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TIIVISTELMA

Ladkkeiden tutkimus- ja kehitystyolle (t&k) ominaista on pitkéd aikajanne ja korkearis-
kisyys, silld lddkemolekyylin matka tutkimuksesta markkinoille vie vdhintdén 10 vuotta
ja vain yksi 5000—10000 tutkimuksen alaisesta molekyylistd paityy lopulta markkinoil-
le. Ladketeollisuus on tédstd huolimatta yksi t&k-intensiivisimmistéd teollisuudenaloista,
silld ladkkeiden patenttisuojamenettelyn vuoksi t&k-investoinnit ovat keskeinen tekiji
yrityksen kilpailuedun kannalta.

Yrityksen optimaaliseen investointiasteeseen vaikuttaa kannattavien investointihankkei-
den médéra ja niiden tuotto-odotus sekd pddoman kustannus. Yrityksen sisdisen rahoituk-
sen, eli tulorahoituksen katsotaan olevan ensisijainen rahoitusldhde investointien rahoi-
tuksessa epdsymmetrisen informaation vuoksi. Epdsymmetrinen informaatio nostaa
ulkoisen padoman kustannusta, silld sen seurauksena ulkopuolinen sijoittaja vaatii sijoit-
tamalleen pddomalle korkeampaa tuottoa. Tulorahoituksen merkitys t&k-investointien
rahoituksessa on erityisen korostunut t&k-investointien erityispiirteiden, kuten projekti-
en pitkdkestoisuuden sekd niihin liittyvén epdvarmuuden vuoksi, minkd seurauksena
esimerkiksi velkarahoitusta voi olla erittdin vaikea saada.

Tassd tutkimuksessa tutkitaan kassavirran, velkaisuuden ja tuotto-odotuksen vaikutusta
eurooppalaisten ladkeyritysten t&k-investointeihin. Tutkimusmenetelmidnd kaytetddn
sekd lineaarista regressiota ettd kiinteiden vaikutusten mallia. Aikaisemmissa tutkimuk-
sissa yhdysvaltalaisilla ja japanilaisilla lddkeyrityksilli kassavirralla ja tuotto-
odotuksella on ollut positiivinen vaikutus yrityksen t&k-kuluihin, velkaisuuden vaiku-
tus on puolestaan ollut negatiivinen. Tassd tutkimuksessa saatujen tulosten perusteella
kassavirralla ei ollut yhtd suuri vaikutus t&k-investointeihin, minka perusteella voidaan
arvioida, ettd rahoitusrajoitteet eivét ole merkittdva tekijd eurooppalaisten lddkeyritysten
kohdalla. Eri regressiomalleilla saadut tulokset poikkeavat kuitenkin toisistaan, minkéa
vuoksi velkaisuuden ja tuotto-odotuksen osalta johtopédétoksid on vaikea tehda.

AVAINSANAT: t&k-investoinnit, kassavirta, velkaisuus, tuotto-odotus, lddkeyritykset






1. JOHDANTO

Tama tutkimus késittelee kassavirran, velkaisuuden sekd tuotto-odotuksen vaikutusta
eurooppalaisten lddkeyritysten tutkimus- ja kehitysinvestointeihin. Tutkimus- ja kehi-
tystoiminnalla (t&k) tdssd tutkimuksessa tarkoitetaan yritysten t&k-yksikoissd sekéd
muissa yksikoissd tapahtuvaa perustutkimusta, soveltavaa tutkimusta sekd kehittdmis-
tyOtd, joiden tavoitteena on uuden tiedon hankkiminen ja sen soveltaminen (OECD
2002:30). T&k-investointien mittarina kiytetdan t&k-kuluja, silld kirjanpidollisesti t&k-

menoja kasitellddn yleenséd kuluina (Hall 2002).

Yritysten investointeihin vaikuttavia tekijoitd on tutkittu paljon viimeisten vuosikym-
menten aikana. Empiiriset tutkimukset perustuvat yleensi neoklassisiin investointiteori-
oihin, ja malleissa on huomioitu usein myds investointeihin vaikuttavat rahoitustekijat.
Neoklassiset investointiteoriat, kuten Tobinin (1969) Q-teoria, olettavat yritysten inves-
tointien olevan riippumattomia yritysten pdfdomarakenteesta. Kuitenkin kassavirran
merkityksen yrityksen investoinneille osoittivat jo Myer ja Kuh (1957). Kassavirran
vaikutus yrityksen investointeihin viittaa siihen, ettd yrityksen sisdinen ja ulkoinen ra-
hoitus eivit ole tdydellisid substituutteja. Tamidn seurauksena rahoitustekijoilld, kuten
sisdisen ja ulkoisen rahoituksen saatavuudella, on vaikutusta yrityksen investointeihin.
Fazzarin, Hubbardin ja Kuhin (1988) mukaan rahoitustekijéiden merkitsevyys inves-
tointiyhtdloissd johtuu epdsymmetrisestd informaatiosta, jonka seurauksena tulorahoi-

tuksen saatavuus voi rajoittaa yrityksen investointeja.

Rahoitustekij6illd on esitetty olevan erityisen suuri vaikutus t&k-investoinneille, silld
epdsymmetrinen informaatio korostuu t&k-investointien erityispiirteiden vuoksi (esim.
Hall 1992). T&k-hankkeet ovat yleensé pitkédkestoisia ja nithin liittyy korkea riski, min-
kd seurauksena esimerkiksi lainarahoitusta voi olla hankala saada tai sen ottaminen ei
ole kannattavaa korkeiden kustannusten vuoksi. Toisaalta yritykset voivat olla halutto-
mia paljastamaan tietoa t&k-hankkeistaan ulkopuolisen rahoituksen saamiseksi, koska
pelkaavit kilpailuedun menettdmistd, mikd puolestaan lisdd informaation epasymmetri-
aa (Bhattacharya & Ritter 1983). Rahoitusrajoitteiden on esitetty laskevan yritysten
t&k-investointeja alle optimaalisen tason, minkd seurauksena myds innovaatio ja kasvu
laskevat aggregaattitasolla tarkasteltuna (Brown, Martinsson & Petersen 2012). Empii-
risissd tutkimuksissa yrityksen sisdisen rahoituksen (jota on yleensd mitattu kassavirral-
la) on osoitettu olevan merkittdva selittdva tekijad t&k-investoinneille ja toisaalta velkai-
suuden on osoitettu vihentdvin t&k-investointeja (kts. esim. Bakker 2011; Manohar &

Scheri 2005). T&k-investointien tuotto-odotusta on usein mitattu markkina-arvoon pe-
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rustuvalla mittarilla, silld yrityksen markkina-arvon ajatellaan muodostuvan nykyhet-
keen diskontatuista odotetuista kassavirroista. Yrityksen markkina-arvon ja t&k-
investointien vélinen positiivinen korrelaatio on osoitettu empiirisesti useissa tutkimuk-
sissa (esim. Hall & Oriani 2006; Bosworth & Rogers 2001).

1.1. Tutkimuksen rajaukset

Tassd tutkimuksessa keskitytddn lddketeollisuuden t&k-investointeihin. Toimialakoh-
tainen tarkastelu on tarpeen, koska eri toimialat poikkeavat toisistaan suuresti t&k-
intensiivisyytensd suhteen. Lé&keteollisuus on perinteisesti investoinut t&k-tyohon
enemméin kuin muut teollisuuden alat ja lddketeollisuus muodostaa arviolta 19,1 %
maailmanlaajuisista  t&k-kuluista.  Lédketeollisuuden  t&k-intensiteetti  (t&k-
kulut/liikevaihto-%) oli 14,4 % vuonna 2012, mikd on huomattavasti suurempi kuin
kaikilla teollisuussektoreilla keskimédarin (3,2 %). (EFPIA 2014.)

Tutkimuksen aineistona kiytetddn eurooppalaisia lddkeyrityksid, silld aikaisempaa tut-
kimustietoa eurooppalaisten lddkeyritysten t&k-investointien selittdvisté tekijoista ei ole
vield saatavilla. Aikaisemmat lddkeyrityksid koskevat tutkimukset on tehty yhdysvalta-
laisilla yrityksilld (Golec & Vernon 2000), japanilaisilla yrityksilld (Machlich-Roediger-
Schluga 2006; Nivoix & Nguyen 2012) sekd maailman suurimmilla yrityksilld (Vernon
2005; Eger & Machlich 2014). Aikaisempien tutkimusten perusteella kassavirralla ja
tuotto-odotuksella on tilastollisesti merkitsevd positiivinen vaikutus yrityksen t&k-

investointeihin ja velkaisuuden vaikutus puolestaan on negatiivinen.

Eurooppalaisten ladkeyritysten t&k-investointien tutkiminen on tirkedd monesta eri
syystd. Ensiksi Euroopan lddkemarkkinat ovat maailman toiseksi suurimmat uusien
ladkkeiden myyntien mééralla mitattuna. Yhdysvaltojen myyntien osuus vuosina 2009—
2013 markkinoille tulleista uusista 1ddkkeistd oli 55 %, Euroopan osuus oli 23 % ja Ja-
panin osuus oli 10 %. Liséksi eurooppalaisten ladkeyritysten t&k-investoinnit euroméaa-
rdisesti mitattuna ovat myos toiseksi suurimmat. Yhdysvaltalaisten lddkeyritysten t&k-
investoinnit vuonna 2012 olivat 34 169 miljoonaa euroa, eurooppalaisten lddkeyritysten
t&k-investoinnit olivat 30 035 miljoonaa euroa ja japanilaisten ladkeyritysten t&k-
investoinnit olivat 9 983 miljoonaa euroa (EFPIA 2014.) Toiseksi eurooppalaiset 1da-
kemarkkinat poikkeavat yhdysvaltalaisista markkinoista lddkkeiden hintasdintelyn
vuoksi. EU-maat sddtelevit lddkkeiden hintoja useiden eri menetelmien kautta, joiden
tavoitteena on hillitd kasvavia ldadkekustannuksia (OECD 2010:110). Yhdysvalloissa
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ladkkeiden hintoihin ei kohdistu suoraa hintasidintelyé, vaan valmisteet ovat valmistajan
vapaasti hinnoiteltavissa, minkd seurauksena Yhdysvaltojen lddkkeiden hintatason on
osoitettu olevan korkeampi kuin EU-maissa (Vernon 2005; Golec & Vernon 2010).
Ladkkeiden hintasddntelyn on esitetty vdhentidvén lddketeollisuuden t&k-investointeja,
silld hintasdédntely vaikuttaa seké investoinnin tuotto-odotukseen ettd vdahentdd nykyisid
kassavirtoja (Vernon 2005; Golec & Vernon 2010). Kolmanneksi rahoitustekijoiden
vaikutus t&k-investointeihin on osoitettu vaihtelevan eri maiden valill4, mink& on kat-
sottu johtuvan maiden erilaisista rahoitusjirjestelmistd (esim. Bhagat & Welch 1995).
Ladketeollisuuden osalta kassavirralla on aikaisempien tutkimusten perusteella suurem-
pi vaikutus markkinaperusteisessa jarjestelmassd Yhdysvalloissa (Grabowski & Vernon
2000) kuin pankkiperusteisessa jarjestelmédssa Japanissa (Machlich & Roediger-Schluga
2006), minkéd perusteella voidaan odottaa, etti myos eurooppalaisilla ladkeyrityksilla

kassavirran vaikutus on pienempi.

1.2. Aineisto ja tutkimusmenetelmiit

Tassd tutkimuksessa kéytetty aineisto koostuu t&k-toimintaa harjoittavista 39 eurooppa-
laisesta ladkeyrityksestd. Tutkimuksessa kdytetyt muuttujat on muodostettu aikaisempi-
en tutkimusten perusteella. Kaikki muuttujat on saatavilla kaikille aineiston yrityksille
vuosilta 2005-2013, joten kyseessd on tasapainotettu paneeliaineisto. Aineiston ana-
lysointiin kdytetddn seka lineaarista regressiota ettd kiinteiden vaikutusten mallia. Kiin-
teiden vaikutusten malli on erityisesti paneeliaineistolle soveltuva analyysimenetelma,
jonka avulla voidaan kontrolloida mahdolliset havaitsemattomat yritysten viliset erot
t&k-investoinneissa. Kiinteiden vaikutusten malli mahdollistaa t&k-investointien selit-
tdvien tekijoiden tarkastelun yritystasolla. Lineaarinen regressio ei huomioi mahdollista
yritysten vilistd heterogeenisuutta, mutta menetelmé wvalittiin mukaan, jotta tulokset

olisivat paremmin vertailtavissa aikaisempien tutkimusten kanssa.

1.3. Tutkielman rakenne

Tutkielma jakautuu seitsemiddn lukuun, joista ensimmdiinen on johdanto. Toisessa lu-
vussa madritellddn t&k-toiminta ja késitellddn t&k-investointien erityispiirteitd sekéd
ladketeollisuuden  t&k-toimintaa.  Kolmannessa luvussa  tarkastellaan  t&k-
investointeihin vaikuttavia tekijoitd teorian kannalta. Luvussa késitellddn t&k-

investointien arviointimenetelmié, rahoitustekijoiden vaikutusta t&k-investointeihin
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sekd yrityksen optimaalisen t&k-investointitason madrittdmistd investoinnin rajatuoton
ja padoman rajakustannuksen kannalta. Neljds luku on katsaus aikaisempiin tutkimuk-
siin ja luvussa tarkastellaan kassavirran, velkaisuuden seké tuotto-odotuksen vaikutusta
yritysten t&k-investointeihin sekéd lddketeollisuudessa etté teollisuusyrityksilld yleisesti.
Neljannen luvun lopussa esitetddn myds tassd tutkimuksessa empiirisesti tutkittavat hy-
poteesit. Viidennessé luvussa esitellddn tutkimuksessa kdytetty aineisto, muuttujat seka
kaytetty tutkimusmenetelmé. Empiiriset havainnot esitetddn kuudennessa luvussa, jossa

esitetddn myo0s johtopddtokset saatujen tulosten perusteella. Seitsemés luku on yhteen-
veto.
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2. T&K-INVESTOINNIT SEKA LAAKETEOLLISUUS

OECD:n (2002: 30) midritelmidn mukaan t&k on systemaattista toimintaa thmisen, kult-
tuurin tai yhteiskunnan tiedon lisdédmiseksi ja tiedon kédyttdmistd uusien sovellusten 16y-
tdmiseksi. T&k kattaa kolme toimintoa: perustutkimuksen, soveltavan tutkimuksen sekéa
kehittdmistyon. Perustutkimus on kokeellista tai teoreettista tyotd, jonka tarkoituksena
on uuden tiedon lisddminen tutkittavasta ilmidstd, mutta joka ei ensisijaisesti tahtdd kédy-
tdnnon sovellukseen. Soveltava tutkimus on my0s toimintaa, jonka tavoitteena on uuden
tiedon lisddminen, mutta sen ensisijaisena tavoitteena on tietty kdytdnnon sovellus. Ke-
hittdmistyd on systemaattista toimintaa, jonka paamdird on tutkimuksen tuloksena tai
kaytdnnon kokemuksen kautta saadun tiedon soveltaminen uusien materiaalien, tuottei-
den tai laitteiden tekemiseen, uusien prosessien, jarjestelmien tai palveluiden aikaan-
saamiseen tai olemassa olevien olennaiseen parantamiseen. T&k kattaa maaritelmén
mukaan sekd t&k-yksikoissd tehdyn t&k-toiminnan ettd epévirallisen ja satunnaisen

t&k-toiminnan muissa yksikoissa.

T&k maidritellddn IFRS-tilinpddtdsnormistossa standardissa IAS 38. Tutkimus on alku-
perdistd ja suunnitelmallista selvitysty6td, jonka tarkoituksena on uuden tieteellisen tai
teknisen tiedon tai ymmarryksen saavuttaminen. Kehittiminen mééritelldan tutkimustu-
losten tai muun tietimyksen soveltamista uusien tai aikaisempia olennaisesti parempien
raaka-aineiden, laitteiden, tuotteiden, prosessien, jirjestelmien tai palvelujen suunnitte-
luun ennen kaupallisen tuotannon tai kdyton aloittamista. (Leppiniemi & Kaisanlahti
2013.)

Investointiteoreettisesta nidkokulmasta t&k-investoinnit poikkeavat usealla tavalla
muista investoinneista. Merkittdvimmét erot liittyvdt t&k-investointien korkeisiin so-
peutuskustannuksiin sekd tulevien tuottojen epdvarmuuteen. Tulevien tuottojen epavar-
muus asettaa haasteita sekd t&k-investointien kannattavuuden arvioimiseen yritystasolla
ettd t&k-investointien rahoittamisen kannalta. Korkeat sopeutuskustannukset puoles-
taan hankaloittavat t&k-investointeihin vaikuttavien tekijoiden empiiristd mittaamista,
silld t&k-kulut ovat suhteellisen epdjoustavia pddomakustannusten muutosten suhteen
(Hall 2002; Bakker 2011.)

Myos lddketeollisuuden t&k-prosessiin liittyy omia erityispiirteitddn, jotka lisddvit
haasteita t&k-investointien kannattavuuden arvioimiseen. Léédketeollisuudessa uuden
tuotteen saaminen markkinoille vie vihintddn 10 vuotta ja vain murto-osa tutkimuksen

alaisista molekyyleistd etenee markkinoille asti. Ladketeollisuus on téstd huolimatta
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perinteisesti investoinut t&k-tyohon huomattavasti enemmén kuin muut teollisuu-
denalat, silld patenttisuojamenettelyn vuoksi t&k-investoinnit ovat keskeinen tekija yri-
tyksen kilpailuedun kannalta. Patenttisuojalla on lddketeollisuudessa kilpailullisesti erit-
tdin tarked merkitys, silld vaikka ladkkeen t&k on kallista, on lddkkeen valmistamiskus-
tannukset suhteellisen pienet ja liséksi kopioiminen on helppoa. (EFPIA 2014; Europe-
an Comission 2009: 49-63.)

Tassd luvussa kasitellddn tarkemmin t&k-investointien erityispiirteitd seké tarkastellaan

padpiirteissddn uuden ladkkeen t&k-prosessin vaiheita.

2.1. T&k-investointien erityispiirteet

T&k-investointeihin kuuluu tyypillisesti korkeat kiintedt kulut, koska merkittdvd osa
t&k-kuluista koostuu henkilostokuluista. Hallin (2002) mukaan jopa yli puolet t&k-
kuluista on palkkoja ja palkkioita korkeasti koulutetuille tutkijoille ja insindoreille.
T&Kk-henkilstd luo yrityksiin aineetonta varallisuutta ja tietopohjan, johon yrityksen
tulevat tuotot perustuvat. T&k-kuluihin liittyy tietyssd méérin epdjoustavuutta, silla olo-
suhteiden muuttuessa t&k-henkilostdd ei ole kannattavaa erottaa ja palkata uudelleen,
jotta ei menetetd tirkedd tietopohjaa. Toisin sanoen yritykset pyrkivét tasaamaan t&k-
kulujaan, minkd seurauksena t&k-kulut kdyttdytyvit yritystasolla kuten niihin liittyisi
korkeat sopeutuskustannukset. Korkeat sopeutuskustannukset johtavat siithen, etti lyhy-
elld aikavililld esimerkiksi muutokset pddomakustannuksissa eivdt vaikuta kovin paljoa
t&k-kuluihin. Toisaalta korkeat sopeutuskustannukset kasvattavat myos t&k-

investoinneilta vaadittavaa tuotto-odotusta, jotta nima kustannukset saadaan katettua.

T&k-investoinneille tyypillistd on myos se, ettd investointeihin kdytetyt menot ovat
yleensd peruuttamattomia. Hankkeen epdonnistuessa tai hankkeesta luovuttaessa t&k-
investoinnin menot ovat uponneita kustannuksia, jotka eivit yleensa ole palautettavissa.
Uponneet kustannukset aiheuttavat merkittdvin haasteen t&k-projektien rahoitukselle,
silld jos t&k-investointien lopputuloksena ei ole markkinoille pddtyva tuote, investoin-
nin arvo on erittdin pieni. Lisdksi epdonnistuneen t&k-investoinnin mahdollinen jién-
nodsarvo saattaa olla vain yrityksen sisdlld kaytettdvda tietoa, jota voi olla vaikea myyda
eteenpdin. T&k-investoinneille lisdksi tyypillistd on se, ettd hankkeeseen uponneita kus-
tannuksia voi olla mahdotonta arvioida etukédteen. Uponneiden t&k-kustannusten mééra

vaihtelee teollisuusalojen ja ajanjaksojen vililla. (Bakker 2011.)
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T&k-investoinnit eroavat muista investoinneista myos kirjanpidollisen késittelyn suh-
teen, silld t&k-kulut kirjataan péddasiassa aina tilikauden kuluksi tuloslaskelmaan (Hall
2002). Kansallisten tilinpdatoskdytantdjen harmonisoinnin ja vertailtavuuden lisidmisen
seurauksena EU:ssa on otettu vuodesta 2005 alkaen IFRS-normisto yhteiseksi rapor-
tointitavaksi kaikkien julkisesti noteerattujen emoyhtididen esittiméssd konsernirapor-
toinnissa. Yhdysvalloissa kaytetty tilinpdatosnormisto on US GAAP. Sekéd IFRS- ettd
US GAAP -normistoissa tutkimusvaiheen menot kirjataan aina suoraan kuluiksi tulos-
laskelmaan. Kehittimisvaiheen menojen kirjaamisessa tilinpddtosnormistot eroavat jos-
sain mddrin toisistaan. IFRS-normistossa kehittimiskulut on aktivoitava, jos hankkeen
tuotto-odotukset ovat selvit, kun taas US GAAP -standardien mukaan kaikki kehitta-
mismenot on kirjattava vilittomasti kuluiksi lukuun ottamatta aineellista kuluvaa kéyt-
tdomaisuutta. [FRS-nomistossa kehittdimistoiminnan menojen aktivoinnin perusteet on
lueteltu standardissa IAS 38. Standardin mukaan kehittdmistoiminnan menoja aktivoi-
van yrityksen tulee muun muassa osoittaa, ettd kehittimisvaiheen menot on luotettavasti
madriteltdvissd, hyodyke on suurella todennédkoisyydelld kaupallistettavissa ja siitd on
odotettavissa vastaisia tuloja. Tdma johtaa siihen, ettd jos hankkeen onnistumisen to-
denndkoisyys tai tuotto-odotus on epdselvd, tulee myos kehittimisvaiheen menot kirjata
suoraan kuluiksi. (EY 2013; Leppiniemi & Kaisanlahti 2013.)

T&k-investoinnit poikkeavat muista investoinneista myds investoinnin onnistumiseen ja
tuleviin tuottoihin liittyvén epdvarmuuden suhteen. T&k-hankkeisiin liittyvd epdvar-
muus on yleensd suurinta hankkeen alussa, mikd hankaloittaa investointihankkeen kan-
nattavuuden arvioimista (Hall 2002). Té&k-hankkeisiin liittyvit epavarmuudet voidaan
eritelld neljdén tyyppiin: teknologiseen epdvarmuuteen, strategiseen epdvarmuuteen,
markkinoiden epavarmuuteen seki tuleviin tuottoihin liittyvddn epdvarmuuteen. Tekno-
logisella epdvarmuudella tarkoitetaan epdvarmuutta siitd, ettd johtavatko t&k-
investointeihin kaytetyt menot onnistuneeseen innovaatioon ja oliko tdimi innovaatio se,
mitd aiemmin oli mééritetty ja odotettu. Strategiseen epdvarmuuteen liittyy epavarmuus
kilpailijoiden toimista, tekeeko kilpailija samanlaista tutkimusty6té ja jos tekee, onnis-
tuuko kilpailija tuomaan tuotteen ensin markkinoille? Markkinoihin liittyvalla epavar-
muudella tarkoitetaan sité, ettd koska t&k-projektit ovat kestoltaan huomattavan pitkié,
on epdvarmaa loytyyko tutkittavalle tuotteelle markkinoita kun tuote on valmis kaupal-
listettavaksi. Liséksi kaupallistamiseen liittyy epdvarmuus siitd, onnistuuko yritys saa-
maan tuotteen markkinoille ja mitkd ovat tuotteesta saatavat vastaiset tulot. (Bakker
2011.)
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2.2. Laiketeollisuuden t&k-prosessi

Uuden lddkeaineen t&k-vaihe kestdd vihintddn 10 vuotta ja eri arvioiden mukaan pro-
sessiin kuluu 310-690 miljoonaa euroa. Luvussa on mukana myds epdonnistuneet pro-
jektit, arviolta vain yksi 5 000—10 000 tutkimuksen alaisesta yhdisteestd péétyy lopulta
markkinoille (European Comission 2009: 55-58.) Uuden lddkkeen t&k-prosessi muo-

dostuu useista ennalta méadritellyistd vaiheista, jotka on esitetty kuvassa 1.

N e o N Moontiteea ™
\ Myyntilupa- | ‘

Preldiinicet Kliiniset | Laike
e se tutkimukset hakemuksen markKkinoille
tutkimukset arviointi
4.6 t 5-10 vuotta .
-6 vuotta Faasi I 210 paivaa *Faasi IV /
hak *Faasi I: 1-2 vuotta jélkiseuranta
pater}"[.tl a _'e' «Faasi II: 2 vuotta
mus jatetaan «Faasi III: 2-6

\ V \, vuotta £ \ £ \ /

Kuva 1. Lidkkeen kehitysprosessin vaiheet (mukaillen Happonen & Saano 2006).

Varhaisessa tutkimusvaiheessa seulotaan kymmenid tuhansia kemiallisia yhdisteitd so-
pivien molekyylien (NME, new molecular entity) I0ytdmiseksi. Suurin osa molekyyleis-
td el padse seuraavaan vaiheeseen. Prekliininen vaihe kestdd noin 4-6 vuotta ja tutkitta-
vana on useita tuhansia yhdisteiti, joista suurin osa karsiutuu. Patenttihakemus jatetdén

yleensd jo prekliinisesséd vaiheessa. (Happonen & Saano 2006.)

Kliiniset tutkimukset jaetaan yleensd neljddn vaiheeseen, faasit I-IV. Kliinisiin tutki-
muksiin pddtyy muutamia yhdisteitd. Ennen myyntilupahakemuksen jattimistd tulee
suorittaa vaiheet I-III, joissa lddkkeen turvallisuutta ja tehoa tutkitaan koehenkil6illa.

Vaiheiden edetessd koehenkildiden midrd kasvaa ja faasissa III lddkettd testataan sa-
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doilla tai tuhansilla koehenkil6illd. Kliinisten tutkimusten kesto on 5-10 vuotta ja mu-
kana on muutamia yhdisteitd. Faasi IIl:n jdlkeen voidaan jattdd myyntilupahakemus,
jonka arviointi kestdd 210 pédivéd, ja jonka aikana lddkkeen tehoa ja turvallisuutta edel-
leen seurataan. Myyntiluvan saamisen jilkeen lddke voidaan tuoda markkinoille ja sen
haittoja ja hyotyja seurataan jatkuvasti. (Happonen & Saano 2006.)

Uudelle ladkkeelle voidaan hakea myyntilupaa Euroopassa joko kansallisen tai keskite-
tyn menetelmin kautta. Kansallisessa menettelyssd myyntilupaa haetaan suoraan kysei-
sen valtion viranomaiselta (Suomessa Fimea). Keskitetyssd menetelméssd myyntilupaa
haetaan EMA:Ita (European Medicines Agency). Jos myyntilupa myonnetddn keskitetyn
menetelmin kautta, koskee lupa kaikkia Euroopan Unionin jdsenmaita sekd EEA-
EFTA-valtioita (EMA 2013.) Myyntilupamenettelyn vuoksi lddkkeiden kehittimisme-
not kirjataan pddasiassa tilikauden kuluiksi, silldi menojen aktivoimisen edellytysten
tdyttyminen on vaikea osoittaa toteutuviksi ennen kuin lddkkeelle on myonnetty myynti-
lupa. Esimerkiksi Orion Oyj (2015) kertoo tilinpdétdsperiaatteissaan, ettd konsernissa ei
tistd johtuen ole aktivoitu oman kehittdmistoiminnan kuluja. Samoja periaatteita on

sovellettu my0s ulkopuolisilta ostettuihin palveluihin.

Myyntiin tullessaan uudella ladkkeelld on patenttisuoja, joka myonnetddn 20 vuodeksi
patenttihakemuksen jéattimisesti. Patenttisuojalla on lddketeollisuudessa erittdin tirked
merkitys, silld vaikka ladkkeen t&k on kallista, on lddkkeen valmistamiskustannukset
suhteellisen pienet ja lisdksi kopioiminen on helppoa. Patenttihakemus jitetdén yleensi
jo ladketutkimuksen alussa, joten patenttisuojan aika kuluu koko tutkimusprosessin
ajan. Léadkevalmisteen myyntiin tullessa patenttisuoja-ajasta on tyypillisesti kulunut
kuudesta kymmeneen vuotta. Patenttisuojan lyhyyttd on pyritty kompensoimaan li-
sdsuojatodistuksella, joka myonnetddn enintdén viideksi vuodeksi. Patentin ja lisdsuoja-
todistuksen voimassaolon lakattua my6s muut valmistajat saavat valmistaa ja markki-
noida samaa lddkeainetta, eli geneerinen kilpailu alkaa. (European Comission 2009: 49—
63.)

Ladkkeiden kehitysohjelmaa ohjaa ladketieteellisen tarpeen lisdksi myos kaupalliset
tavoitteet. Tuotteelle asetetaan tavoiteprofiili (target product profile), jonka perusteella
arvioidaan t&k-investoinnin kannattavuus ja tehddin pditos investointiin ryhtymisesta.
T&k-investoinnin kannattavuutta arvioidaan lddkkeen kehitystyon edetessd uudelleen ja
tarvittaessa tavoitetta muutetaan tai kehitystyd lopetetaan. Kannattavuuden arviointia
osaltaan vaikeuttaa se, ettd kustannukset kasvavat merkittdvisti kehittdmisprosessin

aikana. (Happonen & Saano 2006.) Millerin (2005) mukaan yhd suurempi osuus uusien
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ladkkeiden kehittimistyOstd padtetddn lopettaa vasta faasissa III, jolloin projektin t&k-
investoinnit ovat kokonaisuudessaan uponneita kustannuksia. Pitkdlle edenneiden t&k-
projektien lopettaminen kuvastaa sitd, kuinka vaikeaa hankkeen onnistumista ja kannat-

tavuutta on arvioida etukiteen.

Markkinoille pdédtyneiden uusien lddkkeiden tuottojen jakaumat ovat Grabowskin, Ver-
nonin ja DiMasin (2002) mukaan vahvasti vinot, silld yksi kymmenesosa uusista 144k-
keistd kattoi 52 % kaikkien uusien lddkkeiden kokonaisnykyarvosta vuosina 1990—
1994. Suurimmalla osalla uusista lddkkeistd nettotuotot eivit ylittdneet kehittimisvai-
heen kustannuksia, silld vain 34 prosentilla uusista lddkkeistd nykyarvo ylitti keskiméaa-
raiset t&k-kustannukset. Mediaaninykyarvo oli merkittavisti alhaisempi kuin keskiméaa-
rdiset t&k-kustannukset. Tédstd huolimatta kaikkien uusien lddkkeiden keskimdardinen
tuotto oli arviolta 11,5 %, mik4 johtuu siité, ettd ldpimurtolddkkeiden” tuotto oli huo-

mattavan suuri.
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3. TEOREETTINEN VIITEKEHYS

Tassd luvussa tarkastellaan yrityksen optimaaliseen t&k-investointitasoon vaikuttavia
tekijoitd; investoinnin tuotto-odotusta sekd pddoman kustannusta. Investoinnin kannat-
tavuutta arvioidaan yrityksessa erilaisilla laskentamenetelmilld, joita kdydaan lépi seu-
raavassa alakappaleessa. Empiirisissd tutkimuksissa investoinnin tuotto-odotusta on
mitattu usein markkina-arvoon perustuvilla mittareilla, joista tdssd luvussa on késitelty
Tobinin Q:ta. Liséksi tdssd luvussa kdyddan lapi t&k-investointien rahoitusvaihtoehtoja
sekd arvioidaan eroja eri vaihtoehtojen pddomakustannusten vélilld rahoitusteorioiden

pohjalta.

3.1. Investointihankkeiden arviointi

Investointihankkeiden arvioimiseen kéytetdén erilaisia laskentamenetelmié, joiden tar-
koitus on arvioida yksittdisten investointihankkeiden kannattavuutta. Erilaisten lasken-
tamenetelmien avulla yksittdiset investointihankkeet voidaan asettaa paremmuusjirjes-
tykseen, kun yritys valitsee, mihin investointihankkeisiin ryhtyy. Normatiivisen inves-
tointiteorian suosittelemat laskentamenetelmédt ovat diskontattuihin kassavirtoihin pe-
rustuvat nettonykyarvomenetelma seka sisdisen korkokannan menetelma. Normatiivisen
investointiteorian perusperiaatteen mukaan investointikohde on kannattava, jos sen net-
tonykyarvo riskin huomioivalla diskonttauskorkokannalla on positiivinen. Diskontattui-
hin kassavirtoihin perustuviin menetelmiin liittyy seuraavat 1dhtdolettamukset: 1) yri-
tyksen tavoitteena on omistajien varallisuuden maksimointi, 2) investointikohteet seka
niiden taloudelliset seuraamukset ovat tunnetut, 3) rahoituksen suhteen vallitsevat tiy-
delliset pddomamarkkinat. (Kasanen, Virtanen, Laine & Matinpalo 1993: 15; Vaihekos-
ki, Leminen, Pekkanen & Tiilikka 2003:4).

Nettonykyarvomenetelmassd (Net Present Value, NPV) arvioidaan investoinnista johtu-
vat kassavirrat periodikohtaisesti ja lasketaan tulevien kassavirtojen nykyarvo diskont-
taamalla ne kéyttden valittua laskentakorkokantaa. Valittu korkokanta on suhteessa ar-
vioitavan investointiprojektin riskiin. Nykyarvomenetelmén mukaan investointi on kan-

nattava, jos NPV on positiivinen. Investoinnin NPV lasketaan kaavalla

(1) NPV =CFy+Yp

=1 1+t
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missd NPV on investoinnin nettonykyarvo, CF; on vuoden t kassavirta ja r on investoin-
nille asetettu tuottovaatimus. Nettonykyarvoon ja sitd kautta investoinnin kannattavuu-
teen vaikuttavat vuotuisten kassavirtojen suuruus, kassavirtojen realisoitumishetki seka
diskonttauskoron ja investointimenon suuruus. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005: 218-220;
Kniipfer & Puttonen 2012: 103—-104.)

Nettonykyarvomenetelmadn periaate on se, ettd yrityksen kannattaa toteuttaa kaikki
hankkeet, joiden NPV on positiivinen. Kéytettdvissd oleva pddoma voi kuitenkin rajoit-
taa toteutettavien hankkeiden maaraa, jolloin kéytettdvissd olevalle pddomalle halutaan
mahdollisimman suuri tuotto. Suhteellisen nykyarvon mittari (Profitability index, PI)

vertaa investoinnin nettonykyarvon suhdetta investointimenoon:

__ NPV

2 PI=%=

missd I on investointimeno. Investointi on sitd kannattavampi, mitd suurempi PI on.
Suhteellisen nykyarvon perusteella saadaan selville, milld investoinneilla kdytettdvissi
oleva pddoma saadaan tuottamaan mahdollisimman paljon lisdarvoa. Suhteellisen nyky-
arvon menetelméssd myos sellaiset hankkeet saattavat olla kannattavia investointeja,

jotka eivit olleet NPV:11d mitattuna kannattavuuslistan kérjessa. (Vaihekoski ym. 2003:
5.

Sisdisen korkokannan menetelméssd (Internal Rate of Return, IRR) médritetdén se kor-
kokanta, milld investoinnin nettonykyarvo on nolla, eli investoinnista kertyvien tulojen
nettonykyarvo on sama kuin investoinnin perushankintameno. Investointi on kannatta-
va, jos IRR on vdhintdin tavoitteeksi asetetun pddoman tuottoprosentin suuruinen. In-
vestoinnin IRR saadaan kaavalla

— n _CF _
(3) NPV =CR+ Xl =
Investointi on sitd kannattavampi mitd suurempi IRR:n ja investoinnilta vaadittavan

tuoton vilinen positiivinen ero on. Jos IRR <r, investointi kannattaa hylita. (Kniipfer &
Puttonen 2012: 104—106)

Sisdisen korkokannan menetelmé on hyvin ldhelld nettonykyarvomenetelmai, mutta sen
soveltamiseen liittyy omia ongelmiaan. IRR ja NPV saattavat tietyissd tilanteissa johtaa
poikkeaviin tuloksiin, silld investoinnin IRR saattaa olla korkea, vaikka sen nettonyky-

arvo voi olla pieni verrattuna johonkin muuhun projektiin. IRR ei ole aina ratkaistavis-



21

sa, esimerkiksi jos vuotuiset kassavirrat vaihtelevat positiivisesta negatiiviseen. Liséksi
nettonykyarvomenetelméssd diskonttauskorkoa on mahdollista vaihdella korkope-
riodeittain, kun taas sisdisen korkokannan menetelmissd IRR on vakio koko periodin
ajan. Sisdisen korkokannan menetelmid soveltuu kuitenkin nettonykyarvomenetelmii

tdydentidvéana informaation tuojana. (Vaihekoski ym. 2003: 6.)

Perinteisiin, diskontattuihin kassavirtoihin perustuviin investointilaskentamenetelmiin
liittyy useita puutteita t&k-hankkeiden arvioimisen kannalta. Investointien tulevien kas-
savirtojen ennustaminen on hankalaa etenkin aineettomien investointien, kuten t&k-
investointien yhteydessd. Lisdksi rahan aika-arvon vuoksi kassavirtojen nykyarvo on
sitd pienempi, mitd my0hemmin kassavirta tapahtuu. Taman vuoksi diskontattuihin kas-
savirtoihin perustuvat menetelmét eivét vélttdimatta sovellu kovin hyvin pitkdaikaisten
investointien, kuten t&k-investointien arvioimiseen. Yksi merkittdvd heikkous perintei-
sissd investointilaskelmamenetelmissd on my0s se, ettd ne olettavat kassavirtojen olevan
annetut. Kaytdnnosséd yrityksen johdolla on toimillaan mahdollisuus vaikuttaa tuleviin
kassavirtoihin, kuten esimerkiksi mahdollisuus laajentaa onnistunutta investointia tai
lopettaa kannattamaton hanke kesken. (Kasanen ym. 1993: 25-28; Vaihekoski ym.
2003: 6.)

T&k-investointien kohdalla nettonykyarvomenetelmén ja sisdisen korkokannan mene-
telmén sijaan hankkeiden arvioimiseen soveltuvampana menetelminé pidetdédn reaaliop-
tioanalyysid. Reaalioptioteorian periaatteena on, ettd investointi on luonteeltaan jousta-
va. Reaalioptioina voidaan pitdd niitd investointiin liittyvid mahdollisuuksia tai vaihto-
ehtoja, joita johdolla on kéytettdvissddn, kuten mahdollisuus viivéstyttdd investointia
(Iykkaysoptio), mahdollisuus jatkoinvestointeihin (kasvuoptio) sekd mahdollisuus hyla-
td investointi (hylkédysoptio). Reaalioptioteoriassa tdmé investointiin liittyva joustavuus
rinnastetaan optioon ja sen arvottamiseen voidaan kéyttdd optioihin sovellettavia hin-
noittelumenetelmid. Reaalioptioteorian mukaan hankkeen todellinen nettonykyarvo

muodostuu seuraavasti

(4) Todellinen NPV =
Investoinnin NPV + Hylkaysoption NPV + Kasvuoption NPV —
Lykkaysoption NPV.

Reaalioptioanalyysi ottaa huomioon sen, ettd investointipdétostd ei tehda kertapédédtokse-
nd, vaan hankkeen kannattavuutta arvioidaan koko hankkeen ajan ja tarvittaessa tavoi-

tetta voidaan muuttaa. Reaalioption hinnoittelu on haastavampaa kuin perinteisten opti-
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oiden, mutta reaalioptioiden hinnoitteluun voidaan kuitenkin soveltaa optioiden hinnoit-
teluun kéytettyjd menetelmid, kuten Black-Scholes-mallia. (Pike & Neale 2006: 311—
314.)

Hartmannin ja Hassanin (2006) sekd Skrepnekin ja Sarnowskin (2007) tutkimuksien
mukaan uusien lddkkeiden t&k-hankkeiden arvioimisessa kiytetyimpid menetelmid ovat
nettonykyarvomenetelmd, sisdisen korkokannan menetelmd sekd reaalioptioanalyysi.
Hartmannin ja Hassanin (2006) mukaan nettonykyarvomenetelma oli kdytetyin tydkalu
kaikissa t&k-vaiheissa (tutkimus- ja prekliininen vaihe seké faasit I-1II), sisdistd korko-
kantaa ja reaalioptioanalyysid kéytettiin 1dhinnd tuotekehitysprojektin loppuvaiheissa.
Tutkimusvaiheessa nettonykyarvomenetelmin lisdksi kdytettiin paljon pisteytysmene-
telméé. Skrepnekin ja Sarnowskin (2007) tutkimuksessa suosituimmaksi arviointimene-
telméksi laskentamenetelmien rinnalle nousi intuitio ja aikaisempi kokemus. Molemmat
tutkimukset suoritettiin kyselytutkimuksena, Hartmannin ja Hassanin (2006) kysely
kohdistui litkevaihdoltaan suurimpiin l&&keyrityksiin, Skrepnekin ja Sarnowskin (2007)
tutkimuksen aineisto koostui puolestaan pddasiassa pienistd lddketutkimusta tekevistd

bioteknologiayrityksista.

3.2. T&Kk-investointien tuotto-odotus ja Tobinin Q

Yrityksen Yrityksen )
T&k- YKSe YKSC Osakkeiden
) .. odotetut markkina- )
investoinnit ) hinnat
kassavirrat arvo

Kuva 2. T&k-investointien ja osakkeiden hintojen vélinen riippuvuussuhde (Grandi
ym. 2009).

Empiirisissa tutkimuksissa yrityksen t&k-investointien tuotto-odotusta on usein mitattu
yrityksen markkina-arvoon perustuvilla mittareilla. Markkina-arvoon perustuvien mitta-
reiden ajatellaan kykenevin parhaiten mittaamaan t&k-investointien tuotto-odotusta,

koska t&k-toiminnasta johtuvat kassavirrat syntyvit viiveelld ja voivat jakautua usealle
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vuodelle. T&k-investointien tuotto-odotuksen nidkyminen yrityksen markkina-arvossa
perustuu sithen, ettd yrityksen markkina-arvo muodostuu nykyhetkeen diskontatuista
odotetuista tulevista kassavirroista. Tuotto-odotusten muuttuessa osakemarkkinoiden
oletetaan reagoivat vilittdmasti, jolloin muutos nékyy heti yrityksen osakkeiden hinnas-
sa (Kuva 2). Tami vaatii kuitenkin oletusta tehokkaista markkinoista (Grandi, Hall &
Oriani 2009.) Tehokkailla markkinoilla ei ole transaktiokustannuksia, informaatio on
kaikkien markkinaosapuolien saatavilla ilmaiseksi ja kaikki markkinaosapuolet tulkitse-
vat samalla tavalla millainen vaikutus informaatiolla on osakkeen nykyisiin ja tuleviin
hintoihin (Fama 1970).

Tobinin Q-teorian (Tobin 1969) mukaan investoinnit riippuvat g-muuttujasta (raja-q),
joka on uuden paddomayksikon (eli investoinnin) markkina-arvon ja jélleenhankintakus-
tannuksen suhde. Teorian mukaan yrityksen kannattaa investoida, kunnes uuden péa-
omayksikon markkina-arvo ylittdd sen jélleenhankintakustannukset, eli kun g-muuttujan
arvo ylittdd luvun yksi. Jos g-muuttujan arvo on alle yksi, yrityksen kannattaa vihentda
pddomakantaa. Raja-q:n havaitsemattomuus tuottaa ongelmia empiirisesti tutkittaessa ja
yleensd raja-q:n sijaan tutkimuksissa on kéytetty keskimaardisti-q:ta. Keskiméérdinen-q
vastaa raja-q:ta, kun paddomamarkkinat ovat tiydelliset, tuotosmarkkinoilla vallitsee
tdydellinen kilpailu ja tuotantofunktiolla on vakioiset skaalatuotot (Hayashi 1982). Kes-

kimddrdinen-q voidaan mairitelld seuraavalla kaavalla

) Q=—

missd V on yrityksen padomakannan markkina-arvo ja p;K sen jilleenhankintakustan-
nus (Hayashi 1982).

Kéytanndssd on osoitettu, ettd q-muuttujan selitysvoima yksistddn ei ole kovin vahva,
vaan esimerkiksi malliin lisdtylla kassavirtamuuttujalla on tilastollisesti merkitseva vai-
kutus. Kassavirtamuuttujan tilastollinen merkitsevyys néissd malleissa ajatellaan johtu-
van yleensd pddomamarkkinoiden epitdydellisyydestd, jolloin muuttuja kuvastaa epéa-
symmetrisen informaation aiheuttamia rahoitusrajoitteita (Fazzari ym. 1988.) Kassavir-
tamuuttujan merkitsevyys on esitetty johtuvan my0s tuotosmarkkinoiden epéatdydelli-
syydestd tai siitd, ettd johto kayttdd yliméardistd kassavirtaa yli-investoidakseen, eikéd
siten toimi aina osakkeen omistajan edun mukaisesti (Jensen 1986). Q-teoriaan pohjau-
tuvissa malleissa q-muuttujan lisdksi malliin onkin usein lisdtty pddoman kustannusta

kuvaavia muuttujia, joista useimmiten kdytettyjd ovat sisdisen rahoituksen saatavuutta
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kuvaava kassavirtamuuttuja, ulkoisen rahoituksen saatavuutta kuvaava velkamuuttuja

sekd oman pddoman kustannusta kuvaava osakkeenhinta (Bhagat & Welch 1995).

3.3. T&k-toiminnan rahoitus

T&k-investointien rahoitusvaihtoehdot ovat sisdinen oma piddoma, ulkoinen oma péa-
oma, vieras pddoma sekd avustukset (Kuva 3). T&k-avustukset jitetddn tdssd tyOssd
huomioimatta, t&k:n sekéd julkisen rahoituksen teoreettista kytkentdd on tarkasteltu
muun muassa Tekesin selvityksessd Innovaatio investointina (Vaihekoski ym. 2003).
Sisdinen oma pddoma, eli tulorahoitus koostuu joko tilinpddtoksessd muodostuvista voi-
toista tai tuloksenjérjestelykeinoin yritykseen jétetyistd ja voitonjaon ulkopuolella pida-
tetyistd rahavaroista. Yritys voi hakea vieraan pddoman ehtoista rahoitusta, eli lainaa
pankeilta, arvopaperimarkkinoilta sekd julkisilta ettd yksityisiltd sijoittajilta. Yleisin
vieraan pddoman muoto on pankkilaina. Kolmas rahoitusldhteen muoto on ulkoinen
oma pidoma, jota yritys voi saada listautumalla pdrssiin tai pddomasijoittajilta. (Kniip-
fer & Puttonen 2012: 29-31.)

Sisdinen oma
paaoma

Oma padoma
Ulkoinen oma
paaoma

Vieras
paaoma

Rahoitustarve

Avustukset

Kuva 3. T&k-investoinnin rahoitusvaihtoehdot.

Rahoituksen kustannukset vaihtelevat eri rahoitusvaihtoehtojen vilill4, silld esimerkiksi
riski, sijoittajan tuottovaatimus ja liikkeellelaskukustannukset vaihtelevat oman ja vie-

raan pddoman ehtoisen rahoituksen vililli. Vieraan pddoman tuottovaatimus riippuu
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luotonantajan riskipreemiosta, johon vaikuttaa muun muassa yrityksen riskitaso. Yritys
voi vaikuttaa riskipreemioon asettamalla vakuuksia lainalle, jolloin riskitaso (ja vieraan
pddoman tuottovaatimus) laskee. Riski on myos keskeinen tekijd oman pddoman sijoit-
tajien tuottovaatimuksessa, mutta oman pddoman kohdalla riski on yleisesti ottaen kor-
keampi konkurssiriskin vuoksi, jolloin myds tuottovaatimus on yleensd vieraan péa-
oman tuottovaatimusta korkeampi. Vieraan pddoman korot ovat vihennyskelpoisia ve-
rotuksessa, kun taas osingot maksetaan vasta veronmaksun jidlkeen. Vieras pddoma on
yleensd oman pddoman echtoista rahaa halvempaa, mutta toisaalta liiallinen velkaisuus
lisdd konkurssi- ja rahoitusriskid. Mydskddn tulorahoitus ei ole ilmaista, silld investoin-
nin sijaan yritys voisi jakaa voiton osinkoina omistajille. Koska omistajat voisivat sijoit-
taa rahan tuottavasti, omistajat vaativat investoinnista tuottoa. (Kniipfer & Puttonen
2012:33-37.)

Rahoituksen saatavuus voi rajoittaa t&k-investointien madraa, eli yritys ei valttimétta
pysty toteuttamaan kaikkia haluamiaan investointeja rahoitusrajoitteiden vuoksi. Rahoi-
tusrajoitteita voivat lisdtd t&k-investointien kohdalla ainakin uponneet kustannukset,
epdvarmuus investoinnin onnistumisesta, epdvarmuus negatiivisten ja positiivisten kas-

savirtojen ajoituksesta ja suuruudesta sekd epdsymmetrinen informaatio (Bakker 2011).

3.3.1. Rahoitusteoriat ja epdsymmetrinen informaatio

Modigiani-Miller-teoreema (Modigiani & Miller 1958) on padomarakenteen tutkimuk-
sen perusta. Teoreeman mukaan tiettyjen ehtojen pédtiessd yrityksen markkina-arvo on
riippumaton yrityksen paddomarakenteesta. Teoreeman mukaan yritys, joka on rahoitettu
ainoastaan omalla pddomalla on samanarvoinen kuin yritys, joka on rahoitettu oman
pddoman lisdksi velalla, eli V.=Vy. Teoreeman toinen johtopdétds on, etti pddoman
kustannus velkaiselle yritykselle on sama kuin pddoman kustannuksen ja riskipreemion
summa ei-velkaantuneelle yritykselle. Modigliani-Miller-teoreeman pétiessa yrityksen
optimaalinen investointitaso on riippumaton yrityksen pddomarakenteesta. Teoreema
pétee, kun pddomamarkkinat ovat tehokkaat, eli markkinoilla ei ole agentti- ja konkurs-
sikustannuksia, epdsymmetristd informaatiota ja veroja. Kiaytdnndssd Modigliani-
Miller-teoreema ei pdde muun muassa agentti- ja konkurssikustannusten, epdsymmetri-
sen informaation ja verotuksellisten syiden vuoksi, vaan pddomakustannukset vaihtele-
vat eri rahoituslédhteiden vililla (Hall 1992).

Trade off -teoria (Kraus & Litzenberger 1973) ottaa huomioon pddomamarkkinoiden

epatdydellisyyden ja keskittyy erityisesti veroihin ja konkurssikustannuksiin. Teorian
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mukaan yritykset optimoivat yrityksen arvoa vertailemalla velan hyotyja velan kustan-
nuksiin. Korkojen vihennysoikeus verotuksessa johtaa siithen, ettd velkaantuneen yri-
tyksen arvo on sama kuin velattoman yrityksen arvo ja velan verotuksellinen hyoty, eli
V1 =Vu+tD. Kun velkaisuusaste kasvaa, kasvavat kuitenkin my6s konkurssikustannuk-
set, jolloin optimaalinen velkaisuusaste saavutetaan kun velan rajahyoty (veroaste, t) on
sama kuin velan rajakustannus (konkurssikustannus). Optimaalisella velkaisuusasteella

yrityksen arvo on suurin.

Pecking order, eli rahoituksen nokkimisjdrjestysteoria (Myers & Majluf 1984) perustuu
epdsymmetriseen informaatioon ja sen mukaan yritys kdyttdd eri rahoituslihteitd hie-
rarkkisessa jdrjestyksessd investointien rahoittamiseen. Investoinnit rahoitetaan ensisi-
jaisesti edullisimmalla rahoitusmuodolla, eli tulorahoituksella. Jos yritys tarvitsee ulko-
puolista pddomaa, yritykset suosivat vieraan pddoman echtoista rahoitusta, silld se on
riskittomampad kuin oman padoman ehtoinen rahoitus. Oman pddoman ehtoinen rahoi-
tus on viimeinen vaihtoehto investointien rahoituksessa, jota kdytetddn vain kun velkaa
el ole endd kannattavaa ottaa lisdd. Epdsymmetrinen informaatio nostaa erityisesti oman
pddoman ehtoisen rahoituksen kustannusta, minkd seurauksena se on yleensd kallein
rahoitusldhde.

Epdsymmetriselld informaatiolla tarkoitetaan tilannetta, jossa johto tietdd yrityksen
mahdollisuuksista, riskeistd ja arvosta enemmain kuin yrityksen ulkopuolinen sijoittaja.
Ulkopuolisen sijoittajan kannalta epdsymmetrinen tieto johtaa haitallisen valikoitumisen
(adverse selection) ongelmaan. Haitallisella valikoitumisella tarkoitetaan riskid siiti,
ettd yritys kdyttdd hyvikseen epdsymmetristd informaatiota ja kdyttdd ulkopuolista paa-
omaa niiden projektien rahoitukseen, joiden onnistumisen todennédkodisyys on pieni
(Brealey, Myers & Allen 2011: 677.) Sijoittajan on vaikea erottaa hyvid projekteja
huonoista, miké johtaa siihen, ettd ulkopuolinen sijoittaja vaatii korkeampaa tuottoa eli

”lemons premium”:ia my0s sijoituksista pienempiriskisiin hankkeisiin (Akerlof 1970).

Haitallinen valikoituminen voi vaikuttaa my0s vieraan pddoman saatavuuteen, silld
myoOs lainanantajien on vaikea erottaa hyvid projekteja huonoista. Koron sijaan pankit
saattavat sddnnostelld mieluummin rahoituksen méaardd, koska korkea korko karkottaa
matalariskiset yritykset muualle (Vaihekoski ym. 2003: 8). My6s moraalikato-ongelma
(moral hazard) voi vaikuttaa vieraan padoman saatavuuteen. Moraalikadolla tarkoitetaan
sitd, ettd yritys saattaa ottaa enemmaén riskejd investoinneissaan, kuin rahoittajan kanssa
on ennalta sovittu. Jos riskinotto kannattaa, yritys saa lisdd tuottoja, kun taas rahoittajan
kannalta vain riskit lisdéntyvit. (Brealey, Myers & Allen 2011: 677.)
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Pecking order -teoria ei ota huomioon sitd, ettd investoinnin kohteella voi olla vaikutus-
ta sithen, milld investointi kannattaa rahoittaa. Transaktiokustannusteorian mukaan
transaktiokustannukset johtavat siihen, ettd toisia investointeja on kannattavaa rahoittaa
vieraalla padomalla kuin taas toisia omalla pddomalla (Williamson 1988). Williamsonin
(1988) mukaan keskeisid transaktiokustannusten aiheuttajia ovat kohteen spesifisyys,
epdvarmuus ja transaktion yleisyys. Helposti realisoitavien ja ei-spesifien investointi-
kohteiden transaktiokustannukset ovat matalat, kun taas esimerkiksi t&k-investointien
transaktiokustannukset ovat korkeat, silld t&k-investoinnit ovat tyypillisesti yrityskoh-
taisia, hyvin spesifejd ja investoinnin riski on korkea. Teorian mukaan yritykset suosivat
oman padoman ehtoista rahoitusta investoidessaan spesifisiin, riskisiin kohteisiin ja vie-
rasta pddomaa investoidessaan kohteisiin, jotka ovat helposti realisoitavissa tai ei-

spesifisid.

3.3.2. Rahoitusldhteet t&k-investoinneissa

T&k-investointien kohdalla sisdisen rahoituksen merkitys korostuu epdsymmetrisen
informaation vuoksi. T&k-intensiiviset yritykset voivat olla Bhattacharyan ja Ritterin
(1983) mukaan haluttomia paljastamaan t&k-hankkeita koskevia tietoja, minkd seurauk-
sena epasymmetrinen informaatio korostuu. Jos yritys haluaa vdhentdd epdsymmetrisen
informaation aiheuttamia ongelmia, eli kohonnutta ulkopuolisen pddoman kustannusta,
tulee sen paljastaa t&k-hankkeita koskevaa tietoa. Tdma tieto on Bhattacharyan ja Rit-
terin (1983) mukaan kuitenkin suoraan kilpailijoiden kdytettdvissd, minkd seurauksena
yritys menettdd kilpailuetuaan. Ulkopuolista pddomaa kiyttivén yrityksen tulee punnita
maksaako korkeampaa kustannusta padomasta vai ottaako riskin, ettd kilpailuetu mene-
tetddn. Riski kilpailuedun menetyksestd nostaa ulkopuolisen pddoman kustannusta,
minkd seurauksena sisdisen pddoman saatavuus voi rajoittaa t&k-investointeja. Toinen
tulorahoituksen merkitystd lisddava tekijd t&k-investointien rahoituksessa on Hallin
(1992) mukaan osakemarkkinoiden lyhytnékoisyys, eli markkinat aliarvostavat pitkiai-

kaisia investointeja.

Epdsymmetrinen informaatio ja t&k-projektien erityispiirteet saattavat johtaa myos sii-
hen, ettd vierasta pddomaa ei ole mahdollista saada, etenkin jos yrityksella ei ole riittd-
vasti vakuuksia (Himmelberg & Petersen 1994). Williamsonin (1988) mukaan oman
pddoman ehtoinen rahoitus antaa yrityksille enemmaén péétdsvaltaa investoinnin suhteen
ja mahdollistaa suuremman riskin ottamisen, minkd seurauksena t&k-investointien ra-

hoituksessa ei suosita vierasta pddomaa.
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3.4. Optimaalisen t&k-panoksen mairiytyminen

Tuotto /
kustannus
(%)

MCC

MRR

T&k-investoinnit

Kuva 4. Optimaalisen t&k-panoksen madrdytyminen (Vaihekoski ym. 2003: 16).

Perinteisen mikrotaloustieteellisen teorian mukaan investointipddtds mairdytyy inves-
toinnin rajatuoton (marginal rate of return, MRR) ja pddoman rajakustannuksen (mar-
ginal cost of capital, MCC) perusteella. Kuvassa 4 pystyakselilla on marginaalinen tuot-
to ja vaaka-akselilla t&k-investointien maard. Yrityksen optimaalinen investointitaso on
MRR- ja MCC-kéyrien leikkauspisteessa, eli yritys investoi kunnes MRR=MCC. Teoria
olettaa, ettd yritys arvioi rationaalisesti eri hankkeiden kannattavuuden. Investointien
MRR-kdyrd (investointien kysyntd) muodostetaan jirjestelemélld potentiaaliset t&k-
hankkeet alenevaan jdrjestykseen niiden kannattavuuden perusteella. MRR-kdyrd on
laskeva, ja sen jyrkkyys riippuu tarjolla olevien hankkeiden méaédrastd ja niiden kannat-
tavuudesta. Kéyrdn alkupddssd on kannattavimmat hankkeet, joiden tuotto-
kustannussuhde on korkein, kdyrdn loppupéddssd on hankkeet, joiden tuotto-

kustannussuhde on matalin. (Vaihekoski ym. 2003: 16.)

MCC-kayrda muodostuu yrityksen rahoituslédhteiden mukaan ja se kuvastaa investoinnin
vaihtoehtoiskustannusta. MCC-kdyrdan vaakasuora osuus kuvaa yritykselle edullisinta

rahoitusmuotoa, eli tulorahoitusta. Kun investointien mééra yrittda tulorahoituksen rajat,
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kdyrd nousee. Vaakasuoran osuuden jilkeen nouseva kédyrd kuvaa yritykselle kalliimpia
rahoitusldhteitd, eli vierasta tai ulkoista omaa pddomaa. Aloittelevilla yrityksilld kassa-
virtaa ei vélttimaéttd ole, tai se on negatiivinen, jolloin kdyrd nousee heti. Kédyran jyrk-
kyys riippuu siitd, mitkd ovat yrityksen konkurssiriskit. Pienilld ja nuorilla yrityksilld
konkurssiriskit ovat usein korkeammat, jolloin kédyrd jyrkkenee nopeammin, koska lai-
nanantajien vaatima korko on suurempi. Suurilla yrityksilld konkurssiriskit ovat yleensa
matalammat, jolloin kidyrd on loivempi. (Grabowski & Vernon 2000; Vaihekoski ym.
2003: 16)

Yrityksen optimaalinen t&k-investointitaso, R*, saadaan ratkaisemalla yhtdlo

(6)  MRR(R,X)=MCC(R,2),

missd R on t&k-investoinnit, X on vektori muuttujista, jotka vaikuttavat t&k-
investoinnin tuotto-odotukseen ja Z on vektori muuttujista, jotka vaikuttavat paddoman
kustannukseen. Optimaalinen t&k-investointitaso, R*, voidaan ilmasta X:n ja Z:n funk-

tiona

7)) R =fX2).

Teorian mukaan yrityksen t&k-investoinnin muutosta selittdd muutos joko MRR tai
MCC-kayrdssd. Lisddntynyt kassavirta, eli tulorahoitus siirtdd MCC-kédyrdd oikealle,
jolloin my0s kiyrien leikkauspiste siirtyy oikealle. Investointien tuotto-odotuksen kas-
vaessa MRR-kidyré siirtyy ulospéin, jolloin taas kdyrien leikkauspiste siirtyy oikealle.
(Grabowski & Vernon 2000.)

MCC-kayran siirtyminen oikealle lisdd optimaalista t&k-investointitasoa vain jos 1dhto-
tilanteessa yrityksen t&k-kysyntd ylittdd tulorahoituksen miédrdn. Jos tulorahoituksen
saatavuus ldhtGtilanteessa ylittdd t&k-investointien kysynnédn, optimaalinen t&k-
investointitaso ei muutu tulorahoituksen kasvaessa. Tamén perusteella t&k-investoinnin
herkkyys kassavirralle voi viitata rahoitusrajoitteisiin. T&k-investointien herkkyys kas-
savirralle on my6s merkki siitd, ettd tulorahoitus on muutoin merkittivd t&k-

investointien rahoittamisessa. (Hall 2002.)
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4. AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET JA HYPOTEESIT

Kuvan 4 mukaan yrityksen optimaalinen t&k-investointitaso maardytyy MRR- ja MCC-
kayrien leikkauspisteessd. MRR-kdyrddn vaikuttaa t&k-investoinnin tuotto-odotus, jota
aikaisemmissa tutkimuksissa on mitattu usein markkina-arvoon perustuvalla mittarilla,
kuten g-muuttujalla. MCC-kédyrdan vaikuttaa rahoituksen saatavuus, mitéd aikaisemmissa
tutkimuksissa mitataan yleensd kassavirralla. Myos ulkoisen rahoituksen saatavuutta
kuvaavia mittareita, kuten velkaisuutta on kdytetty. Aikaisemmissa tutkimuksissa ai-
neistona on kdytetty useimmiten yhdysvaltalaisia teollisuusyrityksid toimialaan katso-
matta, muiden maiden osalta tutkimustietoa l6ytyy melko vidhén (esim. Bhagat & Welch
1995). Osassa tutkimuksia yritykset on valittu mukaan aineistoon joko toimialan (tietty
toimiala tai useita t&k-intensiivisid toimialoja) tai yrityksen koon perusteella (esim.
Chiao 2002; Himmelberg & Petersen 1994). Myos lddkeyrityksien t&k-investoinneista
16ytyy tutkimuksia. Néissd tutkimuksissa aineistona on kaytetty yhdysvaltalaisia, japa-
nilaisia ja maailman suurimpia yrityksid (esim. Grabowski & Vernon 2000; Machlich &
Roediger-Schluga 2006; Eger & Machlich 2014).

Tassd luvussa késitellddn tulorahoituksen, velkaisuuden ja tuotto-odotuksen vaikutusta
t&k-investointeihin teollisuusyrityksilld yleisesti. Luvussa 4.4 kdydéén lépi lddkeyritys-
ten t&k-investointeja selittdvid tutkimuksia. Luvussa 4.5 tehdddn yhteenveto aikaisem-

mista tutkimuksista ja esitetdédn empiirisesti tutkittavat hypoteesit.

4.1. Tulorahoitus

T&k-investointien herkkyys yrityksen kassavirralle on onnistuttu osoittamaan useissa
tutkimuksissa. Arviot t&k-kulujen kassavirtajoustosta vaihtelevat 0,4 ja 0,8 vélilla riip-
puen tutkimuksesta, eli karkeasti arvioituna yhden prosentin nousu vapaassa kassavir-
rassa johtaisi noin 0,6 prosentin nousuun t&k-kuluissa (Bakker 2011). Hall (1992) kéyt-
ti aineistonaan suurta aineistoa koostuen yhdysvaltalaisista teollisuusyrityksista ja osoit-
ti, ettd kassavirralla on merkittivd vaikutus t&k-investoinneille yritystasolla. Hallin
(1992) mukaan tulos viittasi siihen, ettd rahoitusrajoitteet vaikuttavat yritysten t&k-
investointeihin. Himmelberg ja Petersen (1994) osoittivat, ettd kassavirralla on vaiku-
tusta t&k-investoinneille enemman kuin muun tyyppisille investoinneille. Tulorahoituk-
sen merkitys korostuu erityisesti nuorilla ja pienilld yrityksilld. Samanlaisia tuloksia
saivat myos Czarnitzki ja Hottenrott (2011). Tulokset viittaavat siihen, ettd nuorilla ja

pienilla yrityksilld ulkopuolisen rahoituksen saaminen t&k-investoinneille on haastavaa,
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koska niilld ei ole vield tarpeeksi kertyneitd voittovaroja, tasaista kassavirtaa tai tar-
peeksi omaisuutta ulkopuolisen rahoituksen vakuudeksi. Suurempien yritysten tulora-
hoitus riittdd yleensd paremmin rahoittamaan t&k-investointeja ja lisdksi ulkopuolisen
rahoituksen pddomakustannus on yleensd pienempi isommille yrityksille. Toisaalta suu-
rempienkin yritysten on todettu suosivan tulorahoitusta t&k-investointien rahoituksessa
(Hall 2002).

Maan rahoitusjérjestelmailld on esitetty olevan vaikutusta siihen, kuinka suuri merkitys
kassavirralla on yrityksen t&k-investoinneille. Bhagat ja Welch (1995) vertailivat t&k-
kuluihin vaikuttavia tekijoitd yhdysvaltalaisilla, kanadalaisilla, brittildisilla, eurooppa-
laisilla sekd japanilaisilla yrityksilld vuosina 1985-1990. Empiirisissd tutkimuksissa
Yhdysvaltoja ja Iso-Britanniaa on yleensad kéytetty esimerkkind markkinaperusteisena
rahoitusjirjestelména ja Japania ja Saksaa pankkiperusteisena jérjestelminé. Pankkipe-
rusteisessa jarjestelméssé yrityksilld ja pankeilla on tiivilmmét suhteet, joiden katsotaan
viahentdvdn informaation epdsymmetriaa (Levine 2002). Bhagatin ja Welchin (1995)
saamat tulokset poikkesivat muista tutkimuksista, silld yhdysvaltalaisilla yrityksilld
(joilla rahoitusrajoitteiden on yleisesti katsottu olevan korkeammat) edellisen vuoden
kassavirralla oli tilastollisesti merkitseva negatiivinen vaikutus t&k-kuluihin. Kassavirta

el ollut tilastollisesti merkitsevé selittdvd muuttuja muissa maissa.

Brown ym. (2012) tutkivat kassavirran vaikutusta t&k-investoinneille eurooppalaisilla
yrityksilld vuosina 1995-2007. Tulosten perusteella edellisen vuoden kassavirralla oli
positiivinen vaikutus, kun tarkasteltiin kaikkia maita yhdessd. Edellisen vuoden kassa-
virran vaikutus kuitenkin poikkesi, kun tarkasteltiin maita yksittdin. Enemman markki-
naperusteisissa jdrjestelmissd, kuten Iso-Britanniassa ja Ruotsissa, edellisen vuoden
kassavirralla oli positiivinen vaikutus t&k-investointeihin. Pankkiperusteisissa jirjes-
telmissé, kuten Saksassa ja Ranskassa, edellisen vuoden kassavirran kerroin oli pienem-

pi tai se ei ollut tilastollisesti merkitseva.

4.2. Velkaisuus

Aikaisempien tutkimusten perusteella t&k-intensiiviset yritykset eivét suosi velkaa toi-
minnan rahoituksessa. Hall (1992) havaitsi merkittdvédn negatiivisen korrelaation yrityk-
sen velkaisuusasteen ja t&k-investointien vélilld. Hallin (1992) mukaan yritykset suo-
sivat vierasta pddomaa rahoittaessaan aineellisia investointeja, mutta t&k-investointien

riskisen luonteen vuoksi suosivat muita rahoitusléhteitd vieraan pddoman sijaan. Myos



32

Chiao (2002) tuli siihen tulokseen, ettd t&k-intensiivisilld teollisuudenaloilla velkaantu-
neisuusaste lisdd aineellisia investointeja, mutta laskee t&k-investointeja. Manohar ja
Scheri (2005) kontrolloivat yrityskohtaiset tekijéat (yrityksen koko, kasvu, suoriutumi-
nen ja maksuvalmius), joilla saattaa olla vaikutusta t&k-kuluihin. Myos yrityskohtaiset
tekijéat kontrolloimalla tutkijat osoittivat, ettd velkaisuusasteen ja t&k-kulujen vililld on
vahva negatiivinen riippuvuussuhde. Tulosten perusteella nykyinen velkaantuneisuusas-
te vihentdd myohempid t&k-investointeja, jolla saattaa tukijoiden mukaan olla negatii-
vinen vaikutus yrityksen pitkdn tdhtdimen operatiiviseen suoriutumiseen sekd tulevai-
suuden kasvumahdollisuuksiin.

Bhagatin ja Welchin (1995) tutkimuksessa, jossa vertailtiin t&k-investointien selittdvid
tekijoitd maittain, velkaisuudella oli tilastollisesti merkitsevé negatiivinen vaikutus t&k-
investointeihin yhdysvaltalaisilla yrityksilld. Kanadalaisilla, brittildisilla ja eurooppalai-
silla yrityksilld velkaisuus ei ollut tilastollisesti merkitsevad. Japanilaisilla yrityksilld
velkaisuudella oli positiivinen vaikutus t&k-investointeihin. Tulosten perusteella voi-
daan arvioida, ettd rahoitusrajoitteet ovat merkittdva tekija Yhdysvalloissa, jossa rahoi-
tusjarjestelmd on markkinapainotteinen. Pankkipainotteisessa rahoitusjirjestelméssa
Japanissa rahoitusrajoitteet eivédt ole merkittdva tekijd. Yhdysvaltalaisilla yrityksilld
velkaisuusasteella oli merkittdvd negatiivinen vaikutus t&k-kuluihin pienilld ja keski-

kokoisilla yrityksilld, suurilla yrityksilla muuttuja ei ollut tilastollisesti merkitseva.

4.3. Tuotto-odotus

Empiirisissd tutkimuksissa t&k-investoinnin tuotto-odotuksen mittarina on kéytetty
muun muassa yrityksen arvoa, osakkeen tuottoa tai g-muuttujaa. Markkina-arvoon pe-
rustuvan mittarin kdyttdminen tuotto-odotuksen mittarina perustuu siihen, ettd t&k-
investointien tuotto-odotuksen muuttuessa muutos heijastuu yrityksen markkina-arvoon
ja osakkeen hintaan. T&k-investointien positiivisen vaikutuksen yrityksen markkina-
arvoon ovat osoittaneet muun muassa Bosworth ja Rogers (2001) sekd Toivanen, Sto-
neman ja Bosworth (2002). T&k-investointien positiivisen vaikutuksen g-muuttujaan
ovat osoittaneet ainakin Hall (1993), Megna ja Klock (1993) sekéd Hall ja Oriani (2006).

Rahoitustekijoitd sisdltdvissd malleissa tuotto-odotusta mittaava muuttuja on yleensd
lisdtty kontrollimuuttujaksi, silld ndissd tutkimuksissa on yleensd keskitytty rahoitusra-

joitteiden tutkimiseen. Ladkeyrityksid koskevissa tutkimuksissa tuotto-odotus on nostet-
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tu keskeiseksi selittdviksi tekijéksi kassavirran rinnalle, silld ladkkeiden hintasdintelyn

on esitetty laskevan seké tuotto-odotusta ettd kassavirtaa (Vernon 2005).

Bhagat ja Welch (1995) kayttivit aikaisempien vuosien osaketuottoja tuotto-odotuksen
mittarina yhdysvaltalaisista, kanadalaisista, brittildisistd, eurooppalaisista seké japanilai-
sista yrityksistd koostuvalla aineistollaan. Yhden vuoden viiveelld mitattu osaketuotto ei
ollut tilastollisesti merkitsevd muuttuja missddn tutkimuksen maassa. Kahden vuoden
viiveelld mitatulla osaketuotolla oli tilastollisesti merkitsevd positiivinen vaikutus t&k-
kuluihin Yhdysvalloissa, Euroopassa ja Japanissa. Yhdysvaltalaisilla yrityksilld kahden
vuoden viiveelld mitatulla osaketuotolla oli positiivinen vaikutus t&k-kuluhin sekéd suu-
rilla, keskikokoisilla ettd pienilld yrityksilld. Himmelberg ja Petersen (1994) kéayttivit
tuotto-odotuksen mittarina Tobinin Q:ta ja havaitsivat, ettd tuotto-odotuksella oli pieni,
mutta tilastollisesti merkitseva vaikutus pienten yritysten t&k-investoinneille. Aineellis-
ten investointien kohdalla Tobinin Q ei ollut merkitseva selittdva tekijd. Myds Brown
ym. (2012) tutkimuksen mukaan Tobinin Q:lla oli pieni, mutta tilastollisesti merkitseva

vaikutus eurooppalaisten yritysten t&k-investoinneille.

Gugler, Mueller ja Yourtoglu (2004) jakoivat yritykset yli-investoiviin (raja-q<l) ja ali-
investoiviin (raja-g>1). Ali-investoivilla yrityksilld q-muuttujalla oli positiivinen vaiku-
tus t&k-investointeihin, kun taas yli-investoivilla yrityksilld muuttujalla oli negatiivinen

vaikutus t&k-investointeihin.

4.4. T&k-investointeihin vaikuttavat tekijit laakeyrityksilli

Ladketeollisuuden t&k-investointeja selittdvid tutkimuksia on koottu taulukkoon 1. Mu-
kaan on valittu ne tutkimukset, joiden selittdvind tekijoind on kéytetty kassavirtaa ja
tuotto-odotusta. Ladketeollisuutta koskevat tutkimukset perustuvat usein Grabowskin ja

Vernonin (2000) tutkimuksessa kéytettyyn malliin:

(8)  RDSy = (Em, CFSi—1),

jossa RDSj; on yrityksen 1 t&k-kulut jaettuna liikevaihdolla vuonna t, Em; on tuotto-
odotus vuonna t, CFj.; on yrityksen i kassavirta vuonna t-1. My6hemmissé tutkimuksis-
sa mukaan on otettu myds muita selittdvia tekijoitd, kuten yrityksen koko, velkaisuus ja

yrityksen lddkemarkkina-alueiden jakautuminen yhdysvaltojen ja muiden maiden vilil-
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1a. Grabowski ja Vernon (2000) tutkivat yhdysvaltalaisia lddkeyrityksid, muut tutki-

mukset koskevat joko japanilaisia tai maailman suurimpia ladkeyrityksid.

Taulukko 1. Ladkeyritysten t&k-investointeja selittdvét tekijét aikaisemmissa tutki-
muksissa. Sulkeissa tilastollisesti merkitsevien muuttujien etumerkit.

Tutkimus Aineisto Aikavili Muuttujat

Grabowski & 11 yhdysvaltalaista 1974-1994 Kassavirta (+)

Vernon (2000) | lddkeyritystd Tuotto-odotus (+)

Vernon (2005) 14 maailman suurinta 1994-1997 Kassavirta (+)

ladkeyritysta Tuotto-odotus (+)

Machlich & 15 japanilaista 1987-1998 Kassavirta (+)

Roediger- ladkeyritysti Tuotto-odotus (+)

Schluga (2006)

Nivoix & 36 japanilaista 1998-2007 Kassavirta

Nguyen (2012) | ladkeyritystd Koko (+)
Maksuvalmius (+)
Velkaisuus (-)
Velan maturiteetti (+)
Tobinin Q

Eger & 20 maailman suurinta 2000-2008 Kassavirta

Machlich ladkeyritystd EU myyntien osuus (-)

(2014) Koko (-)
Liikevaihdon kasvu
Velkaisuus (-)
Tobinin Q

Grabowskin ja Vernonin (2000) tutkimuksen mukaan sekd kassavirta ettd tuotto-odotus
ovat tirkeitd selittdvid muuttujia ladkeyritysten t&k-investoinneille. Tuotto-odotusta Em,
mitattiin kahdella eri muuttujalla, Newsal-muuttujalla ja Imarg-muuttujalla. Newsal-
muuttuja mittaa koko toimialan t&k-toiminnan tuottavuutta ja se muodostettiin jakamal-
la uusien lddkkeiden myynnit t&k-kuluilla. Imarg-muuttuja mittaa toimialan voittomar-
ginaalia ja se muodostettiin laskemalla painotettu keskiarvo aineiston yrityksille suhde-

luvusta tulos ennen veroja / litkevaihto. Lineaarisen regression tulosten perusteella kas-
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savirralla oli positiivinen vaikutus yrityksen t&k-kuluihin, muuttujan kerroin oli 0,13—
0,31 riippuen siitd, kdytettiinkd tuotto-odotusta kuvaamaan Newsal-muuttujaa, Imarg-
muuttujaa vai molempia. T&k-tuottavuutta kuvaava Newsal-muuttujan kerroin oli 0,12
ja 0,19 ja toimialan voittomarginaalia kuvaavan Imarg-muuttujan kerroin oli 0,73 ja

0,94 mallista riippuen.

Vernon (2005) kaytti Grabowskin ja Vernonin (2000) mallia aineistonaan 14 maailman
suurinta lddkeyritystd. Tuotto-odotusta mitattiin yrityskohtaisesti, toisin kuin Grabows-
kin ja Vernonin (2000) tutkimuksessa, jossa kiytettiin toimialakohtaisia tuotto-
odotusmittareita. Vernonin (2005) tutkimuksessa kéytettiin kahta eri tilastollista mene-
telméé, lineaarista regressiota sekd satunnaisten vaikutusten malleja. Seké kassavirralla
ettd tuotto-odotuksella oli positiivinen vaikutus t&k-kuluihin molempia malleja kaytta-
malld. Kassavirtamuuttujan kerroin oli 0,285 (lineaarinen regressio) ja 0,152 (satunnais-

ten vaikutusten malli). Tuotto-odotuksen kerroin oli 0,073 molemmilla malleilla.

Myos Machlich ja Roediger-Schluga (2006) kéyttivdt samaa mallia kuin Grabowski ja
Vernon (2000), mutta kéyttivdt aineistonaan japanilaisia lddkeyrityksid. Heiddn tutki-
muksessaan kassavirta oli erittdin merkitsevd muuttuja ja muuttujan kerroin oli 0,12.
Tuotto-odotusta mitattiin toimialan voittomarginaalilla, INDMARG, ja t&k-toiminnan
tuottavuutta mittaavalla muuttujalla, NEWSALES. Molemmat tuotto-odotuksen mittarit
olivat tilastollisesti erittdin merkitsevid, INDMARG-muuttujan kerroin oli 0,77 ja
NEWSALES-muuttujan 0,08. Machlich ja Roediger-Schluga (2006) kayttivét lineaari-
sen regression lisdksi my0s muita menetelmid, kuten kiinteiden vaikutusten mallia. Tut-
kijat havaitsivat, ettd analyysiin valitulla tilastollisella menetelmalld oli merkittdva vai-
kutus muuttujien kertoimiin ja merkitsevyystasoihin, sekd kassavirran ettd tuotto-
odotuksen kertoimet pienenivét ja kassavirta ei ollut endé tilastollisesti merkitseva. Tut-
kijoiden mukaan Japanin pankkipainotteisemmalla rahoitusjérjestelmilld on vaikutusta
sithen, ettd saadut tulokset poikkesivat Grabowskin ja Vernonin (2000) tutkimuksesta.
Yhdysvaltalainen rahoitusjérjestelmad on markkinapainotteisempi, jonka vuoksi tulora-

hoituksen merkitys t&k-investoinneille korostuu yhdysvaltalaisilla yrityksilla.

Nivoix ja Nguyen (2012) kayttivit my0s tutkimuksessaan japanilaisia lddkeyrityksid,
mutta ottivat huomioon kassavirran liséksi yrityksen koon, velkaisuusasteen, pitkdaikai-
sen velan osuuden vieraasta pddomasta sekd yrityksen maksuvalmiuden. Tuotto-
odotusta mitattiin Tobinin Q:lla. Yrityksen koko, velkaisuusaste, pitkdaikaisen velan
osuus vieraasta pddomasta ja maksuvalmius olivat tilastollisesti merkitsevid muuttujia.

Yrityksen koolla ja maksuvalmiudella oli molemmilla positiivinen vaikutus t&k-
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investointeihin. Velkaisuusasteella oli negatiivinen vaikutus, eli velkaantuneilla yrityk-
silld oli vihemmaén t&k-investointeja. Pitkdaikaisen velan suosiminen vaikutti positiivi-
sesti t&k-investointeihin, eli toisin sanoen lyhytaikaisen velan suosiminen laski t&k-
investointeja. Kassavirralla oli negatiivinen vaikutus (-0,0196), mutta se ei ollut tilastol-

lisesti merkitsevd. Myoskaan Tobinin Q ei ollut tilastollisesti merkitsevé.

Egerin ja Machlichin (2014) tutkimuksessa muuttujina olivat yrityksen kassavirta, koko,
litkkevaihdon kasvu, velkaantuneisuus ja Tobinin Q. Ladkkeiden hintasddntelyn vaikutus
t&k-investointeihin huomioitiin ottamalla mukaan yritysten lddkemyyntien jakautumi-
nen Euroopan ja muiden maiden vélilld. Oletuksena oli se, ettd yritykset, joiden pda-
markkina-alue on Eurooppa, kirsivit enemméin hintasdéntelystd. Hintasdéntelyn on
osoitettu vaikuttavan negatiivisesti ladkeyritysten t&k-investointeihin (esim. Golec &
Vernon 2010). Tulosten perusteella yrityksen koko, velkaisuus ja Euroopan myyntien
osuus olivat tilastollisesti merkitsevid ja kaikilla oli negatiivinen vaikutus t&k-
investointeihin. Muut muuttujat, eli kassavirta, liikevaihdon kasvu ja Tobinin Q eivit

olleet tilastollisesti merkitsevia.

4.5. Yhteenveto aikaisemmista tutkimuksista ja tutkittavat hypoteesit

Aikaisemmissa tutkimuksissa on osoitettu tulorahoituksen merkitys yrityksen t&k-
investoinneille ja myds rahoitusteorioiden perusteella tulorahoitus on ensisijainen vaih-
toehto t&k-investointien rahoituksessa. Kassavirran positiivinen korrelaatio t&k-
investoinneille on osoitettu useissa tutkimuksissa ja yhteys on osoitettu myos lddkeyri-
tyksien kohdalla. Toisaalta Bhagat ja Welch (1995) osoittivat, ettd kassavirran merkitys
vaihtelee maittain, miké viittaisi sithen, ettd rahoitusrajoitteet ovat eri maissa toimivilla
yrityksilld erilaiset. Markkinapainotteisissa jarjestelmissd, kuten Yhdysvalloissa, kassa-
virralla on todennédkdisesti suurempi merkitys t&k-investointien rahoituksessa kuin
pankkipainotteisissa jarjestelmissd. Myos ladkeyrityksilld saadut tutkimustulokset tuke-
vat titd oletusta, silld kassavirralla oli Grabowskin ja Vernonin (2000) tulosten mukaan
suurempi merkitys yhdysvaltalaisille lddkeyrityksille kuin Machlich ja Roediger-
Schlugan (2006) tutkimuksessa japanilaisilla 1adkeyrityksilld. Aikaisempien tutkimusten
perusteella voidaan olettaa, ettd kassavirralla on positiivinen vaikutus eurooppalaisten
ladkeyritysten t&k-investointeihin, mutta koska Euroopan maiden rahoitusjérjestelma
on enemman pankkipainotteista (kts. Levin 2002), kassavirran vaikutus ei todennikdi-
sesti ole yhtd suuri kuin yhdysvaltalaisilla lddkeyrityksilld mitattuna. Eurooppalaisilla
ladkeyrityksilld tutkittava hypoteesi on:
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HI: Kassavirralla on positiivinen vaikutus yrityksen t&k-investointeihin.

Rahoitusrajoitteiden vuoksi t&k-intensiivisten yritysten on osoitettu vélttivin velkaa
t&k-investointien rahoituksessa. Negatiivinen korrelaatio velkaisuuden ja t&k-
investointien vélilld on osoitettu useissa tutkimuksissa. Toisaalta rahoitusjarjestelméalla
saattaa olla vaikutusta siithen, suosivatko yrityksen velkaa t&k-investointien rahoituk-
seen. Bhagatin ja Welchin (1995) tutkimuksessa Yhdysvalloissa velkaisuudella oli ne-
gatiivinen vaikutus t&k-investointeihin, kun taas Japanissa vaikutus oli positiivinen.
Ladkeyrityksid koskevissa tutkimuksissa velkaisuudella on kuitenkin osoitettu olevan
negatiivinen vaikutus t&k-investointeihin myds pankkiperusteisessa rajoitusjérjestel-
massd Japanissa (Nivoix & Nguyen 2012), mikd saattaa johtua lddketeollisuuden t&k-
hankkeiden erityispiirteistd. Tdméan seurauksena voidaan olettaa, ettd negatiivinen kor-

relaatio havaitaan myos eurooppalaisella aineistolla, eli tutkittava hypoteesi on:

H?2: Velkaantuneisuudella on negatiivinen vaikutus yrityksen t&k-investointeihin.

Yrityksen t&k-investoinneilla on osoitettu olevan positiivinen vaikutus yrityksen mark-
kina-arvoon (esim. Bosworth & Rogers 2001; Toivanen ym. 2002), minka perusteella
voidaan olettaa, ettd yrityksen markkina-arvo sisdltdd odotuksia t&k-investoinnin tule-
vista kassavirroista. Aikaisemmissa tutkimuksissa tuotto-odotusta on mitattu ainakin
osaketuotoilla ja Tobinin Q:lla (esim. Bhagat & Welch 1995; Brown ym. 2012). L&a-
keyritysten kohdalla on kédytetty myods muita tuotto-odotuksen mittareita. Ladkeyrityk-
silld tuotto-odotuksella on ollut positiivinen vaikutus, kun mittarina on kéaytetty uusien
ladkkeiden myyntiin tai voittomarginaaliin perustuvia mittareita (Grabowski & Vernon
2000; Vernon 2005; Machlich & Roediger-Schluga 2006). Toisaalta markkina-arvoon
perustuvat tuotto-odotuksen mittarit eivit ole olleet tilastollisesti merkitsevid (Nivoix &
Nguyen 2012; Eger & Machlich 2014). Empiirisessd osassa tutkittava hypoteesi tuotto-
odotuksen osalta on seuraava:

H3: Tuotto-odotuksella on positiivinen vaikutus yrityksen t&k-investointeihin.
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5. TUTKIMUKSESSA KAYTETTY AINEISTO JA MUUTTUJAT

Tamaén tutkimuksen tarkoituksena on analysoida t&k-investointeihin vaikuttavia tekijoitd
eurooppalaisilla 1ddkeyrityksilld. Tutkimusmenetelméni empiirisessd osiossa on kéaytetty
lineaarista regressiota seké kiinteiden vaikutusten mallia. Téssd pédédluvussa kuvataan tutki-
muksessa kéytettyd aineistoa, kédytettyjd tutkimusmenetelmié sekd mukaan valittuja muuttu-

jia. Empiiriset tulokset esitelldén seuraavassa pdéluvussa.

5.1. Havaintoaineisto

Tutkimuksessa kdytetty aineisto on tasapainotettu paneeliaineisto. Paneeliaineisto koos-
tuu aikasarja- ja poikkileikkaushavainnoista, eli samasta yksikostd on kerdtty havaintoja
eri ajankohtina. Paneeliaineistossa poikkileikkausyksikot on valittu satunnaisesti, jonka
jéalkeen jokaisesta yksikostd on kerdtty havaintoja samalta aikavililtd. Tasapainotetulla
aineistolla tarkoitetaan sitd, ettd jokaiselle poikkileikkaussarjalle on saatavilla kaikki
havainnot koko aikasarjan ajalta. (Pindyck & Rubinfeld 1998: 250-251.)

Aineisto kerittiin Orbis ja Datastream -tietokannoista. Orbis-tietokanta kattaa yritysten
tilinpddtostietoja viimeisten 10 vuoden ajalta. Vuoden 2014 tietoja oli hakuhetkelld saa-
tavilla vain muutamalta yritykseltd, joten ajanjaksoksi valittiin vuodet 2005-2013. Ha-
kuehtona kiytettiin NACE Rev 2 -toimialakoodia 21 (Laddkkeiden ja lddkeaineiden val-
mistus). Alueeksi valittiin Euroopan Unionin maat (28). Mukaan valittiin vain pdrssiyh-
tiot, koska tuotto-odotusta mittaavaa gq-muuttujaa varten tarvittiin osakkeiden hintoja ja
madrid koskevia tietoja. Osakkeita koskevat tiedot keréttiin erikseen jokaiselle yrityk-
selle Datastream-tietokannasta, koska Orbis-tietokannasta osaketietoja oli saatavissa
vain pienelle osalle yrityksistd. Datastreamin kdyttiminen osakkeita koskevien tietojen
kerddmiseen lisdsi havaintoaineiston madrdd huomattavasti. Tutkimukseen mukaan va-
littiin ainoastaan ne yritykset, joilta oli saatavissa tarpeelliset tiedot muuttujia varten
kaikilta vuosilta 2005-2013 ja joiden t&k-kulut olivat suuremmat kuin nolla ainakin
yhdeltd vuodelta. Ndmaé kriteerit ja rajaukset tayttdvid yrityksid saatiin kerattyd yhteensd
52. Aineistosta jouduttiin kuitenkin poistamaan kaikki yritykset, joiden t&k-kulut suh-
teessa litkevaihtoon ylitti 40 %, koska poikkeavat havainnot olisivat saattaneet vaéristaa
regressiotuloksia. Poikkeavien havaintojen poistamisen jilkeen yrityksid oli yhteensd
39. Osassa muuttujista kdytetddn yhden vuoden viivettd, joten havaintoja saatiin kah-
deksalta vuodelta. Yksittdisid havaintoja aineistossa on yhteensd 312. Aineiston yrityk-

set on lueteltu liitteessa 1.
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5.2. Tutkimusmenetelméi

Tutkimusmenetelmand tissd tyOssd kdytetddn regressioanalyysid. Regressioanalyysin
tarkoitus on kuvata ilmididen vilistdi mahdollista korrelaatiota matemaattisen mallin

avulla. Yksinkertaisen lineaarisen regressiomallin kaava on

(9) Y=0+BX+¢g

missd Y riippuva eli selitettdvd muuttuja, X riippumaton eli selittdivd muuttuja ja € on
residuaali eli jddnnostermi. Jadnnostermi kuvaa vaihtelua Y:ssd, jota X ei pysty selittd-
madn. Regressiomallin perusoletuksena on, ettd muuttujien X ja Y vilillad on lineaarista
riippuvuutta. Jddnndstermin odotusarvo on nolla ja varianssin odotetaan olevan vakio

riippumatta siitd, mitd arvoja X saa. (Wooldridge 2009: 22-27.)

Lineaarista regressiota voidaan kiyttid my0s paneeliaineistolle yhdistimalla aikasarja-
ja poikkileikkausaineisto. Paneeliaineisto sisdltdd sekd aikasarja- ja poikkileikkausele-
menttejd, silld samasta yksikostd (i) on eri ajanhetkind (t) keréttyjd havaintoja. Yhden
selittdvin muuttujan tilanteessa yhdistetty regressio tai paneeliregressio voidaan kirjoit-

taa seuraavasti

(10) Yie = Bo + b1 Xit + it

kaikille i=1,2,...,N jat=1,2,...,T,

missd N on aineiston poikkileikkausyksikdiden lukuméddrad ja T on aikayksikoiden lu-
kumaéérd. Paneeliregressio mahdollistaa paneeliaineiston poikkileikkaus- ja aikasarja-
ominaisuuksien yhteisvaikutuksen mallintamisen, ilman ettd tutkittaisiin jokaista yksit-
tdistd aikasarja- tai poikkileikkaussarjaa erillisilld lineaarisilla regressioilla. (Pindyck &
Rubinfeld 1998: 250-252.)

Regressioparametrien By ja f; estimaattorit by ja b; mééritetddn pienimmain nelidsum-
man menetelmalld. Pienimmin neliosumman menetelméassd, eli PNS-menetelméssa
pistejoukkoon sovitetaan sellainen suora, jonka yli- ja alapuolelle jdd suunnilleen yhta
monta pistettd. PNS-menetelméssé pyritddn minimoimaan jokaista havaintoparia (X, Y)
kohden laskettua pystyakselin suuntaista etdisyyttd, eli residuaalia €;, mallina olevasta

suorasta:
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(11) Min Z?=1(Yz — by — lei)2 = Min Z?=1 51‘2-
Minimoinnin seurauksena saadaan regressiokertoimien by ja b; laskukaavat

(12) b =2 ja

Sy 2
(13) by =y — bix,
missd b; on suoran kulmakerroin ja by suoran leikkauspiste. (Wooldridge 2009: 30-33.)

5.2.1. Kiinteiden vaikutusten malli

Yhdistetyn regression ongelma on se, ettd malli olettaa regressioparametrien (Bo ja 1)
olevan samat kaikkien aika- ja poikkileikkausyksikdiden vélilld. Jos selittdvat muuttujat
sisdltdavit vaihtelua aika- tai poikkileikkausyksikoiden vililld, tulisi vaihtelu ottaa huo-
mioon, jotta viltytddn mahdolliselta puuttuvan muuttujan harhalta. Puuttuvan muuttujan
harhassa estimaattori b; on sekd harhainen ettd tarkentumaton. Vaihtelun huomioon

ottava malli voidaan kirjoittaa muodossa
(14) Yy =By +6oD2; + B1Xit + a; + &, t=1,2.

Muuttuja D2 on dummy-muuttuja, joka saa arvon nolla kun t=1 ja yksi, kun t=2. Muut-
tuja D2 ei muutu poikkileikkausyksikoiden vililld, vain se huomioi vaihtelun ainoastaan
ajan suhteen. D2-muuttujan kéytto sallii sen, ettd suoran leikkauspiste voi muuttua eri
ajankohtina mitattuna. Muuttuja a; on havaitsematon tai kiinted vaikutus, joka mittaa
kaikkia havaitsemattomia, ajan suhteen muuttumattomia tekijoité, jotka vaikuttavat seli-
tettdvddn muuttujaan Y;. Mallia kutsutaan kiinteiden vaikutusten malliksi. Kiinteiden
vaikutusten malli ottaa huomioon sen, ettd regressiosuoran leikkauspiste voi muuttua
sekd aika- ettd poikkileikkausyksikdiden kesken. Kiinteiden vaikutusten malli voidaan
estimoida vaihtoehtoisesti kdyttdmallda dummy-muuttujia. Kiinteiden vaikutusten malli

voidaan kirjoittaa dummy-muuttujien avulla seuraavasti

(15) Yy = Bo + BiXie + v2Wor +vsWae + -+ yyWy + 6225 + 6323 + - +
OrZir + €it,

jossa Wi on dummy-muuttuja poikkileikkausyksikdille i>1 ja Zi on dummy-muuttuja
aikayksikolle t>1. (Wooldridge 2009: 456—458; Pindyck & Rubinfeld 1998 :252.)
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Dummy-muuttujien kéyttd on perusteltua, kun yksikdiden méérd on suhteellisen pieni.
Suurilla paneeliaineistolla kiinteiden vaikutusten mallin ongelmaksi muodostuu se, etti
muuttujien méédrd kasvaa lilan suureksi, jotta malli olisi tehokas. Osittain tastid syystd
yleinen kaytintd empiirisissd tutkimuksissa on kdyttdd ainoastaan poikkileikkausyksi-
koiden véliset erot huomioivaa kiinteiden vaikutusten mallia, joka voidaan esittdd seu-

raavassa muodossa
(16) Yy =a; + BXy + &;.
(Wooldridge 2009: 485-486.)

Kiinteiden vaikutusten malli perustuu sisdiseen transformaatioon, jonka seurauksena
kiinted vaikutus a; hdvidd ja malli voidaan estimoida PNS-menetelmaad kayttamalla.
Transformaatio perustuu siithen, ettd jokaiselle poikkileikkausyksikdlle lasketaan kes-

kiarvo yhtélostd 5 ajan suhteen, eli
(17) Y, =a; +pX, +&.

Saatu yhtdlo vdhennetdédn sitten alkuperdisestd yhtédlosti. Kiinted vaikutus a; on vakio
ajan suhteen, joten sen keskiarvo on a; ja vdhentdmaélld se alkuperdisestd yhtdlosta kiin-

ted vaikutus hdvidd. Estimoitava yhtdlo on muotoa
(18) Yy =B Xu + e,

jossaY,, =Y, — Y,. (Wooldridge 2009: 481-483.)

Kiinteiden vaikutusten mallin oletuksiin kuuluu ehdoton eksogeenisuus, eli jidnnoster-
min g tulee olla ei-korreloitunut kaikkien selittdvien muuttujien kanssa kaikilla ajanjak-
soilla. Jotta PNS-estimointia voidaan kéyttda, jddnnosten tulee olla toisistaan riippumat-
tomia (autokorreloimattomuus) ja niiden varianssien tulee olla vakio (homoskedastisti-
suus). Jos oletus jddnndstermien autokorreloimattomuudesta tai homoskedastisuudesta
el tdyty, PNS-estimaattori ei ole endd paras lineaarinen harhaton estimaattori (BLUE).
Heteroskedastisuus ja autokorrelaatio eivét vélttiméttd vaikuta regressiokertoimien ar-
voon, mutta voivat vaikuttaa regressiokertoimien tilastolliseen merkitsevyyteen. Hete-
roskedastisuuden ja autokorrelaation seurauksena PNS-estimoinnista saatavat keskivir-
heet, luottamusvilit ja testisuureet eivét ole endd valideja. Jddnndstermien tulee olla

myo6s normaalijakautuneita, jotta t- ja F-testisuureet saavat tdsmélliset arvot. Jos jdén-
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nostermit eivit ole normaalijakautuneita, t- ja F- testisuureita voidaan kuitenkin pitda

luotettavina arvioina, jos N on suuri ja T pieni. (Wooldridge 2009: 482—483.)
5.2.2. Mallin sopivuus ja selitysaste

Kiinteiden vaikutusten mallin sopivuutta voidaan testata F-testilld. F-testin nollahypo-
teesi on, ettd yksikdiden leikkauspisteet eivét eroa toisistaan, eli y; =0 ja o; =0. F-

testisuure lasketaan seuraavasti

_ (SSEq—SSE;)/(N+T-2)

(1 9) FN+T—2,NT—N—T - SSEz/(NT—N—T) 4

jossa SSE; on lineaarisen regression (ilman dummy-muuttujia) jdédnnosneliosumma ja
SSE, on kiinteiden vaikutusten mallin jddnnosneliosumma. F-testi perustuu jddnndsne-
licsummien eron vertailuun. Jos yksikdiden vililld on vaihtelua, jota lineaarinen regres-
sio ei selitd, on kiinteiden vaikutusten mallissa pienemmat jaidnndosneliosummat ja nol-
lahypoteesi hyldtdan. Télloin kiinteiden vaikutusten malli on parempi menetelméa. Jos
yksiloiden vélilld ei ole vaihtelua, jddnndsneliosummissa ei ole eroa ja nollahypoteesi
jad voimaan. (Pindyck & Rubinfeld 1998: 253.)

Tietyissd tilanteissa satunnaisten vaikutusten malli on parempi kuin kiinteiden vaikutus-
ten malli. Satunnaisten vaikutusten mallissa havaitsematon tekija a; maaritelldén osaksi
virhetermié vi=a;+u;. Satunnaisten vaikutusten mallin oletuksiin kuuluu, ettd havaitse-
mattoman tekijin a; ja selittdvén tekijan Xj; korrelaatio on nolla, kun taas kiinteiden vai-
kutusten malli sallii korrelaation. Satunnaisten vaikutusten mallin sopivuutta voidaan
testata Hausmanin testill4, jonka nollahypoteesi on, ettd satunnaisten vaikutusten malli
on sopivampi. Hausmanin testi testaa tilastollisia eroja kiinteiden vaikutusten ja satun-
naisten vaikutusten mallien selittdvien muuttujien kertoimien vélilla. Jos nollahypoteesi
hyldtdan, kiinteiden vaikutusten malli on sopivampi, muussa tapauksessa ei ole vilid
kumpaa mallia kdytetdan. (Wooldridge 2009: 493.)

Regressiomallin hyvyyttd voidaan mitata mallin selitysasteen R? avulla. Selitysaste mit-
taa mallin kykya kuvata selitettdvin muuttujan y vaihtelua. Selitysaste saadaan jakamal-

la selitetty jadnnosneliosumma (SSE) kokonaisneliosummalla (SST), eli

__ SSE
T ossT

(20) R?
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Usean selittdvdan muuttujan mallissa on usein parempi tarkastella korjattua selitysastetta,

joka huomioi selittdvien muuttujien médran. Korjattu selitysaste saadaan kaavalla:

_ (1-R*)(n-1)

P2 —
(21) R°=1 D)

missd n on havaintojen lukumddrd ja k selittdvien muuttujien lukuméaard. Mallin seli-
tysaste R” paranee, kun selittdvien muuttujien maardi lisitian. Korjattu selitysaste voi
sen sijaan laskea, jos malliin lisdtdén turhia muuttujia, eli muuttujia jotka eivét selitd
selitettdvdd muuttujaa ollenkaan. (Wooldridge 2009: 200-201.)

5.3. Tutkimuksen muuttujat

Tassd tutkimuksessa kdytettiavit selittdvat muuttujat on valittu aikaisemmissa tutkimuk-
sissa (esim. Grabowski & Vernon 2000; Machlich & Roediger-Schluga 2006; Nivoix &
Nguyen 2012) kéytettyjen muuttujien perusteella. Tassé tutkimuksessa kdytetty malli on

seuraava
(22)  RDy = f(CFyt—1, DEBTj_q, Qir),

jossa selitettdvd muuttuja RDj; on yrityksen 1 t&k-kulujen suhde liikevaihtoon vuonna t,
CFj.; on yrityksen 1 kassavirta liikevaihtoon suhteutettuna vuonna t-1, DEBTj.; mittaa
velkaisuutta ja on yrityksen i vieraan pddoman suhde liikevaihtoon vuonna t-1 ja Qi on
yrityksen 1 g-muuttuja vuonna t.

Kassavirta on laskettu lisddmalld nettotulokseen poistot ja t&k-kulut. T&k-investoinnit
lisdtddn takaisin kassavirtaan, koska ne kirjataan yleensa kuluiksi toisin kuin aineelliset
investoinnit. T&k-kulujen lisddminen kassavirtaan on myos aikaisemmissa tutkimuksis-
sa yleinen kéytdnto (esim. Himmelberg & Petersen 1994). Muuttuja CF saadaan seuraa-
valla laskukaavalla

nettotulos+poistot+t&k—kulut
(23) CF = P .

liikevaihto
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Yrityksen velkaisuus saadaan laskemalla yhteen taseen pitkdaikainen vieras pddoma
sekd lyhytaikainen vieras pddoma. Velkaisuutta mittaava muuttuja DEBT lasketaan seu-

raavalla laskukaavalla

pitkaaikaiset korolliset velat+lyhytaikaiset korolliset velat

(24) DEBT =

Liikevaihto

Tuotto-odotusta mitataan g-muuttujan avulla. Q-muuttuja on laskettu yksinkertaisuuden
vuoksi jakamalla yrityksen markkina-arvo ja pitkédaikaiset velat yrityksen tase-arvolla.

Myos Nivoix ja Nguyen (2012) kéyttivdt seuraavaa kaavaa

(25) __ (osakkeiden lkm+markkinahinta)+pitkaaikaiset velat

Taseen loppusumma

Ladkeyritysten t&k-investointien selittdvid tekijoitd koskevissa aikaisemmissa tutki-
muksissa on usein paddytty kiyttiméin Tobinin Q:n sijaan muita tuotto-odotuksen mit-
tareita. Tobinin Q olettaa markkinoiden olevan tdydelliset. Ladkemarkkinoilla ja etenkin
uusien lddkkeiden kohdalla tidydellisten markkinoiden oletus ei tdyty uusien lddkkeiden
patenttisuojan ja lddkkeiden hintasddntelyn vuoksi. Tamdn vuoksi esimerkiksi Gra-
bowski ja Vernon (2000) kéyttivat tutkimuksessaan kahta eri tuotto-odotuksen mittaria,
uusien lddkkeiden myyntid sekd voittomarginaalia, jotka molemmat mitattiin toimiala-
kohtaisesti. Toimialakohtainen mittaaminen ei vélttimatta ole soveltuva heterogeenisel-
le aineistolle, joka koostuu eri kokoisista ja eri maissa toimivista yrityksistd, jolloin yri-
tyskohtainen mittari on soveltuvampi (Vernon 2005). Vernon (2005) kéytti yrityskoh-
taista tuotto-odotuksen mittaria, jonka muodostamisessa kdytettiin muun muassa 144k-
keiden ja muiden tuotteiden voittoja sekd myyntien jakautumista eri markkina-alueiden
valilla. Tatd tutkimusta varten saatavissa ei ollut riittdvid tietoja samanlaisen mittarin
muodostamiseksi, joten tdssd tutkimuksessa pédddyttiin kdyttdmddn g-muuttujaa, jota
kayttivat myos Nivoix ja Nguyen (2012). Lichtenbergin (2004: 101) mukaan keskiméaa-
rdinen-q korreloi positiivisesti raja-q:n kanssa myds silloin, kun oletus tdydellisesta kil-
pailusta ei tdyty, mutta q-muuttujan regressiokerroin on télléin mittausvirheen vuoksi
nollaa kohti harhainen.

Kaikki muut muuttujat paitsi Q on suhteutettu yrityksen kokoon kayttimélld jakajana
litkkevaihtoa. Normalisoinnin tarkoitus on védhentdd heteroskedastisuutta ja on hyvin
yleinen kaytinto t&k-kulujen selittdvia tekijoitd kisittelevissd empiirisissd tutkimuksis-

sa (Hall 2002). Aikaisemmassa kirjallisuudessa jakajana on kdytetty yleensi taseen lop-
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pusummaa, mutta lddketeollisuutta koskevissa tutkimuksissa yleisempi kdytantd on kui-
tenkin kayttdd jakajana liikevaihtoa (esim. Grabowski & Vernon 2000), joten tdssi tut-
kimuksessa paitettiin noudattaa titd tapaa. Bhagat ja Welch (1995) kokeilivat jakajana
sekd liikevaihtoa ettd taseen loppusummaa, mutta saadut regressiotulokset eivit poiken-
neet toisistaan merkittdvisti.
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6. T&K-INVESTOINTEIHIN VAIKUTTAVAT TEKIJAT EU-
ROOPPALAISILLA LAAKEYRITYKSILLA

Tassd tutkimuksessa eurooppalaisten lddkeyritysten t&k-investointeihin vaikuttavia
tekijoitd tutkitaan sekd lineaarisen regression (OLS-malli) ettd kiinteiden vaikutusten
mallin (FE-malli) avulla. Kdytetyistd menetelmista kiinteiden vaikutusten malli sovel-
tunee paremmin analysointiin yritystasolla. Lineaarinen regressio otettiin kuitenkin mu-
kaan tdhdn tutkimukseen, jotta tulokset olisivat paremmin vertailtavissa Grabowskin ja

Vernonin (2000) tulosten kanssa.
Tutkimuksessa kédytetty OLS-malli on seuraava
(26)  RDy = Bo + B1CF—y + BoDEBT; 1 + B3Qic + &t

OLS-malli estimoidaan kiyttdmaélld tavallista lineaarista regressiota paneeliaineistolle.
Malli el ota  huomioon  yritysten  vilistd  heterogeenisuutta  t&k-
investointikdyttdytymisessd, vaan se olettaa, ettd regressioparametri o on kaikille yri-

tyksille sama.
FE-malli on kiinteiden vaikutusten malli, joka voidaan kirjoittaa seuraavasti
(27)  RDy = a; + p1CFyt—q + B2DEBTy 1 + B3Qic + €t

FE-malli ottaa huomioon yritysten véliset erot t&k-investointikdyttdytymisessd salli-
malla regressiosuoran leikkauspisteen a; muuttuvan yritysten vélilld. Malli ei kuitenkaan
selitd sitd, mistd mahdollinen yritysten vélinen heterogeenisuus (eli aj) johtuu. Malli

olettaa, ettd regressioparametrit B, B2 ja B3 ovat kaikilla yrityksilld samat.

Molempien mallien estimoinnissa on kdytetty pienimmén nelidsumman menetelmaa.

Tilastollisesti testattavat hypoteesit ovat:

Hly: CF;. ;=0 Hl;: CFy.;>0
H2y: DEBT;.;=0 H2;: DEBT;;.; <0
H3p: 04=0 H3,: Q> 0.
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6.1. Tilastollisia tietoja muuttujista

Taulukko 2. Muuttujien tilastollisia tietoja.

Keski- Keski- Ala- Yli-
Muuttuja arvo hajonta Minimi Maksimi kvartiili Mediaani kvartiili
RD 2005 0,0800 0,0689 0,0000 0,2669 0,0191 0,0677 0,1360
RD 2006 0,0769 0,0632 0,0000 0,2438 0,0148 0,0692 0,1300
RD 2007 0,0804 0,0623 0,0000 0,2173 0,0207 0,0782 0,1265
RD 2008 0,0817 0,0658 0,0000 0,2572 0,0250 0,0778 0,1177
RD 2009 0,0832 0,0634 0,0000 0,2512 0,0281 0,0773 0,1148
RD 2010 0,0819 0,0644 0,0000 0,2531 0,0271 0,0771 0,1095
RD 2011 0,0762 0,0611 0,0071 0,2705 0,0278 0,0704 0,1049
RD 2012 0,0768 0,0679 0,0000 0,2805 0,0216 0,0532 0,1061
RD 2013 0,0708 0,0639 0,0000 0,2807 0,0227 0,0450 0,1084
CF 2005 0,1142 0,4366  -2,1878  0,4800 0,1035 0,1891 0,3125
CF 2006 0,1714 0,2720  -0,8019  0,5128 0,0964 0,1996 0,3695
CF 2007 0,1706 0,2912  -0,8446  0,7457 0,0836 0,2162 0,3169
CF 2008 0,2117 0,3445  -0,8177  1,6401 0,1251 0,2188 0,3343
CF 2009 0,1255 0,4408 -1,7617  0,5714 0,0934 0,1974 0,3253
CF 2010 0,1694 0,5090  -2,7558  0,7568 0,1493 0,2250 0,3677
CF 2011 0,1808 0,2103  -0,4706  0,5212 0,0965 0,1938 0,3228
CF 2012 0,1894 0,2058  -0,7207  0,4930 0,1249 0,1934 0,3123
CF 2013 0,1998 0,1569  -0,1618  0,4697 0,1071 0,2042 0,3088
DEBT 2005 0,7286 0,4762 0,1798 2,6969 0,4404 0,5739 0,8795
DEBT 2006 0,7332 0,4398 0,1799 2,3480 0,4544 0,6025 0,8525
DEBT 2007 0,7702 0,5189 0,1800 2,3677 0,3928 0,6081 1,0104
DEBT 2008 0,7711 0,5868 0,2014 3,2646 0,4255 0,6093 0,9464
DEBT 2009 0,7420 0,4926 0,1904 2,2158 0,3857 0,5634 1,0190
DEBT 2010 0,8027 0,5872 0,1994 3,3551 0,4103 0,5998 1,0324
DEBT 2011 0,8571 0,6609 0,1969 2,8657 0,4148 0,6366 1,0228
DEBT 2012 0,8080 0,5956 0,2167 3,3600 0,4365 0,5818 0,9975
DEBT 2013 0,8483 0,6664 0,1938 4,0906 0,4661 0,6557 1,1733
Q 2005 1,8967 1,1984 0,2542 6,2925 1,1290 1,4193 2,5678
Q 2006 2,1358 1,3083 0,7313 7,1015 1,2706 1,5986 2,7255
Q 2007 1,8443 1,0176 0,7152 4,7471 1,1903 1,5102 2,1546
Q 2008 1,1489 0,6853 0,2321 3,2384 0,7113 0,9345 1,3513
Q2009 1,3530 0,7166 0,3351 3,6004 0,7954 1,2303 1,6320
Q2010 1,3518 0,9616 0,4547 5,9064 0,7052 1,1200 1,5197
Q2011 1,2018 0,9311 0,2568 5,6765 0,7384 0,9449 1,2740
Q2012 1,4141 1,2147 0,3698 7,5780 0,7924 1,0260 1,6062
Q2013 1,7168 1,3839 0,1501 7,4860 0,9327 1,2379 1,9452
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Taulukossa 2 on muuttujien tilastollisia tietoja vuosilta 2005-2013. Muuttuja RD on
t&k-kulut liikevaihtoon suhteutettuna, muuttuja CF on kassavirta liikevaihtoon suh-
teutettuna, muuttuja DEBT on velat liikevaihtoon suhteutettuna ja Q on yrityksen mark-
kina-arvo taseen loppusummaan suhteutettuna. Muuttujien tilastolliset tiedot, eli kes-
kiarvo, keskihajonta, minimi, maksimi, ala- ja yldkvartiili sekd mediaani, on ilmoitettu
vuosittain. Tilastollisten tunnuslukujen laskemiseen on kiytetty aineistoon kuuluvia 39

eurooppalaista ladkeyritysta.

Taulukosta 2 havaitaan, ettd aineiston yritysten t&k-investointeja kuvaavan muuttujan
RD keskiarvot pysyvit melko vakaana vuosina 2005-2013 ja on noin 0,08. RD-
muuttujan keskiarvon véhdinen vaihtelu oli odotettavissa, silld yritykset pyrkivit tasaa-
maan t&k-kulujaan (Hall 2002). EFPIA:n (2014) raportoima maailman suurimpien lda-
keyritysten t&k-intensiteetin (t&k-kulut/litkevaihto-%) keskiarvo on 14,4 %, joka on
jonkin verran korkeampi kuin tdssd tutkimuksessa kédytettyjen yritysten t&k-
intensiteetin keskiarvo 8 %. Tdmé viittaa sithen, ettd eurooppalaisten lddkeyritysten
t&k-intensiteetti on hieman matalampi kuin koko lddketeollisuuden t&k-intensiteetti.
Aineistosta on kuitenkin poistettu kaikki yritykset, joiden t&k-intensiteetti ylittdda 40 %,
mikd laskee keskiarvoa huomattavasti. RD-muuttujan keskihajonta on pysynyt suhteel-
lisen tasaisena ja my0skddn minimi- ja maksimiarvoissa ei ole suurta vaihtelua. Kvartii-
leista mediaanissa on tapahtunut eniten vaihtelua, silld pienin mediaani (vuonna 2013)
oli 0,045 ja suurin mediaani (vuonna 2007) oli 0,078. T&k-intensiteetin jakauma ei
noudata Jarque-Bera testin perusteella normaalijakaumaa, vaan jakauma on positiivises-

ti vino eli vino oikealle (Liite 2).

Kassavirtamuuttujan CF keskiarvo vaihtelee enemmaén kuin RD-muuttujan. Pienin kas-
savirran keskiarvo on vuonna 2005, jolloin kassavirta liikevaihtoon suhteutettuna oli
0,11. Suurin keskiarvo CF muuttujalle on vuonna 2008 mitattu 0,21. Kassavirtamuuttu-
jan keskiarvo tipahti vuonna 2009 arvoon 0,13, mika saattaa olla seurausta finanssikrii-
sistd. Kassavirtamuuttujan keskiarvot kohoavat kuitenkin tasaisesti aina vuoteen 2013
asti. Kassavirtamuuttujan minimiarvot ovat joka vuosi 2005-2013 negatiivisia, mika
viittaa sithen ettd mukana on toimintaa aloittelevia tai kannattamattomia yrityksid. CF-
muuttujan maksimiarvoissa on suhteellisen paljon vaihtelua ja suurin arvo on vuonna
2008 mitattu 1,64. Kvartiileissa ei ole kovin paljon vaihtelua. CF-muuttujan jakauma ei

ole normaalijakautunut Jarque-Bera testin perusteella (Liite 2).

DEBT-muuttujan, eli velan miird liikevaihtoon suhteutettuna keskiarvon vaihtelu on

suhteellisen pientd, muuttujan keskiarvo on noin 0,78 koko ajanjaksolta mitattuna. Vel-
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kaisuuden minimi- ja maksimiarvoista ndhdédén, ettd muuttujan arvo vaihtelee aineiston
yritysten vililld melko paljon, esimerkiksi vuonna 2013 pienin arvo oli 0,19 ja suurin
arvo 4,09. Muuttujan mediaanin vaihtelu ei ole kovin suurta, ja on noin 0,6 joka vuosi.
DEBT-muuttujan jakauma ei noudata normaalijakaumaa Jarque-Bera testin perusteella
(Liite 2).

Q-muuttujan suurin keskiarvo on vuoden 2006 2,14 ja pienin keskiarvo vuoden 2008
1,15. Muuttujan keskiarvo on joka vuosi yli 1, miké viittaa sithen, ettd 1ddketeollisuuden
yritykset ali-investoivat. Q-teorian perusteella yrityksen kannattaa lisdtd investointeja,
kun raja-q on yli 1, silld investoinnin tuotto-odotus ylittda jdlleenhankintakustannukset.
Toisaalta, koska tdssd kéytetty g-muuttuja on yrityksen markkina-arvo jaettuna tasear-
volla, korkea arvo viittaa siihen, ettd toimialaan kohdistuu kasvuodotuksia osake-
markkinoilta. Tdméa puolestaan viittaa siithen, etti aineiston yritysten on helppo saada
ulkopuolista rahoitusta toiminnalleen, eli epdsymmetrisen informaation ongelmat eivit
ole kovin suuria (Gugler ym. 2004). Q-muuttujan pienimpien ja suurimpien arvojen
valilld on kuitenkin suuri vaihtelu, pienin arvo on vuonna 2013 mitattu 0,15 ja suurin
arvo on vuonna 2012 mitattu 7,58, mika viittaa siihen, ettd yritysten vililld on suuria
eroja muun muassa rahoitusrajoitteissa. Kuten muidenkin muuttujien kohdalla, my0s-

kddn Q ei ole normaalijakautunut Jarque-Bera testin perusteella (Liite 2).
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6.2. Korrelaatiokertoimet
Taulukossa 3 on esitetty muuttujien véliset korrelaatiot koko havaintoaineistolle. Muut-

tujien viliset korrelaatiot ovat melko pienid, mutta tilastollisesti merkitsevid (**) tai

erittdin merkitsevid (***).

Taulukko 3. Pearsonin korrelaatiokertoimet.

RD; CFq DEBT, Q¢
RD; 1,000000
CFq 0,213802*** 1,000000
DEBT, 0,127678**  0,355260*** 1,000000
Q¢ 0,227283*** (0,154054*** (0,183953*** 1,000000

** Tilastollisesti merkitseva 1 % merkitsevyystasolla
*#* Tilastollisesti merkitsevd 5 % merkitsevyystasolla

Edellisen vuoden kassavirralla, edellisen vuoden velkaantuneisuudella ja Q:lla on kai-
killa tilastollisesti merkitsevé positiivinen korrelaatio t&k-investointien kanssa. Kaik-
kien selittdvien muuttujien korrelaatio on positiivinen, eli muuttujan kasvaessa myos
t&k-investoinnit kasvavat. Korrelaatiokertoimien perusteella gq-muuttujalla vaikuttaisi
olevan suurin vaikutus t&k-investointeihin, vaikkakin kassavirtamuuttujan korrelaa-
tiokerroin on ldhes yhta suuri. Kassavirran ja g-muuttujan kohdalla havaittu positiivinen
korrelaatio t&k-investointien kanssa tukee hypoteeseja H1 ja H3. Velkamuuttujan koh-
dalla havaittu positiivinen korrelaatio ei tue hypoteesia H2, silld hypoteesin mukaan
velkaisuudella on negatiivinen vaikutus t&k-investointeihin. Taulukosta ndhddin, ettd
selittdvit muuttujat, CF.;, DEBTy; ja Q, korreloivat keskenéén, ja kaikkien muuttujien
vilinen korrelaatio on positiivinen. Selittdvien muuttujien vilinen korrelaatio ei ole kui-

tenkaan liian suurta, jotta olisi aihetta epéilla multikollineaarisuusongelmaa.
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6.3. Regressioanalyysin tulokset

Taulukossa 4 on regressioanalyysin tulokset. Analyysit tehtiin kéyttden kahta eri tilas-
tollista menetelmad, paneeliregressiota ja kiinteiden vaikutusten mallia. Regressiokaavat
on esitetty tdméan padluvun alussa. Taulukossa 3 OLS-malli (kaava 26) on paneelire-
gressio ilman dummy-muuttujia. FE-malli (kaava 27) on kiinteiden vaikutusten malli,
jossa yritykset ovat kiinteitd vaikutuksia. Taulukossa on esitetty jokaiselle muuttujalle
regressiokertoimet, suluissa t-testisuureet (kaksisuuntainen t-testi) sekd merkitsevyysta-
sot. Taulukossa on ilmoitettu myods mallien selitysasteet, jddnndsneliosummat seka tilas-

tollinen merkitsevyys F-testin perusteella.

Taulukko 4. Regressioanalyysin tulokset. Selitettivéind muuttujana RD:.

OLS-malli FE-malli
Vakiotermi 0,02534 0,08216
(2,93) (11,99)
sk skskok
CF 0,04913 -0,01499
(4,82) (-1,98)
skeksk sksk
DEBT, 0,03119 -0,00148
(4,71) (-0,25)

ks
Q¢ 0,01363 -0,00003
(4,36) (-0,01)

ks
Selitysaste R 0,1458 0,8257
Korjattu selitysaste R’ 0,1375 0,7992
Jadnnosneliosumma 1,0968 0,2238
F-testisuure 17,52 31,20
ks skskok
Havaintojen lukumairi 312 312

Huom. T-testisuureet suluissa.
*#* merkitsevd 1 % todenndkdisyydelld, ** merkitsevd 5 % todenndkoisyydella.
FE-mallin vakiotermi on yrityskohtaisen vaikutuksen, a;, odotusarvo.
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6.3.1. Paneeliregression tulokset

Taulukkoa 4 tarkastelemalla huomataan, ettd mallin valinnalla on merkittiva vaikutus
regressiokertoimiin, merkitsevyystasoihin, mallin selitysasteeseen sekd jddnndsne-
licsummaan. OLS-mallin mukaan kaikki kolme muuttujaa, kassavirta, velkaisuus sekd
Q ovat tilastollisesti erittdin merkitsevid. Myds yksisuuntaisen t-testin tulos on tilastolli-
sesti erittdin merkitsevd kaikkien muuttujien kohdalla. Kassavirtamuuttuja, CFy; saa
arvon 0,049, eli muuttujalla on positiivinen vaikutus t&k-intensiteettiin. Velkaisuutta
mittaava muuttuja DEBT¢; on positiivinen (0,031), jonka mukaan t&k-intensiteetti kas-
vaa kun velkaisuus kasvaa. My6s g-muuttujalla on positiivinen vaikutus t&k-

intensiteettiin ja se saa arvon 0,014.

OLS-mallin F-testisuure on 17,52 ja malli on tilastollisesti erittdin merkitseva (p-arvo <
0,01). Malli kirsii kuitenkin vakavista puutteista, jotka on otettava huomioon tuloksia
tulkittaessa. Mallin selitysaste R? on suhteellisen alhainen, 0,15. Myds korjattu seli-
tysaste, 0,14, on matala. Korjatun selitysasteen mukaan malli kykenee selittiméén vain
noin 14 % selitettdvin muuttujan RD; vaihtelusta ja noin 86 % selitettivdn muuttujan
vaihtelusta jaa selittdmaittd. Alhainen selitysaste viittaa siithen, ettd t&k-intensiteettiin
vaikuttavat my0s muut tekijdt, joita mallissa ei ole huomioitu. Heteroskedastisuutta tes-
tattiin Breuch-Pagan-Godfrey ja White testeilld (Liite 3). Molempien testien perusteella
nollahypoteesi homoskedastisuudesta kumottiin, eli malli kérsii heteroskedastisuudesta.
Jadnnosten suuri vaihtelu on havaittavissa my0ds jaidnndskuviosta, joka on esitetty liit-
teessd 3. Malli kérsii autokorrelaatiosta. Durbin-Watson testin tulos on 0,316, joka
poikkeaa merkittdvésti arvosta 2 (autokorrelaatiota ei esiinny). Jadnndsten heteroskedas-
tisuus ja autokorreloituneisuus saattaa vaikuttaa siiten, ettd OLS-mallin antamat t-
testisuureet ja keskivirheet eivdt ole valideja. Malli ei tdytd myoskddn odotuksia nor-

maalijakautuneista jadnnoksistd (Liite 3).
6.3.2. Kiinteiden vaikutusten mallin tulokset

OLS-mallin lisdksi estimoinnit tehtiin kiinteiden vaikutusten mallilla, eli FE-mallilla.
FE-mallissa yritykset ovat kiinteitd vaikutuksia, eli malli ottaa OLS-mallia paremmin
huomioon yritysten véliset erot t&k-investointikdyttdytymisessd. FE-mallissa kaikki
kolme selittdvdad muuttujaa (CF.;, DEBT.;, Q) saavat negatiivisen arvon, eli yritysta-
solla mitattuna kaikilla selittdvilli muuttujilla on negatiivinen vaikutus t&k-
intensiteettiin. Kassavirtamuuttujan regressiokerroin on -0,015. Velkamuuttujan ja q-

muuttujan arvot ovat marginaalisia, velkamuuttujan kerroin on -0,001 ja g-muuttujan
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kerroin on -0,00003. Muuttujista ainoastaan kassavirtamuuttuja on tilastollisesti merkit-
sevd 5 % merkitsevyystasolla. Kassavirtamuuttuja on tilastollisesti merkitsevd myds
yksisuuntaisella t-testilld mitattuna. Muuttujat DEBTy; ja Q eivét ole tilastollisesti mer-

kitsevia.

FE-mallin selitysaste on huomattavasti korkeampi kuin OLS-mallin. FE-mallin seli-
tysaste on 0,825, eli malli kykenee selittiméédn 82,5 % selitettivdan muuttujan RD; vaih-
telusta. Korkea selitysaste ei kuitenkaan ole yllattivda kun huomioidaan se, ettd malli
lisdd dummy-muuttujan jokaiselle poikkileikkausyksikolle, miké selittdd paljon aineis-
ton vaihtelusta. Malli on tilastollisesti erittdin merkitseva (F-testisuure 31,199). Auto-
korrelaatio ei ole kovin vakava ongelma, silld Durbin-Watson testisuure on 1,155. FE-
mallin jddnndskuvaaja on myOs huomattavasti parempi kuin OLS-mallin (Liite 3.) Liit-
teestd 3 huomataan, ettd FE-mallin jddnnostermit eivit ole normaalijakautuneita, milld
voi olla vaikutusta F- ja t- testisuureisiin. Mallin antamia testisuureita voidaan kuitenkin

pitéé suhteellisen luotettavina arvioina todellisista testisuureista.

F-testin perusteella FE-malli on parempi kuin OLS-malli. OLS-mallin jddnndsne-
licsumma on 1,097 ja FE-mallin jadnndsneliosumma on 0,224. JadnndsneliGsummien
eroa testaavan F-testin testisuure on 22,97 ja p-arvo alle 0,01, joten nollahypoteesi
(leikkauspisteissi ei ole eroa) hyldtdédn. FE-mallin sopivuutta testattiin myds Hausmanin
testilld (Liite 2). Hausmanin testin perusteella nollahypoteesi siitd, ettd satunnaisten

vaikutusten malli on parempi hylattiin 1 % merkitsevyystasolla.

6.4. Johtopiaitokset

Luvussa 4.5 asetetut hypoteesit H1, H2 ja H3 olivat seuraavat:

HI: Kassavirralla on positiivinen vaikutus yrityksen t&k-investointeihin.
H2: Velkaisuudella on negatiivinen vaikutus yrityksen t&k-investointeihin.

H3: Tuotto-odotuksella on positiivinen vaikutus yrityksen t&k-investointeihin.

OLS-mallilla saadut tulokset tukevat hypoteesia H1. Tuloksen perusteella kassavirralla
on positiivinen vaikutus t&k-investointeihin ja tulos on tilastollisesti erittdin merkitseva.
Kassavirtamuuttujan kerroin on 0,049. Koska CF-muuttuja on kassavirran ja liikevaih-
don suhde, muuttujan estimaatin mukaan 1 % kasvu (lasku) kassavirrassa lisdd (vidhen-

tad) t&k-investointeja noin 0,05 %. Yhdysvaltalaisella ja japanilaisella aineistoilla teh-
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dyisséd tutkimuksissa kassavirran vaikutus t&k-investointeihin oli suurempi, Grabows-
kin & Vernonin (2000) tutkimuksessa yhdysvaltalaisilla lddkeyrityksilld kassavirta-
muuttujan kerroin oli 0,11-0,32 (riippuen muista muuttujista) ja japanilaisilla lddkeyri-
tyksilld kassavirtamuuttujan kerroin oli 0,12, kun estimointiin kdytettiin OLS-mallia.
Tulos on odotusten mukainen, silld Euroopan pankkiperusteisen rahoitusjarjestelmén
vuoksi ulkoisen pddoman saaminen on luultavasti helpompaa eurooppalaisilla yrityksil-
1a kuin markkinaperusteisessa Yhdysvalloissa toimivilla yrityksilld. Kun ulkopuolisen
rahoituksen saaminen on helpompaa, kassavirran merkitys ei ole niin suuri, silld yritys-

ten on mahdollista saada my0s vierasta pddomaa investoinneilleen.

OLS-mallilla saadut tulokset eivét tue hypoteesia H2, silld estimoinnista saatujen tulos-
ten perusteella velkaisuudella on positiivinen vaikutus t&k-investointeihin. Velkamuut-
tujan estimaatti on 0,031, minkd perusteella 1 % kasvu velkaisuudessa lisdd t&k-
investointeja noin 0,03 %. Japanilaisilla ladkeyrityksilld velkamuuttujan kerroin
oli -0,055 (Nivoix & Nguyen 2012) ja maailman 20 suurimmalla lddkeyritykselld vel-
kamuuttujan kerroin oli -0,063 (Eger & Machlich 2014). Teorian mukaan yritykset eivit
suosi vieraan padoman ehtoista rahoitusta riskipitoisiin investointeihin korkeiden trans-
aktiokustannusten vuoksi (Williamson 1988). Lisdksi epdsymmetrinen informaatio vai-
kuttaa siihen, ettd yritykset eivét saa vieraan pddoman ehtoista rahoitusta riskipitoisiin
investointeihin, koska luotonantajat haluavat karttaa riskid (Vaihekoski ym. 2003:8).
OLS-mallilla saatujen tulosten perusteella rahoitusrajoitteet eivit ole merkittava tekija
eurooppalaisilla lddkeyrityksilld, eli yritykset saavat vierasta pddomaa t&k-investointien
rahoittamiseen. Koska yritykset ndyttdisivdt kdyttivin my0s vierasta pddomaa t&k-
investointien rahoittamiseen, vieraan pddoman kustannus ei vaikuta olevan liian korkea

eurooppalaisille lddkeyrityksille.

OLS-mallin antamat tulokset tukevat hypoteesia H3, eli g-muuttujalla on positiivinen
(vaikkakin pieni) vaikutus t&k-investointeihin. Muuttujan pieni regressiokerroin saattaa
johtua mittausvirheestd. koska kuten aiemmin mainittu Q-teorian oletukset taydellisestd
kilpailusta ei toteudu ladketeollisuuden kohdalla (Lichtenberg 2004: 101). Q-muuttujan
arvo on 0,014, eli 1 % kasvu tuotto-odotuksessa johtaa noin 0,01 % kasvuun t&k-
kuluissa. Havainto on yhdenmukainen teorian kanssa, silld tuotto-odotuksen kasvaessa

MRR-kéyri siirtyy ulospdin ja optimaalinen t&k-investointitaso kasvaa.

Tassd tutkimuksessa OLS-mallia kdytettiin, jotta tulokset olisivat vertailukelpoisia yh-
dysvaltalaisella ja japanilaisella aineistoilla tehtyjen aikaisempien tutkimusten kanssa.
OLS-malliin  littyy  kuitenkin  heikkouksia, silld se olettaa, ettd t&k-
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investointikdyttdytyminen on kaikilla aineiston yrityksilld sama. Tosiasiassa yritysten
vililld voi olla suuriakin eroja, kun otetaan huomioon ettd aineisto koostuu heterogeeni-
sesta yritysjoukosta, jossa esimerkiksi yrityksen koko vaihtelee suuresti. Yrityksen
koolla voi olla vaikutusta siihen, rajoittaako kassavirran saatavuus t&k-investointeja vai
onko yritysten mahdollista saada ulkopuolista rahoitusta. Tédmédn vuoksi t&k-
investointien selittdvid tekijoitd tutkittiin myds kiinteiden vaikutusten mallilla. Regres-

siotulokset muuttuvat merkittdvisti, kun aineistoa tarkastellaan yritystasolla.

FE-mallilla saadut tulokset eivét tue hypoteesia H1, vaan tulosten perusteella kassavir-
ralla on negatiivinen vaikutus yrityksen t&k-investointeihin. OLS-mallin ja FE-mallin
tuloksia vertailemalla ndhddéin, ettd kassavirtamuuttujan etumerkki muuttuu, kun mallia
vaihdetaan. Kyseessd voi olla ns. Simpsonin paradoksi (Blyth 1972). Paneeliaineiston
kohdalla paradoksilla tarkoitetaan sitd, ettd kahden muuttujan vélinen korrelaatio voi
havitd tai muuttua painvastaiseksi, kun yksiloité tarkastellaan yksittdin (jokaiselle poik-
kileikkausyksikolle oma regressio) tai yhtend joukkona (koko aineistolle yhdistetty reg-
ressio). FE-mallin mukaan kassavirtamuuttujan estimaatti on -0,015, eli kun kassavir-
tamuuttuja kasvaa 1 %, t&k-kulut pienenevit 0,015 %. Regressiokerroin on pieni, mutta
tilastollisesti merkitsevd. Tuloksen perusteella kassavirran kasvu ei lisdd t&k-
investointeja. Tulos saattaa johtua siitd, ettd kaytettdvissd oleva kassavirta ylittdd opti-
maalisen t&k-investointitason, jolloin kassavirran lisdys ei muuta MRR- ja MCC-
kayrdn leikkauspistettd. Toisin sanoen saatavilla oleva kassavirta ei rajoita yritysten
t&k-investointien maardd. On kuitenkin otettava huomioon, ettd tdssd tutkimuksessa
kassavirtamuuttujassa kéytettiin vain yhden vuoden viivettd. Todellisuudessa vuoden t
t&k-investoinnit budjetoidaan vuonna t-1, jolloin kéytdssd on tilinpddtostiedot vuodelta
t-2. FE-mallista saatu tulos voisi mahdollisesti olla eri, jos malliin lisittdisiin kassavir-

tamuuttuja kahden (tai useamman vuoden) viiveella.

FE-mallilla saadut tulokset eivit tue hypoteeseja H2 ja H3. FE-mallin mukaan velkai-
suudella on negatiivinen vaikutus t&k-investointeihin, mutta tulos ei ole tilastollisesti
merkitsevd. Saatu tulos viittaa sithen, ettd yrityksilld on riittdvasti tulorahoitusta kéytet-
tdvissd t&k-investointeja varten, kuten myos edelld todettu. Q-muuttujan kerroin on
negatiivinen, mutta sekédén ei ole tilastollisesti merkitsevd. Negatiivinen etumerkki on
vastoin odotusta, silld Lichtenbergin (2004) mukaan g-muuttujalla on positiivinen vai-
kutus investointiin my0s silloin, kun oletukset tidydellisestd kilpailusta ei toteudu. Q-
muuttujan heikko merkitsevyystaso saattaa johtua siitd, ettd muuttuja ei ole kovin hyva

tuotto-odotuksen mittari ladkeyrityksid tarkastellessa mittausvirheesté johtuen.
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FE-mallin heikkous on se, ettd mallin korkea selitysaste johtuu siitd, ettd malli antaa
jokaiselle yritykselle oman dummy-muuttujan. Toisin sanoen mallin mukaan yritysten
viliset erot t&k-investointikdyttdytymisessd selittdd suuren osan t&k-investointien
eroissa. Malli ei kuitenkaan anna selitysti sille, mistd ndma erot johtuvat. Koska velkai-
suus ja q-muuttuja eivit olleet tilastollisesti merkitsevid ja kassavirtamuuttujan kerroin
oli pieni, ei mallin perusteella voida tehdé kovin selvid johtopdétoksid t&k-investointeja
selittdvistd tekijoistd eurooppalaisilla laddkeyrityksilld. Tulos saattaa johtua siitd, ettd
mukaan valitut muuttujat eivit olleet kovin hyvid selittimddn t&k-investointeja tai
muuttujat on muodostettu virheellisesti. Toisaalta, kuten taulukosta 2 havaittiin, yritys-
ten keskimédardinen t&k-intensiteetti ei vaihdellut kovinkaan paljoa ajalla 2005-2013,
mikd tukee Hallin (2002) esittiméaa véitettd siitd, ettd yritykset pyrkivit tasaamaan t&k-
investointeja, jolloin esimerkiksi kassavirran muutoksilla ei ole vaikutusta t&k-kuluihin
lyhyelld tdhtdimelld. Tassd tutkimuksessa kdytetty aika, 8 vuotta, on melko lyhyt kun
otetaan huomioon, ettd lddketeollisuuden t&k-projektin kesto arviolta on védhintddn 10
vuotta. Muissa t&k-investointeja koskevissa tutkimuksissa on yleensa kdytetty huomat-
tavasti pidempié ajanjaksoja, esimerkiksi Grabowskin ja Vernonin (2000) tutkimukses-

sa aikavili oli 21 vuotta.

Kaiken kaikkiaan sekd OLS- ettd FE-mallien tulosten perusteella voidaan todeta, ettd
rahoitusrajoitteet eivit ole yhtd merkittava tekijd eurooppalaisille 1ddkeyrityksille, kuin
yhdysvaltalaisille tai japanilaisille kilpailijoilleen. Havaintoa tukee OLS-mallin pieni
kassavirtamuuttujan kerroin ja velkamuuttujan positiivinen kerroin sekd FE-mallin ne-
gatiivinen kassavirtamuuttujan kerroin. Tulosten perusteella voidaan tehdé johtopditos,
ettd rahoitusrajoitteet eivét rajoita eurooppalaisten yritysten t&k-investointeja kovin
paljoa. Tuloksia tulkittaessa on kuitenkin otettava huomioon se, ettd aineistosta rajattiin
pois kaikkein t&k-intensiivisimmaét yritykset, jotka yleensd ovat my0s nuorempia ja
pienempid (Brown ym. 2012). Niiden yritysten kohdalla tulos voisi todenndkdisesti
ndyttdd eriltd. Tuotto-odotuksen osalta on vaikea tehdd mitddn johtopddtostd mallien
valilld ja ladkeyritysten tutkimiseen saattaisi soveltua paremmin jokin muu tuotto-

odotuksen mittari kuin Tobinin Q.

6.5. Ehdotuksia jatkotutkimukselle

Tassd tutkimuksessa esitettyd mallia voisi parantaa useilla eri keinoilla. Aikaisempien
tutkimusten perusteella voidaan odottaa, ettd t&k-investoinnit ovat vahvasti autonomi-
sia (esim. Machlich & Roediger-Schluga 2006; Bhagat & Welch 1995). Erityisesti 144-
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keteollisuuden kohdalla t&k-investoinnin tuotto-odotus on vaikeaa arvioida etukéteen,
jonka seurauksena t&k-investointeja saatetaan paattdd yrityksissd muilla keinoin (esim.
tietty prosentti litkevaihdosta) (Hall 2002). Taméan vuoksi malliin olisi hyvé lisdtd auto-
regressiivinen termi, RDj.;. Viivdstetyn selitettivin muuttujan lisidminen selittdviin
muuttujiin vaatii jonkin muun mallin kuin kiinteiden vaikutusten mallin kdyttod, koska
kiinteiden vaikutusten mallin oletuksiin kuuluu tiukka eksogeenisuus. Kiinteiden vaiku-
tusten mallin sijaan voitaisiin kdyttdd esimerkiksi GMM-mallia, joka sallii muuttujien

endogeenisuuden.

Mallin tuloksiin saattaisi vaikuttaa my0s se, ettd havaintoja keréttiisiin pidemmalta ai-
kavaliltd, silld t&k-investointien luonteen vuoksi voidaan olettaa, ettd t&k-kulut ovat
suhteellisen kiinteitd eivitka jousta kovin nopeasti muiden tekijéiden muuttuessa. Tasti
syystd malliin olisi hyvd ottaa myos lisdéd viiveitd CF ja DEBT -muuttuyjille. Viiveope-
raattoreiden lisddminen olisi perusteltua myds siitd syystd, ettd t&k-budjetteja paitettd-
essd yritysjohdolla ei todennédkoisesti ole saatavilla vield edellisen vuoden tilinpaétostie-

toja, vaan paitokset pohjautuvat toissavuoden tietoihin.

Aiemmissa lddkeyrityksid koskevissa tutkimuksissa on usein kéytetty q-muuttujan si-
jaan muunlaista tuotto-odotuksen mittaria, joka perustuu esimerkiksi uusien lddkkeiden
myyntiin. Q-muuttujan oletuksiin kuuluu tiydellinen kilpailu tuotosmarkkinoilla, mika
el valttimatta ladketeollisuuden kohdalla toteudu. Jatkotutkimuksessa muuttuja voitai-
siin korvata samanlaisella tuotto-odotuksen mittarilla, mitd esimerkiksi Grabowski ja
Vernon (2000) kayttivit, jolloin myds tutkimusten tulokset olisivat paremmin vertailta-
vissa. Lisdksi kuten regressiotuloksista huomataan, kdytetylld mallilla on merkittdva
vaikutus regressiotuloksiin. Grabowski ja Vernon (2000) kayttivét tutkimuksessaan ta-
vallista lineaarista regressiota. Kuten Machlich ja Roediger-Schluga (2006) totesivat,
olisi mielenkiintoista tutkia miten tulokset yhdysvaltalaisilla ladkeyrityksilld muuttuisi-
vat, jos estimoinnissa kéytettéisiin jotain paneeliaineistolle paremmin soveltuvaa mene-

telmaa.
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7. YHTEENVETO

Tutkielman tarkoituksena oli selvittdd investoinnin tuotto-odotuksen sekd sisdisen ja
ulkoisen rahoituksen saatavuuden vaikutusta eurooppalaisten lddkeyritysten t&k-
investointeihin. Tutkielmassa tarkasteltiin yrityksen t&k-investointeihin vaikuttavia
tekijoité teoreettiselta kannalta. Investointiteorioiden perusteella tehtiin johtopditos, ettd
investoinnin tuotto-odotus Tobinin Q:lla mitattuna on tdrked selittdvd tekijd yrityksen
t&k-investoinneille, mutta se ei yksin kykene selittdmdan yrityksen t&k-investointeja
(Fazzari ym. 1988). Rahoitusteorioiden perusteella voitiin tehdd johtopditos, ettd yri-
tyksen rahoitustekijoilld, kuten sisdisen ja ulkoisen rahoituksen saatavuudella on myos
vaikutusta yrityksen t&k-investointeihin markkinoiden epétiydellisyyden vuoksi. Epé-
symmetrinen informaatio johtaa siithen, ettd tulorahoituksen merkitys t&k-
investoinneille kasvaa ja saattaa asettaa rajoitteita t&k-investoinneille (Myers & Majluf
1984). Yritysten todettiin vélttivén velkarahoitusta t&k-investoinneille muun muassa

sen kalliin kustannuksen vuoksi (Williamson 1988).

Neljannessd luvussa tarkasteltiin aiheesta tehtyjd aikaisempia tutkimuksia. Aikaisemmat
tutkimukset tukivat suurimmaksi osaksi teorioiden perusteella tehtyjd johtopédatoksia,
vaikkakin yrityksen koolla ja maan rahoitusjédrjestelmalld todettiin olevan vaikutusta
t&k-investointien selittdville tekijoille (Bhagat & Welch 1995). Aikaisemmat lddketeol-
lisuutta koskevat tutkimukset osoittivat, ettd investoinnin tuotto-odotuksella ja tulora-
hoituksella on positiivinen vaikutus yrityksen t&k-investointeihin ja toisaalta velkai-
suudella oli negatiivinen vaikutus (Grabowski & Vernon 2000; Machlich & Roediger-
Schluga 2006; Nivoix & Nguyen 2012). Tulorahoituksen vaikutus ei kuitenkaan ollut
yhtd suuri markkinapainotteisessa rahoitusjérjestelméissd Yhdysvalloissa kuin pankki-
painotteisessa jarjestelméssd Japanissa, minkd perusteella tehtiin johtopditos, ettd myos
eurooppalaisilla  ladkeyrityksilla kassavirralla on positiivinen vaikutus t&k-
investoinneille, mutta vaikutus ei ole yhtd suuri kuin Grabowskin ja Vernonin (2000)

tutkimuksessa yhdysvaltalaisilla yrityksilla.

Tutkimuksen muuttujat, tulorahoitusta mittaava kassavirtamuuttuja, velkaisuutta mit-
taava velkamuuttuja seké tuotto-odotusta mittaava Q valittiin mukaan aikaisempien tut-
kimusten perusteella. Tutkimuksen aineisto kerdttiin Orbis- ja Datastream-
tietokannoista ja se koostui 39 eurooppalaisesta t&k-toimintaa harjoittavasta ladkeyri-
tyksistd vuosilta 2005-2013. Paneeliaineistoa analysoitiin lineaarisella regressiolla seka
kiinteiden vaikutusten mallilla, joka mahdollisti yrityskohtaisten erojen huomioimisen

t&k-investoinneissa. Analyysin tulosten perusteella havaittiin, ettd kiytetylla mallilla oli
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merkittdva vaikutus saatuihin tuloksiin. Lineaarisesta regressiosta saadut tulokset tuki-
vat hypoteeseja, ettd kassavirralla ja tuotto-odotuksella on positiivinen vaikutus t&k-
investointeihin, mutta kumosi hypoteesin, ettd velkaisuudella on negatiivinen vaikutus
t&k-investointeihin. Lineaariseen regressioon liittyi kuitenkin useita puutteita, joiden
perusteella saatuihin tuloksiin tulee suhteutua varauksella. Kiinteiden vaikutusten malli
el tukenut mitddn tutkimushypoteesia, silld ainoastaan kassavirta oli tilastollisesti mer-
kitsevd muuttuja ja sen regressiokerroin oli negatiivinen. Saatujen tulosten perusteella
tehtiin johtopddtds siitd, ettd kassavirta ei vaikuttaisi olevan yhtd merkittdva tekija eu-
rooppalaisille lddkeyrityksille kuin yhdysvaltalaisille ja japanilaisille kilpailijoilleen.
Tassd tutkimuksessa kéytettyd mallia voisi kehittdd edelleen, jolloin mallin selitysastetta

ja vertailtavuutta aikaisempien tutkimusten kanssa voitaisiin mahdollisesti parantaa.

Tutkimuksen tarkoitus oli paikata aukko lddkeyrityksien t&k-investointeja selittdvissd
tutkimuksissa, silld aineistona kéytettiin eurooppalaisia lddkeyrityksid, joiden osalta
aikaisempaa tutkimusta ei vield ollut. Eurooppalaisten lddkeyritysten t&k-investointien
selittdvien tekijoiden tutkiminen néhtiin tirkeédnd, silld Euroopan ladkemarkkinat ovat
uusien lddkkeiden myynneilld mitattuna maailman toiseksi suurimmat, ja lisdksi eu-
rooppalaiset ladkeyritykset investoivat t&k-toimintaan toiseksi eniten maailmassa heti
yhdysvaltalaisten lddkeyritysten jdlkeen (EFPIA 2014). Euroopan lddkemarkkinoiden
erityispiirteiden, kuten lddkkeiden hintasddntelyn on myos esitetty vaikuttavan euroop-
palaisten lddkeyritysten t&k-investointeihin pienentyneen kassavirran ja tuotto-
odotuksen myotd (Vernon 2005). Tutkimuksessa saatujen tulosten perusteella voidaan
paételld, ettd eri kokoisten ja eri vaiheessa olevien yritysten niputtaminen yhteen jouk-
koon ei vilttdmatta ole jarkevdd kun mallinnetaan t&k-investointien selittdviad tekijoitd
yksinkertaisella mallilla. Yritysten vélilld oli kiinteiden vaikutusten mallin perusteella
eroja t&k-investointikdyttdytymisessd, minkd perusteella analyyseissa tulisi paremmin

huomioida nditd eroja ennen johtopédétdsten tekemista.

T&k-investointihankkeiden arviointimenetelmistd 16ytyy melko paljon kirjallisuutta.
Nettonykyarvon rinnalle on kehitetty reaalioptioithin perustuvia arviointimalleja, ja
myos lddkkeiden t&k-hankkeiden arvioimiseen on kehitetty omia mallejaan (esim. Ro-
gers, Gupta & Maranas 2002). Eri arviointimenetelmien suosiota kdytdnnon paitoksen-
teossa on tutkittu my0s ladketeollisuuden kohdalla (esim. Hartmann & Hassan 2006),
mutta lisdd tutkimusta kaivattaisiin siitd, onko eri menetelmien valilli eroa t&k-

investointien onnistumisen ja taloudellisen suoriutumisen kannalta.
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LIITE 1. Tutkimuksessa kdytetyt yritykset.

ID | Yritys Maa | T&k-kulut, Liikevaihto, Tase, tuhatta €
tuhatta € tuhatta € (ka (ka 2005-2013)
(ka 2005-2013) 2005-2013)
1 BAYER AG DE 2700 778 33 813778 50 494 444
2 SANOFI FR 4559 222 30 253 444 85 696 667
3 GLAXOSMITHKLINE PLC GB 4 538 357 31532961 45316 184
4 ASTRAZENECA PLC GB 3385999 21 850 263 34 668 970
5 AKZO NOBEL NV NL 441 889 14 680 667 17 326 778
6 SOLVAY SA BE 385 889 9536111 14 253 222
7 NOVO NORDISK A/S DK 1 084 305 7 446 075 7479 090
8 SHIRE PLC GB 469 022 2405713 4 607 298
9 UCB NV/SA BE 727222 2 886 778 8 980 333
11 GRIFOLS, S.A. ES 47 227 1305 772 2 741 950
12 STADA ARZNEIMITTEL AG | DE 45 357 1 582 985 2519 655
13 H. LUNDBECK A/S DK 318 537 1715 832 2221183
14 | PAUL HARTMANN AG DE 31178 1503 989 1028 124
15 BIOMERIEUX SA FR 147 322 1263 233 1 394 989
16 | MEDA AB SE 57 534 1 082 635 3 166 052
17 | KRKA DD NOVO MESTO SI 78 594 926 630 1312811
18 | RICHTER GEDEON HU 88 855 951 731 1 765 058
VEGYESZETI GYAR RT
19 ORION OYJ FI 83 367 903 767 786 422
20 | HIKMA PHARMACEUTI- GB 18 277 523 724 830 369
CALS PLC
21 RECORDATI - INDUSTRIA IT 56 977 719 775 884 622
CHIMICA E FARMACEUTI-
CA S.P.A.
22 SORIN S.P.A. IT 67 982 735 692 985 195
23 VIRBAC SA FR 7729 527 832 528 240
24 | BOIRON SA FR 4 786 490 560 517 678
25 GUERBET SA FR 28 178 338252 394 340
26 | VETOQUINOL FR 15451 254 709 277 208
28 | DECHRA PHARMACEUTI- GB 4556 383 586 269 860
CALS PLC
30 | FAES FARMA SA ES 56 802 186 257 272 129
33 GRINDEKS LV 1561 85490 103 569
35 BIOTON S.A. PL 20 057 73 589 381 877
36 SINCLAIR IS PHARMA PLC GB 748 37 755 127 669
38 TRINITY BIOTECH PUBLIC | IE 4559 79 475 138 231
LIMITED COMPANY
42 TRIPLAN AG DE 494 38 819 22 422
44 | PURICORE PLC GB 2318 23 061 26 279
45 PULSION MEDICAL SYS- DE 2371 29 394 25 861
TEMS SE
46 SANOCHEMIA PHARMA- AT 2929 30 286 84 569
ZEUTIKA AG
47 | LAVIPHARM SA GR 1 400 181 636 172 955
48 INNATE PHARMA FR 717 9 694 54 553
50 CYPROTEX PLC GB 621 7019 8327
52 CURASAN AG DE 261 5968 12 986




LIITE 2. Muuttujien jakaumat

RD-muuttujan jakauma
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Series: RD
Sample 2005 2013
Observations 360
Mean 0.081395
Median 0.071676
Maximum 0.280748
Minimum 0.000000
] Std. Dev. 0.066286
i Skewness 0.788396
Kurtosis 2.936405
_ | Jarque-Bera 37.35475
- Probability 0.000000
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CF-muuttujan jakauma
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Series: CF
Sample 2005 2013
Observations 351

Mean 0.170308
Median 0.201472
Maximum 1.640098
Minimum -2.755787
Std. Dev. 0.340552
Skewness -3.840916
Kurtosis 29.51846

Jarque-Bera 11147.75
Probability 0.000000




DEBT-muuttujan jakauma
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Series: DEBT
Sample 2005 2013
Observations 351
Mean 0.784570
60 Median 0.608132
— Maximum 4.090592
Minimum 0.179841
50 Std. Dev. 0.566002
B Skewness 2.222581
Kurtosis 9.807247
40
] Jarque-Bera  966.6843
30 ] Probability 0.000000
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Q-muuttujan jakauma
Series: Q
Sample 2005 2013
Observations 346
60 Mean 1.557755
- Median 1.248352
M Maximum 7.577956
50 Minimum 0.150064
] Std. Dev. 1.120430
Skewness 2.382971
404 = Kurtosis 10.71343
30 Jarque-Bera 1185.211
— Probability 0.000000
20
10 4 {
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LIITE 3. Mallien residuaalit

OLS-mallin residuaalit
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—— Residual Actual Fitted
50
Series: Standardized Residuals
Sample 2006 2013
40 | . Observations 312
— Mean 3.20e-18
30 Median -0.004742
- Maximum 0.195014
Minimum -0.138397
20 Std. Dev. 0.059387
Skewness 0.695554
Kurtosis 3.546809
10 -
Jarque-Bera  29.04433
Probabilit 0.000000
0= L L \““\““H_?_“!_‘\ o
-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15 0.20
OLS-mallin autokorrelaatio- ja heteroskedastisuustestien tulokset
Durbin-Watson stat. 0,316259
White heteroscedasticity test 67,39674 (p<0,01)

Breusch-Pagan-Godfrey heteroscedasticity | 34,65042 (p<0,01)
test
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FE-mallin residuaalit

.30

100
Series: Standardized Residuals
Sample 2006 2013

80 | | Observations 312
Mean 1.78e-19

60 | Median -0.000571
Maximum 0.170716
Minimum -0.079424

40 Std. Dev. 0.026825
Skewness 1.435672
Kurtosis 13.41764

20 |
Jarque-Bera 1518.034
Probability 0.000000

0 i T I =

-0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

FE-mallin autokorrelaatiotesti ja satunnaisten vaikutusten Hausman testi

Durbin-Watson stat. 1,155169
Correlated Random Effects - Hausman 18,274577 (p=0,0004)
Test




