,0 | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
lkm %




Taulukko 11. Hallituksen naisjdsenet ja sijoitetun padoman tuottoprosentti

Asymp. Sig. (2-
Value df
Pearson Chi-Square 70,184% 27 ,000
Likelihood Ratio 69,442 27 ,000
Linear-by-Linear 3,480 1 ,062
Association
N of Valid Cases 1964

a. 2 cells (5,0%) have expected count less than 5. The minimum

expected count is 3,99.

LIITE 5 12(13)

Frekvenssitaulukko 11. Hallituksen naisjdsenet ja sijoitetun pddoman tuottoprosentti

Naisten lkm
0 1 2 3 tai enemman Total

Sijoitetun padoman tuotto-  0-10,00 % Count 83 80 27 7 197
% kymmenyksittdin Expected Count 81,6 91,2 18,9 53 197,0
% within Naisten lkm 10,2% 8,8% 14,4% 13,2% 10,0%

10,01-20,00 % Count 112 85 17 1 215
Expected Count 89,1 99,5 20,6 58 215,0

% within Naisten lkm 13,8% 9,4% 9,0% 1,9% 10,9%

20,01-30,00 % Count 84 79 20 8 191
Expected Count 79,2 88,4 18,3 52 191,0

% within Naisten lkm 10,3% 8,7% 10,6% 15,1% 9,7%

30,01-40,00 % Count 107 107 19 9 242
Expected Count 100,3 112,0 23,2 6,5 2420

% within Naisten lkm 13,1% 11,8% 10,1% 17,0% 12,3%

40,01-50,00 % Count 81 100 18 13 212
Expected Count 87,9 98,1 20,3 57 212,0

% within Naisten lkm 10,0% 11,0% 9,6% 24,5% 10,8%

50,01-60,00 % Count 87 91 15 3 196
Expected Count 81,2 90,7 18,8 53 196,0

% within Naisten lkm 10,7% 10,0% 8,0% 57% 10,0%

60,01-70,00 % Count 71 105 15 1 192
Expected Count 79,6 88,9 18,4 52 192,0

% within Naisten lkm 8,7% 11,6% 8,0% 1,9% 9,8%

70,01-80,00 % Count 69 109 15 2 195
Expected Count 80,8 90,3 18,7 53 195,0

% within Naisten lkm 8,5% 12,0% 8,0% 3,8% 9,9%

80,01-90,00 % Count 66 87 15 8 176
Expected Count 72,9 81,5 16,8 47 176,0

% within Naisten lkm 8,1% 9,6% 8,0% 15,1% 9,0%

90,01-100,00%  Count 54 66 27 1 148
Expected Count 61,3 68,5 14,2 40 148,0

% within Naisten lkm 6,6% 7,3% 14,4% 1,9% 7,5%

Total Count 814 909 188 53 1964
Expected Count 814,0 909,0 188,0 53,0 1964,0

% within Naisten lkm 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%




Taulukko 12. Hallituksen naisjisenet ja kokonaispddgoman tuottoprosentti

Asymp. Sig. (2-
Value df
Pearson Chi-Square 63,462 27 ,000
Likelihood Ratio 66,562 27 ,000
Linear-by-Linear 4,543 1 ,033
Association
N of Valid Cases 1964

3 cells (7,5%) have expected count less than 5. The minimum expected

count is 4,34.

Frekvenssitaulukko 12. Hallituksen naisjasenet ja kokonaispadaoman tuottoprosentti
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Naisten Ikm
0 1 2 3 tai enemman Total

Kokonaispadoman tuotto-% 0-10,00 % Count 84 82 27 6 199
kymmenyksittain Expected Count 82,5 92,1 19,0 54 199,0
% within Naisten lkm 10,3% 9,0% 14,4% 11,3% 10,1%

10,01-20,00 % Count 103 86 14 3 206
Expected Count 85,4 95,3 19,7 5,6 206,0

% within Naisten lkm 12,7% 9,5% 7,4% 5,7% 10,5%

20,01-30,00 % Count 93 74 22 9 198
Expected Count 82,1 91,6 19,0 53 198,0

% within Naisten lkm 11,4% 8,1% 11,7% 17,0% 10,1%

30,01-40,00 % Count 106 94 16 11 227
Expected Count 94,1 105,1 21,7 6,1 227,0

% within Naisten lkm 13,0% 10,3% 8,5% 20,8% 11,6%

40,01-50,00 % Count 90 106 17 8 221
Expected Count 91,6 102,3 21,2 6,0 221,0

% within Naisten lkm 11,1% 11,7% 9,0% 15,1% 11,3%

50,01-60,00 % Count 71 96 16 4 187
Expected Count 775 86,5 17,9 50 187,0

% within Naisten lkm 8,7% 10,6% 8,5% 7,5% 9,5%

60,01-70,00 % Count 76 99 22 2 199
Expected Count 82,5 92,1 19,0 54 199,0

% within Naisten lkm 9,3% 10,9% 11,7% 3,8% 10,1%

70,01-80,00 % Count 69 97 16 0 182
Expected Count 75,4 84,2 17,4 4.9 182,0

% within Naisten lkm 8,5% 10,7% 8,5% ,0% 9,3%

80,01-90,00 % Count 69 101 10 4 184
Expected Count 76,3 85,2 17,6 5,0 184,0

% within Naisten lkm 8,5% 11,1% 5,3% 7,5% 9,4%

90,01-100,00 %  Count 53 74 28 6 161
Expected Count 66,7 745 15,4 4.3 161,0

% within Naisten lkm 6,5% 8,1% 14,9% 11,3% 8,2%

Total Count 814 909 188 53 1964
Expected Count 814,0 909,0 188,0 53,0 1964,0

% within Naisten lkm 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%




REGRESSIOANALYYSIN TULOKSET

LIITE 6 1(4)

Taulukko 1. Hallituksen jasenten mdéari, ulkopuolisten jasenten maird, naisjdsenten maird ja sijoitetun

padoman tuottoprosentti

Coefficients?

Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 569,450 313,431 1,817 ,071
Perustamisvuosi -,278 ,157 -,151 -1,768 ,079
Current 1,444 ,588 ,190 2,457 ,015
Taseen_L 3,881E-5 ,000 ,013 ,120 ,905
Muut -6,053 10,895 -,093 -,556 ,579
Teollisu 7,493 9,021 ,192 ,831 407
Rakentam 6,266 10,597 ,102 ,591 ,555
Kauppa ,018 9,933 ,000 ,002 ,999
Majoitus -,333 8,980 -,007 -,037 ,970
Kuljetus 9,585 9,953 ,160 ,963 ,337
Kibs -,825 9,585 -,011 -,086 ,931
Liikevai ,279 ,048 ,378 5,851 ,000
Ulkopuoliset 4,455 2,866 ,173 1,555 ,122
Hallit_A -5,770 2,037 -,228 -2,832 ,005
Naiset_hallitus 4,685 1,553 ,224 3,016 ,003

a. Dependent Variable: Sijoitet



LIITE 6 2(4)

Taulukko 2. Toimitusjohtajan kaksoisrooli, ulkopuolisten jisenten maidrd, naisjdsenten maird ja

sjjoitetun padaoman tuottoprosentti

Coefficients?

Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 790,677 325,286 2,431 ,016
Perustamisvuosi -,400 ,163 -,217 -2,453 ,015
Current 1,655 ,588 ,218 2,815 ,005
Taseen_L -5,896E-5 ,000 -,019 -,182 ,856
Muut -1,009 10,745 -,016 -,094 ,925
Teollisu 11,212 8,886 ,287 1,262 ,209
Rakentam 10,855 10,386 177 1,045 ,297
Kauppa 4,472 9,700 ,098 461 ,645
Majoitus 2,735 8,898 ,061 ,307 ,759
Kuljetus 15,634 9,736 ,262 1,606 ,110
Kibs 5,489 9,496 ,070 ,578 ,564
Liikevai ,281 ,048 ,382 5,860 ,000
Hallitus 6,650 2,998 ,189 2,219 ,028
Ulkopuoliset 5,187 2,928 ,201 1,771 ,078
Naiset_hallitus 2,796 1,636 ,134 1,709 ,089

a. Dependent Variable: Sijoitet



LIITE 6 3(4)

Taulukko 3. Hallituksen jasenten maird, ulkopuolisten jdsenten maddrd, naisjdsenten madrd ja

kokonaispadoman tuottoprosentti

Coefficients?®

Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 352,530 243,543 1,448 ,150
Perustamisvuosi -,173 ,122 -,117 -1,414 ,159
Current 1,576 ,457 ,260 3,452 ,001
Taseen_L 4,197E-5 ,000 ,017 ,167 ,867
Muut -3,119 8,466 -,060 -,368 ,713
Teollisu 6,681 7,009 214 ,953 ,342
Rakentam 9,134 8,234 ,187 1,109 ,269
Kauppa 2,189 7,718 ,060 ,284 A77
Majoitus 1,848 6,978 ,052 ,265 ,791
Kuljetus 10,380 7,734 ,218 1,342 ,181
Kibs ,010 7,448 ,000 ,001 ,999
Liikevai ,235 ,037 ,399 6,336 ,000
Naiset_hallitus 2,823 1,207 ,169 2,339 ,020
Ulkopuoliset 2,950 2,227 ,143 1,325 ,187
Hallit A -3,698 1,583 -,183 -2,336 ,021

a. Dependent Variable: Kokonais



Taulukko 4. Toimitusjohtajan kaksoisrooli, ulkopuolisten jisenten

LIITE 6 4(4)

miadrd ja kokonaispddoman

tuottoprosentti
Coefficients®
Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 337,408 163,960 2,058 ,040
Perustamisvuosi -,167 ,082 -,098 -2,042 ,042
Current 2,001 ,383 ,227 5,218 ,000
Taseen_L -5,740E-5 ,000 -,010 -,197 ,844
Muut -1,731 9,938 -,021 -,174 ,862
Teollisu 4,267 9,168 ,088 ,465 ,642
Rakentam 8,397 9,511 ,118 ,883 ,378
Kauppa -,244 9,284 -,005 -,026 ,979
Majoitus 1,328 9,256 ,024 ,143 ,886
Kuljetus 4,208 9,204 ,073 ,457 ,648
Kibs 6,775 9,684 ,071 ,700 ,484
Liikevai ,039 ,009 ,182 4,437 ,000
Hallitus 5,432 1,784 ,136 3,045 ,002
Ulkopuoliset ,204 1,721 ,006 ,119 ,906

a. Dependent Variable: Kokonais



