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Taman tutkimuksen tarkoituksena on arvioida tutkimus- ja kehitysmenojen vaikutusta
yrityksen kannattavuuteen ja markkina-arvoon. Aineisto koostuu Suomen pdorssiyhti-

Oista vuosien 2006-2016 valilla.

Tutkimusmenetelménéa kaytetddn paneelidatan regressioanalyysin kahta mallia, sa-
tunnaisten vaikutusten ja kiinteiden vaikutusten mallia. Kannattavuutta mitataan oman
paaoman (ROE) ja sijoitetun paaoman tuottoprosentilla (ROI). Molemmille kannatta-
vuusluvuille suoritetaan samanlaiset regressioanalyysit. Markkina-arvolle toteutetaan
kolme regressioanalyysié. Mallit muodostetaan aikaisempien tutkimusten ja Grilichesin
teoreeman pohjalta. Grilichesin malli kuvaa markkina-arvoa aineettomien ja aineellis-
ten hyddykkeiden avulla. T&K-menojen vaikutusta tutkitaan absoluuttisena muuttu-

jana, logaritmimuunnoksena ja T&K-intensiteettina.

Tuloksista havaitaan, etta T&K-menot vaikuttavat negatiivisesti sek& oman pddoman
etta sijoitetun padoman tuottoprosenttiin. T&K muuttujan kerroin on jokaisessa kannat-
tavuutta kuvaavassa mallissa negatiivinen. Suurin osa aikaisemmista tutkimuksista on
todennut T&K-menojen vaikuttavan positiivisesti yrityksen kannattavuuteen. Markkina-
arvon ja T&K-menojen vélinen yhteys havaitaan olevan positiivinen, joka vastaa aikai-

sempien tutkimusten tuloksia.
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This study examines the effect of research and development expenditures on com-
pany’s profitability and market value. Our sample consists of public companies in the
Finnish stock market between 2006 and 2016.

The study is conducted based on two panel data regression models, fixed effects
model and random effects model. Profitability is measured by using return on equity
(ROE) and return on investment (ROI) and both are examined with the same regres-
sion analyses. Market value is examined with three different regression analyses. The
regression models are based on Griliches’ model and previous studies around this
subject. Griliches’ model describes market value with intangible and tangible assets.

R&D variable is used as absolute, logarithmic and intensity variable.

The study finds that R&D expenditures have a negative effect on ROE and ROI. Every
coefficient of R&D variable is negative in every profitability model. Most of the previous
studies have drawn the opposite conclusion. Study suggest that the relationship be-

tween market value and R&D is positive which is similar to prior evidence.
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1. Johdanto

Tutkimus- ja kehitysmenot (T&K-menot) on ollut suurennuslasin alla tieteellisessa kir-
jallisuudessa jo pitkaan. Tutkimuksia on toteutettu monipuolisesti, erilaisia ndkdkulmia
huomioon ottaen. Etenkin T&K-menojen vaikutusta yrityksen suorituskykyyn, kannat-
tavuuteen ja arvonluontiin on tutkittu laajasti, mutta Suomen markkinat ovat jaaneet
vahemmalle huomiolle (Hall ja Oriani, 2006). Useat tutkimukset osoittavat, etta T&K
toiminnan kasvattaminen vaikuttaa positiivisesti yrityksen markkina-arvoon ja kannat-
tavuuteen (Gupta ym., 2017; Li, 2011; Gu, 2016; Bosworth ja Rogers, 2001; Eberhart
ym., 2004). Toisaalta, tulokset ovat olleet my6s painvastaisia eri aineistoilla ja tutki-

musmenetelmilla. (Saad ja Zantout, 2014; Chan ym., 2001).

Tutkimus- ja kehitysmenoja pidetddn uusien innovaatioiden lahteena, joiden merkitys
maailmantaloudessa on tarkea tuottavuuden nostamiseksi (Bravo-Ortega ja Marin,
2011). Pitkaan jatkuneen matalan korkotason aikana ja keskuspankkien osto-ohjel-
mien myo6té investointeihin kannustetaan, mika ei kuitenkaan ole tae rahan tehokkaalle
siirtymiselle pankeilta yrityksille uusien investointien toteuttamiseen (Herr, 2014). Yk-
silbiden ei-taloudelliset motiivit ohjaavat myods voimakkaasti yrityksia innovaatioiden
kehittamiseen ja investointien lisddmiseen (Sauermann ja Cohen, 2010). Rahan te-
hokkaan siirtymisen myo6téakin, tulevaisuuteen liittyy paljon epavarmuutta ja yritykset
eivat valttaméatta onnistu investoinneissaan toivotulla tavalla. Tuottamattomat inves-
toinnit johtavat yrityksen markkina-arvon laskuun. Esimerkiksi Saad ja Zantout (2014)
havaitsivat yritysten yli-investointien tuhoavan yrityksen kannattavuutta, joka kosketti

etenkin suuria yrityksia.

Monipuolisten tutkimustulosten vuoksi, tdssa tutkimuksessa arvioidaan kyseista il-
midta Suomen osakemarkkinoiden nakokulmasta. Tutkielman paateemana on tutki-
mus- ja kehitysmenot ja sen vaikutus yrityksen markkina-arvoon ja kannattavuuteen.
Tutkimuskysymykset ovat seuraavat:

Onko T&K-menoilla positiivinen vaikutus yrityksen kannattavuuteen?

Onko T&K-menoilla ja markkina-arvolla positiivinen yhteys?



Tutkimuksen aineisto koostuu yrityksista, jotka ovat listautuneet Helsingin pdrssiin.
Pdrssiyhtididen on noudatettava IFRS-standardeja, jolloin T&K-menojen arvioiminen
on yhdenmukaista (Europa, 2017). Aikaperiodiksi valittiin yhdentoista vuoden ajan-
jakso, 2006-2016, johon sisaltyy vuoden 2007 finanssikriisi ja Kreikan velkakriisi
(2011), jotka vaikuttivat merkittavasti yleiseen taloudelliseen kehitykseen ja sen myota
yrityksien likketoimintojen supistumiseen. Teng ym. (2016) osoittivat positiivisen yhtey-
den T&K-intensiteetin ja globaalin talouskasvun vdliltd ja voidaan havaita, etta kriisit
vaikuttivat myds Suomen yritysten T&K-menoihin. Vuoden 2008 jalkeen Suomen yri-
tysten T&K-menot supistuivat, jonka jalkeen nousivat huippuunsa vuonna 2011. Ta-
man jalkeen Suomessa on vallinnut hitaan talouskasvun aika, joka voi osaltaan selittda

T&K-menojen absoluuttisen arvon selkedn putoamisen. (Liite 1)

Tutkielman tavoitteena on selvittéa&, miten tutkimus- ja kehitysmenot vaikuttavat yrityk-
sen markkina-arvoon ja kannattavuuteen ja mitka tekijat mahdollisesti selittavat tulok-
sia. Markkina-arvon ja T&K-menojen yhteytta tutkitaan paneelidatan regressioanalyy-
silla. Kannattavuutta mitataan kahdella kannattavuuden tunnusluvulla, oman pddoman
ja sijoitetun paaoman tuottoprosentilla ja molemmille tunnusluvuille suoritetaan myos

paneelidatan regressioanalyysit.

Seuraavassa luvussa maaritellaan tarkeimmat kasitteet ja esitetaan teoria tutkimuksen
tueksi. Lisaksi tarkastellaan aikaisempia tutkimuksia kyseisesta aiheesta ja arvioidaan
niiden tuloksia. Kolmas luku kasittelee tutkimukseen kaytettavaa aineistoa ja sen ke-
raamiseen liittyvia paakohtia. Neljas luku on tarkoitettu tutkimusmetodien esittdmiseen
ja aineiston analysoimiseen. Tasta siirrytdan tutkimustuloksiin ja lopuksi viimeiseen lu-

kuun, johtop&aatoksiin.



2. Teoreettinen viitekehys

Luvun tarkoituksena on esittéaa tutkimuksen kannalta oleellisimmat kasitteet, T&K-me-
not seké aineettomat hyodykkeet, ja esittaa teoria regressioanalyysien tueksi. Teoreet-
tinen viitekehys pohjautuu Grilichesin teoreemaan, jonka mukaan aineettomien hyo-
dykkeiden suhteellinen osuus, yrityksen oma toiminta ja markkinatilanne vaikuttavat
yrityksen markkina-arvon muodostumiseen. Teorian jalkeen maaritellaén tutkimuksen
selitettavat muuttujat, markkina-arvo ja kannattavuuden tunnusluvut ja arvioidaan
T&K-menojen vaikutusta niihin. Luvun lopuksi kasitelladn aikaisempien tutkimuksien

metodeja ja niiden tuloksia seka johtopaatoksia.

2.1. Tutkimus- ja kehitysmenot

Helsingin podrssin osakeyhtiot ovat velvollisia noudattamaan kansainvalisid standar-
deja (IFRS) omassa tilinpaatoksessaan. IAS (International Accounting Standards) 38
on standardi, joka on tarkoitettu aineettoman hyddykkeen maarittamiseen, sen lasken-
taperiaatteisiin sekad tutkimus- ja kehitysmenojen merkitsemiseen tilinpaatdksessa.
IAS 38:ssa maaritellaén tutkimus- ja kehitysmenot seuraavasti: 1) Tutkimus on suun-
niteltu selvitys, jonka tarkoituksena on uuden tieteellisen tai teknillisen tiedon ja ym-
marryksen saavuttaminen. 2) Kehitys on tutkimustulosten ja muun tiedon soveltamista
uusien tai merkittavasti paranneltujen tuotteiden, materiaalien, laitteiden, prosessien,
jarjestelmien tai palvelujen kehittdmiseksi ennen sen kaupallistamista. (Gornik-To-

maszewski, 2005)

Barge-Gil ja Lopez (2014) ovat todenneet, etta yrityksen T&K toimintaa on kohdeltu
tutkimuksissa yleensa yhtendisena kokonaisuutena, vaikka todellisuudessa ne ovat
kaksi toisistaan poikkeavaa toimintaa. Aineiston kerddminen on haastavaa molempien
toimintojen osalta erikseen, koska tutkimus- ja kehitysmenoja ei yleensa jaeta omiin

eriin tilinpaatoksessa.



Barge-Gil ja Lopez (2014) tunnistivat viisi erilaista ominaispiirretta, joilla on mahdollista
erottaa tutkimus ja kehitys toisistaan: 1) tarkoitus, 2) tietotyyppi, 3) ihmiset, 4) johtami-
nen ja 5) muut piirteet. Tutkimuksen tarkoituksena on padosin saavuttaa uutta tietoa,
joka on muodoltaan yleensa analyyttista ja koodattua. Se on tydintensiivisempaa ja
erikoistuneempaa. Tutkimuksen prosessin johtamisessa ei ole selke&é hierarkiaa, joka
on yhteydessa akateemisiin instituutioihin, kuten yliopistoihin. Se on yleensd myo6s
luonteeltaan monimutkaisempaa ja aikajanteeltaan pitkaaikaista. Kehityksen tarkoituk-
sena on esitelld uusi tai jalostettu innovaatio tai prosessi. Sen tietotyyppi on yleensa
synteettisté ja perustuu usein matemaattisiin tai tieteellisiin kaavoihin ja teorioihin. Ke-
hitykseen linkittyvat ihmiset ovat tyypillisesti moniosaajia, jotka eivat ole erikoistuneita
tiettyyn yrityksen toimintoon. Se on kontrolloitua, jossa on selkeampi hierarkian taso
kuin tutkimuksessa. Lisdksi kehitys on yleensa lyhytaikaista ja yksinkertaisempaa.
(Liite 2)

Tutkimus- ja kehitysmenot ovat osa tuloslaskelmaa, joka erittelee tietyn tilinpaatéskau-
den menot ja tulot, yleensa yhden vuoden tilitapahtumista. N&in ollen tutkimus- ja ke-
hitysmenoera tilinpaatoksessa kertoo tutkimukseen ja kehitykseen kohdistuneiden
kustannusten arvon tietyltd vuodelta, eika niitd merkita taseeseen millaan tavalla. T&K-
menot voidaan siirtda taseeseen varoiksi vasta, kun ne tayttavat aineettomien hyodyk-
keiden ehdot, joista kerrotaan lisaa seuraavassa alaluvussa. (Gornik-Tomaszewski,
2005)

Hand ja Lev (2003, 360) arvioivat tutkimus- ja kehitysmenojen laskentatapaa ja 0soit-
tivat, ettd se voi luoda epasymmetrista informaatiota sijoittajien ja yritysten valille.
Syyna tahan on se, etta yrityksen sisaiset henkilot voivat nahda reaaliajassa investoin-
tien tuottavuuden muutokset, kun taas sijoittajat ndkevat ainoastaan tilinpaatokseen
iimoitetut luvut. T&K-menot ovat esitettyné vain yhtena lukuna tuloslaskelmassa, joka
ei anna tarpeeksi tietoa siitd, mihin T&K-menot ovat kuluneet ja onko niilla mahdolli-
suutta saavuttaa tulevaisuudessa tuottoja. Laskentaperiaatteella on todettu olevan po-
tentiaalista haittaa markkinoiden likviditeettiin (Hand ja Lev, 2003, 360).



2.2. Aineettomat hydédykkeet

US Gaapin mukaan aineettomat hyddykkeet ovat ne yrityksen kustannukset, jotka ovat
syntyneet oikeuksien maksamisesta tai niiden kehittamisesta. Aineettomat hyddykkeet
koostuvat erista, joista yleisimpia ovat mm. patentit, tavaramerkki ja tekijanoikeudet.
(Hand ja Lev, 2003, 305)

Hagerdoorn ja Cloodt (2003) tutkivat yritysten innovatiivisuuteen kaytettavia mittareita
ja totesivat, ettd teknologinen suorituskyky voidaan maaritella siita, kuinka hyvin yritys
pystyy muuttamaan T&K panokset tuotoksiksi. Tuotoksia kuvattiin patenttien maaralla.
Alkuperaisen maaritelman toi esille Griliches kirjassaan "R&D and Productivity: The
Econometric Evidence”, vuodelta 1998 (Hagerdoorn ja Cloodt, 2003). Patentit ovat
olennainen osa aineettomia hyddykkeita, ja monet tutkimukset maarittavat T&K-menot
sijoituksiksi yrityksen aineettomiin hyddykkeisiin (Sandner, 2009, 1). Sijoittamalla ai-
neettomiin hyddykkeisiin, yrityksen on mahdollista saavuttaa uusia innovaatioita, pro-
sesseja, tuotteita tai jarjestelmid, jotka parantavat yrityksen kannattavuutta. Monet tut-
kimukset ovat havainneet taman kausaliteetin ja todenneet T&K-menojen ja kannatta-
vuuden positiivisen yhteyden (Gupta ym., 2017; Panditym., 2011; Eberhart ym., 2004).
Yrityksen kannattavuuden positiivinen kehitys tulisi realisoitua pitkalla aikavalilla yrityk-
sen markkina-arvoon, jolloin yritys on luonut lisdarvoa osakkeenomistajille ja toteutta-

nut sen fundamentaalia tarkoitustaan.

Aineettomat hyddykkeet voivat olla vaikeasti maariteltavissa, mutta IAS 38 on listannut
sen kolme erikoispiirretta: 1) tunnistettavuus, 2) hallittavuus ja 3) tulevaisuuden tuotot.
Aineeton hyddyke on tunnistettavissa, kun se on erotettavissa oleva tai siihen on lailli-
nen oikeus jollain yksikdlla. Hallittavuus liittyy yrityksen mahdollisuuteen kayttaa ai-
neettomasta hyodykkeesta saatavia hyotyja. Yrityksen pitaa myos nayttaa toteen, etta
aineettomalla hyodykkeella on mahdollista saavuttaa tulevaisuuden tuottoja. (Gornik-
Tomaszewski, 2005) Aineettomat hyddykkeet sijoitetaan tilinpaatoksessa taseeseen,
jolloin niitd kuvataan tilinpaatoksessa ainoastaan tilinpaatéspaivan tilanteen mukaan.
Aineettomat hyodykkeet ovat kumuloituneet koko yrityksen olemassaolon ajalta ja ti-
linpaétos kertoo sen hetken yrityksen kumuloituneiden aineettomien hyddykkeiden ar-

von.



2.3. Grilichesin teoreema

Useat tutkimukset, jotka arvioivat yrityksen markkina-arvon muodostumista, kayttavat
Grilichesin teoreemaa, jonka mukaan yrityksen markkina-arvo muodostuu yrityksen ai-
neettomista- ja aineellisista hyddykkeistéa (Bosworth ja Rogers, 2001). Griliches esitti
teoriansa vuoden 1981 artikkelissaan "Market Value, R&D, and Patents”, joka on Bos-

worthin ja Rogersin (2001) mukaan tiivistettyna yhtalémuodossa:
V=qgxA+y~K" (1)

Missa V on yrityksen markkina-arvo, A on aineellisten hyddykkeiden arvo, K on aineet-
tomien hyddykkeiden arvo, g on kerroinluku yrityksen taseen arvostukselle, y on ai-

neettomien hyddykkeiden- ja aineellisten hytdykkeiden osittaisderivaattojen (shadow

aV/oK

value) suhde eli 3v /0

ja 1 mahdollistaa muuttuvat skaalaedut. Yrityskohtainen ja ai-

kaan sidottu g voidaan kirjoittaa muotoon:

qie = exp(m; * d¢ * u;) (2)

Missé m; on yrityksen vaikutus tasearvoon, d, on markkinoiden vaikutus ajanhetkella
t, ja u;; on riippumaton ja riippumattomasti jakautunut virhetermi. N&in ollen g-kerroin
mahdollistaa yrityskohtaisen arvostuksen markkinoilla, joka riippuu ajanhetkesta ja sal-
lii virhetermin my6té arvostuksen kohinan. Yhdistamalla ja jalostamalla yhtalét (1) ja
(2) saadaan,
logMV;; = mi+dt+u*logAit+u*y*§—i+uit 3)
i

Yhtalo (3) mukaan yrityksen markkina-arvo koostuu sen yrityksen toiminnan vaikutuk-
sesta tasearvoon, markkinoiden vaikutuksesta hetkella t, aineellisista hyodykkeista ja

aineettomien hyoddykkeiden suhteesta aineellisiin hyddykkeisiin.

Kaavasta (3) havaitaan, ettd aineettomien- ja aineellisten hyddykkeiden suhdetta kas-
vattamalla, saavutetaan suurempi yrityksen markkina-arvo, ceteris paribus. Koska
T&K-menot toimivat sijoituksina yrityksen aineettomiin hyodykkeisiin, voidaan olettaa
niilla olevan positiivinen vaikutus myos yrityksen markkina-arvoon. Toisaalta kaavasta
nahdaan, ettd markkina-arvoon vaikuttaa myds koko markkinoiden tilanne kuin myads

yrityksen oman toiminnan vaikutus. Markkinoiden tilannetta voidaan yrittdd estimoida



usealla eri muuttujalla, ja aikaisemmissa tutkimuksissa on kaytetty esimerkiksi markki-
noiden kilpailutasoa (Ehie ja Kingsley, 2010; Bosworth ja Rogers, 2001). Tassa tutkiel-
massa markkinoiden tilannetta kuvataan korkotasolla. Yrityksen oman toiminnan vai-
kutusta taseeseen voidaan yrittdd estimoida esimerkiksi yrityksen kannattavuuden ta-

solla, velkaantuneisuudella ja T&K-intensiteetilla.

2.4. Kannattavuus ja markkina-arvo

Yrityksen kannattavuutta tutkittaessa hyddynnetaan yleisesti ottaen kannattavuuden
tunnuslukuja, joista tarkeimmat ovat ROE (return on equity) ja ROI (return on invest-
ment). Oman paaoman tuottoprosentti (ROE) kertoo, kuinka hyvin yritys on tehnyt net-
totulosta osakkeenomistajilleen, toisin sanoen se suhteuttaa yrityksen nettotuloksen ja
oman paaoman keskenaan. Sijoitettuun padoman tuottoprosenttiin (ROI) on lisatty net-
totuloksen lisaksi rahoituskulut ja verot sekd oman padoman liséksi korolliset velat.
Nain ollen, ROI kertoo yrityksen tuloskyvyn kaikille yritysta velvoittaville sidosryhmille.
Tassa tutkimuksessa kaytetaan hyodyksi sijoitetun padoman- sekd oman padoma
tuottoprosenttia. (Balance consulting, 2017a; Balance consulting, 2017b)

Tutkimus- ja kehitysmenot vaikuttavat valittémasti ja valillisesti yrityksen kannattavuu-
teen. Valitdon vaikutus perustuu T&K-menojen laskemiseen tilinpaatokseen kuluksi,
joka automaattisesti vahentéa yrityksen nettotulosta. Valillinen vaikutus voi johtaa joko
positiiviseen tai negatiiviseen kannattavuuden muutokseen pitkalla aikavalilla, rippuen
investointien onnistumisesta. Vdlillisen vaikutuksen ollessa positiivinen ja suurempi
kuin valiton vaikutus, voidaan sanoa, ettd T&K-menot ovat luoneet lisdarvoa yritykselle
ja nain parantaneet kannattavuutta. Kuitenkin T&K-menojen hyddyn toteutumisessa
on huomattavan paljon epédvarmuutta, joten kannattavuuden kehittyminen positiivi-
sempaan suuntaan pelkastaan T&K-menoja kasvattamalla ei ole yksiselitteinen (Oriani
ja Sobrero, 2008).

Markkina-arvo perustuu sijoittajien nakemykseen yrityksen tulevaisuuden diskontattu-
jen kassavirtojen arvosta. Mikali sijoittajat kokevat yrityksen tulevaisuuden nakymaét

paremmiksi (huonommiksi), yrityksen markkina-arvo kasvaa (laskee). Markkina-arvo



maaritelladn yleensa yrityksen koko osakekannan arvoksi osakemarkkinoilla, joka voi-
daan ilmaista, Markkina — arvo = osakkeen hinta * osakkeiden maara (Balance con-
sulting, 2017c).

Useat tutkimukset ovat todenneet Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden arvostavan
enemman lyhyen aikavalin tavoitteita (Saad ja Zantout, 2014). Tutkimus- ja kehitysme-
not liittyvéat vahvasti yrityksen pitkan aikavalin strategisiin valintoihin ja tutkimukset ovat
todenneet, ettd Yhdysvaltain osakemarkkinoilla korkean T&K-intensiteetin omaavia
yrityksia aliarvioidaan systemaattisesti (Saad ja Zantout, 2014). Toisaalta Jensen
(1993) on todennut tutkimuksessaan, kuinka kyseiset yritykset eivat toteuta sijoittajien
toiveita tulevaisuuden tuotoista eli kyseiset yritykset yliarvostetaan markkinoilla. Tallgin
parhaimmankaan yritysjohdon on mahdotonta toteuttaa sijoittajien odotuksia, joka rea-

lisoituu markkina-arvon laskuna.

2.5. Kirjallisuuskatsaus

Tutkimus- ja kehitysmenoja on tutkittu maailmanlaajuisesti jo vuosikymmenien ajan,
mik& on johtanut tiedon valtavaan kasvuun. Uusien tutkimustulosten myo6ta, aikaisem-
pia tutkimuksia haastetaan ja kumotaan, mika johtaa aineiston laadun kehittymiseen
ja luotettavimpien tutkimustulosten syntymiseen. Taman evolutionaarisen prosessin
ansiosta T&K-menoista on saatu merkittavia tutkimustuloksia, jotka auttavat nykypai-
van sidosryhmia, esimerkiksi yritysjohtoa ja sijoittajia. TAman luvun tarkoituksena on
esitella, miten aikaisempien tutkimuksia on toteutettu ja millaisia tuloksia ja johtopaa-

toksia niistd on muodostettu.

Aikaisemmat tutkimukset kohdistuvat tutkimus- ja kehitysmenojen vaikutuksiin yrityk-
sen markkina-arvoon ja kannattavuuteen. Markkina-arvon kehitys ja osaketuotot liitty-
vat toisiinsa hyvin vahvasti, joten kirjallisuuskatsauksessa otetaan huomioon myds tut-
kimuksia, jotka kasittelevat T&K-menojen ja osaketuottojen keskinaista suhdetta. Va-
litut tutkimukset noudattavat tieteellisen artikkelin ulkoasua, ovat vertaisarvioituja,
mahdollisimman uusia ja tutkivat kyseista aihetta kvantitatiivisin menetelmin. Niiden

tutkimusmetodit ovat hyvin samankaltaisia ja tulokset ovat osittain yhtenevia.



Markkina-arvoa ja T&K-menojen yhteyttd kuvataan l&hes yksinomaan regressio-
analyyseilla, jonka selitettavana muuttujana on absoluuttinen markkina-arvo tai sen
suhteellinen arvo (Gupta ym., 2017; Bosworth ja Rogers, 2001; Chen ym., 2005). Yksi
tunnetuimmista suhteellisista arvoista on Tobinin g-arvo, joka on yrityksen arvostuksen

mittari (Gupta ym., 2017; Szewczyk ym., 1996):
Q = MV/BV

MV on markkina-arvo, ja BV on tasearvo. Tobinin g-teorian mukaan kaikkien yritysten
markkina-arvot tulisi pitkalla aikavalilla olla yhta suuria kuin niiden yhteenlasketut ta-
searvot. Nain ollen yksittaisen yrityksen g-arvo kertoo siitd, miten sijoittajat ovat arvos-
taneet yrityksen. Jos g-arvo > 1, yritys on yliarvostettu. Jos g-arvo < 1, yritys on aliar-
vostettu (Kim ym., 2015; Gupta ym., 2017; Faria ja Mollick, 2010). Tutkimus- ja kehi-
tysmenoja arvioidaan aikaisemmissa tutkimuksissa muun muassa intensiteetin perus-
teella, jossa T&K-menot ovat suhteutettu yrityksen tiettyyn tuloslaskelman- tai taseen
eraan. Esimerkiksi Gupta ym. (2017) suhteuttaa T&K-menot yrityksen tasearvoon.

Kannattavuuden ja T&K-menojen vaikutusta toisiinsa on yleisesti tutkittu regressio-
analyyseilla, mutta myds tapaustutkimusta on kaytetty. Selitettdvana muuttujana kay-
tetdan yrityksen kannattavuutta kuvaavaa tunnuslukua, kuten liikevoittomarginaalia tai
tilikauden voittoa. Selittdvat muuttujat ovat tutkimuskohtaisia, riippuen tutkimuksen ta-
voitteista. T&K-menoja kaytetaan monipuolisesti erilaisina muuttujina, esimerkiksi lo-
garitmimuunnoksena ja suhteellisena arvona. (Bravo-Ortega ja Marin, 2011; Eberhart
ym., 2004; Pandit ym. 2011)

Useat tutkimukset hyddyntavat Fama-French-kolmifaktorimallia tai Carhartin-nelifakto-
rimallia selittdessa osaketuottojen ja T&K-menojen yhteytta. Kyseiset mallit ovat CAP-
mallista jalostettuja, joissa yhden tekijan sijasta kaytetaan useampia tekijoita, parem-

man selitysasteen saavuttamiseksi. Kolmifaktorimalli ottaa huomioon CAP-mallin li-
A . . B . . . : R s
saksi yrityksen koon ja yrityksen > -arvon, ja nelifaktorimalli huomioi naiden lisaksi

myds momentumfaktorin (Eberhart ym., 2004). Naiden mallien vahvuutena on parempi
selitysaste kuin tavallisella CAP-mallilla, mutta vakiofaktorien kayttaminen ei valtta-

matta sovellu kaikille aineistolle yhta hyvin (Fama ja French, 2004).
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Tulokset ovat jokseenkin yksimielisia siita, ettd T&K-menoilla on positiivinen vaikutus
yrityksen markkina-arvoon. Esimerkiksi Gupta ym. (2017) havaitsivat T&K-menoilla
olevan positiivinen yhteys jokaisella kilpailutasolla yrityksen markkina-arvoon, kehitty-
neiden maiden osalta. Kyseisessa tutkimuksessa kaytettiin HHI-arvoa (Herfindahl Hir-
schman Index) kuvaamaan markkinoiden kilpailutasoa. HHI-arvo perustuu yrityksen
myynnin kokonaisarvon ja sen toimialan kokonaismyynnin valiseen suhteeseen. My6s
kehittyvilla mailla havaittiin positiivinen yhteys, mutta ainoastaan yrityksilla, jotka toimi-
vat matalan kilpailutason ymparistossa. Tata perusteltin mm. korkealla korruption ta-

solla ja heikolla omaisuussuojalla.

Yhdeksan tutkimuksen joukosta (Gupta ym., 2017; Saad ja Zantout, 2014; Li, 2011;
Gu, 2016; Yu ja Hong, 2016; Ehie ja Kingsley, 2010; Bosworth ja Rogers, 2001; Chan
ym., 2001; Salamudin ym., 2010) vain yhdella ei ollut selkeaa positiivista yhteytta T&K-
menojen ja tuottojen tai markkina-arvon kanssa. Chan ym. (2001) tutkimuksessa ha-
vaittiin ainoastaan tuottojen volatiliteetilla ja T&K-menoilla olevan merkittava positiivi-
nen yhteys. Hall ym. (2005) totesivat tutkimuksessaan T&K-menojen olevan panoksia
yrityksen aineettomien hyodykkeiden tai tietopaaoman kasvattamiseksi ja he tutkivat
naiden tuotoksien vaikutusta markkina-arvoon. He havaitsivat merkittavan positiivisen
yhteyden markkina-arvon ja patenttien laadun kanssa. Toisaalta, Toivanen ym. (2002)
saivat painvastaisia tuloksia. Kun T&K-menojen vaikutus oli otettu huomioon, paten-

teilla oli negatiivinen vaikutus Iso-Britannian yritysten markkina-arvoon.

Cooper ym. (2008) tutkivat yrityksen tasearvon kasvun ja osaketuottojen vélista yh-
teyttd. He jakoivat aineistonsa portfolioihin, tasearvon kasvuprosentin mukaan ja ha-
vaitsivat silla olevan negatiivinen vaikutus osaketuottojen kanssa. Suuren kasvun
omaavien yritysten keskimaaraiset osaketuotot olivat noin -10 %, kun taas matalan
kasvun yritykset saavuttivat noin 9 % keskimaaraisen tuoton. Saad ja Zantout (2014)
ovat my6s havainneet yli-investointien negatiivisen vaikutuksen, mutta ei osaketuottoi-
hin vaan yrityksen kannattavuuteen. Suuret yritykset, jotka kasvattivat erittéain voimak-
kaasti tiettyna vuonna T&K-menoja, suoriutuivat heikommin seuraavan viiden vuoden

ajanjakson aikana. Yli-investoinnit aineettomiin hyoédykkeisiin johtavat siis pienempiin
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kannattavuuden tunnuslukuihin. T&K-menot eivat automaattisesti ohjaa yrityksen liike-
toimintaa eteenpéin vaan kassavirran kohdistaminen oikeasti lisdarvoa tuottaviin sijoi-

tuksiin voidaan katsoa olevan aarimmaisen tarkeaa.

Poikkeuksellisen suuret T&K-menot voivat olla haitaksi yritykselle, mutta yleisesti ot-
taen T&K-menojen ja kannattavuuden keskinaisen yhteyden on tutkittu olevan positii-
vinen. Esimerkiksi Chen ym. (2005) osoittavat henkisen padoman kasvulle ja kannat-
tavuuden valille positiivisia tuloksia. Eberhart ym. (2004) ovat havainneet T&K-meno-
jen kasvun olevan merkittava tekija yrityksen kannattavuuden parantamiseksi. Lisaksi
Hu ja Jefferson (2004) tulivat johtopaatokseen tutkimuksessaan, etta aikaisempien
vuosien kumuloituneet T&K-menot nostavat yrityksen kannattavuutta. Aineistona he
kayttivat Kiinan yritysdataa. Kannattavuuden ja T&K-menojen valinen yhteys ei ole yk-

siselitteinen, mutta voidaan todeta sen olevan useammin positiivinen kuin negatiivinen.

Aikaisemmista tutkimuksista voidaan havaita tuloksien olevan jakautuneita, jota on
haastava tulkita syvallisemmin, silla tutkimukset ovat toteutettu eri muuttujilla, tavoit-
teilla ja aineistolla. Yleisesti ottaen voidaan sanoa, ettd T&K-menot vaikuttavat positii-
visesti yrityksen kannattavuuteen ja markkina-arvoon. Kirjallisuuskatsaus antaa hyvan
vertailukohdan tdméan tutkimuksen tuloksiin, jotka esitetdén viidennessa luvussa. Seu-
raavaksi esitelladn tutkimuksen aineisto ja kuvaillaan tarkeimpien muuttujien kehitysta

tarkasteluajanjakson aikana.
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3. Aineisto

Tutkimuksen populaatio koostuu kaikista Suomen pdorssiyhtidista. Tutkimus suoritettiin
11 vuoden ajanjaksolla, vuosien 2006-2016 valilla. Pitkan aikavalin asettamisella eh-
kaistdan talouden syklistd vaikutusta T&K-menoihin (Bravo-Ortega ja Marin, 2011).
Seuraavassa alaluvussa tarkastellaan niita rajauksia populaatiosta, jotka ovat pakolli-
sia datan puutteellisuuden tai sen ominaisuuksien takia. Tastd muodostuu tutkimuk-
sen otos, jonka frekvenssit eri vuosina ovat esitetty taulukossa 1. Rajausten jalkeen
esitetddn keskiarvon, keskihajonnan ja mediaanin kehitys tutkimuksen kannalta olen-
naisimpien muuttujien osalta. Populaatiosta saatu otos ei ole satunnaisesti valittu,
koska tiettyjen toimialojen yrityksilla ei ole sen toimialan ominaispiirteiden takia lain-
kaan T&K toimintaa. Esimerkiksi finassisektorin ja media-alan yritykset poistuivat au-

tomaattisesti otoksesta.

3.1. Rajaukset populaatiosta

Datastream-tietokannasta 16ytyi OMX Helsingin osalta 123 poérssiyhtiotd, joiden tilin-
paatostiedot olivat kaytettavissa. Tasta yritysjoukosta kerattiin tutkimuksen kannalta
oleellisia taseen- ja tuloslaskelman erid, jotka rajasivat aineistoa havaintojen puuttei-
den vuoksi. Kyseiset muuttujat ovat tutkimus- ja kehitysmenot (RD), nettomyynti (net
sales), tasearvo (total assets), aineettomat hyddykkeet (intangible assets) ja velkaan-
tuneisuus (leverage). Taman lisdksi tutkimuksen selitettdvat muuttujat, yritysten mark-
kina-arvo (MV), oman paaoman tuottoprosentti (ROE) ja sijoitetun pddoman tuottopro-
sentti (ROI), kerattiin regressioanalyysien toteuttamiseksi.

Taulukkossa 1 on esitetty tutkimuksessa kaytettavien muuttujien keskiarvot vuosittain.
Muuttuja RD-INT vastaa tutkimus- ja kehitysmenojen intensiteettid, jossa T&K-menot
on jaettu yrityksen nettomyynnilla. Aineettomien hyédykkeiden (Intangible) arvo tar-
koittaa aineettomien hyddykkeiden suhteellista osuutta tasearvosta. 12 kuukauden
keskimaaraista euriborkorkoa, joka kerattin Thomson One-tietokannasta, kuvataan
rate muuttujalla. Seuraavaksi tarkastellaan tutkimus- ja kehitysmenojen normaalija-

kautuneisuutta, joka myds vaikutti otoksen muodostumiseen.



Taulukko 1. Muuttujien keskiarvot vuosittain.
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RD-INT | ROE ROI Leverage | Intangible | rate | Otos
Vuodet | RD* (%) (%) (%) MV* Total Assets* | (%) (%) (%) (n)
2006 0,77 3,80 | 16,54 | 13,10 | 25,21 23,04 22,10 18,21 | 3,80 62
2007 0,91 3,92 | 12,99 | 12,39 | 27,02 24,30 23,41 19,08 | 4,11 66
2008 1,02 4,31 598 | 8,56 | 35,53 26,17 27,43 19,59 | 3,13 63
2009 0,95 4,40 -2,25 | 2,70 | 15,61 24,37 27,37 22,65 | 0,38 65
2010 0,94 4,16 486 | 6,16 | 18,44 26,15 24,14 22,44 | 0,61 65
2011 0,89 5,76 1,92 | 6,00 | 22,03 26,90 24,95 21,63 | 0,89 65
2012 0,86 4,56 -8,19 | 4,07 | 15,80 26,91 25,54 22,38 | 0,08 63
2013 0,57 4,17 -4,84 | 3,34 | 16,40 26,79 26,60 23,65 | 0,12 62
2014 0,54 4,02 -5,16 | 6,07 | 20,18 23,81 23,81 23,28 | 0,00 66
2015 0,51 3,83 | -17,58 | 13,01 | 20,45 25,52 23,30 23,59 | -0,17 65
2016 0,98 3,54 8,64 | 8,74 | 19,77 25,93 21,45 25,10 | -0,38 64
* 100 milj.

3.1.1. T&K Jakaumatarkastelu

T&K-menoille suoritettiin jakauma-analyysi ja havaittiin, etta tutkimus- ja kehitysmenot
eivat ole normaalijakautuneita vuonna 2006 (Liite 3). Siniset havaintopisteet eivat si-
joitu normaalijakauman suoralle ja suurin osa arvoista sijoittuu hyvin lahelle x-akselia.
Syyna tahan on se, etta yksi outlier havainto saa lilan suuren painon normaalijakauman
suoraa maarittaessa. Tama tarkoittaa sita, etta aineistossa on yritys, jonka T&K-me-
nojen arvo poikkeaa merkittavasti muista yrityksistd. Havaintopisteet muodostavat
eksponenttifunktion muodon, jonka vuoksi muuttujasta otettiin luonnollinen logaritmi,
jota kuvaa muuttuja LOG_RD. Logaritmimuunnoksen jalkeen, tutkimus- ja kehitysme-
not sopivat paremmin normaalijakauman suoralle (Liite 4). Jakauma-analyysi toteutet-
tiin jokaiselle tarkasteluajanjakson vuodelle ja havaittiin jokaisen vuoden olevan yhta-
lainen 2006 vuoden kanssa. Logaritmimuunnos rajaa aineistoa entisestaan, koska lo-
garitmimuunnosta ei ole mahdollista ottaa, jos havaintopisteen arvo on nolla, joka to-
teutui muutamilla yrityksilla. Markkina-arvolle (MV) ja tasearvolle (Total Assets) suori-
tettiin myds jakauma-analyysi ja havaittiin muuttujien olevan epalineaarisia. Logaritmi-
muunnoksen jalkeen myds nama muuttujat sopivat paremmin normaalijakauman suo-

ralle.
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3.2. T&K-menot, 2006-2016

Tutkimus- ja kehitysmenoja ei I6ytynyt jokaiselle yritykselle, yritysten liiketoiminnan
ominaispiirteiden vuoksi. Datastreamin liséksi yksittaisten yritysten vuosikertomuksia
jouduttiin tarkastelemaan suuremman otoskoon saavuttamiseksi. Ne yritykset, joiden
T&K-menot eivat olleet selvitettavissa tai niita ei ollut, poistuivat otoksesta. Kyseiset
yritykset toimivat paasaantdisesti finanssisektorilla ja media-alalla, joiden liiketoimin-

taan T&K-menot eivat oleellisesti kuulu.

T&K-MENOT
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6.00 66
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“ 200 62
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0.00 60
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VUODET
N KESKIARVO KESKIHAJONTA MEDIAANI

Kuvio 1. T&K-menot, 2006-2016.

Kuviosta 1 havaitaan tutkimus- ja kehitysmenojen vuosittaiset frekvenssit, keskiarvot,
mediaanit ja keskihajonnat. Aineiston pienin frekvenssiarvo on vuodelta 2006 (62) ja
suurin vuodelta 2007 ja 2014 (66). T&K-menojen keskiarvot pysyvat melko tasaisena
koko ajanjakson aikana. Vuodesta 2006 vuoteen 2008, T&K-menot kasvoivat, jonka
jalkeen laskivat vuoteen 2015 asti. 2015 ja 2016 valilla ne lahtivat uudestaan kasvuun.
Kuviosta on tarked& havaita, ettéa keskiarvot, mediaanit ja keskihajonnat poikkeavat
merkittavasti toisistaan. Mediaani on selkeasti matalammalla tasolla kuin keskiarvot,
joka viittaa siihen, ettéa aineistossa on muutamia poikkeuksellisen suuria arvoja. Kes-
kihajonnat ovat korkealla tasolla, mik&a kertoo aineiston havaintojen poikkeavan kes-
kiarvosta merkittavasti. Talloin keskiarvon luotettavuus kérsii ja on syyta seurata mie-

luummin mediaanin kehitysta.



3.21. T&

K-intensiteetti, 2006-2016
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Kuviossa 2 on esitetty yritysten T&K-intensiteetti tarkasteluperiodin aikana. Intensitee-

tin astetta mitataan siis jakamalla vuoden T&K-menot kyseisen vuoden nettomyynnill&.

Nettomyyntien voimakkaat vaihtelut voivat antaa vaaranlaisen kuvan yrityksen T&K-

menojen oikeasta tilanteesta.
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Kuvio 2. T&K-intensiteetti, 2006-2016.
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T&K-intensiteetin keskiarvo on pysynyt noin 4% tasolla koko tarkastelujakson aikana,

lukuun ottamatta vuonna 2011, jolloin se nousi lahes 6 % tasolle. Kuitenkin vuonna

2011 havaitaan, ettd T&K-menot laskivat (Kuvio 1), jolloin voimme olettaa nettomyyn-

tien laskevan vield voimakkaammin, joka on puolestaan kasvattanut T&K-intensiteetin

keskiarvoa. T&K-intensiteetin keskihajonnat ja mediaanit poikkeavat samalla tavalla

keskiarvosta kuin T&K-menoissa. Keskihajonnat ovat reilusti keskiarvon ylapuolella ja

mediaani

pysyttelee jokaisena vuonna keskiarvon alapuolella.
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3.3. Kannattavuus, 2006-2016

Kannattavuuden tunnuslukuja, oman padoman tuottoprosentin (ROE) ja sijoitetun paa-
oman tuottoprosentin (ROI) kehitys on esitetty kuvioissa 3 ja 4. Oman paaoman tuot-
toprosentin keskiarvo on ollut korkeimmillaan vuonna 2006 (16,54%) ja pienimmill&a&n
vuonna 2015 (-17,58%) (Taulukko 1). Toisaalta muuttujan keskihajonta on aarimmai-
sen suuri vuonna 2015 (noin 250%), jolloin poikkeamat ovat olleet aarimmaisen suuria.

Keskihajonta on pysynyt selkeasti keskiarvon ylapuolella vuodesta 2011 alkaen.

ROE
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Kuvio 3. ROE, 2006-2016.

Sijoitetun pd&oman tuottoprosentin keskiarvo on vaihdellut paljon tarkasteluajanjakson
aikana. Vuonna 2006 ROI oli suurimmillaan (13,10%) ja pienimmilld&n vuonna 2009
(2,70%) (Taulukko 1). Myds ROI muuttujan tapauksessa keskihajonta on todella suuri
vuonna 2015 ja pysyttelee keskiarvon ja mediaanin ylapuolella vuodesta 2007 alkaen.
(Kuvio 4)
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Kuvio 4. ROI, 2006-2016.

3.4. Markkina-arvo, 2006-2016

Kuviosta 5 havaitaan aineiston yritysjoukon keskimaaraisen markkina-arvon kehitys
seka sen keskihajonnat ja mediaanit vuosittain. Havaitaan, etta finanssikriisin aikaan
(2007) aineiston markkina-arvo on kasvanut ja vasta vuonna 2008 finanssikriisin vai-

kutus nakyi aineiston markkina-arvossa.

Markkina-arvon keskihajonnat ovat erittain suuria suhteessa seka mediaaniin etta kes-
kiarvoon, jolloin keskiarvo kuvaa huonosti poikkileikkaushavaintojen todellisia mark-
kina-arvoja. Suuri keskihajonta johtuu paaosin aineiston yritysten erilaisuudesta, eri-
tyisesti yrityksen koko vaikuttaa merkittavasti keskihajonnan arvoon. Mitd suurempi
yrityksen markkina-arvo, sitd suuremman painon se saa keskiarvoa laskettaessa. (Ku-
vio 5)
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Kuvio 5. Markkina-arvo, 2006-2016.

Kuviot 1-5 antavat hyvan kuvan aineistosta ja voidaan todeta, ettéd T&K-menojen kehi-
tys on pysynyt suhteellisen tasaisena koko ajanjakson aikana. Kuitenkin on hyva huo-
mata, etta jokaisen muuttujan kohdalla hajontaluvut poikkeavat toisistaan hyvinkin pal-
jon. Varsinkin absoluuttisilla muuttujilla, markkina-arvolla ja T&K-menolla, mediaanin
ja keskiarvon valinen etadisyys on huomattava. Jokaisen muuttujan kohdalla keskiha-
jonta poikkeaa merkittavasti keskiarvosta, jolloin keskiarvon kehityksesta on haasta-

vaa tehda johtopaatoksia.
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4. Tutkimusmenetelmat ja analyysit

Tutkimuksen tarkoituksena oli vastata tutkimuskysymyksiin: 1) Onko T&K-menoilla po-
sitiivinen vaikutus yrityksen kannattavuuteen? 2) Onko T&K-menoilla ja markkina-ar-
volla positiivinen yhteys? Tutkimuskysymyksien arvioimiseksi, suoritettiin useita pa-
neelidatan regressioanalyyseja, joissa selitettdvana muuttujana oli joko yksi kannatta-
vuuden tunnusluvuista, ROE tai ROI, tai yrityksen markkina-arvo (MV). Paneelidatan
regressioanalyysi poikkeaa tavallisesta regressioanalyysista, silla siihen vaikuttaa
seka aika- etta poikkileikkaussarja. Taman vuoksi tarkastellaan paneelidatan regres-
sioanalyysin kaksi yleisintéa mallia, satunnaisten vaikutusten- ja kiinteiden vaikutusten
mallia. Sen jalkeen muodostetaan tutkimuksen regressiomallit, josta paastaan seuraa-

vaan lukuun, tuloksiin.

4.1. Satunnaisten vaikutusten malli

Satunnaisten vaikutusten malli perustuu siihen, etta regressioyhtalén vakio kuvastaa
jokaisen yksilon, tassa aineistossa jokaisen yrityksen, eroavaisuuksia. Lisaksi mallissa
oletetaan aineiston olevan satunnaisesti valittu, jolloin yksilén eroja kohdellaan satun-
naisina:
Pri= (Br + w) 4)
Yie = (B1 + w) + BaxXpir + BaxXzie + €y Q)

Yhtalo (4) ilmentaa satunnaisia vaikutuksia, jossa f; kuvaa populaation keskiarvoa ja
u; kuvaa yksiléiden eroja populaation keskiarvosta. Satunnaisten yksiléiden eroja se-
littavan u; termin paaolettamukset ovat vastaavanlaiset OLS-regression virhetermin
kanssa:

E(w) =0, cov(uu;) = 01 # j, var(u;) = 0%,

Termin odotettu arvo on 0, kovarianssi yksildiden termien valilla on 0O ja termin vari-
anssi on vakio yli ajan eli jokaisen yksilon satunnaisvaikutus on homoskedastinen.
Satunnaisten vaikutusten mallin yksi ongelmakohdista on satunnainen virhetermi,

joka voi mahdollisesti korreloida selittdvien muuttujien kanssa, tehden seka OLS- ja
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GLS-menetelmén estimaatit vaaristyneiksi ja inkonsistenteiksi. Tata varten suorite-
taan Hausman testi, jonka nollahypoteesin hylkdaminen johtaa kiinteiden vaikutusten
mallin kayttéon. (Hill ym., 2012, 537-569)

4.2. Kiinteiden vaikutusten malli

Hill ym. (2012, 537-569) mukaillen, kiinteiden vaikutuksen malli tarkoittaa, etté regres-
sioanalyysin parametriestimaatit ovat jokaiselle yksilolle erilaiset. Tasta saadaan mal-
lin yhtaloksi,

Yie = Bri + B2iXzit + Bzixsie + €t (6)

Kiinteiden vaikutusten malli soveltuu parhaiten pitkan ja kapean aineiston tutkimiseen,
joka tarkoittaa suhteellisesti suurempaa aikasarjadataa kuin poikkileikkausdataa. Mal-
lia voidaan muokata sopivammaksi aineistoon, joka on lyhyt ja leved. Talloin oletetaan
kaikkien parametriestimaattien olevan yksildista riippumattomia, paitsi vakiotermi S;;.

Yhtéalo voidaan nyt ilmaista,

Yie = B1i + B2Xzit + B3xzic + € (7

Taman tutkimuksen aineisto on lyhyt ja leved, silla aikasarjadataa on 11 vuodelta ja
poikkileikkaushavaintoja jokaiselta vuodelta on yli 60, joten oletuksena on, etta satun-

naisten vaikutusten malli sopii paremmin tutkimusmenetelmaksi.

4.3. Mallin valintaprosessi

Mallin valintaprosessi alkaa Hausman testilla. Testi vertaa kiinteiden- ja satunnaisten
vaikutusten mallien kertoimia keskendan, ja nollahypoteesina on, ettd kertoimissa ei
ole eroja. Testi perustuu residuaalien ja selittavien muuttujien korrelaatioiden arvioimi-
seen. Nollahypoteesin jdddessé voimaan, on satunnaisten vaikutusten malli parempi
seuraavan ehdon toteutuessa. Ehdon mukaan, satunnaisten vaikutusten kertoimien
residuaalien tulee korreloida keskendan yli ajan, muttei yksiléiden valilla. Yhtalon (5),

residuaali voidaan ilmaista muodosssa v;; = u; + e;;, jonka taytyy siis korreloida yli
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ajan. Tata voidaan testata Breusch-Pagan testilla, jonka nollahypoteesi on, etta korre-
laatiota ei ole residuaalien valilla yli ajan eli satunnaisia vaikutuksia ei ole. Tata kutsu-
taan myds heterogeenisuuden testaamiseksi. Mikali nollahypoteesi hyvaksytaan, ei
satunnaisen vaikutuksen mallista ole mitaan hyotyd, vaan tutkimus voidaan suorittaa
pooled OLS-menetelmalla. (Hill ym. 2012, 332-333; 537-569; Liite 5)

Hausman testin nollahypoteesin hylkd&dminen johtaa F-testin suorittamiseen. F-testi
kertoo, onko regressioyhtalon kertoimet yhtad suuria keskendan eli ;1 = f12 = Bin-
Sen nollahypoteesi on, etta kertoimet ovat yhté suuret. Mikali nollahypoteesi hylataan,
voidaan kiinteiden vaikutusten mallia kayttdd, mutta nollahypoteesin jaddessa voi-
maan pooled OLS-menetelma sopii paremmin regressioanalyysin toteuttamiseksi. (Hill
ym., 2012, 537-569)

4.4. Regressioyhtéal6t: Kannattavuus ja T&K

Tutkimukseen valittiin kannattavuuden tunnusluvuista oman pddoman tuottoprosentti
(ROE) ja sijoitetun padaoman tuottoprosentti (ROI) selitettaviksi muuttujiksi. Kummalle-
kin suoritettiin regressioanalyysit samoilla selittavilla muuttujilla, joista oleellisin, tutki-
mus- ja kehitysmenot (RD) olivat jokaisessa analyysissa mukana logaritmimuunnok-
sena. Lisaksi samat regressioanalyysit toteutettiin muuttamalla T&K-menojen loga-
ritmimuunnos T&K-intensiteetilla (RD-INT). Oman paaoman tuottoprosentin regressio-

mallit ovat esitetty satunnaisten vaikutusten mallin muodossa:

ROE;; = (B; + u;) + B, LOG_RD;; + e;; (8a)
ROE;; = (B1 + u;) + BoRD — INT;; + ¢;; (8b)

ROE;; = (1 + u;) + B,LOG_RD;; + 31 /TA;; + B, LOG_TA;; + Bsrate;: + e;; (9a)
ROE;, = (8; + u;) + BRD — INT; + B31/TA;r + BoLOG_TA;, + Bsrate;;  (9b)
t e
Yhtaloissé havainnollistetaan yrityksen i tutkimus- ja kehitysmenojen vaikutusta yrityk-
sen i kannattavuuteen hetkella t. LOG_RD kuvastaa tutkimus- ja kehitysmenojen loga-

ritmimuunnosta, ja RD-INT tarkoittaa T&K-intensiteettia. Yhtalon virhetermi on e;; ja u;



22

kuvaa satunnaisvaikutuksia. Samanlainen yhtaloryhma muodostettiin sijoitetun p&a-

oman tuottoprosentille:

ROIit ES (ﬁl + u‘i) + ﬁzLOG_RDit + eit (10&)
ROI; = (B; + u;) + B2RD — INT;; + e;; (10b)

ROI;; = (B + w;) + B,LOG_RD;, + B31/TA;; + B,LOG _TA;; + Bsrate;; (11a)
+ e
ROI;; = (B1 + u;) + BoRD — INT;, + B31/TA;; + B4LOG _TA;; + Bsrate;;  (11b)
+ e

I/TA;; = Aineettomien hyédykkeiden suhde tasearvoon;
LOG_TA;; = Tasearvon logaritmimuunnos;

rate;; = 12 kk euriborkorko;

Grilichesin teorian mukaan yrityksen markkina-arvoon vaikuttaa yrityksen oman toi-
minnan lisaksi myés markkinoiden taloudellinen tilanne, jota my6s haluttiin tuoda esiin
kannattavuuden regressioanalyyseissa. Taman vuoksi, kannattavuuden tunnusluvuille
toteutettiin regressioanalyysit, johon sisallytettin myds markkinoita huomioiva rate-
muuttuja. Lisaksi teoriaosuudessa mainittiin, etta tutkimus- ja kehitysmenot ovat sijoi-
tuksia yrityksen aineettomiin hyodykkeisiin, joten tutkimuksessa tarkastellaan myos ai-
neettomien hyddykkeiden vaikutusta kannattavuuden tunnuslukuihin. Tasearvon loga-

ritmimuunnos kuvaa yrityksen koon muutosta tarkasteluajanjakson aikana.

4.5. Regressioyhtéalét: Markkina-arvo ja T&K

Regressioanalyysien selitettavana muuttujana on yrityksen markkina-arvo (MV) ja tar-
keimpana selittdvana muuttujana tutkimus- ja kehitysmenot. Tutkimus- ja kehitysme-
noja tutkittiin sek& absoluuttisena etta suhteellisena lukuna ja logaritmimuunnoksena.
Jokaiselle T&K-menoja kuvaavalle muuttujalle suoritettin  samanlaiset regressio-

analyysit:
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MV = (B + u;) + ,RD;y + ey (12a)
MVit = (,81 + ui) + ,BZRD — INTit + €it (12b)
LOG MV, = (B, + u;) + B, LOG_RD; + e;; (12¢)

Missa MV ;; on yrityksen i markkina-arvo hetkella t. Yhtalot (12a, 12b ja 12c) ovat yhden
muuttujan regressiosuoria ja Grilichesin teoriaa mukaillen lisattiin selittavia muuttujia

yhtal6ihin:

MV = (B + w;) + B,RDy + BsLeverage;, + BoROI; + Bs1/TA;; (13a)
+ ferate; + B,TA; + e
MV = (B + w;) + B2RD — INT;; + B;Leverage;; + f4ROI;: + Bs1/TA;;  (13b)
+ Berate; + B;TA; + ejr
LOG MV, = (B, + u;) + f,LOG_RD; + B;Leverage;; + B,ROI;; (13c)
+ Bs1/TA; + Berate; + [7;LOG_TA; + ejr

LOG_MV;, = Markkina-arvon logaritmimuunnos;
Leverage;; = Velkaantuneisuus;

TA;; = Tasearvo,

Grilichesin teoreeman mukaan markkinoiden tilanne vaikuttaa yrityksen markkina-ar-
voon, jota kuvataan tassa tutkimuksessa euriborkoron (rate) muutoksilla. Kontrolli-
muuttujiksi valittiin yrityksen tasearvo ja kannattavuuden tunnusluku, ROI. Aikaisem-
pien tutkimuksien regressioanalyyseissa on kaytetty yrityksen velkaantuneisuutta se-
littdvand muuttujana, jota hyddynnetaan myos yhtaléryhmassa 13. Esimerkiksi Bos-
worth ja Rogers (2001) sisallyttivat gearing-muuttujan regressiomalliinsa, joka kuvaa
pitkaaikaisten velkojen suhdetta yrityksen omaan padomaan. Naiden muuttujien liséksi
valittiin viela aineettomien hytdykkeiden suhteellinen osuus selittdvaksi muuttujaksi,

Grilichesin teoreeman mukaisesti.
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5. Tulokset

Tassa luvussa kaydaan lapi regressioanalyyseistd saadut tulokset ja verrataan niita
aikaisempien tutkimuksien johtopaatoksiin. Luvun alussa esitetaan kannattavuuden ja
T&K valisen yhteyden tulokset, ja arvioidaan tulosten luotettavuutta ja mallien seli-
tysasteita. Tasta siirrytaan markkina-arvon ja T&K-menojen yhteyttd kuvaamiin regres-
siomalleihin. Yhden selittdvan muuttujan regressioanalyysit ovat esitetty liitteissa 6, 7
ja 8. Lopuksi arvioidaan tuloksia ja tutkimuskysymyksia toisiinsa. Regressioanalyysien
otoskoko on esitetty jo aiemmin aineisto-luvussa (Taulukko 1). Kaikki suhteellisten
muuttujien (RD-INT, I/TA, ROE, ROI, rate, Leverage) havainnot ovat desimaalimuo-

dossa.

5.1. Regressioanalyysit: ROE ja T&K

T&K-menojen yhteyttd oman pddoman tuottoprosenttiin on esitetty alla olevassa tau-
lukossa 2 (yhtaloryhma 9) seka liitteessa 6 (yhtaléryhma 8). Ensimmaisessa regres-
siosuorassa (8a) kaytettiin kiinteiden vaikutusten mallia, silla Hausman testin ja F- tes-
tin nollahypoteesit hylatdan 5% riskitasolla. Mallin selitysaste on matala (0,26), jolloin
tutkimus- ja kehitysmenojen logaritmimuunnos (LOG_RD) ei selitA oman pddoman
tuottoprosentin muutoksia hyvin. Lisaksi parametriestimaatit (3-kertoimet) eivat ole ti-
lastollisesti merkitsevia 5% riskitasolla, joten kertoimien arvot eivét ole luotettavia. Toi-
sessa regressiosuorassa (8b) kaytettiin satunnaisten vaikutusten mallia, koska Haus-
man testin nollahypoteesi hyvaksytaan (0,21) ja Breusch-Pagan testin HO hylataan.
Regressiomallin selitysaste on hyvin matala, noin 0,5%. Parametriestimaatit eivéat ole
tilastollisesti merkitsevida, mutta T&K-intensiteetin (RD-INT) B-kerroin on hyvin lahella
sitd. Kerroin on negatiivinen (-1,11), mik& implikoi T&K-intensiteetin vaikuttavan oman

padaoman tuottoprosenttiin negatiivisesti.

Taulukossa 2 on esitetty yhtaloryhma (9), jossa on huomioitu T&K-menojen liséksi
myo6s muita selittdvid muuttujia. Molemmissa yhtéloissa (9a ja 9b) kaytettiin kiinteiden

vaikutusten mallia ja mallien selitysasteet ovat noin 30%. Sekda LOG_RD etta T&K-
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intensiteetti ovat tilastollisesti merkitsevia, ja niiden kertoimet ovat negatiivisia. Muut-
tujan LOG_RD (RD-INT) kerroin on negatiivinen arvolla -0,15 (-2,31). Tall6in logaritmi-
muuttujan (LOG_RD) noustessa yhden prosentin, muuttuu oman paaoman tuotto -
0,015%. T&K-intensiteetin noustessa 0,01 yksikkdéd (1 %), laskee oman paaoman
tuotto -0,0231%. Muut selittdvat muuttujat ovat myos tilastollisesti merkitsevia, paitsi
euriborkorko (rate). Havaitaan, etta aineettomilla hyodykkeilla (I/TA) vaikutus on myds
negatiivinen ja ainut positiivinen yhteys on tasearvon ja ROE:n valilla. Tuloksien pe-
rusteella voidaan sanoa, ettd oman paaoman tuottoprosentin ja T&K-menojen valilla

ei ole positiivista yhteytta.

Taulukko 2. Regressioanalyysi, yhtaléryhma (9).

ROE (9a) ROE (9b)

Hausman testi* 0.00|Hausman testi* 0.00
Kiinteiden vaikutusten F-testi* <.0001|Kiinteiden vaikutusten F-testi* <.0001]
Selitysaste 0.32|Selitysaste 0.32]

Kiinteiden vaikutusten malli Kiinteiden vaikutusten malli

Muuttujat B-kerroin Keskivirhe t-ano p-ano| Muuttujat B-kerroin Keskivirhe t-ano p-ano
Vakio* -8.71 1.79 -4.87 <.0001}Vakio* -9.49 1.78 -5.34 <.0001]
LOG_RD* -0.15 0.06 -2.53 0.01|RD-INT* -2.31 0.72 -3.21 0.00]
IITA* -2.52 0.54 -4.62 <.0001|l/TA* -2.84 0.55 -5.19 <.0001]
LOG_TA* 0.71 0.12 30072 <.0001|LOG_TA* 0.66 0.12 5.60 <.0001]
rate** 3.88 2.09 31413 0.06|rate 3.21 2.08 1.55 0.12]

* p-arvo<0,05
*0,05<p-arvo<0,1

5.2. Regressioanalyysit: ROl ja T&K

Sijoitetun padoman tuottoprosenttia (ROI) ja T&K-menojen yhteytta on kuvattu liit-
teessa 7 (yhtaloryhma 10) ja taulukossa 3 (yhtaléryhma 11). Yhtaléryhmissa 10 ja 11
kaytettiin samoja muuttujia kuin yhtaloryhmissa 8 ja 9, joka mahdollistaa kannattavuus-
lukujen luotettavan vertailun. Regressiosuoran (10a) maarittamiseksi kaytettiin kiintei-
den vaikutusten mallia ja sen selitysaste on noin 25%. Tutkimus- ja kehitysmenojen
logaritmimuunnos ei ole tilastollisesti merkitseva, mutta hyvin lahella sitéa (p-arvo =
0,06). Muuttujan kerroin on negatiivinen (-0,03), joka antaa viitteita siita, etta T&K-me-
not eivat vaikuta sijoitetun pddoman tuottoprosenttiin positiivisesti. Yhtalossa (10b),
T&K-intensiteetin ja ROI:n valistd yhteytta tutkittiin satunnaisten vaikutusten mallilla.
Selitysaste on hyvin pieni (0,0002), eika muuttujalla ole tilastollisesti merkitsevaa pa-

rametriestimaattia.
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Taulukossa 3 molemmat regressiosuorat toteutettiin kiinteiden vaikutusten mallin mu-
kaan. Molemmissa malleissa selitysasteet ovat noin 30%. Yhtaléssé (11a) lahes kaikki
muuttujat ovat tilastollisesti merkitsevia, joista T&K-menojen logaritmimuunnos seka
aineettomat hyddykkeet saivat negatiiviset kertoimet (-0,04 ja -0,74). Ainoat positiiviset
muuttujat ovat tasearvon logaritmimuunnos ja euriborkorko, joista jalkimmainen ei ole
tilastollisesti merkitseva 5% riskitasolla. Yhtalé (11b) vahvistaa aiemman yhtalén ker-
toimia, silla kaikki muuttujat vaikuttavat samaan suuntaan kuin yhtalén (11a) muuttujat,

mutta T&K-intensiteetti ja euriborkorko eivat saaneet tilastollisesti merkitsevia arvoja.

Taulukko 3. Regressioanalyysi, yhtaléryhma (11).

ROI (11a) ROI (11b)
Hausman testi* 0.00|Hausman testi* 0.01
Kiinteiden vaikutusten F-testi* <.0001|Kiinteiden vaikutusten F-testi* <.0001]
Selitysaste 0.29| Selitysaste 0.29
Kiinteiden vaikutusten malli Kiinteiden vaikutusten malli
Muuttujat B-kerroin Keskivirhe t-ano p-anvo]| Muuttujat B-kerroin Keskivirhe t-ano p-ano
Vakio* -1.18 0.47 -2.51 0.01]Vakio* -1.31 0.47 -2.78 0.01
LOG_RD* -0.04 0.02 -2.23 0.03|RD-INT -0.18 0.19 -0.96 0.34
IITA* -0.74 0.14 -5.21 <.0001|l/TA* -0.78 0.14 -5.42 <.0001]
LOG_TA* 0.11 0.03 341 0.00|LOG_TA* 0.10 0.03 3.03 0.00
rate** 1.02 0.55 1.86 0.06|rate** 0.92 0.55 1.67 0.10

* p-arvo<0,05
** (0,05 <p-arvo<0,1

Regressioanalyysien perusteella voidaan todeta, ettd T&K-menot vaikuttavat negatii-
visesti yrityksen kannattavuuden tunnuslukuihin, mutta absoluuttista totuutta ne eivat
kerro. Mallien selitysasteet jaivat hyvin mataliksi molempien tunnuslukujen kanssa, eri-
tyisesti yhden selittavan muuttujan malleissa. Lisaksi ndissd malleissa ei todettu ole-
van tilastollisesti merkitsevia kertoimia. Kannattavuuden regressiomallien keskivirheet
ovat suhteellisen suuria, kun huomioidaan, ettéa tuottoprosentit ovat yhtéldissa desi-
maalimuodossa. Esimerkiksi yhtalon (9b) T&K-intensiteetin estimaatin keskivirhe on
noin 72% (0,72). Toisaalta kaikki regressiosuorat kannattavuuden ja T&K:n valilla viit-
taavat siihen, ettd T&K-menoilla on negatiivinen vaikutus yrityksen kannattavuuteen.

Ensimmainen tutkimuskysymys oli:

Onko T&K-menoilla positiivinen vaikutus yrityksen kannattavuuteen?
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Taulukko 4. Yhteenveto kannattavuuden regressioanalyyseista, vain T&K-muuttujat.

Kannattavuus
ROE (LOG_RD) ROE (RD-INT) ROI (LOG_RD) ROI (RD-INT)
Yhden selittavan muuttujan malli FE RE FE RE
B-kerroin -0.09 -1.11%* -0.03** -0.05
p-ano 0.14 0.05 0.06 0.71
Useamman muuttujan malli FE FE FE FE
B-kerroin -0.15* -2.31* -0.04* -0.18
p-ano 0.01 0.00 0.03 0.34

* p-arvo<0,05

** (0,05 <p-arvo<0,1

FE= Kiinteiden vaikutusten malli
RE= Satunnaisten vaikutusten malli

Voidaan regressioanalyysien avulla todeta, ettd T&K-menoilla ei ole positiivista vai-
kusta. Painvastoin, 5% riskitasolla havaitaan, ettéa T&K-menoilla on negatiivinen vaiku-
tus tilastollisesti merkitsevasti. Taulukossa 4 on tiivistetty kannattavuusmallien tulokset
ainoastaan T&K muuttujien osalta, josta nahdaan jokaisen T&K muuttujan saavan ne-
gatiivisen kertoimen kaikissa kannattavuusmalleissa. Saad ja Zantout (2014) mukaan
yli-investoinnit heikentavat yrityksen kannattavuutta, jolloin investointien laatuun tulisi
kiinnittaa entista enemman huomiota. Tulokset vahvistavat Saad ja Zantout (2014) tut-
kimusta, mutta on hyva huomioida, etta tutkimukset suoritettiin eri metodia, muuttujia
ja aineistoa kayttaen. Toisaalta, tulokset ovat ristiriidassa Eberhartin ym. (2004) tutki-
muksen kanssa, joka toteaa kannattavuuden olevan tarkea tekija yrityksen operatiivi-

sen suorituskyvyn vahvistamiseksi.

5.3. Regressioanalyysit: Markkina-arvo ja T&K

Markkina-arvon seka tutkimus- ja kehitysmenojen valisen yhteyden arvioimiseksi,
T&K-menoja kaytettiin absoluuttisena (yhtélot 12a ja 13a), suhteellisena (yhtalét 12b
ja 13b) ja logaritmimuunnos (yhtélot 12c¢ ja 13c) muuttujana. Taulukossa 4 ja liitteessa
8 on esitetty regressioanalyysista saadut tulokset. Markkina-arvon yksikkd on tuhat
euroa.

Yhtaloryhméssa 12 kaksi ensimmaista suoritettiin satunnaisten vaikutusten mallilla ja
viimeinen kiinteiden vaikutusten mallilla. Yhtalén (12a) selitysaste on noin 30%, ja

T&K-menojen absoluuttinen arvo saa positiivisen (10,68) kertoimen ja on tilastollisesti
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merkitseva. Talldin yhden yksikdn (tuhannen euron) lisdpanos T&K-menoihin nostaa
markkina-arvoa noin 11 tuhatta euroa. T&K-intensiteetin kerroin on negatiivinen, mutta
se ei ole tilastollisesti merkitseva, ja mallin selitysaste on hyvin matala (yhtalé 12b).
Viimeisen mallin selitysaste on hyvin korkea (0,95), mutta seka selitettavasta etta se-
littavasta muuttujasta on otettu logaritmimuunnos, joten selitysasteen vertaileminen ai-
kaisempiin malleihin ei ole luotettavaa (yhtalé 12c). Tutkimus- ja kehitysmenojen loga-
ritmimuunnoksen kerroin on positiivinen ja tilastollisesti merkitseva (0,13). Koska yh-
talon molemmista puolista on otettu logaritmimuunnos, sen tulkinta poikkeaa muista
malleista. Yhden prosentin lisys tutkimus- ja kehitysmenoihin aiheuttaa 0,13% muu-
toksen yrityksen markkina-arvossa. Yhtaloryhméan 12 tulokset antavat viitteitd T&K-
menojen ja markkina-arvon positiivisesta yhteydesta, vaikka T&K-intensiteetti saikin
negatiivisen kertoimen. Kerroin ei kuitenkaan ollut tilastollisesti merkitseva, ja netto-
myynnin muutokset vaikuttavat T&K-menojen lisaksi kannattavuuden selittdmiseen.
(Liite 8)

Taulukossa 5 on esitetty viimeinen yhtaléryhma (13), johon on lisatty muita selittéavia
muuttujia T&K-menojen lisaksi. Yhtalot (13a ja 13c) on toteutettu kiinteiden vaikutusten
mallilla ja T&K-intensiteetin yhtald (13b) noudattaa satunnaisten vaikutusten mallia.
Absoluuttisia T&K-menoja kuvaava yhtalé (13a) on selitysasteeltaan korkealla, noin
80%, ja T&K-menojen kerroin sai positiivisen ja tilastollisesti merkitsevan arvon
(13,02). Havaitaan, ettd euriborkorko sai my6s positiivisen ja tilastollisesti merkitsevan
arvon, mika on ristiriidassa yleisen kasityksen kanssa, ettd korkojen nostaminen vai-
kuttaa markkina-arvoon negatiivisesti. Tosin, vimeisen kymmenen vuoden aikana eu-
riborkorko on ollut erityisen matalalla ja useina vuosina myods negatiivinen, jolloin yksi-
selitteista tulkintaa taman regressioanalyysin perusteella ei voida tehda. Yhtéloissa
(13b ja 13c) T&K muuttujat eivat olleet tilastollisesti merkitsevia. Aineettomien hyodyk-
keiden osalta, ainoastaan yhtaléssa 13c muuttuja sai tilastollisesti merkitsevan arvon
(-0,72). Tama viittaa aineettomien hyotdykkeiden vaikuttavan negatiivisesti markkina-
arvon kehitykseen. Kuitenkin aineettomat hyddykkeet ovat suhteutettuna tasearvoon,

jolloin my6s tasearvon kehitykselld on painoarvoa kertoimen muodostumiseen.
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MV (13a) MV (13b)
Hausman testi* 0.00|Hausman testi 0.45
Kiinteiden vaikutusten F-testi* <.0001|Breusch-Pagan testi* <.0001
Selitysaste 0.80] Selitysaste 0.42
Kiinteiden vaikutusten malli Satunnaisten vaikutusten malli
Muuttujat B-kerroin  Keskivirhe t-ano p-anvo| Muuttujat B-kerroin Keskivirhe t-ano p-ano
Vakio 2078274 1765128 1.18 0.24|Vakio -353180 569050 -0.62 0.54
RD* 13.02 1.40 9.31 <.0001|RD-INT -1397583 2490126 -0.56 0.57
Leverage -1654813 1556766 -1.06 0.29| Leverage* -3656440 1303110 -2.81 0.01
ROI** 1099356 614724 28856 0.07|ROI 981163 634089 1.55 0.12]
ITA 820502 2260081 0.36 0.72|IITA** 2529988 1315028 1.92 0.05
rate* 18046878 8450318 41671 0.03|rate* 31572673 8589076 3.68 0.00
TA** -0.30 0.17 -1.74 0.08| TA* 0.96 0.04 22.05 <.0001]
LOG_MV (13c)
Hausman testi* 0.01
Kiinteiden vaikutusten F-testi* <.0001,
Selitysaste 0.97
Kiinteiden vaikutusten malli
Muuttujat B-kerroin  Keskivirhe t-ano p-ano
Vakio 1.35 0.89 1.52 0.13
LOG_RD 0.04 0.03 1.50 0.13
Leverage* -1.24 0.19 -6.48  <.0001|
ROI** 0.14 0.08 1.88 0.06
IITA* -0.72 0.28 -2.55 0.01]
rate* 6.91 1.03 6.68 <.0001
LOG_TA* 0.85 0.06 14.05 <.0001

* p-arvo<0,05
*0,05<p-arvo<0,1

Yrityksen T&K-menojen ja markkina-arvon valiseen yhteyteen tarkoitetut yhtalryhmét
(12 ja 13) antoivat viitteita siita, ettd T&K-menot vaikuttavat positiivisesti markkina-ar-
von kehitykseen. Absoluuttiset T&K-menot olivat molemmissa yhtaloryhmissa (12a,
13a) positiivisia ja tilastollisesti merkitsevia. Myds logaritmimuunnos tuotti (12c¢) ana-
lyysissa positiivisen tuloksen ja oli tilastollisesti merkitseva. Toisaalta, T&K-intensiteetti
sai negatiivisen ja tilastollisesti merkitsevan arvon yhtaléssa (12b), jolloin tulosten tul-
kinta ei ole yksiselitteista. Lisaksi viimeisessa yhtaloryhmassa T&K-intensiteetti ei ollut
edes tilastollisesti merkitseva. Tutkielman toinen tutkimuskysymys oli:

Onko T&K-menoilla ja markkina-arvolla positiivinen yhteys?

Voidaan todeta regressioanalyysien (12 ja 13) perusteella, ettda T&K-menot nostavat
yrityksen markkina-arvoa tilastollisesti merkitsevasti, mutta T&K-intensiteetin osalta
uusia tutkimuksia on syyta toteuttaa. Aineistoa kasittelevassa luvussa todettiin, etta
T&K-menot eivat ole havainnoiltaan normaalijakautuneita, jolloin yksittdiset suuret ha-
vainnot saavat suuremman painon estimaattien maarittamisessa, jolloin mallin luotet-

tavuus karsii. Tulokset vahvistavat aikaisempien tutkimuksien johtopaatoksia T&K-me-
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nojen ja markkina-arvon positiivisesta yhteydesta. Esimerkiksi Gupta ym. (2017) tote-

sivat T&K toiminnan nostavan yrityksen markkina-arvoa, pdéosin kehittyneilla markki-

noilla. Taulukossa 6 on esitetty viela tiivistelma T&K muuttujien ja markkina-arvon va-

lisesta yhteydesta.

Taulukko 6. Yhteenveto markkina-arvon regressioanalyyseista, vain T&K-muuttujat.

Markkina-arvo

MV (RD) MV (RD-INT) LOG_MV(LOG_RD)
Yhden selittavan muuttujan malli RE RE FE
B-kerroin 10.68* -5057309** 0.13*
p-anvo <.0001 0.08 0.00
Useamman muuttujan malli FE RE FE
B-kerroin 13.02* -1397583 0.04
p-ano <.0001 0.57 0.13

* p-arvo<0,05
*0,05<p-arvo<0,1

FE= Kiinteiden vaikutusten malli
RE= Satunnaisten vaikutusten malli
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6. Johtopaatokset

Tutkielman tarkoituksena oli estimoida T&K-menojen vaikutusta yrityksen markkina-
arvoon ja kannattavuuteen Suomen osakemarkkinoilla. Tarkasteluajanjaksona kaytet-
tiin vuosia 2006-2016. Muuttujien valistd yhteytta tutkittiin paneelidatan regressio-
analyyseilld, joko satunnaisten vaikutusten- tai kiinteiden vaikutusten mallien avulla,

riippuen Hausman testin tuloksesta. Tutkimuksella vastattiin tutkimuskysymyksiin:

Onko T&K-menoilla positiivinen vaikutus yrityksen kannattavuuteen?

Onko T&K-menoilla ja markkina-arvolla positiivinen yhteys?

Teoreettisen viitekehyksen osuudessa maariteltin T&K-menot, aineettomat hyddyk-
keet, markkina-arvo ja kannattavuusluvut ROI sekd ROE, jotka olivat taman tutkielman
kannalta oleellisimmat muuttujat. Tutkielman teoria perustui Grilichesin teoreemaan,
jossa vaikuttavina tekijoind yrityksen markkina-arvoon ovat aineettomien hyodykkei-
den suhteellinen osuus, yrityksen oma vaikutus tasearvoon ja markkinoiden tilanne.
Aikaisempien tutkimuksien perusteella ei voida yksiselitteisesti todeta T&K-menojen,
markkina-arvon ja kannattavuuden positiivista yhteyttd. Suurin osa naiden tutkimuk-
sien johtopaatoksista kannattivat positiivista yhteytta, mutta myds painvastaisia tulok-

sia havaittiin.

Aineistona tutkimuksessa kaytettiin Suomen porssiyhti6ita, joiden T&K-menot olivat
selvitettavissa Datastream-tietokannasta. Osalle yrityksista I6ydettiin T&K-menojen ar-
voja myos niiden vuosikertomuksista. Populaatiota rajattiin datan puutteellisuuden ja
logaritmimuunnosten takia. Aineistoa kuvaliltiin tarkeimpien muuttujien osalta frekvens-
sin, keskiarvon, keskihajonnan ja mediaanin avulla. Tasta siirryttiin tutkimusmenetel-

mien kuvailemiseen seké regressiomallin valintaprosessin esittamiseen.

Tutkimuksen tuloksista havaitaan, etta yksiselitteisia johtopaatoksia on vaikea maari-
tella. Taulukossa 4 esitettiin yhteenveto kannattavuuden testeista, josta nahtiin, etta

T&K-menot saivat jokaisessa regressioanalyysissa negatiivisen kertoimen, mutta osa
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testeista ei saavuttanut tilastollisesti merkitsevaa arvoa. Ensimmaiseen tutkimuskysy-
mykseen voidaan vastata analyysien perusteella, ettd T&K-menot vaikuttavat negatii-

visesti yrityksen kannattavuuteen.

Taulukossa 6 esitettiin markkina-arvon ja T&K-menojen valisen regressioyhtaldiden
tulokset tiivistettynd, ja todettiin T&K-menojen saavan positiivisia ja tilastollisesti mer-
kitsevid arvoja. Toiseen tutkimuskysymykseen vastattiin, etta tutkimus- ja kehitysme-

noilla on positiivinen yhteys yrityksen markkina-arvon kanssa.

Tulokset olivat samankaltaisia aikaisempien tutkimuksien osalta, silla useammassa
tutkimuksessa on havaittu T&K-menojen ja markkina-arvon positiivinen yhteys. Kuiten-
kin kannattavuuden ja T&K-menojen testit antoivat ristiriitaisia tuloksia aikaisempiin
tutkimuksiin n&hden. Suomen osakemarkkinoista tulisi toteuttaa lisatutkimuksia, laa-
jemmalla ajanjaksolla, koska aiheen tutkiminen on jaanyt niin vahaiseksi. Kannatta-
vuutta tutkivissa malleissa olisi hyva kayttaa myos muita kannattavuuden tunnuslukuja
hyodyksi esimerkiksi liikevoittomarginaalia tai nettotulosprosenttia. Lisaksi aiemmin
T&K-kasitettéd maéariteltdessa esitettiin, kuinka tutkimus ja kehitys ovat toisistaan poik-
keavia toimintoja eika niita tulisi kohdella yhteisena tekijana. Taman vuoksi olisi mie-
lenkiintoista nahda, kuinka nama tekijat vaikuttavat markkina-arvoon ja kannattavuu-
teen toisistaan erillisind. Tama toisi aiheen kirjallisuuteen uudenlaisia nakékulmia ja

entista luotettavampia tutkimuksia olisi mahdollista suorittaa.
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LITTEET

Liite 1. Suomen tutkimus- ja kehittdmistoimintojen kehitys. (Tilastokeskus, 2017)
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Liite 2. Tiivistelma tutkimuksen ja kehityksen eroista. (Barge-Gil ja Lopez, 2014)

Tutkimus Kehitys
Tarkoitus Uuden tiedon hankinta Uuden prosessin tai tuotteen esittely
Tietotyyppi Analyyttinen Synteettinen
Osallistuvat ihmiset Tyodintensiivista, erikoistunutta |Materiaali-intensiivinen, yleista tietoa

Toiminnan johtaminen Suhteellisen itsendistd, yhteys [Integroitunutta, yhteys muihin
yliopistoihin ja hierarkia taso  |osastoihin ja asiakkaisiin

matalampi
Muut tekijat Monimutkaisuus, pitka Yksinkertaisempaa, lyhyt aikajénne,
aikajanne, tekninen ja markkinoiden epavarmuus

taloudellinen epavarmuus




Liite 3. T&K-menot 2006, normaalijakauma.
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Liite 4. T&K-menot, logaritmimuunnos 2006, normaalijakauma.
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Liite 5. Regressiomallin valintaprosessi. (Hill ym., 2012, 537-569)

p

AN

Valintaprosessi
FE & RE
Hausmanin testi:
HO= mallien kertoimissa ei eroja

\

J

HO hylataan N O ho hyvéksytaan
(FE tai pooled OLS) (RE tai pooled OLS)
F-testi: Breusch-Pagan testi:
H0=yksiI6iqen !(ertoimissa HO=ei satunnaisia
&l eroja / K vaikutuksia
HO hylataan HO hylataan
HO hyvaksytaan HO hyvaksytaan
Kiintean Satunnaisten
vaikutuksen malli Pooled OLS vaikutusten malli Pooled OLS
(FE) (RE)
Liite 6. Regressioanalyysi, yhtaléryhma (8).
ROE (8a) ROE (8b)
Hausman testi* 0.02|Hausman testi 0.21
Kiinteiden vaikutusten F-testi* <.0001|Breusch-Pagan testi* <.0001]
Selitysaste 0.26|Selitysaste 0.01
Kiinteiden vaikutusten malli Satunnaisten vaikutusten malli
Muuttujat B-kerroin Keskivirhe t-ano p-anvo]|Muuttujat B-kerroin Keskivirhe t-ano p-ano
Vakio 1.01 0.72 1.40 0.16|Vakio 0.05 0.06 0.74 0.46
LOG_RD -0.09 0.06 -1.49 0.14|RD-INT** -1.11 0.57 -1.93 0.05
* p-arvo<0,05
*0,05<p-arvo<0,1
Liite 7. Regressioanalyysi, yhtaléryhma (10).
ROI (10a) ROI (10b)
Hausman testi* 0.01|Hausman testi 0.90
Kiinteiden vaikutusten F-testi* <.0001|Breusch-Pagan testi* <.0001,
Selitysaste 0.24]Selitysaste 0.00
Kiinteiden vaikutusten malli Satunnaisten vaikutusten malli
Muuttujat B-kerroin Keskivirhe t-ano p-anvo] Muuttujat B-kerroin Keskivirhe t-ano p-ano
Vakio** 0.35 0.19 1.87 0.06] Vakio* 0.08 0.02 5.02 <.0001
LOG_RD** -0.03 0.02 -1.88 0.06|RD-INT -0.05 0.15 -0.37 0.71

* p-arvo<0,05
*0,05<p-arvo<0,1




Liite 8. Regressioanalyysi, yhtaléryhma (12).

MV (12a) MV (12b)
Hausman testi 0.31|Hausman testi 0.33
Breusch-Pagan testi* <.0001|Breusch-Pagan testi* <.0001
Selitysaste 0.29| Selitysaste 0.00]
Satunnaisten vaikutusten malli Satunnaisten vaikutusten malli
Muuttujat B-kerroin Keskivirhe t-ano p-anvo] Muuttujat B-kerroin Keskivirhe t-ano p-ano|
Vakio* 1126660 383940 2.93 0.00] Vakio* 1992261 650587 3.06 0.00|
RD* 10.68 0.60 17.78  <.0001]RD-INT** -5057309 2914758 -1.74 0.08]
LOG_MV (12c)
Hausman testi* <.0001]
Kiinteiden vaikutusten F-testi* <.0001]
Selitysaste 0.95|
Kiinteiden vaikutusten malli
Muuttujat B-kerroin Keskivirhe t-ano p-ano|
Vakio* 12.56 0.42 30.07  <.0001
LOG_RD* 0.13 0.03 3.64 0.00|

* p-arvo<0,05
*0,05<p-arvo<0,1



