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Taman kandidaatintutkielman tavoitteena on tutkia yrityksen innovatiivisuuden vaikutusta
yrityksen kannattavuuteen sekda markkina-arvoon vuoden 2008 finanssikriisin aikana. Tutki-
muksella pyritaan I6ytamaan lyhyen aikavalin vaikutuksia yritysten suoriutumisessa seka tut-
kimaan eri toimialojen suoriutumista kriisin aikana. Innovatiivisuutta tarkastellaan yrityksen
R&D-intensiivisyyden kautta, joka on yhtena selittdvana muuttujana tutkimuksessa kaytetta-

vdssd usean muuttujan regressiomallissa.

Regressiomallin avulla tutkitaan kahta ajanjaksoa, jotka ajoittuvat ennen vuoden 2008 finans-
sikriisia ja kriisin jalkeen. Tuloksista pyritadn |6ytamaan kriisin aiheuttamia eroavaisuuksia tar-
kasteltavissa muuttujissa. Tutkimuksen aineisto on keratty vuosilta 2006—2009 ja aineiston

yritykset ovat porssilistattuja yrityksia Pohjoismaista.

Tuloksista selvisi R&D-intensiivisyyden kasvattamisen positiivinen vaikutus yrityksen mark-
kina-arvoon kriisin aikana. Yrityksen kannattavuuteen R&D-intensiivisyyden kasvattaminen
puolestaan vaikutti negatiivisesti tutkitulla ajanjaksolla. Finanssikriisi voimisti innovatiivisuu-
den vaikutuksia entisestaan tarkastelluissa muuttujissa. Toimialojen suoriutumisissa havaittiin

selkeitd eroja riippuen toimialan tyypillisesta reagoimisesta kriisiin.
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This bachelor's thesis aims to examine the impact of a firm's innovativeness on a firm's prof-
itability and market value during the 2008 financial crisis. The study aims to find short-term
effects on firms' performance and examine the performance of different industries during the
crisis. Innovativeness is examined through the firm’s R&D intensity, which is one explanatory

variable in the research's multivariable regression model.

Using the regression model, two periods that date before and after the 2008 financial crisis
are examined. The results are aimed at finding differences in the variables under consideration
due to the crisis. The data from the study has been collected from 2006 to 2009, and the

companies are listed companies from the Nordic countries.

The results revealed the positive impact of increasing R&D intensity on the company's market
value during the crisis. In turn, the company's profitability was negatively impacted by increas-
ing R&D intensity over the period studied. The financial crisis intensified the effects of innova-
tiveness in the variables considered. Clear differences were found in the industries' perfor-

mance depending on the typical response of the industry to the crisis.
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1. Johdanto

Osakekursseja on normaalisti vaikea ennustaa, mika on laajalti tutkittu yleinen tietdmys. Te-
hokkailla markkinoilla osakkeiden tuottojen autokorrelaatio, joka kuvaa havaintojen riippu-
vuutta edellisistda havainnoista, on yleensa lahelld nollaa, mutta kriisiajanjaksoilla autokorre-
laatio kuitenkin poikkeaa nollasta. Kriisiajanjaksoina tai kun markkinoilla esiintyy suurta epa-
varmuutta tulevasta, saattaa esiintya negatiivista autokorrelaatiota, joka viittaa ylireagointiin
markkinoilla. (Lyécsa & Molnar 2020) Esimerkiksi vuoden 2008 finanssikriisin aikana osakkei-
den tuotoissa oli havaittavissa negatiivista autokorrelaatiota ja markkinoiden volatiliteetti,
joka kuvaa tuoton keskihajontaa, kasvoi huomattavasti (Kim, Shamsuddin & Lim 2011). Vola-
tiliteetin voidaan ajatella olevan kytkdksissa normaalista poikkeavan autokorrelaation esiinty-
miseen juuri kriisien aikana. Osakemarkkinoiden volatiliteettia kasvattaa toisinaan ennakoi-
mattomat tapahtumat, jotka aiheuttavat epavarmuutta tulevaisuuden investointeihin ja mak-
rotalouden muuttujiin (Danielsson, Valenzuela & Zer 2016). Taantumia tapahtuu toistuvasti,
vaikka esiintymisajankohtaa ei voida helposti ennustaa. Ja vaikka taantuman voi laukaista yk-
sittdisen toimialan tapahtumat, sen vaikutukset levidvat yleensa laajalle. (Lilien & Srinivasan
2010, 181) N&ina ajanjaksoina epavarmuus osakemarkkinoilla lisddntyy. Syind taantumiin ja
kriiseihin voivat olla keskuspankkien paatokset, ennakoimattomat tapahtumat, kuten Brexit
tai jonkunlainen globaali kriisi (Robinson 2019). Viimeisimpana on COVID-19-viruksen puhkea-
minen ja siita seurannut ajanjakso, jolloin osakemarkkinoiden volatiliteetti kasvoi huomatta-
vasti ja esimerkiksi S&P 500-indeksin arvo laski dramaattisesti. (Zhang, Hu & Ji 2020; Lydcsa &
Molnar 2020)

Yritykselle on tarkeaa kriisinkin aikana pyrkia sailyttdmaan suoriutumiskyky ja aiempien tutki-
musten mukaan innovatiivisuuteen panostamisella on todettu olevan positiivisia vaikutuksia
yrityksen suoriutumiseen sekda markkina-arvoon. Innovatiivisuus voi auttaa yritysta reagoi-
maan paremmin muuttuviin markkinatilanteisiin ja tunnistamaan uusia ideoita. Yritykselle on
tarkeda myos reagoida kriisiin aktiivisesti, jolloin kriisinhallinta on tarkedssa roolissa. (Lome,

Heggeseth & Moen 2016; Pollard & Hotho 2006; Sofronas, Archontakis & Smart 2019)



Talouteen vaikuttavia kriiseja on tutkittu paljon ja niistd on pyritty saamaan tietoa, jonka
avulla pystyttdisiin ennakoimaan ja ehkdisemaan mahdollisia tulevia kriiseja. Kriisin laukaise-
vien tekijoiden ohella on tutkittu laajasti myos yritysten suoriutumiseen vaikuttavia tekijoita
kriisin aikana. Tama tutkimus kohdistuu vuoden 2008 finanssikriisiin, josta on kulunut jo yli
kymmenen vuotta ja siita 16ytyy paljon aiempia tutkimuksia. Vuoden 2008 finanssikriisin jal-
keen kriiseihin liittyva tietdmys kasvoikin ennenndakemattémasti ja sai kokonaan uusia nako-

kulmia. (Chuguryan 2015, Sofronas, Archontakis & Smart 2019)

On tarkeaa tutkia tekijoita, jotka voivat auttaa kriisiajanjaksosta selvidmiseen epavarmuuden
vallitessa markkinoilla, jotta yritykset pystyvat sdilyttamaan liiketoimintansa seka selvidamaan
kriisin yli. Kriisin aikana yritykset voivat joutua sopeutumaan nopeasti selviytydkseen, koska
uhkana on likvidien varojen loppuminen ja pahimmillaan konkurssi seka tyopaikkojen mene-
tys. On kiinnostavaa tutkia, onko yrityksen innovatiivisuudella vaikutusta yrityksen kannatta-
vuuteen ja osakkeenomistajien luottamukseen, joka nakyy yrityksen markkina-arvossa. Myds

eri toimialojen suoriutumista kriisiajanjaksolla on mielenkiintoista tutkia.

1.1 Tutkimuksen tutkimusongelmat ja tavoitteet

Tutkimuksen aiheena on yritysten suoriutuminen vuoden 2008 finanssikriisista ja tekijat, jotka
ovat voineet vaikuttaa positiivisesti kriisista suoriutumiseen. Tavoitteena tutkimuksessa on
selvittda, onko tutkimus- ja kehitystoiminnan intensiivisyydella eli R&D-intensiivisyydella vai-
kutusta yrityksen kannattavuuteen tai markkina-arvoon ja selvittaa erilaisten toimialojen ky-
kya suoriutua kriisista. Tutkimuksessa tutkitaan yritysten kannattavuutta ennen ja jalkeen fi-
nanssikriisin seka markkina-arvojen reagoimista kriisiin. Paatutkimuskysymys tutkimuksessa

on seuraava:

Mitkdé syyt vaikuttavat positiivisesti yrityksen suoriutumiseen finanssikriisissé?

Koska paatutkimuskysymys on laaja ja yrityksen suoriutumiseen finanssikriisin aikana vaikut-
taa monia syitd, tutkimuksessa on keskitytty muutamiin tekijoihin. Naita tekijoita ovat R&D-
intensiivisyys, yrityksen toimiala seka kriisinhallinta. Paatutkimuskysymyksen tutkimuskenttaa

tarkennetaan alatutkimuskysymyksilla, jotka ovat seuraavat:



Vaikuttaako R&D-intensiivisyys yrityksen kannattavuuteen ja markkina-arvoon finanssikrii-

sissa?

Vaikuttaako toimiala yrityksen kannattavuuteen ja markkina-arvoon finanssikriisissa?

Alatutkimuskysymyksilla rajataan tekijat vain tiettyihin tekijoihin, joita tassa tutkimuksessa
tutkitaan. Tutkimuksessa kasitelladn myos teoreettisesti kriisinhallinnan tarkeytta kriisin ai-

kana.

1.2 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimus rajautuu ajallisesti vuoden 2008 finanssikriisin ymparille, joka alkoi Yhdysvalloista
mutta levisi maailmanlaajuiseksi. Tarkempi ajallinen rajaus tutkimukseen keratylle yritysten
datalle on vuodet 2006—2009. Tutkimuksessa keskitytaan lyhyelle aikavalille ja valittdmiin vai-
kutuksiin, jotka finanssikriisi aiheuttaa. Lyhyelld tarkasteluvalilla pyritdan 16ytamaan R&D-in-
tensiivisyyden vaikutusta yrityksen kannattavuuteen ja markkina-arvoon seka yrityksen kykya
sopeutua lyhyella aikavalilla finanssikriisiin. Lyhyelld aikavalilla pyritdaan 16ytamaan eroavai-
suuksia eri toimialojen valilla, jotta nahdaan, miten toimiala vaikuttaa yrityksen suoriutumi-

seen.

Maantieteellisesti tutkimus rajautuu Pohjoismaihin, joihin lukeutuu Suomi, Ruotsi, Norja,
Tanska ja Islanti. Pohjoismaat ovat suhteellisen homogeeninen markkina-alue, jonka vuoksi
Pohjoismaita on mielekasta tutkia yhtena alueena. Tutkimuksia, jotka kohdistuvat Pohjoismai-
hin, on tehty selkedsti vdhemman verrattuna suuriin kansantalouksiin kuten Yhdysvaltoihin.
Mielenkiintoista tutkimuksessa on selvittaa finanssikriisin vaikutus toimialoihin bruttokansan-
tuotteella mitattuna pienemmilla talousalueilla, kuten Pohjoismaissa. Pohjoismaista on lah-
toisin kuitenkin useita kansainvalisid porssiyhtioita eri toimialoilta. Chuguryan (2015) tekeman
tutkimuksen mukaan, Ruotsin ja Tanskan taloudet seldttivat finanssikriisin vaikutukset suju-
vasti ja BKT nousi finanssikriisia edeltavalle tasolle nopeasti. Tutkimuksessa tutkitaan ainoas-

taan listattuja porssiyrityksia, koska niista on saatavilla dataa huomattavasti enemman kuin



listaamattomista yrityksista. Tutkimukseen on otettu mukaan yritykset, jotka ovat listautu-

neet Nasdaq Nordic -pdrssiin seka Oslon porssiin.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus koostuu viidesta paaluvusta, joista ensimmainen on johdanto. Johdannossa tuodaan
ilmi syyt tutkimukselle ja taustoitetaan tutkimuksen tavoitteita ja motiiveja. Johdannon jal-
keen toisessa pddluvussa kdydaan lapi teoreettista viitekehysta ja avataan tutkimuksen kan-
nalta tarkeita aiheita eli talous- ja finanssikriiseja, kriisinhallintaa, yrityksen innovatiivisuutta
ja sen merkitysta kriisin aikana. Kolmannessa paaluvussa esitellddan tutkimusaineistoa seka
tutkimusmenetelmia. Luvussa kdydaan tutkimusmenetelmien teoriaa ja toteutustapaa seka
avataan aineiston valitsemista ja sen hankkimista. Neljds luku on empiirinen osuus, jossa kay-
daan lapi tehtyja tutkimuksia ja mita tuloksia niista saatiin. Neljannen luvun alussa kuvaillaan
aineistoa ja sen muokkausta. Viidennessa luvussa kdydaan lapi johtopaatokset ja yhteenveto
seka pohditaan tulosten merkitysta. Lisaksi luvussa mietitaan, minkalaisia jatkotutkimuksia ai-

heesta voidaan viela tehda. Tutkimuksen lopussa on ldahteet ja tutkimuksen liitteet.

2. Teoreettinen viitekehys

Tutkimuksen teoreettinen tausta muodostuu talous- ja finanssikriiseista, yrityksen innovatii-
visuudesta seka ndiden valisesta yhteydesta kriisiajanjaksona. Lisaksi taustoitetaan kriisinhal-
linnan merkitysta kriisin aikana. Teoriaosuudessa avataan yleisesti talouskriisin vaikutuksia yri-
tyksiin seka taman tutkimuksen kohteena olevan vuoden 2008 finanssikriisin tarkeimmat puh-
keamisen syyt ja mita kriisista seurasi. Tama tutkimus rajautuu maantieteellisesti Pohjoismai-
hin, mihin vuoden 2008 finanssikriisin vaikutukset my&s kantautuivat. Euroopassa oli samoihin
aikoihin pidempaan kytenyt velkaongelma, joka johtui jasenvaltioiden velkaantumisesta. Eu-
roopassa puhkesikin finanssikriisin seurauksena myds velkakriisi, joka karjistyi vuonna 2010.
Teoriaosuudessa kasitelldadn kuitenkin padosin Yhdysvalloista alkanutta finanssikriisia. Lisaksi
teoriaosuudessa avataan innovatiivisuuden merkitys yritykselle ja miten innovatiivisuus vai-

kuttaa finanssikriisin aikana seka miten tama nakyy yrityksen suoriutumisessa.



2.1 Talous- ja finanssikriisit sekd kriisinhallinta

Talouden kriiseja on vaikea ennustaa ja usein mahdotonta, mutta on olemassa merkkeja, jotka
ennakoivat mahdollisia porssimarkkinoiden kriiseja. Epatavallisen matalat tai korkeat volatili-
teetin tasot ennakoivat todenndkdisemmin tapahtuvaa kriisia. Kun markkinoilla ajatellaan ole-
van matala riski, niin taloudelliset toimijat yleensa kasvattavat riskin ottoa, joka voi johtaa
kriisiin. Danielsson et al. (2016) tekeman tutkimuksen mukaan volatiliteetin taso itsessdan ei
ole hyva mittari ennustamaan kriisid, mutta suhteellisen alhainen ja korkea volatiliteetin taso
puolestaan on. Alhainen volatiliteetti lisda mahdollisuutta pankkisektorin kriisille ja alhainen
sekd korkea volatiliteetin taso kasvattaa mahdollisuutta porssimarkkinoiden kriisille. (Daniels-

son et al. 2016, 2, 30-31)

Kriisin sattuessa, yrityksen pitda reagoida aktiivisesti eteen tulleeseen kriisin, jolloin kriisinhal-
linta ja kriisijohtaminen ovat tarkedssa roolissa. Kriisijohtamista alettiin tutkia laajemmin vasta
2000-luvun alun jalkeen, kun Yhdysvalloissa koettiin laajasti uutisoituja ja suuria kriiseja kuten
syyskuun 11. paivan terrori-isku seka Enronin korruptio skandaali. Yrityksiin saattaa kohdistua
monenlaisia uhkia, joihin on hyva luoda ennalta suunnitelma, jonka pohjalta toimitaan kriisin
sattuessa. Kriiseilla on yrityksiin negatiivinen valiton vaikutus mutta samalla niilla voi olla po-
sitiivisia seurauksia, jolloin kriisit voivat olla yrityksille jopa ratkaisevia kddannekohtia. (Pollard
& Hotho 2006) Kriiseja voidaan ajatella olevan erilaisia, jolloin ne voidaan luokitella seitse-
maan eri luokkaan. Taman tutkimuksen kannalta kiinnostava kriisiluokka on talouteen liittyvat
kriisit, jolloin kriisi liittyy porssimarkkinoiden laskuun, talouden taantumiin, tyévoimaan liitty-

viin haasteisiin tai kannattavuuden akillisiin muutoksiin. (Mitroff 2004, 46)

Pollard & Hotho (2006) ehdottavat, etta yritykset ottaisivat kayttoon strategisen lahestymisen
kriisijohtamiseen sisallyttamalla kriisijohtamisen prosessit ja suunnitelmat yrityksen strategi-
aan. Tekemalla talla tavalla, yritykset saavat merkittavia hyotyja proaktiivisesti ehkdisemalla
kriisin vaikutuksia organisaation strategiseen suoriutumiseen. Skenaariosuunnittelulla yritys
voi ennalta miettida mahdollisia tapoja toimia vastaan tulevissa tilanteissa ja miettia myoés uu-
sia keinoja, joita voi hyddyntaa eri tilanteissa, joita yritys kohtaa. Skenaariosuunnittelusta voi
olla hyotya myos yrityksen johtamisessa, koska sen avulla yritys voi keksia uusia strategisia

mahdollisuuksia, joita hyodyntda. Kriisisuunnittelu voi kasvattaa organisaation tehokkuutta



viestia ulkoisten osapuolien kanssa, etenkin median kanssa. Viestinnalla voidaan vaikuttaa,
miten yrityksen ulkopuoliset tahot kokevat yrityksen tilanteen, jolloin viestinndllda on suuri

merkitys. (Pollard & Hotho 2006)

Kunc ja Bhandari (2011) vaittavat, etta vaikka yrityksella on organisationaaliset kyvykkyydet
kriisien hallintaan, niin se on valttamattomyys yrityksen selviytymiselle mutta ei silti riittavasti.
Kriisin seurauksena kulut yleensa nousevat, tulot vahenevat ja tutkimus- ja tuotekehitys vahe-
nee. Kriisien aikaan yrityksille aukeaa mahdollisuus hyotya tilanteesta ja kasvattaa kilpailue-
tua. Yritysten kannattaisikin keskittya pidemman aikavalin strategioille kriisissa, jotka voivat
tuoda mukanaan huomattavia hyotyja ajan kanssa. Strategiset kehitysprosessit ovat tehok-
kaita organisaatiossa vain, jos strategian palautesilmukka tukee harjoitusstrategian palaute-

silmukkaa kaikissa tilanteissa, etenkin talous- ja finanssikriiseissa. (Kunc & Bhandari 2011)

Taman tutkimuksen aineisto pohjautuu vuoden 2008 finanssikriisiin, joka oli pohjimmiltaan
monien tekijoiden summa, mika loppujen lopuksi levisi maailmanlaajuiseksi taantumaksi
vuonna 2008. Finanssikriisi sai alkunsa Yhdysvalloista, jossa oli useiden vuosien ajan jatkunut
asuntoluotottajien massiiviset laiminlyonnit asuntomarkkinoilla. Vuoden 2007 subprime-kriisi
johti monien rahoituslaitoksien suurien sijoitusportfolioiden arvon romahdukseen. Subprime-
kriisi johti melkein totaaliseen seisahtumiseen strukturoiduilla luottomarkkinoilla ja vakavaan
luottokriisiin rahoituslaitoksilla seka asuntolainan ottajilla. Vuonna 2008 subprime-kriisi kayn-
nisti globaalin finanssikriisin, joka johtui useista konkursseista ja yrityskaupoista Yhdysvaltojen
investointipankkien ja liikepankkien keskuudessa. Konkurssit ja yrityskaupat aiheuttivat epa-
luottamusta markkinoilla ja lopulta paniikin, joka romahdutti porssikurssit. Muita syita finans-
sikriisin puhkeamiseen olivat asuntojen hintakupla, liiallinen rahoituslaitoksien vivuttaminen,
|6ysa finanssisadntely, sddntelemdttomat arvopaperit, seka luottoluokituslaitosten myonta-
mat parhaimmat luottoluokitukset naille arvopapereille. Luottotappiot, jotka johtuivat arvot-
tomiksi menneista Yhdysvaltojen asuntolainoihin perustuvista arvopapereista, johtivat finans-
sikriisin levidmisen kansainvaliseen pankkijarjestelmaan ja sitda myoéten maailmanlaajuiseksi

taantumaksi. (Eichengreen 2016, 377-387; Longstaff 2010; Schoen 2017)



2.2 Yrityksen innovatiivisuus

Yritysten innovatiivisuus on tdrkedssa roolissa talouskasvussa, yritysten kilpailukyvyn luomi-
sessa, tehokkuuden parantamisessa ja ylipaataan kilpailtujen markkinoiden yllapitamisessa.
Bogliacino & Pianta (2012) esittdvat tutkimuksessaan mallin, joka on jatkuva kiertokulku,
missa tutkimus ja tuotekehitys (R&D) johtaa innovatiivisuuteen, innovatiivisuus lisda voittoja
ja voitot pitavat ylla tutkimusta ja tuotekehitystda. R&D menoja tai patentteja voidaan kadyttaa
innovatiivisuuden mittareina mutta Bogliacino & Pianta (2012) pitavat R&D toimintaa innova-

tiivisuuden tarkeimpana panoksena. (Bogliacino & Pianta 2012)

R&D toimintaa pidetaan kriittisena tekijana etenkin teknologia pohjaisten yritysten selviyty-
miselle ja kasvulle. Globalisaation aiheuttaman kasvavan kilpailun my6ta, yritysten elinvoimai-
suus perustuu heidan R&D toimintaansa. R&D toiminnan laajuus eroaa toimialoittain ja joilla-
kin toimialoilla tutkimus ja tuotekehitys on tehostunut jatkuvasti. Joillain toimialoilla se on
pysynyt vakiona ja joillain toimialoilla kasvaneet tutkimus- ja tuotekehitysmenot ovat naky-
neet kasvaneena myyntind. Tutkimus ja tuotekehitystoiminta monissa yrityksissa on kuitenkin
kuin muutkin yrityksen liiketoimintamallin osat, joille on ominaista monimutkainen rakenne
jadynaaminen kayttaytyminen. On usein vaikea ennustaa tai jaljittaa paatoksista syntyvia seu-
rauksia, koska tallaisiin hallinnollisiin jarjestelmiin liittyy viivastyksid, epdlineaarisuutta ja
useita syy-seurauspalautteita. Usein hyvin suunnitellut paatdkset voivat kuitenkin johtaa in-
tuitionvastaiseen kayttdytymiseen ja tahattomien ja ei-toivottujen lopputulosten ilmenemi-

seen. (Moizer & Towler 2007, 434—-435)

Kameoka ja Takayanagi (1997, 497-500) ovat tutkineet yrityksen R&D-intensiivisyytta, joka on
yrityksen tutkimus- ja tuotekehitykseen kdyttamien investointien suhde yrityksen liikevaih-
toon, ja ovat kehittdaneet Corporate Technology Stock -mallin, joka auttaa R&D investointien
teossa. He ovat luoneet yhtdlon, jossa R&D menojen ja myynnin vdlinen suhde voidaan kirjot-
taa teknologian poistoasteen ja myynnin kasvun funktiona eli toisin sanoen liikevaihdon kas-
vun ja teknologian vanhentumisasteen summana (Kameoka & Takayanagi 1997, 497-500). Ka-
meokan ja Takayanagin (1999, 263) tutkimuksessa mallinnetaan tutkimus ja tuotekehitystoi-

mintaa, ja heidan tutkimuksestansa ilmenee, ettda R&D menot kasvavat voittoja nopeammin,



jolloin R&D-investointeja on jatkettava, kunnes investointien tuottona saatavan voiton pitaisi

olla kaytettavissa uudelleeninvestointeihin.

Moizer ja Towler (2007, 449) tuovat tekemassaan tutkimuksessaan ilmi R&D-intensiivisyyden
positiivisia ja negatiivisia puolia. Vahvan R&D kyvyn yllapitamiseen ja kasvattamiseen liittyy
useita etuja, joita ovat ammattitaitoisen tiimin sailyttdminen vakuutuksena siita, etta olisi han-
kittava osaavaa R&D henkildstéa niukoilta tydmarkkinoilta, on kaytettavissa laajat tutkimus-
ja kehitysresurssit markkinoiden kysyntdaan vastaamiseksi tai jopa luomiseksi, vahva R&D kyky
sallii yrityksen sitoutumisen kalliiseen tutkimustydéhon seka se jopa antaa yritykselle voimak-
kaamman mahdollisuuden lobbaukseen. R&D menojen supistamisella on tosin myds puo-
lensa. Talldin yritykselld on pienemmat tutkimus ja tuotekehityksen kokonaiskulut, alhaisempi
organisatorinen monimutkaisuus, mika helpottaa lapinakyvyytta paatdksenteossa ja lisaksi
yritykselld saattaa olla nopeampi kyky reagoida markkinoiden todelliseen tai ennakoituun

muutoksen. (Moizer & Towler 2007, 449)

R&D investoinneilla ndhdadan olevan aiempien tutkimusten valossa positiivinen yhteys yrityk-
sen tulevaisuuden tuotoille ja yrityksen suoriutumiseen. Tutkimukset osoittavat, ettda huomat-
tavat panostukset R&D toimintaan, palautuvat tulevaisuudessa tuottoina yritykselle. R&D toi-
mintaan panostuksella nahddan olevan positiivinen vaikutus yrityksen markkina-arvoon juuri
tulevaisuuteen kohdistuvien odotusten vuoksi. Yrityksen osakkeen odotetaan tuottavan tule-
vaisuudessa parempaa tuottoa, jolloin siihen kohdistuu positiivia odotuksia, joka nakyy yrityk-

sen markkina-arvossa. (Pazarzi & Sorros 2018)

2.3 Innovatiivisuuden merkitys talouskriisissé

Tassa tutkimuksessa tutkitaan yrityksen innovatiivisuuden roolia juuri kriisin aikana, jolloin
markkinoilla esiintyy suurta epavarmuutta. Vaikka R&D-intensiivisyyden ja yrityksen myéhem-
man kasvun valilla on yleisesti tiedossa positiivinen yhteys, Lome, Heggeseth ja Moen (2016,
65) vaittavat, ettd nykyisessa kirjallisuudessa johtajille annetaan rajoitetusti tietoa R&D toi-
minnan erityisroolista taantumassa. Lome et al. (2016) tekemasta tutkimuksesta kavi ilmi, etta
yritykset, jotka kayttivat huomattavia resursseja R&D toimintaan, suoriutuivat huomattavasti

muita yrityksid paremmin 2000-luvun lopun finanssikriisistd. R&D toiminnan ja suoriutumisen



vadlinen yhteys finanssikriisissa oli jopa voimakkaampi kuin normaalin kasvun aikana. Tutki-
muksesta kdy ilmi R&D:n tarkeys juuri kriisin aikana. (Lome et al. 2016) My®ds Lilien & Sriniva-
san (2010, 181-182) toteavat tutkimuksien tarjoavan innovatiivisuuden ja R&D aktiivisuuden

vaikutuksesta taantuman aikana rajallisesti tietoa ja aiheen tarvitsevan lisaa tutkimuksia.

Barlevyn (2005) mukaan 2000-luvun alussa ekonomistit alkoivat elvyttaa kasitysta siita, etta
talouden laskusuhdanteilla on tarkea rooli pitkdan aikavalin tuottavuuden kasvun edistami-
sessd. Tama kasitys liitetdadn usein edesmenneeseen ekonomisti Joseph Schumpeteriin.
Schumpeterin ideat selittavat ja tukevat innovaatio kyvyn tarkeyden merkitysta taantumassa.
Schumpeter (1975) mieltda luovan tuhon kapitalismin elinvoiman yllapitajaksi. Schumpeter
(1975, 82) ajattelee kapitalismin olevan todellisuudessa jatkuvassa muutoksessa. Kapitalismi
uudistuu ldahinna sisasyntyisesti ja uusia markkinoita avautuu jatkuvasti. Schumpeter korostaa
ajatuksissaan sisasyntyista kasvua, jossa olennaista on vanhan rakenteen tuhoutuminen uu-
den paremman tielta. Voittojen hankkiminen on mahdollista reagoimalla jatkuvasti taloudessa
tapahtuviin muutoksiin ja voitot perustuvat juuri innovaatioihin. Innovaatioilla on mahdollista

esimerkiksi alentaa tuotantokustannuksia. (Schumpeter 1975, 82—-85)

Luovan tuhon roolia on korostettu suhdannevaihteluissa sekda nakemysta siita, etta taantu-
mien aikana luodaan pohjaa kasvuprosessin jatkumiselle. Endogeenisen eli sisdsyntyisen kas-
vuteorian innoittamana on kehitetty useita niin sanottuja uusschumpeterildisia kasvumalleja.
Nadissa malleissa korostetaan sitd, etta uusimman teknologian omaksuminen yrityksissa mah-
dollistaa tuottavuuden kasvattamisen ja talouskasvun jatkumisen. Vanhempi teknologia tai
yhteistydsuhde katoaa uudemman tieltd. Taantumien aikaan vaihtoehtoiskustannus tuotan-
toresurssien kohdentamisesta uudelleen toimialojen tai toimipaikkojen valilla on alhaisempi
kuin noususuhdanteessa. Taman vuoksi taantumien aikaan talouden rakenteen on mahdol-
lista uudistua ja taantuma mahdollistaa jopa voimakkaan rakennemuutoksen. (Béckerman

2001, 74-76)

Schumpeterin idean moderni muotoilu perustuu havaintoon, ettd tuotanto on vahemman
kannattavaa taantuman aikana. Tdman idean tuloksena taantumat ovat ihanteellista aikaa pa-
rantaa yritysten tuottavuutta ja kehittdad uusia ideoita ja tuotteita. Barlevyn (2005) tekeméan

tutkimuksen mukaan R&D aktiivisuus kuitenkin laskee taantumien aikana, vaikka sen olisi hyva
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nousta. Barlevyn tutkimus pohjautuu ainoastaan Yhdysvaltoihin ja siina vertaillaan R&D me-

noja toimialoittain. (Barlevy 2005)

R&D toiminta parantaa yritysten kykya kasitellda muutosta kriisissa kasvaneen absorptio kapa-
siteetin myota. Finanssikriisi on aikaa, jolloin on kdynnissa suuri ulkoinen turbulenssi, joka pa-
kottaa yritykset sopeutumaan muuttuvassa ymparistdssa. Levoton ymparisto edellyttaa tie-
donkasittelyvalmiuksien lisdaamistd. Kasvanut absorptio kapasiteetti tuo mukanaan kyvyn
osaamisen tunnistamiseen, hyddyntamiseen ja omaksumiseen. Taman avulla yritys selvidaa pa-
remmin ulkoisen turbulenssin kohtaamisessa. Yritys pystyy talléin toimimaan mieluummin
proaktiivisesti kuin reaktiivisesti. Koska kasvanut absorptio kapasiteetti on R&D toiminnan po-
sitiivisia vaikutuksia, R&D toiminta asettaa yritykset suotuisampaan asemaan. (Cohen & Le-

vinthal 1990; Lome et al. 2016, 74-75)

Taantumat tarjoavat mahdollisuuksia yrityksille, jotka pystyvat tunnistamaan ja hyédynta-
maan niitd. Innovatiiviset yritykset saattavat pystyd paremmin hyddyntamaan naita uusia
mahdollisuuksia. R&D toiminta luo organisaation, joka on suosiollinen kyseenalaistamaan ja
sitd myo6ta tunnistamaan mahdollisuudet. R&D toiminnan voidaan olettaa kasvattavan yrityk-
sen mukautuvaa kykyd, jolloin R&D toiminnan positiivinen vaikutus korostuu rahoitusmarkki-
noiden turbulenssissa. Innovatiivisten yritysten tuotevalikoima voi sopia my&s paremmin krii-
sin selattamiseen. Innovatiivisella yritykselld saattaa olla laajempi tuotevalikoima, se saattaa
esitelld tuotteita useammin seka silla saattaa olla parempi kyky tayttaa asiakkaan vaatimukset.
Innovatiiviset yritykset ovat tottuneet jatkuvasti miettimaan niiden nykyisia tuotteita seka ke-

hittdmaan uusia. (Lome et al. 2016, 74-75)

Pakes ja Schankerman (1984) ovat tutkineet R&D investointien ja siitd seuraavien tulojen va-
listd aikaviivetta. Heidan tutkimuksensa osoittavat, ettd aikaviive riippuu toimialasta ja
elektroniikan toimialalla viive on reilu vuosi, kemikaalien toimialalla viive on ldhemmas kahta
vuotta ja konetekniikan toimialla viive on kaksi ja puoli vuotta. (Pakes & Schankerman 1984,
82-83) Myods Lome et al. (2016) tekema tuoreempi tutkimus R&D investointien aikaviiveesta

siita aiheutuviin tuloihin on heidan tutkimuksensa mukaan kaksi vuotta.
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Aiemmin esitetyn teorian pohjalta voidaan olettaa yrityksen innovatiivisuuden vaikuttavan
positiivisesti yrityksen menestykseen, jolloin innovatiivisuuteen kannattaa panostaa. Innova-
tiivisuutta mitataan R&D-intensiivisyydelld ja aiempien tutkimuksien mukaan yritykset, jotka
kayttivat huomattavia resursseja R&D toimintaan, menestyivat muita yrityksia huomattavasti
paremmin 2000-luvun lopun finanssikriisista. Aiempien tutkimusten mukaan, R&D-intensiivi-
syydella ndhdaan olevan myds positiivinen vaikutus yrityksen markkina-arvoon. Ndiden tutki-
muksien pohjalta muodostetaan taman tutkimuksen hypoteesit. Tutkimuksen hypoteesit ovat

seuraavat:

Hypoteesi 1: R&D toimintaan panostamisella on positiivinen vaikutus finanssikriisin aikana yri-

tyksen kannattavuuteen

Hypoteesi 2: R&D-intensiivisyys vaikuttaa positiivisesti yrityksen markkina-arvoon

3. Tutkimusaineisto ja -menetelmat

Tassa luvussa kdydaan lapi kandidaatintutkielmassa kaytettdvaa tutkimusaineistoa ja sen
hankkimista, kdytetyt tutkimusmenetelmat ja niiden teoriaa seka tutkimuksessa kaytettavat
muuttujat. Taman lisdksi kaydaan lapi tutkimusmenetelmien taustaoletuksia ja regression ma-

temaattinen malli.

3.1 Tutkimusaineisto

Tutkimukseen kerattiin aineistoa useasta eri ldhteesta, jotta tutkimuksen kannalta tarkea in-
formaatio saatiin kerattya. Tutkimuksessa kaytettavat yritykset rajattiin porssilistattuihin yri-
tyksiin, jotta yrityksistd saatavaa numeerista dataa on helposti ja riittavasti tarjolla. Yrityksen
yleisimmat tunnusluvut kerattiin Thomson-Reutersin Datastream tietokannasta. Alkuun rajat-
tiin tutkimuksessa kaytettavat yritykset tietyin kriteerein, jotta aineisto olisi laadukasta. Tut-
kimuksen mielenkiinnon kohteena on vuoden 2008 finanssikriisi, joten aikajanteeksi valittiin

vuodet 2006—2009, jolloin pystytaan tutkimaan vuosia 2006—2007 ennen finanssikriisia ja vuo-
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sia 2008-2009, jolloin finanssikriisi vaikuttaa. Maantieteelliseksi rajaukseksi valittiin Pohjois-
maat, joihin kuuluu Suomi, Ruotsi, Norja, Tanska ja Islanti. Datastream tietokannan hakukri-
teereiksi asetettiin seuraavat kriteerit, jotta epaolennainen data karsiutuu pois. Alkupisteeksi
valittiin vuosi 2006 eli mukaan tulee vain yrityksia, jotka ovat olleet porssissa vahintaan vuo-
desta 2006. Markkina-alueeksi valittiin Pohjoismaat seka vain Pohjoismaiden poérsseihin lista-
tut yritykset ja asetettiin ehto, etta yritykset ovat edelleen aktiivisia ja porssiin listattuja, jotta
voidaan olettaa yrityksien selviytyneen finanssikriisin vaikutuksista seka varmistuvan infor-
maation saatavuudesta. Datastream tietokannasta kerattiin vuosilta 2006—2009 yritysten lii-

kevaihto, kannattavuuden luvut, markkina-arvo ja velkaisuuden tunnusluku.

Innovatiivisuuden tunnusluku R&D-intensiivisyys laskettiin yritysten vuosikertomuksista ja ti-
linpadtoksista saatavasta datasta. R&D-intensiivisyyden laskeminen tuotti ongelmia, joiden ta-
kia yritysten lukumaara karsiutui alun perin suunnitellusta. Haasteina oli, etta jotkut yritykset
eivat ilmoittaneet tutkimus- ja tuotekehitykseen kaytettya panosta tai joillain yrityksilla se oli
niin vahdinen, etta lukua ei ilmoitettu. Joidenkin yritysten vuosikertomuksia ei l16ytynyt 2010-
lukua vanhemmalle ajalle ja muutamilla yrityksilla tutkimus- ja tuotekehitykseen tehtava pa-
nostus tapahtui alihankkijoiden toimesta tai oli rahoitettu yritykselle ulkopuolisesta ldhteesta.
Datastream tietokannasta keratysta datasta puuttui muutamalta yritykselta lukuja, jotka tay-

dennettiin kyseisten yritysten tilinpaatoksista saatavalla tiedolla.

3.2 Toimialojen valinta tutkimukseen

Korkeimman R&D-intensiteetin omaavat toimialat vuonna 2008 olivat ladke- & bioteknologia
16,5 %, ohjelmisto- & tietokonepalvelut 9,6 % ja teknologian laitteistot & laitteet 8,6 % (Tau-
lukko 1). Nama alat pitavat ylla yli 40 prosenttia kaikkien toimialojen R&D investoinneista.
Tutkimuksessa oli mukana 1350 yritysta kaikilta maailman padatalousalueilta. (European Com-
mission 2009) Uudemman tutkimuksen mukaan korkeimman R&D-intensiteetin alat eivat ole
muuttuneet 8 vuodessa. Vuonna 2016 ohjelmisto- & tietokonepalveluiden toimialalla oli kor-
kein R&D-intensiteetti (15 %), jonka jalkeen toiseksi ja kolmanneksi korkeimman R&D-intensi-
teetin omaavat toimialat olivat lddke- & bioteknologia (10,6 %) seka teknologian laitteistot &

laitteet (8,4 %). (European Commission 2016)
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Taulukko 8. Toimialojen R&D-intensiivisyys vuonna 2008 (European Commission 2009)

R&D-intensiteetti (%)

Toimiala Koko maailma Eurooppa
Pharmaceuticals & Biotechnology 16,5 16,1
Software & Computer Services 9,6 9,8
Technology Hardware & Equipment 8,6 13,9
Leisure goods 6,1 6,2
Health care equipment & services 6,1 4,6
Automobiles & parts 4,4 5,3
Electronic & Electrical Equipment 4,2 4,3
Aerospace & defence 4,1 6,0
Chemicals 2,9 2,8
Industrial Engineering 2,7 3,2
All sectors 3,3 2,7

European Commission (2009) tekeman selvityksen mukaan Euroopassa finanssikriisi vaikutti
eniten teknologian laitteistojen & laitteiden toimialaan, minka yritysten liikevoittoprosentit
laskivat -172,8 % ja markkina-arvot -35,9 %. Toiseksi eniten kriisi vaikutti vapaa-ajan hyodyk-
keiden toimialaan (-94,0 % ja -37,1 %) seka elektronisten ja sdahkdlaitteiden toimialaan (-42,9
% ja -26,6 %). Vahiten finanssikriisi vaikutti defensiivisind pidettaviin toimialoihin, jotka ovat
elintarvike toimiala (-2,8 % ja -5,7 %) seka ladke- & bioteknologia toimiala (-0,1 % ja -8,7 %).

(European Commission 2009)

Tutkimuksen toimialoiksi valikoitui nelja toimialaa, joiden voidaan olettaa selviytyneen vuo-
den 2008 finanssikriisista toisistaan poikkeavin tuloksin. Toimialoiksi tutkimukseen rajautui
seuraavat toimialat: ladke- & bioteknologia, ohjelmisto- & tietokonepalvelut, teknologian lait-
teistot & laitteet seka tuotantotekniikka. Ladke- & bioteknologia, ohjelmisto- & tietokonepal-
velut ja teknologian laitteistot & laitteet edustavat korkean R&D-intensiteetin toimialoja, joi-
den keskiarvot EU:ssa olivat 16,1 %, 9,8 % ja 13,9 %. Tuotantotekniikka toimiala puolestaan
edustaa matalamman R&D-intensiteetin omaavaa toimialaa, jonka R&D-intensiivisyys vuonna

2008 oli maailmanlaajuisesti 2,7 % ja EU:ssa 3,2 %. (European Commission 2009)
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Toimiala voi olla syklinen tai defensiivinen toimiala, jolloin talouden sykleissa toimialan yrityk-
set reagoivat toisistaan kaanteisesti. Toimiala mielletdaan yleisesti sykliseksi, jos kuluttajat tai
asiakkaat vahentavat yrityksen palveluiden tai tuotteiden kayttoa taloudellisen laskukauden
tai taantuman aikana. Tallaisiksi toimialoiksi voidaan mieltaa jalostuksen toimialat, esimerkiksi
rakennus- ja metallitoimiala seka matkailun ylellisyyshyédykkeiden toimialat. Toimialojen syk-
lisyys vaihtelee myds keskendan ja toiset toimialat ovat syklisempia kuin toiset. Defensiiviset
toimialat puolestaan ovat suhteellisen vakaita ja immuuneja talouden syklisyydelle kuten
taantumille. Defensiivisiin toimialoihin lukeutuu esimerkiksi valttamattomien hyddykkeiden

toimialat. (Corporate Finance Institute 2020)

Valikoituihin neljaan toimialaan lukeutuu yhteensa 104 porssiyritysta Pohjoismaissa. Taulu-
kosta 2. huomataan, etta toimialojen kokoluokat vaihtelevat 16 yrityksesta 44 yritykseen. Tek-
nologian laitteistot & laitteet on toimialana pienin ja ohjelmisto- & tietokonepalvelut toimiala

on suurin yritysten lukumaaralla mitattuna.

Taulukko 9. Tutkimuksen toimialat ja yritysten lukumaara

Suomi Ruotsi Norja Tanska Islanti Yht.

Ladke- & bioteknologia 2 13 4 7 26
Ohjelmisto- & tietokonepalvelut 13 20 6 4 1 a4
Teknologian laitteistot & laitteet 3 10 1 2 16
Tuotantotekniikka 7 4 3 4 18
Yht. 25 47 14 17 1 104

Innovatiivisuuteen liittyvan datan rajallisuuden vuoksi yritysten lukumaara vaheni edelld mai-
nitusta ja taulukon 2. yritysten lukumaarasta 66 yritykseen. Ndistd 66 yrityksesta saatiin kera-
tyksi tutkimuksen kannalta kaikki oleellinen data mutta tutkimuksen kohteena olevien yritys-
ten lukumaara ei ole erityisen laaja, joten tutkimuksen tulosten yleistettavyys ja tilastollinen

merkitsevyys heikkenee taman seurauksena.

3.2 Muuttujien kuvailu

Tutkimuksessa hyédynnetaan yrityksen viitta tunnuslukua seka toimialaa tehtavissa analyy-
seissd. Selitettdvind muuttujina kdytetaan yrityksen markkina-arvoa (mv) seka kannattavuu-
den mittaria (prof), jotka ovat molemmat luonteeltaan jatkuvia muuttujia, jossa kannattavuus

saa positiivisia sekd negatiivisia arvoja ja markkina-arvo saa vain positiivisia arvoja. Yrityksen
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markkina-arvona kdytetdaan puhtaasti osakkeisiin perustuvaa markkina-arvoa, joka lasketaan
kertomalla yrityksen osakkeiden lukumaara senhetkiselld osakkeen arvolla. Tall6in markkina-
arvo kuvastaa sijoittajien seka osakkeenomistajien nakymaa eli suurimmaksi osaksi yrityksen
ulkopuolista ndkymaa yrityksen tilanteesta markkinoilla. Eli markkina-arvon voidaan olettaa
kuvastavan odotuksia tai luuloja yrityksen menestymisesta, jolloin etenkin kriisin aikana mark-
kina-arvo saattaa laskea huomattavasti. Kannattavuuden mittarina kaytetaan yrityksen liike-
voittoprosenttia, joka kuvastaa yrityksen liikevaihdosta jadavaa tuotto-osuutta prosentteina.

Liikevoittoprosentti lasketaan jakamalla liikevoitto liiketoiminnan tuotoilla.

Selittdvind muuttujina kdytetdadan R&D-intensiivisyyden mittaria (rd_int), lilkevaihtoa (sales),
current ratioa (cur_ratio) seka yrityksen toimialaa (ind). R&D-intensiivisyyden mittari kuvastaa
yrityksen tutkimus- ja tuotekehitystoimintaan kayttamia varoja suhteutettuna yrityksen liike-
vaihtoon, jolloin saadaan prosenttiosuus. Liikevaihto kuvastaa yrityksen kokoluokkaa merkit-
tavalla tavalla, jolloin liikevaihto on tarkedna osana selittamassa yrityksen markkina-arvoa.
Current ratio mittaa yrityksen maksuvalmiutta noin vuoden aikajanteelld eli talla tunnuslu-
vulla arvioidaan yrityksen kykya selviytya lyhyen aikavalin veloistaan. Current ratio on mielen-
kiintoinen mittari talouskriisin aikana, jolloin liikevaihto saattaa vdahentya nopeasti, jolloin yri-
tyksen maksukyky saattaa heikentyad. Yrityksen toimialaa kdytetdan selittavana muuttujana,
jolloin nahdaan toimialojen mahdollinen vaikutus yrityksen tunnuslukuihin. Toimiala on luo-
kitteluasteikollinen muuttuja, jolloin siitd pitaa tehda dummy-muuttuja, jota kdytetdan ana-

lyyseissa.

3.3 Tutkimusmenetelmdt

Tutkimuksen aineisto koostuu yrityksista ja yritysten kuudesta muuttujasta, jotka saavat eri-
laiset arvot neljdlle vuodelle. Toimiala muuttuja poikkeaa tastd, ollen vakio tietylla yrityksella
|api ajan. Tavoitteena on tutkia selittavien muuttujien vaikutusta selitettavaan muuttujaan.
Regressioanalyysilla voidaan tutkia jonkin muuttujan riippuvuutta toisista muuttujista, kun
rilppuvuus on tilastollista. Tata varten rakennetaan tilastollinen malli eli tassa tapauksessa riip-
puvuutta kuvaava regressiomalli. Malli pyrkii selittamaan selitettavan tekijan havaittujen ar-

vojen vaihtelun tutkimuksessa mukana olevien selittavien tekijoiden havaittujen arvojen vaih-
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telun avulla. Selitettava muuttuja riippuu tilastollisesti selittavista muuttujista, jos tilastolli-
sesti merkitseva osa selitettdvan muuttujan havaintojen arvojen vaihtelusta voidaan selittaa
selittdvien muuttujien havaintojen arvojen vaihtelun avulla. Regressioanalyysilla pyritdaan sel-
vittamaan muuttujien havaintojen riippuvuuden lisdksi riippuvuuden voimakkuus, suunta ja

muoto. (Mellin 2016, 267-268)

Tutkimuksessa hyddynnetdan yleista lineaarista regressiomallia, joka soveltuu usean selitta-
van muuttujan tarkasteluun. Selitettava muuttuja on mallissa suhdeasteikollinen muuttuja ja
selittdvat muuttujat ovat ei-satunnaisia eli kiinteitd muuttujia. Tutkimuksen havaintoyksik-
kdna on yritys ja selitettdvan muuttujan yi ja selitettavien muuttujien x«i (jossa k kertoo x muut-
tujan ja i havaintoyksikon) havaitut arvot voidaan jarjestdaa havaintoyksikoittain, jolloin pysty-
tadan analysoimaan yhteen yritykseen kuuluvia havaintoja kokonaisuutena. Tutkimuksessa
muodostetaan kaksi lineaarista regressiomallia kuvaamaan selittavien muuttujien vaikutusta
kannattavuuteen ja toisessa mallissa markkina-arvoon. (Hill, Griffiths & Lim 2018)

Yhtalot ovat seuraavat:

Vi = Bo+ BiXix + PaXiz + Baxiz + Paxia + €

jossa y; on kannattavuus, B, on vakioselittdjan regressiokerroin, S, x;; on selittdva muuttuja
ja € kuvaa virhetermid. Alaindeksilla i merkataan havaintoyksikké ja alaindeksilla k selittavaa
muuttujaa. Selittavat muuttujat ovat R&D-intensiivisyys (1), current ratio (2), liikkevaihto (3) ja

toimiala (4). Toinen yhtalo on seuraavanlainen:

Vi = Bo+ B1Xix + PaXiz + B3xiz + PaXis + Psxis + €

jossa y; = markkina-arvo, 3, on vakioselittdjan regressiokerroin, B x;; on selittavda muuttuja
ja € kuvaa virhetermid. Alaindeksilla i merkataan havaintoyksikko ja alaindeksilla k selittavaa
muuttujaa. Selittdvat muuttujat toisessa yhtdlossa ovat R&D-intensiivisyys (1), kannattavuus

(2), liikevaihto (3), current ratio (4) ja toimiala (5).

Usean selittavan tekijan regressiomallilla on tiettyja oletuksia, koskien virhetermia seka selit-

tavia muuttujia.
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Oletus 1: Muuttujien y ja x havainnot toteuttavat havaintojoukon vilisen suhteen
Vi = Bo+ Brxix + o+ BrXue + &
Oletus 2: Kaikkien muuttujien virhetermin odotusarvo on nolla.
E(si) =0, jossai=1,2,...,n
Oletus 3: Homoskedastisuus, virhetermin varianssi on vakio ja riippumaton y- tai x-
muuttujan arvosta tai ajanhetkesta. Jos malli ei ole homoskedastinen eli heteros-
kedastisuutta esiintyy, niin talla on vaikutusta mallin keskivirheisiin.
Var(ei) =02, jossai=1, 2, ..., n
Oletus 4: Mallissa ei esiinny autokorrelaatiota. Havainnot ovat tall6in toisistaan riip-
pumattomia ja samoin virhetermi parit. Kahden satunnaisen eri havainnon kahden
virhetermin kovarianssi on nolla kaikilla x muuttujan arvoilla.
Cor(ei,g) =0 ,i#
Oletus 5: Mallissa ei esiinny multikollineaarisuutta. Jos selittavilla muuttujilla on tay-

dellinen lineaarinen suhde, niin talléin esiintyy multikollineaarisuutta.

Oletus 6: Virhetermin normaalisuus. Talléin molempien muuttujien virhetermit ovat
normaalijakautuneet.

& ~N(0, 02),jossai=1,2,..,n
Tama oletus on hyddyllinen pienten otosten hypoteesien testaamisessa ja estimoin-
nissa. Oletus ei ole kuitenkaan valttamaton koska pienimman neliGsumman menetel-
malla pystytdadn estimoimaan oletuksesta huolimatta seka suurilla aineistoilla nor-

maalijakautuneisuus ei ole enaa valttamaton. (Hill et al. 2018)

Tutkimuksen aineisto koostuu useammasta vuodesta ja yrityksesta, jolloin yhta yritysta ja sen
muuttujia voidaan kohdella yhtena havaintoyksikkéna, joka saa erilaisia arvoja eri ajoille. Tal-
|6in voidaan hyddyntaa myds paneelidatan regressiomallia. Paneelidata sisadltaa joukon poik-
kileikkaavia yksikkéja kuten yrityksia. Havaintoyksikkdja kuvaa merkki N ja aikajaksoja merkki
T, jolloin paneelidatan otoskoko voidaan laskea kertomalla NT. Paneelidataa voidaan kuvastaa
eri tyyleilld, joita ovat pitka & kapea, lyhyt & laaja tai pitka & laaja. Kandidaatintutkimuksessa

kdytettdva aineisto on suppea koska aikajaksoja on ainoastaan nelja seka yrityksia 66, jolloin
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aineisto on tyyliltaan Iyhyt ja laaja. Paneelidata voi olla epatasapainoinen, jolloin havainto-
maara ei ole sama kaikilla ajanjaksoilla eli joitain havaintoja puuttuu. (Hill et al. 2018) Tassa

tutkimuksessa kdytetty paneelidata on tasapainoinen eli aineistosta ei puutu yhtdan arvoa.

Paneelidatan tyypillinen ongelma on, etta poikkileikkausyksikdn huomaamattomat ominai-
suudet korreloivat yhden tai useamman selittdavan muuttujan kanssa. Tassa tapauksessa yksi
tai useampi selittdva muuttuja on endogeeninen, jolloin pienimman neliGsumman menetelma
ja satunnaisten vaikutusten estimaattori ovat yhteensopimattomia. Taman vuoksi kiinteiden
vaikutusten estimointimenetelma on yleisempi, koska kiinteiden vaikutusten estimointimene-
telma eliminoi ajan yli muuttumattoman huomaamattoman heterogeenisuuden, joka aiheut-
taa endogeenisuutta. Kiinteiden vaikutusten estimointimenetelma on tehottomampi nadista
estimointimenetelmistda mutta tulokset ovat johdonmukaisia. Kiinteiden ja satunnaisten vai-
kutusten malleissa on huomattava ero, joten Hausmanin testilla voidaan tarkistaa aineiston
endogeenisuus ja selvittda mallien kayttokelpoisuus. Havaintoyksikkdjen valinen eroavaisuus
on tarkeaa selvittdad molempia estimaattoreita kaytettdessa. Kiinteiden vaikutusten mallissa
hyddynnetdaan F-testid ja satunnaisten vaikutusten mallissa tutkimuksessa hyddynnettiin
Breusch-Paganin testid. Molemmat estimaattorit ovat alttiita autokorrelaatiolla ja heteros-
kedastisuudelle mutta nama ongelmat voidaan yrittaa poistaa kayttamalla korjattujen keski-

virheiden mallia.

4. Tulokset

Tutkimuksen tilastolliset testit toteutettiin hyédyntamalla useampaa estimointimenetelmaa
ja kokeiltiin useita erilaisia variaatioita, jotta saadaan varmempia tuloksia ja talla pyritaan valt-
tamaan mahdollisia virheita, jotka liittyvat mallin ja yhtdlon valintaan. Usean muuttujan reg-
ressioanalyysin tulokset ovat tutkimuksen kannalta relevantteja ja kiinteiden ja satunnaisten
vaikutusten estimaattoreita hyddynnettiin tulosten robustiuden vuoksi. Aineistoa ja sen tar-
vitsemia muokkauksia kuvaillaan aluksi. Taman jalkeen kdaydaan lapi tutkimuksen tuloksia ja
perustellaan kdytettyjen estimointimenetelmien valintoja. Valintoja varten tehtiin tilastollisia
testeja, joilla voidaan selvittda regression ja paneelidatan vaadittavien oletusten paikkansapi-

tavyys. Tilastollisilla testeilld pyritadn I6ytamaan vastaus tutkimuksen tutkimusongelmaan eli
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vaikuttaako yrityksen innovaatiokyky yrityksen kannattavuuteen ja markkina-arvoon finanssi-
kriisin aikana. Tutkimuksen tapauksena on vuoden 2008 maailmanlaajuinen finanssikriisi. Tut-
kimuksessa tutkitaan lisaksi valittujen toimialojen vaikutusta tarkasteltaviin selitettaviin
muuttujiin eli yrityksen kannattavuuteen sekda markkina-arvoon. Tutkimuksen kannalta mie-
lenkiintoisin selittdva muuttuja on innovatiivisuutta kuvaava R&D-intensiivisyys mittari seka
toimialaa kuvaava luokittelumuuttuja. Naiden lisaksi estimointimalleihin otettiin selittaviksi
muuttujiksi liikevaihto, velkaisuuden mittari current ratio seka liikkevaihdon ja markkina-arvon

muutos edelliselta vuodelta, jotta mallin selitysaste kasvaa.

4.1 Aineiston kuvailu

Aineisto pienentyi alkuperdisesta suunnitellusta, koska monen yrityksen R&D-intensiivisyyksia
ei saatu kerattya aiemmin mainittujen haasteiden vuoksi. Aineisto sisdltda neljan toimialan
yrityksia ja aineistoon pystyttiin kerdamaan 66 yrityksen kaikki tutkimuksen kannalta tarkeat
arvot. Toimiala muuttuja on luokittelumuuttuja, joten se taytyi koodata uudelleen dummy-
muuttujaksi, jolloin yksi toimiala jatetdaan pois regressiosta ja pois jatettyyn toimialaan verra-
taan muita toimialoja. Uudet toimiala muuttujat ovat ind1, ind2, ind3 ja ind4, jossa ind1 on
tuotantotekniikka, ind2 on ladke- & bioteknologia, ind3 on ohjelmisto- & tietokonepalvelut
sekd ind4 on teknologian laitteistot & laitteet. Kuvasta 1. ndhddan toimiala muuttujien frek-
venssit. Tuotantotekniikan toimialaan kuuluu 15 yritysta, ladke- & bioteknologian toimialaan
18 yritystd, ohjelmisto- & tietokonepalveluiden toimialaan 22 yritysta ja teknologian laitteis-

tojen & laitteiden toimialaan 11 yritysta.
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Kuva 5. Toimiala muuttujien frekvenssi

Toimialat eivat ole taysin sopusuhtaisia ja yrityksiltdan suurin toimiala on kaksi kertaa pienim-
man toimialan kokoinen. Tutkimuksessa kaytetty aineisto on kohtalaisen suppea, jolloin nor-
maalijakautuneisuus ei ole taydellista ja tilastollinen merkitsevyys karsii. Selvimmat outlierit
on jo poistettu 66 yrityksen aineistosta poistamalla koko yritys, jotta tulokset eivat taysin vaa-

risty.

Tutkimuksen kannalta toinen mielenkiintoinen selittava muuttuja on R&D-intensiivisyys. Ku-
vasta 2. ndhdaan tutkimuksen neljan toimialan keskimaardiset R&D-intensiivisyydet eli tutki-
mus- ja tuotekehitykseen kdyttamat varat suhteessa liikevaihtoon. Toimialojen innovatiivisuus
on tutkimus aineistossa samassa suhteessa kuin aiemmin esitellyt maailmanlaajuiset luvut toi-
mialoille seka Euroopan vastaavat keskimadardiset R&D-intensiivisyydet. Tuotantotekniikan
toimialan keskiarvo vastaa Euroopan keskiarvoa (3,2 % vuonna 2008) ja kuvasta 2. ndhdaan,

ettd toimialalla kdytetdan muihin kolmeen toimialaan nahden selkeasti vahiten rahaa tutki-
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mus- ja tuotekehitykseen. Toinen daripaa on ladke- & bioteknologian toimiala, jossa puoles-
taan investoidaan selkedsti eniten. Ladke- & bioteknologia toimialan keskimaaraiset luvut ovat
Euroopan keskiarvoa (16,1 % vuonna 2008) selkeasti korkeampia, mika johtuu aineiston yri-
tysten vahaisesta lukumaarasta. Aineistossa oli useita ladke- ja bioteknologian yrityksia, jotka
investoivat tutkimuksessa mukana olevina vuosina yli 50 prosenttia liikevaihdosta tutkimus-
ja tuotekehitykseen, mika nostaa toimialan keskiarvon yli 25 prosenttiin jokaisena vuotena ja
jopa yli 40 prosenttiin vuonna 2008. Ohjelmisto- & tietokonepalveluiden seka teknologian lait-
teistojen & laitteiden toimialojen keskiarvot vastaavat aiemmin mainittuja Euroopan keskiar-
voja (9,8 % ja 13,9 % vuonna 2008). Toimialojen keskiarvoissa ei esiinny juurikaan laskua
vuonna 2009 finanssikriisista alkaneesta taantumasta huolimatta. Huomattavin keskiarvon
lasku tapahtui ladke- & bioteknologia toimialalla, tosin keskiarvo palautui tassakin tapauksessa

vuoden 2007 tasolle.

Toimialojen R&D-intensiivisyyksien keskiarvot
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Kuva 6. Toimialojen keskimaaraiset R&D-intensiivisyydet vuosittain

Tutkimuksen selitettavat muuttujat olivat yrityksen kannattavuus ja markkina-arvo. Kuvasta

3. nahdaan yritysten liikevoittoprosenttien keskiarvot toimialoittain jokaisena vuonna. Ladke-
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& bioteknologia toimialalla liikevoittoprosenttien keskiarvo on kaikilla vuosilla negatiivinen
johtuen usean yrityksen tekemadsta tappiosta kyseisind vuosina. Tappiota tehneet yritykset
ovat samoja yrityksid, jotka ovat myos investoineet tutkimus- ja tuotekehitykseen eniten (yli
50 % liikevaihdosta). Myos teknologian laitteistojen & laitteiden toimialalla useat yritykset oli-
vat tehneet tappiota jo vuonna 2006, jonka vuoksi keskiarvo on huomattavasti negatiivinen.

Jokaisella toimialla on havaittavissa laskua kannattavuudessa finanssikriisin seurauksena

vuonna 2009.
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Kuva 7. Yritysten liikevoittoprosenttien keskiarvot toimialoittain

Toinen tutkittava muuttuja on yritysten markkina-arvo. Markkina-arvoissa oli huomattavan
suuria eroja, johtuen yritysten erilaisista kokoluokista, joten kuvassa 4. havainnoidaan mark-
kina-arvojen muutosta edellisvuoteen verrattuna. Kuvassa 4. voidaan huomata, etta jokaisella
toimialalla markkina-arvon keskimaarainen muutos edellisvuoteen on selkeasti negatiivinen
vuonna 2008, jolloin loppuvuodesta porssissa tapahtui maailmanlaajuinen radikaali romah-

dus. Aineisto rajautui vuoteen 2006, jolloin vuodelle 2006 ei pystytty laskemaan muutosta
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edellisvuoteen verrattuna. Teknologian laitteistojen & laitteiden toimialalla keskimaaraisesti
markkina-arvo pienentyi jo vuonna 2007 mutta muilla toimialoilla ei tapahtunut selkedaa muu-
tosta. Kaikilla toimialoilla, mukaan lukematta lddke- & bioteknologia toimialaa, markkina-ar-
vojen muutos oli noin - 40 prosenttia eli markkina-arvot laskivat huomattavasti. Vahiten mark-
kina-arvot laskivat ladke- & bioteknologia toimialalla, joka voi selittyda osakkeenomistajien
odotuksilla pidemmalle tulevaisuuteen, jolloin finanssikriisilla ei mahdollisesti ndhty olevan

toimialaan yhta suurta vaikutusta muihin toimialoihin verrattuna.
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Kuva 8. Yritysten keskimaarainen markkina-arvon muutos toimialoittain

Kaikilla toimialoilla markkina-arvot nousivat huomattavasti vuonna 2009 p6érssien romahtami-
sen jdlkeen ja suurimalla osalla palautui vuoden 2007 tasolle ja useilla yrityksilla jatkoi kasvua

2007 vuoden markkina-arvosta.
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4.2 Aineiston muokkaus ja kédytetyt menetelmiit

Tutkimus toteutettiin suorittamalla useita regressioanalyyseja eri paneelidatalle seka pienem-
mille otoksille hyodyntden Stata tilasto-ohjelmaa. Tavoitteena oli suorittaa testit erikseen vuo-
sille 2006—2007 seka vuosille 2008-2009, jolloin voidaan tarkastella, vaikuttaako jokin tutkittu
muuttuja voimakkaammin finanssikriisin jdlkeisella ajanjaksolla vuosina 2008—-2009 verrat-
tuna vuosiin 2006—2007 ennen kriisia. Talldin voidaan tutkia kertoimien eroavaisuuksia, jolloin
nahddan, onko innovatiivisuudella ja toimialalla vaikutusta yrityksen kannattavuuteen tai
markkina-arvoon. Estimointi suoritettiin vuosille 2006—2007 seka vuosille 2008-2009 mutta
taman lisaksi estimointi suoritettiin jokaiselle vuodelle erikseen, jotta voidaan vertailla vuosi-
kohtaisesti tarkasteltavien muuttujien kertoimia ja kertoimien suuruuksien eroja. Talléin huo-
mataan, onko aikajanteelld vaikutusta estimoinnin tuloksiin. Tulosten luotettavuuden varmis-
tamiseksi estimointi suoritettiin eri estimointimenetelmia seka eri regressioyhtal6ita hyédyn-

tden, jolloin selvida testin vaikutus saatuihin kertoimiin seka valitun yhtdlomuodon vaikutus.

Muuttujina kaytettiin absoluuttisia arvoja sekd suhteellisia muutoksia verrattuna edellisen
vuoden vastaavaan lukuun. Vuodelle 2006 ei pystytty laskemaan suhteellista muutosta edel-
lisvuoteen verrattuna johtuen aineiston rajautumisesta vuoden 2006 alkuun. Muuttujat, jotka
muodostuivat absoluuttisista arvoista, eivat olleet normaalijakautuneet. Tama johtui havain-
toyksikoiden pienesta maarasta, jolloin arvoilla oli suurta hajanaisuutta. Suurten yritysten ar-
vot olivat huomattavasti suurempia pienempiin yrityksiin verrattuna. Naista muuttujista muo-
dostettiin logaritminen muuttuja, jolloin jakaumasta tuli enemman normaalijakautunut ja tu-
lokset parantuivat. Muuttujat, jotka muodostuivat muutosprosenteista, olivat paremmin nor-
maalijakautuneet, jolloin logaritmisia muunnoksia ei tarvinnut tehda. Estimoitaessa absoluut-
tisilla arvoilla, kdytettiin seuraavia muuttujia logaritmisilla muunnoksilla: logrd_int, logmv,
logcur_ratio, logsales, prof, ind1, ind2, ind3 ja ind4. Kannattavuuden muuttujaan ei tehty lo-
garitmista muutosta, koska muuttuja saa negatiivisia arvoja. Muutosprosentti muuttujat, jotka
kuvaavat tarkasteltavien yrityksen arvojen kasvua tai vahenemistd, ovat seuraavat: rd_int-
psyk, profpsyk, mvpros, cur_ratiopros, salespros, ind1, ind2, ind3 ja ind4. Taulukkoon 3. on

koottu kaikki estimoinneissa kdytetyt muuttujat.
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Taulukko 10. Kaytetyt muuttujat ja niiden selitykset

profpsyk OPERATING PROFIT MARGIN prof
mvpros MARKET VALUE logmv
rd_intpsyk R&D-INTENSITY logrd_int
cur_ratiopros  CURRENT RATIO logcur_ratio
salespros SALES logsales
indl INDUSTRIAL ENGINEERING indl

ind2 PHARMACEUTICALS & BIOTECHNOLOGY ind2

ind3 SOFTWARE & COMPUTER SERVICES ind3

ind4 TECHNOLOGY HARDWARE & EQUIPMENT ind4

4.3 Usean muuttujan regressio

Tutkimuksessa kadytettiin usean muuttujan regressioanalyysia, jossa muuttujia tarkastellaan
pienimman neliossumman menetelmalla. Tutkittavina muuttujina olivat yrityksen kannatta-
vuus ja markkina-arvo. Estimointi suoritettiin kahdelle yhtalélle, joista toisessa tarkasteltiin
kannattavuutta ja toisessa markkina-arvoa. Lisdksi estimointi suoritettiin molemmille ajanjak-
soille, jolloin mahdolliset eroavaisuudet kayvat ilmi. Alkuun muodostettiin korrelaatiomatriisi
selittavista ja selitettavista muuttujista molemmille ajanjaksoille. Ensimmaisesta sarakkeesta
voidaan tarkastella kannattavuuteen korreloivia selittdvia muuttujia ja toisesta sarakkeesta
markkina-arvoon korreloivia muuttujia. Taulukosta 4. huomataan, ettda R&D-intensiivisyys,
current ratio ja ladke- & bioteknologia toimiala korreloivat negatiivisesti kannattavuuden
kanssa. Liikevaihto seka muut toimialat korreloivat puolestaan positiivisesti ja heikoiten kai-
kista muuttujista korreloi teknologian laitteistojen & laitteiden toimiala. Voimakkaimmin kan-
nattavuuden kanssa korreloi R&D-intensiivisyys, joka on tutkimuksen kannalta olennainen

muuttuja.
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Taulukko 11. Vuosien 2006—2007 muuttujien korrelaatiomatriisi

prof logmv logrd logcur logsales
prof 1,00
logmv 0,00 1,00
logrd -0,50 0,18 1,00
logcur -0,18 0,09 0,46 1,00
logsales 0,27 0,88 -0,12 -0,19 1,00
indus 0,17 0,00 -0,40 -0,25 0,26
pharma -0,39 0,30 0,51 0,46 -0,01
softw 0,20 -0,34 -0,07 -0,18 -0,26
techn 0,03 0,07 0,07 -0,05 0,05

Markkina-arvon kanssa korreloi positiivisesti kaikki muuttujat paitsi ohjelmisto- & tietoko-
nepalveluiden toimiala, joka korreloi negatiivisesti. Voimakkaimmin markkina-arvon kanssa
korreloi liikevaihto, joka on odotettavissa. R&D-intensiivisyys puolestaan korreloi 0,18, joten
kannattavuuteen verrattuna korrelaatio on heikompaa mutta myos positiivista korrelaatiota.
Toimialoista voimakkaimmin korreloi ohjelmisto- & tietokonepalvelut (-0,34) seka ladke- &
bioteknologia toimiala (0,30). Tuotantotekniikan toimiala ei korreloi ollenkaan markkina-ar-
von kanssa. Selittavista muuttujista mikaan ei korreloinut keskendan liian voimakkaasti, jolloin
olisi voinut aiheutua multikollineaarisuusongelma. Voimakkain selittavien muuttujien valinen
korrelaatio oli Iadke- & bioteknologian toimialan sekd R&D-intensiivisyyden valilla (0,51). Ky-
seiselld toimialalla R&D-intensiivisyydet olivat muihin toimialoihin verrattuna selkeasti korke-

ammat.

Toisen aikajakson muuttujien korrelaatiossa ei ole silmiinpistavia eroja verrattuna ensimmai-
sen aikajakson korrelaatioihin (taulukko 5). Eroavaisuudet selittdvien muuttujien korrelaati-
oissa kannattavuuden kanssa ovat korkeintaan 0,05 yksikdn sisdlla ja etumerkit eivat vaihtu-
neet milladn muuttujalla. Markkina-arvon korrelaation etumerkki on vaihtunut negatiiviseksi,
mutta muuttujaa ei sisdllyteta kannattavuutta tarkastelevaan yhtdl6on. Markkina-arvon
kanssa korreloivista selittavista muuttujista eniten on muuttunut R&D-intensiivisyyden korre-
laatiokerroin, joka on noussut 0,27 yksikkoon ollen aiemmin 0,18 yksikkda. Muiden muuttu-
jien korrelaatiot eivat ole merkittavasti muuttuneet eivatka myoskdaan etumerkit ole vaihtu-

neet. Selittavien muuttujien valiset korrelaatiot eivat edelleenkdan ole liian korkeita, tosin
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|adke- & bioteknologia toimialan ja R&D-intensiivisyyden valinen korrelaatio on hieman nous-

sut aiemmasta kertoimesta arvoon 0,57.

Taulukko 12. Vuosien 2008—2009 muuttujien korrelaatiomatriisi

prof logmv logrd logcur logsales
prof 1,00
logmv -0,04 1,00
logrd -0,48 0,27 1,00
logcur -0,13 0,15 0,44 1,00
logsales 0,23 0,85 -0,11 -0,15 1,00
indus 0,13 -0,04 0,41 -0,19 0,22
pharma -0,36 0,37 0,57 0,51 0,01
softw 0,15 -0,32 -0,10 -0,32 -0,25
techn 0,08 0,02 -0,09 0,01 0,06

Otoksen koko on suppea ja vaarana on mallin ylisovittaminen, jolloin yleistettavyys ja tilastol-
linen merkitys karsii seka estimaattien keskivirheet voivat olla suuria. Tassa tutkimuksessa N
on 66 eli mukana on 66 yritysta (liite 2), joista on keratty aineisto neljaltd vuodelta. Otoksen
pienen koon vuoksi selittdjien maara ei voi olla kovin suuri. Havaintoyksikéita olisi hyva olla yli
15 kertainen maara selittdvien muuttujien maaraan nahden ja mieluiten vield enemman. Kan-
nattavuuden yhtaldssa selittavia muuttujia on nelja kappaletta ja markkina-arvon yhtalossa
viisi kappaletta. Ramsayn RESET - testilla voidaan testata, etta puuttuuko mallista muuttujia
tai voisiko funktio muotoa parantaa. Testin nollahypoteesina on, etta mallista ei ole jatetty
muuttujia pois. Markkina-arvoa selittavasta mallista nollahypoteesi hylataan, jolloin mallista
ei puutu muuttujia (liite 3). Kannattavuutta selittavasta mallista nollahypoteesia ei hylata, jol-

loin mallin muuttujat eivat ole parhaimmat mahdolliset (liite 4).

Yhtena oletuksena on mallin homoskedastisuus, jota voidaan testata Breusch-Paganin testilla,
jossa nollahypoteesina on, ettd malli on homoskedastinen. Homoskedastisuutta tarkasteleva
testi tehtiin molemmille yhtaldille ja markkina-arvoa selittdavdssa yhtaléssa p-arvo ylittaa riski-
tason, jolloin nollahypoteesi jaa voimaan ja malli on homoskedastinen (liite 3). Kannattavuutta

selittdvassa yhtadlossa nollahypoteesi hylatdaan eli malli on heteroskedastinen (liite 4). Heteros-
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kedastisuutta voidaan korjata kayttamalla korjattuja keskivirheita mallissa. Kannattavuutta se-
littdva regressio suoritettiin kayttamalla korjattuja keskivirheitda mutta tulokset eivat eronneet

merkittavasti alkuperdisesta mallista.

Usean selittdvan muuttujan pienimman neliossumman regressio suoritettiin kdyttamalla
osasta muuttujia logaritmista muunnosta, jolloin normaalijakautuneisuus parantui. Havainto-
jen jakautuneisuutta tarkasteltiin tekemalla histogrammi jokaisesta muuttujasta. Liitteeseen
1. on koottu OLS estimoinnissa kdytettyjen muuttujien histogrammit. Stata sisallyttaa F-testin
suoraan pienimman neliGsumman regressioon, jossa F-testin nollahypoteesina on, etta ennus-
tavatko riippumattomat muuttujat luotettavasti riippuvaista muuttujaa. Molemmilla yhta-
16ill3, jotka selittavat kannattavuutta ja markkina-arvoa, F-testiin liittyva p-arvo on alle riskita-
son eli voidaan todeta selittavien muuttujien selittdvan luotettavasti selitettavaa muuttujaa.
Vuosien 2006—-2007 yrityksen kannattavuutta selittdvan mallin selitysaste on 38 prosenttia ja
korjattu selitysaste on 35 prosenttia ja vuosien 2008—2009 selitysaste on 33 prosenttia ja kor-
jattu selitysaste puolestaan 30 prosenttia. Korjattu selitysaste huomioi muuttujien maaran,
joten eri malleja vertailtaessa keskendan, korjattu selitysaste on parempi vertailun kohde.
Mallilla, joka tarkastelee vuosia ennen finanssikriisia, on siis hieman parempi selitysaste mutta
molempien mallien selitysaste ei ole kovinkaan korkea. Markkina-arvoa selittavan mallin vuo-
sien 2006-2007 selitysaste seka korjattu selitysaste on kumpikin 93 prosenttia ja vuosien
2008-2009 selitysaste seka korjattu selitysaste on 91 prosenttia. Markkina-arvoa selittava
malli selittaa tuloksia selkedsti paremmin verrattuna kannattavuutta selittavaan malliin. Kui-
tenkin molemmilla malleilla selitysaste laski hieman jalkimmaiselld ajanjaksolla, jolloin finans-

sikriisin vaikutukset olivat suurimmillaan.

Taulukosta 6. nahdaan kannattavuutta selittavan mallin kertoimet, keskivirheet ja p-arvot mo-
lemmille ajanjaksoille. Kun selittavalle muuttujalle on tehty logaritminen muunnos, niin yhden
prosentin muutos selittdvdssa muuttujassa aiheuttaa selitettdvdaan muuttujaan selittavan
muuttujan kerroin/100 kerrottuna selitettavan muuttujan yksikolla. Taulukosta 6. ndhdaan,
ettd kun R&D-intensiivisyys kasvaa prosentilla, niin yrityksen kannattavuus laskee -16,95/100
=-0,1695 prosenttia, koska kannattavuuden yksikkdna on prosentti. Eli kun R&D-intensiivisyys

kasvaa 100 % eli kaksinkertaistuu, niin kannattavuus laskee 16,95 prosenttia. Current ration
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kasvaessa prosentilla, yrityksen kannattavuus kasvaa 0,1897 prosenttia. Current ratio tunnus-
luku mittaa lyhyen aikavalin maksuvalmiutta ja suurempi current ratio tarkoittaa parempaa
maksuvalmiutta. Liikevaihdon kaksinkertaistuessa, kannattavuus kasvaa puolestaan 7,63 pro-
senttia. Toimiala muuttujissa ladke- & bioteknologia muuttuja on jatetty pois tuloksista, jolloin
muita kolmea toimialaa verrataan suhteessa pois jatettyyn toimialaan. Kuvasta 3. nahtiin, etta
ladke- & bioteknologia toimialan kannattavuus prosentit ovat olleet keskiarvollisesti huomat-
tavasti negatiivisia, jonka vuoksi muiden toimialojen kertoimet ovat suuria. Ohjelmisto- & tie-
tokonepalveluiden toimialan kerroin on selkedsti suurin ja kyseisen toimialan kannattavuus
on ollut 46,73 prosenttia suurempi verrattuna ladke- & bioteknologian toimialaan. Tuotanto-
tekniikan toimialan kerroin on pienin mutta sekin on huomattava 17,38. Tuotantotekniikan
seka teknologian laitteistojen & laitteiden toimialojen kertoimet eivat ole tilastollisesti mer-

kitsevia.

Taulukko 13. OLS regressiomenetelmalld estimoidut tulokset kannattavuudelle

2006-2007  OLS Logaritmi muunnoksilla 2008-2009  OLS Logaritmi muunnoksilla

Prof Kerroin Keskivirhe P-arvo Prof Kerroin Keskivirhe P-arvo

L(R&D) -16,95 3,22 0,00 L(R&D) -21,71 4,30 0,00

L(Cur. Ratio) 18,97 8,20 0,02 L(Cur. Ratio) 28,23 10,84 0,01

L(Sales) 7,63 1,89 0,00 L(Sales) 7,86 2,29 0,00

Indus 17,38 14,97 0,25 Indus 13,23 18,55 0,48

Pharma Pharma

Softw 46,73 12,71 0,00 Softw 47,60 16,44 0,00

Techn 22,52 14,37 0,12 Techn 26,94 17,62 0,13

Vakio -111,48 29,67 0,00 Vakio -112,00 37,54 0,00
Prob>F 0,00 R (Adj. R) 0,38 (0,35) Prob>F 0,00 R (Adj. R) 0,33 (0,30)

Vertailtaessa kahta aikajaksoa keskendan, huomataan, ettd R&D-intensiivisyyden ja current
ration kertoimet kasvavat selkeasti jalkimmaisella ajanjaksolla. Finanssikriisin vaikuttaessa
maailmantalouteen ja markkinatilanteeseen, huomataan, etta R&D-intensiivisyyden kasvatta-
minen vaikuttaa enemman negatiivisesti jalkeen kriisin kuin ennen finanssikriisid. Vuosien
2008-2009 aikajaksolla R&D-intensiivisyyden kaksinkertaistuminen laskee kannattavuutta

21,71 prosenttia. Puolestaan current ration parantuessa kymmenelld prosentilla, kannatta-
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vuus parantuu 2,8 prosenttia vuosina 2008—-2009. Verrattuna ajanjaksoon ennen finanssikrii-
sid, muutos on suuri, jolloin kasvua tapahtuisi 1,8 prosenttia. Toimialojen kertoimet pysyvat

samassa suhteessa jalkimmaiselld ajanjaksolla verrattuna aiempaan ajanjaksoon.

Markkina-arvoa selittavan mallin kertoimet, keskivirheet ja p-arvot nahddan taulukosta 7.
Tassa mallissa selittdva muuttuja on myds logaritminen muuttuja, jolloin logaritmisen selitta-
van muuttujan kasvaessa prosentilla, niin markkina-arvo kasvaa myds prosentin. Taulukosta
7. ndhdaan, etta kertoimet ovat huomattavasti pienempia verrattuna kannattavuutta selitta-
van mallin kertoimiin, joka johtuu selittavan muuttujan logaritmisesta muunnoksesta. R&D-
intensiivisyyden, current ration, lilkevaihdon ja kannattavuuden kertoimet ovat kaikki positii-
visia, jolloin ndiden kasvu vaikuttaa positiivisesti markkina-arvoon. R&D-intensiivisyyden kas-
vaessa prosentilla, markkina-arvo kasvaa 0,08 prosenttia, jolloin R&D-intensiivisyyden kaksin-
kertaistuessa, markkina arvo kasvaa 8 prosenttia. Current ration parantuessa prosentilla,
markkina-arvo kasvaa puoli prosenttia ja liikevaihdon kasvaessa prosentilla, markkina-arvo
kasvaa 1,01 prosenttia. Toimialojen kertoimet ovat negatiivisia kaikilla toimialoilla verrattuna
pois jatettyyn ladke- & bioteknologian toimialaan. Ohjelmisto- & tietokonepalveluiden toi-
mialan kerroin on suurin (-0,77) ja tuotantotekniikan seka teknologian laitteistojen & laittei-
den toimialojen kertoimet ovat ldhelld toisiaan (-0,50 ja -0,48). Kaikki selittavat muuttujat

paitsi R&D-intensiivisyys olivat tilastollisesti merkitsevia.

Jalkimmaisella ajanjaksolla R&D-intensiivisyyden kerroin on kasvanut 0,25 yksikkdon, kun se
aiemmalla ajanjaksolla oli 0,08. Finanssikriisin ajanjaksolla R&D-intensiivisyyden kaksinkertais-
taminen nostaisi yrityksen markkina-arvoa 25 prosenttia. Current ration kerroin on pienenty-
nyt edellisesta kertoimesta 0,52 mutta on edelleen merkittdavan suuruinen (0,42). Liikevaihdon
kerroin on laskenut hieman alle yhteen, jolloin prosentin kasvu liikevaihdossa ei vaikuta enda
yli prosentin kasvulla markkina-arvossa, tosin kerroin on edelleen 0,96. Toimialojen kertoimet
ovat edelleen negatiivisia ja tuotantotekniikan toimialan kerroin on muuttunut eniten kertoi-
meksi-1,46, kun se aiemmin oli -0,5. Tasta huomataan, etta tuotantotekniikan toimialan mark-
kina-arvot laskevat muihin tutkimuksen toimialoihin ndahden eniten. Jalkimmaisella tarkastelu

ajanjaksolla kaikki kertoimet olivat tilastollisesti merkitsevia.
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Taulukko 14. OLS regressiomenetelmalla estimoidut tulokset markkina-arvolle

2006-2007 OLS Logaritmi muunnoksilla 2008-2009 OLS Logaritmi muunnoksilla

L(MV) Kerroin Keskivirhe P-arvo L(MV) Kerroin Keskivirhe P-arvo

L(R&D) 0,08 0,05 0,11 L(R&D) 0,25 0,06 0,00

L(Cur. Ratio) 0,52 0,11 0,00 L(Cur. Ratio) 0,42 0,14 0,00

L(Sales) 1,01 0,03 0,00 L(Sales) 0,96 0,03 0,00

Indus -0,50 0,21 0,00 Indus -1,46 0,24 0,00

Pharma Pharma

Softw -0,77 0,18 0,00 Softw -0,87 0,22 0,00

Techn -0,48 0,20 0,02 Techn -0,85 0,23 0,00

Prof 0,01 0,00 0,00 Prof 0,00 0,00 0,00

Vakio 0,67 0,43 0,12 Vakio 0,51 1,03 0,30
Prob>F 0,00 R(Adj.R) 0,93(0,93) Prob>F 0,00 R(Adj.R) 0,91(0,91)

4.4 Paneelidatan regressio

Tutkimus toteutettiin robustiuden vuoksi myds paneelidatan regressiolla kayttamalla samoja
muuttujia ja samoja ajanjaksoja, jotka ovat vuodet 2006—-2007 sekd vuodet 2008-2009. Pa-
neelidatalle hyddynnettiin kiinteiden vaikutusten estimaattoria seka satunnaisten vaikutusten
estimaattoria. Kiinteiden vaikutusten mallin F-testi antoi tulokseksi, ettd mallissa on kiinteita
vaikutuksia, jotka eroavat yritysten valill, jolloin kiinteiden vaikutusten estimaattori sopisi pa-
remmin malliksi kuin Pooled OLS. Seuraavaksi suoritettiin satunnaisten vaikutusten estimaat-
torilla sama testi, jonka jdlkeen tehtiin Breusch-Paganin testi satunnaisille vaikutuksille.
Breusch-Paganin testi antoi tulokseksi, ettd mallissa on satunnaisia vaikutuksia, jolloin satun-
naisten vaikutusten testi sopisi paremmin kuin Pooled OLS testi, silld oletuksella, ettad satun-
naisten vaikutusten testi on konsistentti (liite 5 ja liite 6). Kun oli tehty testit kiinteilld seka
satunnaisilla vaikutuksilla, suoritettiin Hausmanin testi, jonka nollahypoteesina on, etta ker-
toimissa ei ole systemaattista eroa. Hausmanin testi hylkasi nollahypoteesin, jolloin satunnais-
ten vaikutusten estimaattoria ei voi kayttaa (liite 7 ja 8). Kiinteiden vaikutusten estimaattori
poistaa satunnaisvaikutuksen eliminoimalla vakiona ajan yli sdilyvat selittavat muuttujat. Mo-
lemmissa tutkittavissa malleissa, jotka selittavat kannattavuutta ja markkina-arvoa, on toi-
miala muuttuja, joka sdilyy vakiona yli ajan. Kiinteiden vaikutusten malli ei anna siis kertoimia
toimiala muuttujalle, joka on tutkimuksen kannalta yksi tarkasteltavista muuttujista. Jotta toi-
miala muuttujaa voidaan hyddyntaa, tulee kdyttda Hausman-Taylorin estimaattoria. Tall6in

vakiona yli ajan sdilyvaa olennaista muuttujaa voidaan kdyttaa instrumenttimuuttujana. Mal-
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lissa ainoa ajan yli muuttumaton muuttuja on toimiala muuttuja. Hausman-Taylorin estimaat-
tori kuitenkin edellyttaa, etta malliin sisaltyisi myds ajan yli muuttumaton eksogeeninen muut-
tuja, jolloin Hausman-Taylorin estimaattoria ei voida hyddyntaa tutkimuksessa. Kiinteiden vai-
kutusten estimaattorilla ei saatu siis toimiala muuttujan kertoimia seka tutkimuksen kannalta
olennainen muuttuja R&D-intensiivisyys ei ollut tilastollisesti merkitseva. Kiinteiden vaikutus-
ten mallissa vain yksi selittava muuttuja oli tilastollisesti merkitseva kannattavuutta selitta-
vassa yhtdlossa seka markkina-arvoa selittavassa yhtadldssa, joten kiinteiden vaikutusten esti-
maattorilla ei saatu tutkimuksen kannalta merkittavia tuloksia. Satunnaisten vaikutusten esti-
maattorilla R&D-intensiivisyys oli tilastollisesti merkitseva sekda muut selittavat muuttujat. Toi-
miala puolestaan ei ollut tilastollisesti merkitsevd, koska satunnaisten vaikutusten testi ei ollut

sopiva estimaattori mallille.

Satunnaisten vaikutusten estimaattorin tulokset ovat samassa linjassa Pooled OLS estimaat-
torin tulosten kanssa (liite 9.). R&D-intensiivisyyden kerroin on positiivinen markkina-arvoa
selittdvassa mallissa ja negatiivinen kannattavuutta selittavassa mallissa. Lisaksi huomataan,
ettd ajanjaksolla ennen finanssikriisia R&D-intensiivisyyden kertoimet ovat pienempia kuin jal-
kimmaisella ajanjaksolla finanssikriisin aikaan. Tama tulos on linjassa aiemmin havaittujen tu-
losten kanssa, eli R&D-intensiivisyyden vaikutus voimistuu myéhemmalla ajanjaksolla vaikut-
taen positiivisesti markkina-arvoon mutta negatiivisesti kannattavuuteen. Muiden selittavien
muuttujien eli liikkevaihdon ja current ration kertoimet ovat samassa linjassa aiemmin esitel-
tyjen Pooled OLS estimaattorin tulosten kanssa. Tutkimuksen kannalta Pooled OLS regression

antamat tulokset ovat kuitenkin mielenkiintoisempia ja tarkeampia.
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5. Yhteenveto ja johtopaatokset

Taman kandidaatintutkielman tarkoituksena oli tutkia yrityksen innovatiivisuuden merkitysta
vuoden 2008 finanssikriisin aikana seka tutkia eri toimialojen suoriutumista kriisin aikana. Tut-
kimuksen tarkastelun kohteena oli innovatiivisuuden vaikutus yrityksen kannattavuuteen seka
markkina-arvoon ja tutkia vaikuttaako innovatiivisuuteen panostamisen kasvattaminen kriisin
aikana positiivisesti tutkittuihin muuttujiin, jotka olivat yrityksen kannattavuus ja markkina-
arvo. Tutkimus toteutettiin suorittamalla regressiot kahdelle eri ajanjaksolle, jotka olivat ajan-
jakso ennen finanssikriisia, joihin kuului vuodet 2006—2007 seka ajanjaksolle, kun finanssikrii-
sin vaikutukset nakyivat Euroopassa eli vuosille 2008—2009. Tutkimuksessa pyritaan selvitta-
maan lyhyella aikavalilla eli tdssa tapauksessa kahden vuoden aikajanteelld nakyvia vaikutuk-

sia tutkittaviin muuttujiin.

Innovatiivisuuden, jota mitattiin tutkimuksessa R&D-intensiivisyydelld, huomattiin vaikutta-
van regression tulosten perusteella tilastollisesti merkitsevasti markkina-arvoon seka kannat-
tavuuteen. Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettda R&D-intensiivisyyden vaikutus korostuu fi-
nanssikriisin jalkeen. Tuloksista havaittiin R&D-intensiivisyyden vaikuttavan negatiivisesti yri-
tyksen kannattavuuteen tutkitulla ajanjaksolla. Tulosten seurauksena tutkimuksen ensimmai-
nen hypoteesi, R&D-intensiivisyyden positiivisesta vaikutuksesta kannattavuuteen, hylataan.
R&D-intensiivisyyden vaikutus oli negatiivinen molemmilla ajanjaksoilla ennen seka jdlkeen
finanssikriisin. Negatiivinen vaikutus korostui entisestaan vuosina 2008 ja 2009. Tulokset ovat
ristiriidassa aiempien tutkimusten tulosten kanssa, jotka osoittivat R&D-intensiivisyyden posi-
tiivisen vaikutuksen yrityksen kannattavuuteen etenkin kriisin aikana. Taman kandidaatintut-
kielman tuloksia selittdnee tutkimukseen valitut toimialat. Lédke- & bioteknologia toimiala on
valituista toimialoista ollut keskiarvollisesti Euroopassa R&D-intensiivisin toimiala, jonka
vuoksi toimiala otettiin mukaan tutkimukseen (European Commission 2009). Taman tutkimuk-
sen aineistossa kyseinen toimiala on myos selkedsti muita toimialoja enemman R&D-intensii-
visempi mutta samalla toimialan kannattavuuksien keskiarvot ovat olleet jokaisena vuonna
negatiivisen puolella. Joten ladke- & bioteknologia toimiala saattaa olla syyna siihen, etta R&D-
intensiivisyys vaikuttaa kannattavuuteen negatiivisella kertoimella. Toinen syy sille, etta ta-

man tutkimuksen tulokset ovat ristiriidassa aiemmin esiteltyjen tutkimusten kanssa, saattaa
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olla Lome et al. (2016) tekeman tutkimuksen mukaan R&D toimintaan panostamisen ajallinen
viive parantuneeseen yrityksen suoriutumiseen. Heidan tekeman tutkimuksen mukaan tutki-
mus- ja tuotekehitystoimintaan tehdyt investoinnit nakyvat yrityksen kasvaneessa liikevaih-
dossa kahden vuoden aikaviiveelld (Lome et al. 2016). Taman kandidaatintutkielman aineisto
on keratty neljalta vuodelta, ja finanssikriisin vaikutukset nakyvat aineiston loppupuolella fi-
nanssikriisin ajoittuessa vuoden 2008 viimeiselle neljannekselle. Aineistossa oli havaintoar-
voja vuoden 2009 loppuun. On mahdollista, etta vaikka yritykset olisivat panostaneet R&D
toimintaan finanssikriisin aikana merkittavasti, niin panostus nakyy kasvaneessa liikevaih-
dossa ja parantuneessa tuloksessa vasta kahden vuoden aikaviiveella eli vuodesta 2010 eteen-
pain. Tutkimuksessa mukana olevien toimialojen panostus R&D toimintaan ei kasvanut juuri-
kaan finanssikriisin aikana, vaan pysyi aiempien vuosien tasolla. Poikkeuksena ladke- & biotek-

nologian toimiala, jonka R&D-intensiivisyydessa nakyi piikki vuonna 2008.

Innovatiivisuuden havaittiin vaikuttavan markkina-arvoon puolestaan positiivisella kertoi-
mella. Kerroin kasvaa jopa kolminkertaiseksi toisella ajanjaksolla vuosina 2008-2009. Tulosten
perusteella tutkimuksen toinen hypoteesi jaa voimaan eli R&D-intensiivisyydelld on positiivi-
nen vaikutus yrityksen markkina-arvoon. Aiemmin esitelty teoria tukee taman tutkimuksen
tulosta siitd, ettda R&D toimintaan panostamisella, on positiivinen vaikutus yrityksen markkina-
arvoon. (Pazarzi & Sorros 2018) Innovatiiviset yritykset nahdaan kyvykkaind sopeutumaan
markkina tilanteen muutoksiin ja pystyvan jopa hyddyntamadan talouden taantumia. Mark-
kina-arvo heijastaa yritykseen kohdistuvia odotuksia tulevasta, jolloin innovatiivisiin yrityksiin
saatetaan luottaa ja uskoa enemman markkinoiden turbulenssissa. Innovatiivisuuteen panos-
taminen nakyy markkina-arvossa nopeammin kuin yrityksen tuloksessa, koska sijoittajat ja
osakkeenomistajat saattavat odottaa osakkeelta parempaa tuottoa tulevaisuudessa mika na-
kyy markkina-arvossa jo tulevina odotuksina. Etenkin talouden taantumissa, luovalla tuholla
voi olla suuri merkitys, jolloin liiketoiminnat ja yritykset, joilla ei ndhda olevan tulevaisuutta,
saatetaan ostaa tai ne voivat ajautua konkurssiin. Innovatiivisilla yrityksilla, jotka aktiivisesti
panostavat R&D toimintaan, nahddan olevan mahdollisuuksia hyotya tamankaltaisista tilan-
teista, jolloin saattaa aueta mahdollisuus laajentaa liiketoimintaa ja kasvattaa markkina-

osuutta.
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Current ration ja liikevaihdon vaikutus kannattavuuteen seka markkina-arvoon oli positiivinen.
Molempien selittavien muuttujien positiivinen vaikutus kannattavuuteen kasvoi jalkimmai-
selld ajanjaksolla, mika oli odotettua, koska liikevaihto on olennaisessa osassa yrityksen kan-
nattavuutta mitattaessa. Myds current ration vaikutus korostuu entisestdaan talouden turbu-
lenssissa, koska taantuman aikaan liikevaihto saattaa laskea ja yrityksen tulovirtaan kohdistuu
epavarmuutta. Kuitenkin yritykselld on kuluja jatkuvasti, vaikka tuloja ei tule samassa suh-
teessa. Talloin lyhyen aikavalin maksuvalmius korostuu, koska vaikka yrityksella olisi huomat-
tavaa varallisuutta, sen muuttaminen likvideiksi varoiksi voi olla hankalaa. Jos juoksevat kulut

jaavat hoitamatta, vaarana on konkurssi.

Suurin negatiivinen prosenttinen muutos toimialojen kannattavuudessa finanssikriisin myota
tapahtui tuotantotekniikan ja teknologian laitteistojen & laitteiden toimialoilla. Ohjelmisto- &
tietokonepalveluiden toimialan kannattavuus laski myos selkedsti mutta lddke- & bioteknolo-
gian toimialalla kannattavuus jopa nousi vuonna 2009. Toimialojen erilaista suoriutumista fi-
nanssikriisistd ja kannattavuuden muutoksia selittda yhtena tekijana toimialan taipumus syk-
lisyyteen tai defensiivisyyteen. Kuten aiemmin todettiin, syklisyys tai defensiivisyys riippuu
asiakkaiden kayttaytymisesta kriisin aikana ja vaheneekd yrityksen tuotteiden kysynta merkit-
tavasti taantumassa vai ei. Ladke- & bioteknologia alalla taantuma ei valttamatta vaikuta juu-
rikaan tuotteiden myyntiin, koska ladkkeita ja terveyteen liittyvia tuotteita tarvitaan taantu-
masta huolimatta. Tama voi selittaa kyseisen toimialan kannattavuuden paranemista finans-
sikriisista huolimatta. Tuotantotekniikan toimiala taas on vahvasti suuntautunut yritysten va-
liseen kaupankayntiin, jolloin investoinnit voivat olla arvoltaan suuria ja taantuman aikaan yri-
tykset saattavat vahentaa investoimista, jolloin tuotantotekniikan toimialan liikevaihto ja tuo-
tot saattavat laskea vahentyneen kysynnan vuoksi. Innovatiivisuuden vaikutus kyseisella toi-
mialla luultavasti nakyy pidemmalla aikavalilla. Ohjelmisto- & tietokonepalvelut toimialalla
puolestaan on asiakkaina seka kuluttajia etta yrityksia ja tuotteiden myyntihinnan voidaan aja-
tella olevan keskimaarallisesti matalampi kuin tuotantotekniikan toimialalla. Lisaksi innovatii-

visuuden vaikutus voi nakya kyseisella toimialalla tuloksessa nopeammin.

Yleisesti toimialan kannattavuuden muutokseen finanssikriisin aikana voidaan olettaa vaikut-
tavan siis toimialan taipumus syklisyyteen tai defensiivisyyteen, toimialan kyky reagoida muut-

tuneeseen markkinatilanteeseen, kyky uudistaa tuoteportfoliota tai tuoda uusia tuotteita
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markkinoille, yleisesti myytavien tuotteiden hankintahinta seka tuotteen ostamisen harkinnan

ja ostamisen toteuttamisen valinen aika.

Toimialojen markkina-arvojen muutoksia puolestaan selittdda enemman odotukset tulevaan ja
tietysti myos oletettu yrityksen selviytyminen taantumasta ylipaataan. Markkina-arvot laski-
vat kaikilla toimialoilla mutta vahiten ladke- & bioteknologia toimialalla. Vahaisinta muutosta
voi selittda juuri kyseisen toimialan riippumattomuus suhdanteista ja suurten tutkimus- ja tuo-
tekehitys investointien ndakyminen tuloksessa vasta tulevaisuudessa. Muiden toimialojen
markkina-arvon laskua selittdnee epavarmuus tulevaisuutta kohtaan ja markkinoille syntynyt
paniikki porssikurssien romahtamisen vuoksi. Muiden kolmen toimialan markkina-arvon muu-

toksista ei erottunut mikaan toimiala selkedsti muista toimialoista.

Aiempien tutkimusten ja taman tutkimuksen perusteella yritysten kannattaa panostaa R&D-
toimintaan etenkin kriisiaikana, jolloin luovan tuhon ja markkinoiden turbulenssin seurauk-
sena innovatiivisuus voi tuoda yritykselle selkeita etuja. Yritys on innovatiivisuuden seurauk-
sena kyvykkdaampi sopeutumaan muutoksiin markkinoilla sekda hydédyntamaan ja etsimaan
mahdollisia tilaisuuksia, joista hydtya. Vaikka taman tutkimuksen tuloksena R&D-intensiivisyys
vaikuttaa lyhyella aikavalilla negatiivisesti kannattavuuteen, hyodyt voivat olla pidemmalla ai-
kavalilla huomattavia ja markkina-arvossa R&D-intensiivisyys nakyy positiivisesti jo lyhyellakin

aikavalilla.

5.1 Tutkimuksen rajoitteet ja jatkotutkimuskysymykset

Tutkimuksen yhtena rajoitteena oli aineiston suppeus. Aineistosta karsiutui yrityksia huomat-
tava maara pois puuttuneiden R&D-intensiivisyys arvojen vuoksi. Nailta yrityksilta ei erindisten
syiden vuoksi pystytty keradamaan R&D-intensiivisyyttd, joka johtui esimerkiksi vanhojen tilin-
padtdsten puuttumisella. R&D kulujen mittaamiseen ja ilmoittamiseen liittyy myos erilaisia
tapoja. R&D kulujen tulevaisuuden hyddyt ovat epavarmoja, jonka vuoksi niita ei voida akti-
voida taseeseen. Kuitenkin yrityskaupassa tai fuusiossa tutkimus- ja tuotekehityskulut voidaan
aktivoida taseeseen, kun ostava yritys arvioi niiden kdyvan arvon. Normaalisti R&D kulut na-
kyvat tuloslaskelmassa kulujen kohdalla. Yritykset saattavat mieltada myos tutkimus- ja tuote-

kehitysprosessit muina prosesseina kuin tutkimuksena ja tuotekehittamisena. R&D kulujen
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seuraaminen ja sitd myota laskemisen tarkkuus saattaa vaihdella myds yrityskohtaisesti. Toi-
nen rajoittava tekija on R&D toiminnan ja siita aiheutuvien hyotyjen mahdollinen aikaviive,
joka ei valttdmatta ilmene taman kandidaatintutkielman tuloksissa. Lisdksi suuremmalla ai-
neistolla selittavia muuttujia olisi pystynyt sisallyttdmaan tutkimukseen enemman, jolloin tu-
lokset olisivat saattaneet parantua. Myds ladke- & bioteknologia toimialan poikkeuksellisen
voimakas panostus R&D toimintaan tutkimuksen aikavalilla seka kyseisen toimialan negatiivi-
set liilkevoittoprosentit saattoivat vaaristaa tuloksia. Ndiden rajoitteiden vuoksi taman kandi-

daatintutkielman tulosten yleistettavyys heikkenee.

Jatkotutkimuksena olisi mielenkiintoista sisdllyttaa aineistoon useampi vuosi kumpaankin ai-
kajaksoon, jolloin voidaan tutkia my6s pidemman aikavalin vaikutuksia R&D toimintaan pa-
nostuksen seurauksena. Lisdksi voisi olla mielenkiintoista sisdllyttdda useampi toimiala tutki-
mukseen, jolloin toimialojen viliset eroavaisuudet taantuman aikaan kavisivat selkeammin
ilmi. Jatkotutkimuksissa voisi huomioida myds yhden toimialan huomattavan suuret R&D toi-
mintaan panostukset jattamalla toimialan pois tutkimuksesta tai kasittelemallad toimialaa eri

tavalla.
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Liitteet

Liite 1. Muuttujien histogrammit

03

£ g g
LE & &
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prof logmv logrd_int
Kannattavuus Markkina-arvo R&D-intensiivisyys
& & &
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industry logsales. logeur_ratio
Toimiala Liikevaihto Current ratio

Liite 2. Tutkimuksen yritykset

Industrial Engineering: Technology Hardware and Equipment:

Akva Group

BRD Klee
Cargotec
Elecster

Exel Composites
Glunzand Jensen
Haldex

Kesla

Kone
Konecranes
Skako

Tomra Systems
Trelleborg
Uutechnic Group
Volvo

Allgon

Anoto Group
Bredband2

Cemat

Ericsson

JLT Mobile Computers
Multiq International
Net Insight

Nokia

RTX

Teleste

Software and Computer Services:

Basware
Bittium
Columbus
Digia

Digitalist Group
Enea

Formpipe Software
F-Secure
Hexagon

Inxl Innovation
Itera

Novotek

Prevas

QPR Software
Simcorp

Solteq

Soprano

SSH Communications Security
Tecnotree
Tietoevry
Tradedoubler
Trainers House

Pharmaceuticals and Biotechnology:

ALK-Abello

Bavarian Nordic
Biogaia

Bioinvent International
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Glycorex Transplantation
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Orexo
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Liite 3. OLS markkina-arvoa selittavan mallin taustaoletuksia

. estat ovtest

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of logmv

Ho: model has no omitted variables
F(3, 121) = 0.59
Prob > F = 0.6226

. estat hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant variance
Variables: fitted values of logmv

chi2(1) 2.82
Prob > chi2 = 0.0930

Aikajakso 2006-2007

. estat ovtest

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of logmv
Ho: model has no omitted variables
F(3, 121) = 0.59
Prob > F = 0.6217

. estat hettest
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted values of logmv

chi2(1) = 1.40
Prob > chi2 = 0.2364

Aikajakso 2008-2009

Liite 4. OLS kannattavuutta selittdvan mallin taustaoletuksia

. estat ovtest

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of prof

Ho: model has no omitted variables
F(3, 122) = 72.38
Prob > F = 0.0000

. estat hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant variance
Variables: fitted values of prof

chi2(1)
Prob > chi2

122.86
0.0000

Aikajakso 2006-2007

. estat ovtest

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of prof
Ho: model has no omitted variables
F(3, 122) =  150.44
Prob > F = 0.0000

. estat hettest
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted values of prof

chi2(1) = 156.33
Prob > chi2 = 0.0000

Aikajakso 2008-2009

Liite 5. Satunnaisten vaikutusten estimaattori markkina-arvolle

. xttesto

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

logmv[firm,t] = Xb + u[firm] + e[firm,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(var)
logmv 6.105595 2.47095
e .0699701 .2645185
u .3776273 .6145139
Test: Var(u) =@
chibar2(e1l) = 38.44
Prob > chibar2 = ©0.0000

Aikajakso 2006-2007

. xttesto
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
logmv[firm,t] = Xb + u[firm] + e[firm,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(var)
logmv 5.984313 2.446286
e .148625 .3855192
u .4070412 .6379978
Test: Var(u) =0
chibar2(e1) = 29.44
Prob > chibar2 = 0.0000

Aikajakso 2008-2009



Liite 6. Satunnaisten vaikutusten estimaattori kannattavuudelle

. xttesto

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

prof[firm,t] = Xb + u[firm] + e[firm,t]

Estimated results:

. xttesto

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

prof[firm,t] = Xb + u[firm] + e[firm,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
prof 3620.294 60.16888
e 915.1274 30.25107
u 1090.367 33.02071
Test: Var(u) =@
chibar2(o1) = 4.47
Prob > chibar2 = 0.0173

Aikajakso 2006-2007

Var sd = sqrt(Var)
prof 4830.258 69.50005
e 982.0077 31.337
u 2008.254 44.81354
Test: Var(u) =@
chibar2(e1) = 11.22
Prob > chibar2 = 0.0004

Aikajakso 2008-2009

Liite 7. Hausman testi markkina-arvon estimaattoreille

fixedmv r 5 sigr e . fixedmv rand: y sig e
Coefficients — Coefficients —
(b) (8) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B)) (b) (8) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_8))
fixedmv randommv Difference S.E. fixedmv randommv Difference S.E.
prof .0001896 -.0033065 .003496 .0008256 logrd_int .1608191 .2437786 -.0829596 .178797
logrd_int .0732336 .1440686 -.070835 .0842804 prof -.0014374 -.004154 .0027166 .0012587
logcur_ratio .3554166 .4205564 -.0651398 .0509419 logcur_ratio .6109549 .4909154 .1200395 .1824036
logsales .2209076 .9625405 -.7416329 .1901224 logsales .0038825 .9535498 -.9496673 .3100326
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)~(-1)](b-B)
= 19.29
Prob>chi2 = 0.0007

Aikajakso 2006-2007

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(4) = (b-B)'[(V_b-v_B)*(-1)](b-B)
= 11.22
Prob>chi2 = 0.0242

Aikajakso 2008-2009

Liite 8. Hausman testi kannattavuuden estimaattoreille

. hausman fixedprof randomprof, sigmamore

. hausman fixedprof randomprof, sigmamore

—— Coefficients — — Coefficients —
(b) (8) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B)) (b) (8) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixedprof randomprof Difference S.E. fixedprof  randomprof Difference S.E.
logrd_int -18.96949 -22.22773 3.25824 11.78112 logrd_int -29.35522 -30.29921 .943983 16.80736
logcur_ratio 15.61225 23.84746 -8.235209 9.105858 logcur_ratio 28.61814 40.53403 -11.91589 17.89517
logsales 97.97223 9.429048 88.54318 19.54991 logsales 121.1574 10.88164 110.2758 22.9837
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)~(-1)](b-B) chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-8)
= 38.14 = 40.32
Prob>chi2 = 0.0000 Prob>chi2 = 0.0000

Aikajakso 2006-2007

Aikajakso 2008-2009



Liite 9. Satunnaisten vaikutusten mallin tulokset molemmille yhtaldille

2006-2007
L(MV)
L(R&D)
L(Cur. Ratio)
L(Sales)
Indus
Pharma
Softw
Techn

Prof

Vakio

Prob >F

2006-2007
Prof

L(R&D)
L(Cur. Ratio)
L(Sales)
Indus
Pharma
Softw

Techn

Vakio

Prob >F

Satunnaisten vaikutusten menetelma

Kerroin
0,14
0,42
0,96
-0,97
0,52
-0,38

0,00
0,72

0,00

Satunnaisten vaikutusten menetelma

Kerroin
-22,23
23,85
9,43
-10,86
-15,94
27,09

-106,50

0,00

Keskivirhe

0,06
0,09
0,04
0,28
0,28
0,26

0,00
0,55

Keskivirhe

3,98
8,74
2,53
19,02
19,30
17,50

37,64

0,01
0,00
0,00
0,00
0,06
0,14

0,00
0,19

0,00
0,01
0,00
0,57
0,41
0,12

0,01

2008-2009
L(MV)
L(R&D)
L(Cur. Ratio)
L(Sales)
Indus
Pharma
Softw
Techn

Prof

Vakio

Prob>F

2008-2009
Prof

L(R&D)
L(Cur. Ratio)
L(Sales)
Indus
Pharma
Softw

Techn

Vakio

Prob>F

Satunnaisten vaikutusten menetelma

Kerroin
0,24
0,49
0,95
-0,59
0,78
-0,01

0,00
-0,29

Keskivirhe
0,07
0,15
0,04
0,29
0,30
0,27

0,00
0,61

P-arvo

Satunnaisten vaikutusten menetelma

Kerroin
-30,30
40,53
10,88
-20,25
-17,07
28,25

-118,07

0,00

Keskivirhe
5,76
13,05
3,29
24,42
25,44
22,84

50,14

P-arvo

0,00
0,00
0,00
0,05
0,01
0,98

0,00
0,64

0,00
0,00
0,00
0,41
0,50
0,22

0,02



