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1. JOHDANTO

Seuraavassa on tavoitteena tehdd suppea katsaus kannattavuusproblema-
tiikkaa koskevan tutkimuksen 1ahtokohtiin ja taustatekijoihin sekd
osoittaa kannattavuusanalyysin mielenkiintoalueissa tapahtuneita muu-
toksia. Taman jalkeen keskitytdan kannattavuuden pysyvyyttd, kannatta-
vuusrakenteiden muutosta koskevan empiirisen tutkimuksen esittelyyn ja
tulosten vertailuun. Tdssd yhteydessd esitetddn erdaitd alustavia havain-
toja Suomen teollisuuden kannattavuusrakenteiden muutoksista muualla

tehdyn tutkimuksen antamaa taustaa vasten.

2, KANNATTAVUUDESTA JA KANNATTAVUUSRAKENTEEN PYSYVYYDESTA:
LAHTOKOHTIA JA TAUSTATEKIJOITA

Neoklassisen yrityksen teorian keskeisend tasapainoehtona on pdadoman
marginaalisen tuottoasteen yhtdldisyys yritysten valilld. Neoklassiseen
kehikkoon perustuvassa tarkastelussa mahdolliset erot tuottoasteiden
valilld heijastavat suhteellisten hintojen vinoutumaa, joka kilpailun
vallitessa havida. Nain ollen resurssien vapaa 1iikkuvuus, olettamus
tdydellisestd kilpailusta ja voittoa maksimoivasta kayttaytymisestd
johtavat tasapainotilassa yritysten kannattavuuserojen hdviamiseen,
samalla kun ns. puhdas tuottoaste muodostuu nollaksi, mikali tuotannon-
tekijdkorvaukset vastaavat niiden rajatuottavuuksia. Tamd standarditeo-

rian mukainen tulkinta kannattavuudesta tasapainokdsitteend on pitkalti

ohjannut taloudellista analyysia myos empiirisen tutkimuksen tasolla,

minkd vuoksi kannattavuusmuutoksia ja yritysten ja toimialojen kannatta-



vuuserojen implikaatioita on tutkittu verraten v§h5n1). Myos itse kil-

pailuprosessi, kannattavuuserojen eliminoituminen ts. kohti tasapaino-

2)

dellisen analyysin ulkopuolelle ldhes kokonaan™’.

Myos makrotaloudellisessa analyysissa kannattavuus on pitkddn ollut ver-
raten vahdisen mielenkiinnon kohteena. Perinteiseen keynesildiseen makro-
teoriaan perustuva analyysi olettaa yritysten kannattavuuden aina riitta-
vaksi, jotta yritykset ovat halukkaita tuottamaan potentiaalisen tuotan-
tonsa, mikdali sitd vastaava kysyntd on olemassa. Voidaankin kdr-

jistden todeta, ettd traditionaalisessa talousteoriassa kannattavuuson-
3)

Kansantaloustieteen teoreettiset pérustraditiot - neoklassinen

yleisen tasapainon teoria ja keynesildinen makroteoria - ovat pitkdlti
vaikuttaneet paitsi empiiriseen analyysiin myds talouspolitiikan ongel-
mien hahmottamiseen ja ainakin implisiittisesti myos ekonomistien talous-
politiikkaratkaisuihin ja -suosituksiin4). Juuri talouspolitiikan uudel-
leenarviointi 1970-luvuila ja sen taustalla olleet jyrkat taloudelliset
muutokset ovat antaneet sysdyksen myOs uudelle teoreettiselle analyysille,

jossa keskeisend piirteend on kannattavuuden kdsittely epdtasapainokdsit-

teend. 1970-Tuvun puolivdalin jdlkeen jatkuneet tyottomyyden ja taloudel-

lisen kasvun ongelmat ja samanaikainen kannattavuuden trendinomainen

1) Ks. tdstd esim. Malinvaud (1981) ja Mueller (1977 ja 1982).
2) Ks. Englund (1979a) s. 12-13.
3) Malinvaud (1981).

4) Asiaa ovat pohtineet esim. Malinvaud (1977 ja 1981), Englund (1979) ja
Pen (1980).



1)

heikkeneminen useimmissa teollisuusmaissa ’ ovat siten tuoneet kannatta-
vuuden uudella tavalla pohdinnan kohteeksi ja myds empiirinen tutkimus
on etsiytymassa uusiin nakokulmiin ja kysymyksenasetteluihin. Tyotto-
myyden jatkuminen pitkdan korkealla tasolla on herdttanyt kysymyksen
tyollisyyden ja kannattavuuden yhteyksistda. Pelkistetysti sanoen on
pohdittu, onko vallitseva tyottomyys luonteeltaan "keynesildista" vai
"klassista". "Klassisen" tyottomyyden tapauksessa tyottomyys ei aiheu-
tuisikaan kokonaiskysynnan riittamattomyydestd, vaan yritysten heikos-
ta kannattavuudesta, jonka vallitessa yritykset eivdt ole halukkaita
pitdmdan tuotantoa kysyntdd vastaavalla tasolla eivatkd vastaavasti

tyollistamdan kapasiteettituotannon mukaista tybvoimaaz).

Edelld mainittujen teoreettisten perustraditioiden - joissa kannatta-
vuuden merkitys on hyvin vdhdinen - rinnalla on varsinkin talouspoli-
tiikassa kdyty ajoittain vilkastakin keskustelua kannattavuudesta ja
sen roolista resurssien allokoitumisessa. Kannattavuus on sdilynyt
keskeisend kdsitteend paitsi talouspoliitikkojen ja yritysjohtajien
keskustelussa, myos “"verbaalisen" kansantaloustieteen traditiossa3)

sekd liiketaloustieteen piirissd, jossa on keskitytty ennen muuta yri-

tysten kannattavuuden mittausongelmien ratkomiseen.

1) Esim. Hi11 (1979).
2) Ks. tarkemmin esim. Malinvaud (1977), (1980) ja (1982).

3) Ks. esim. Pen (1980), Englund (1979a), Malinvaud (1977 ja 1981) ja
Wood (1979). Tdssd yhteydessd on mielenkiintoinen Malinvaudin huomio

1970-Tuvulla tapahtuneesta muutoksesta kannattavuuden roolista talous-

poliittisessa analyysissa "This change in the macroeconomic analysis
used by policy makers recently occurred without the assistance of
theoretical economists" (Malinvaud (1977) s. 4).



Tama keskustelu on kiteytettdvissa lahinnd kahteen kannattavuuden as-
pektiin. Kannattavuus (voitot/tappiot) nahdadn resurssiallokaation
muutoksiin pakottavana voimana (driving force), jolla on keskeinen
rooli talouden sopeutumista ohjaavana signaalina. Toisaalta kannatta-
vuus (tulorahoitus) muodostaa keskeisen rahoituksen ldahteen yritykselle
ja on siten vdlittomdssd riippuvuussuhteessa yrityksen toteuttamien
investointien kanssa. Neoklassisen kehikon mukaanhan rahoituksen saata-
vuusongelmaa ei ole, ts. yritys on sekd halukas ettd kykenevd rahoitta-
maan pddomamarkkinoiden valitykselld minkd tahansa projektin, jonka se
olisi valmis rahoittamaan sisdiselld rahoituksella. Tama kannattavuuden
rooli rahoituksen 1dhteend onkin ehkd merkittavin tutkimusta standardi-
teorian ulkopuolelle ohjannut kannattavuuden aspekti, joka on vaikutta-
nut luonnollisesti ennen muuta investointianalyysin (ja ylipdatdnsa

kasvuproblematiikan tutkimisen) lahestymistapoihin

On selvdd, ettd dynaamisessa taloudessa esiintyy jatkuvasti kannattavuus-
eroja toimialojen (ja yritysten) valilld johtuen erilaisista kysyntda- ja
tarjontapuolen muutoksista ja hdirioista, raaka-ainehintojen vaihteluis-
ta, teknologisista uudisteista jne. Mielenkiintoista on se, miten suuria
ja pysyvida namd erot ovat, ts. millaisia ja kuinka stabiileja yritysten
ja toimialojen kannattavuusjakautumat ovat. Kannattavuuserojenhan tulisi
markkinamekanismissa toimia informaatiosignaaleina resurssien siirtymi-
selle ja toisaalta vaikuttimina tehokkuuden (kannattavuuden) parantami-

selle. Suurten kannattavuuserojen pysyvyys implikoisi siten talouden



sopeutumis- ja uusiutumiskyvyn heikkoutta ja resurssien 1iikkumista

ehkdisevien jaykkyystekijoiden Tisdantymista.

Teollisuusmaiden talouksien sopeutumiskyvyn heikentymistd koskevien
hypoteesien esittaminen on herdattanyt mielenkiintoa paitsi aggregaatti-

kannattavuuden kehityksen analyysiin myds kannattavuusjakaumien ja

1)

niiden muutosten tutkimiseen talouden sisalla ‘. Esim. yritysten kannat-

tavuuteen vaikuttamaan pyrkivan makropolitiikan tulokset ovat hyvin eri-
laisia riippuen siitd, ovatko yritysten (toimialojen) kannattavuuserot

suuria vai onko kannattavuusjakauma suhteellisen tasainenz).

Kannattavuuserojen ja niiden pysyvyytta koskevia empiirisid tutkimuksia
on tehty verraten vdhan, mutta kaikkien tulokset ndyttavdt verraten
yksikdsitteisesti osoittavan sekd yritysten ettd toimialojen valilla

vallitsevat pddoman tuottoaste-erot pitkdlldkin aikavdlilla suhteelli-

3)

sen pysyviksi ja vain hitaasti pienentyviksi™’. Seuraavassa kasitellddn

joitakin kannattavuuseroja koskevan tutkimuksen keskeisia hypoteeseja ja

referoidaan erdiden empiiristen tutkimusten tuloksia.

1) %s. esim. Englund (1979b) ja empiirisind selvityksina SIND (1980) ja
1982).

2) Ks. Jakobson-WohTlin (1980).

3) Ks. Stigler (1963), Englund (1979a) ja (1979b), Day (1973), Mueller
(1977), Hamada (197 ) sekd Fraumeni-Jorgenson (1980).



3'e YRITYSTEN JA TOIMIALOJEN VALISET KANNATTAVUUSEROT JA NIIDEN
PYSYVYYS: HYPOTEESEJA JA EMPIIRISIA TULOKSIA

3l = Tarkastelukehikoista

Huolimatta kannattavuuserojen suuruuden ja pysyvyyden merkityksestd
talouden tehokkuuden analyysissd on toimialojen tai yritysten kannatta-
vuusjakaumia ja niiden muutoksia tutkittu verraten vahdan. Peruslahto-
kohtana on yleisesti sanottuna ollut testata "competitive market"-
hypoteesia, jota ldhestymistavasta riippuen on eri tavoin spesifioitu.
Ehkd Taajin yhtendinen tutkimusperinne on muotoutunut "industrial
economics" (industrial organization)-alueen ydindoktriinin, ns. structure-
conduct-performance hypoteesin ymparille. Taman hypoteesin mukaisesti
toimialan suorituskyvyn, joka useimmiten operationalisoidaan pdadoman
tuottoasteeksi, keskeinen determinantti on toimialan "rakenne". "Rakenne"
voidaan mdaritelld monin tavoin, mutta empiirisessd tutkimuksessa sita
mitataan usein esim. toimialan keskittymisasteena (suurimpien yritysten
osuutena myynnista tai sitoutuneista resursseista), jonka voidaan katsoa
Toimialan rakenteen vaikutus suorituskykyyn kulkee yritysten kdyttaytymi-
sen kautta, ts. toimialan rakenne antaa mahdollisuuden voittoja kasvat-
tavaan tai ylldpitdvaan kayttaytymiseen esim. hinnoittelun, tuotediffe-
roinnin, mainonnan tai muun tiettyd resurssitasoa edellyttdvan myynnin-

1)

edistamistoiminnan muodossa ‘. Perusoletuksena tassa kehikossa on sen

alkuperdisessa muodossa ollut, ettd yritykset ovat homogeenisia kokoa

1) Ks. esim. Hay-Morris (1980) ja Structure-performance-hypoteesin
kritiikistd ja tdsmennyksestd esim. Cowling (1976) ja Sawyer (1982).



(tai markkinaosuutta) Tukuunottamatta, ts. kyseessa on toimiala- tai

yritysryhmatasoa koskeva tarkastelu.

Hypoteesin ymparilld tehdystd intensiivisestd empiirisestd tutkimuk-
sesta huolimatta ei yksikdsitteisia tuloksia toimialan rakenteen vai-
kutuksista kannattavuuteen ole osoitettavissa. Vaikka yleisesti valta-
osa tutkimusalueen empiirisistd tuloksista viittaa toimialan rakenteen
ja suorituskyvyn valiseen riippuvuuteen, ovat estimoitujen mallien
selitysasteet spesifikaatiosta riippumatta jdaneet varsin heikoiksi,
mikd on johtanut tulosten monivivahteiseen tulkintaan, uusien estimoin-
timenetelmien toistuvaan kokeiluun ja myos koko hypoteesin relevanssin

1)

kyseenalaistamiseen /.

Kannattavuuseroja tai yleisesti suorituskykyeroja koskeva tutkimus on-
kin hakeutunut osittain uusiin kysymyksenasetteluihin. Empiirisessd tut-
kimuksessa voidaan erottaa jatkotarkastelujen kannaltaainakin kaksi tdr-

kead lahestymistapaa: pyrkimys toimiala- ja yritystason vaikutusten erot-

2)

tamiseen yritysryhmien (toimialojen) analyysissa®’ ja toisaalta yritys-

ten sisdaisen rakenteen (esim. organisaatiorakenteen) vaikutusten tarkas-

telu suorituskykyerojen selittdjana yritysaineistoa hyodyntdvissa tutki-

3)

muksissa“’.

1) Ks. esim. Hay-Morris (1980) ja Weiss (1971), jossa on laaja katsaus
alan ekonometriseen tyohon.

2) Esim. Porter (1979), Bass-Cattin-Wittink (1978), Gale (1972) ja
Hatten-Schendel (1977).

3) Esim. Steer-Cable (1978) ja Lenz (1981), joka tarjoaa laajan katsauk-
‘sen lahinnad organisaatiotutkimuksen nakdkulmasta.



Yksittdishypoteeseista ehkd eniten testattuja ovat yrityskoon ja kan-
nattavuuden ja toisaalta kasvun ja kannattavuuden riippuvuus. Koon vai-
kutukset kannattavuuteen syntyvat siihen Tiittyvan monopolivoiman kaut-
ta ja/tai skaalaeduista, jotka kustannusten minimointimielessda ovat
identifioitavissa tuotantoyksikkotasolla tai yritystasolla myos toimi-
paikkojen optimaalisena lukumdd@rand. Useimmiten kokomuuttujaa ja kan-
nattavuutta koskevaa hypoteesia on kuitenkin testattu tarkemmin spesi-

1

fioimattomana empiirisend kysymyksend "the bigger the better'

Yhtendisen edelld kuvatuista erottuvan ldhestymistavan muodostavat myds
yrityksittdin (tai toimialoittain) vaihtelevaan riskialttiuteen perus-
tuvat selitykset kannattavuuseroille. Taman ldhestymistavan mukaan kes-
keinen tekija kannattavuuserojen olemassaololle on normaalivoittoihin
tuleva riskilisd, joka perustuu joko yrityksen ulkopuolisista, eksogee-
nisista tekijoistd aiheutuvaan riskiin tai yrityksen tietoisesti valit-
"""" 2). Riskin yrityksittdiseen tai
toimialoittaiseen vaihteluun 1iittyy hypoteesi padomarakenteen vaikutuk-
sista yritysriskiin ja siten yritysten koko pdaoman tuottoasteeseen.
Taman mukaan rahoitusomaisuuden (finanssi-investointien) tuotto- ja

johtuen - yhtenevat, minka vuoksi yritysten kannattavuus vdistamatta

vaihtelee pddomarakenteesta riippuenS).

1) Lukuisista artikkeleista mainittakoon esim. Jacquemin-Saez (1976) ja
Hall-Weiss (1967).

2) Ks. esim. Fisher-Hall (1969) ja Caves-Yamey (1971).

3) Esim. Tobin~in investointiteorian (ns. g-teoria) keskeinen hypoteesi
on juuri tama.



3.2. Empiirisid tutkimuksia kannattavuuserojen pysyvyydestd

Erds harvoja toimialojen valisten kannattavuuserojen pysyvyytta koske-
via analyysejd on Stiglerin (1963) klassinen tutkimus padoman tuotto-
asteesta USA:n teollisuudessa. Tutkimusaineistoon kuuluu 57 toimialaa,
jotka jaetaan keskittyneisiin ja ei-keskittyneisiin (competitive)1)k11-
pailun vaikutusten selvittamiseksi kannattavuuserojen pysyvyyteen. Tut-
kimuksessa konstruoitujen tuottoastesarjojen korrelaatioita voidaan
tarkastella kuvion 1 avulla, joka havainnollistaa kannattavuusrakenteen

pysyvyyttd em. toimialaryhmissd.

Kuvio 1. Padoman tuottoasteen korrelaatiot USA:ssa toimialoittain vuosien
1947 ja 1947+x valilld.

e Keskittyneet toimialat

" 1947, 1947 +x % Ei-keskittyneet toimialat
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Ldhde: Stigler (1963). Samanlaisen kuvion on esittanyt Englund (1979 a jab).

ases

tyksen osuus toimialan jalostusarvosta on yli 60 % ja jotka operoivat
padosin kotimarkkinoilla, ks. Stigler (1963) s. 66-67.
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Kuvio 2. Pddoman tuottoasteen korrelaatiot Ruotsissa toimialoittain
vuosien 1953 ja 1953+x valillg.
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Kuvio 3. Padoman tuottoasteen korrelaatiot Ruotsissa toimialoittain
vuosien 1969 ja 1969+x valilli.

e Suojatut toimialat

r1969,1969+x * Avoimet toimialat
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Lahteet: Englund (1979 a ja b).
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Kuvioissa 2 ja 3 on esitetty vastaava tarkastelu Ruotsin aineisto11a1). Ruot-
sin aineisto koostuu 29 toimialasta, jotka on jaettu sucjattuihin ja ei-
suojattuihin aloihin tuotannon vientiosuuksien perustee11a2). Tama ryh-
mittely kuvannee pienen avoimen talouden tapauksessa kilpailutilannetta

analogisesti Stiglerin aineiston kanssa.

Kuvioiden perusteella on nahtavissd jokseenkin yhdenmukainen kayttdyty-
minen kannattavuusrakenteen stabiilisuuden suhteen, joskin Ruotsin ai-
neistossa jaottelulla "kilpailtuun" ja "ei-kilpailtuun" sektoriin

on huomattavasti vahaisempi merkitys kuin USA:ssa. Stiglerin

aineiston mukaan kannattavuuserot sdilyvat pitkddn varsin vakaina kes-
kittyneiden toimialojen ryhmdassd ja niiden muutokset noudattavat sel-
vasti muusta teollisuudesta poikkeavaa kehityskulkua. Ruotsin kohdalla on
huomattava, ettd vield 15 vuoden jalkeen (Kuvio 2) tuottoasteiden korrelaatio
on suhteellisen korkea (noin 0.3). Molemmat tarkastelut osoittavat,

etta kannattavuuserot toimialojen vdlilld ovat verraten pysyvid ja
sopeutumisprosessit varsin hitaita. Samanlaisia tuloksia varsin suuris-
ta toimialojen vdiisistd kannattavuuseroista ja niiden pysyvyydestd ovat
raportoineet Hamada (197 ) Japanista ja Fraumeni-Jorgenson (1980)3) USA:sta

uudella aineistolla.

Kuvioissa 4 ja 5 on kdytetty Fraumeni-Jdorgensonin konstruoimia padoman

nime]1istu0ttoastesarjoja4) kuvioiden 1 ja 2 mukaisen harjoitelman tuot-

1) Kuvio 2 on esitetty myds Englundin (1979b) artikkelissa, s. 128.
Ks. myos Englund (1979a) s. 172-176.

2) Toimialat, joiden vientiosuus on alle 20 % Tuetaan suojattuun sekto-
riin, Englund (1979a) s. 174.

3) Fraumeni-Jorgenson (1980b) s. 329.
4) Sarjat on julkaistu tutkimuksessa Fraumeni-Jorgenson (1980a)s. 201-246.
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Kuvio 4. Padoman tuottoasteen korrelaatiot USA:ssa toimialoittain vuo-
sien 1948 ja 1948+x vdlilla

r
,1948+X
LO—J948 +

0.8
0.6 *

0.4+ *

0.2 * 3

-0.2- 1950 1952 1954 1956 1958 1960

Kuvio 5. Pddoman tuottoasteen korrelaatiot USA:ssa toimialoittain vuo-
sien 1960 ja 1960+x valilla

71960,1960+x
1.0
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1)

tamiseksi ‘. Jakoa kilpailun 'asteen' mukaisiin toimialaryhmiin ei ku-

viossa kuitenkaan ole suoritettu.

Kuviot antavat varsin mielenkiintoisia tulkintamahdollisuuksia USA:ssa
tapahtuneesta kehityksestda. 1950-Tuvulla toimialojen vdliset kannatta-
vuuserot ndyttavdat olleen jonkin verran epastabiilimpia kuin Stiglerin
aineisto osoittaa (vrt. kuvio 1) ja toisaalta ero 1960-Tukuun on erit-
tdin selva. 1960-Tuvulla toimialojen kannattavuuserot ovat ilmeisesti
olleet hyvin pysyvid, mikd viittaa talouden staattisuuteen ja sopeutumis-
prosessien hitauteen sekd kilpailun ilmeiseen heikentymiseen. 1970-
Tuvulla tilanne ndyttdd muuttuneen, mutta kdytettdvissd olevan aineis-

ton mukaan ei sittenkddn kovin voimakkaasti.

Kuvio 6 pyrkii tarkastelemaan tilannetta Suomessa. Kdytettdvissd olevien
pddomakantasarjojen asettamien rajoitusten vuoksi kannattavuuden toimi-
alojen vdlistd stabiilisuutta on voitu selvittdd vain 10 toimialan ai-

neistolla. Kuvion antama kdsitys kannattavuuden stabiilisuudesta ja sii-
na tapahtuneista muutoksista on karkeasti samantapainen kuin Ruotsin ja

USA:n kohdalla, joskin tdasmdllisten vertailujen tekeminen on hankalaa

2)

aineistojen erilaisuuden vuoksi~’. Myos Suomessa kannattavuuserot ovat

1960-Tuvulla olleet varsin pysyvid ja toisaalta kannattavuusrakenteen

muutokset ilmeisen suuria 1970-luvuila, jolloin aggregaattikannattavuus

1) Fraumeni-Jorgenson (1980b) mainitsevat tuottoaste-erojen pysyvyyttd
koskevan tuloksen esittdmattd kuitenkaan stabiilisuutta koskevia mit-
tauksia.

2) Suomea koskevat tuottoastesarjat on esitetty liitteessd 1. Ne perus-
tuvat Kansantulotilaston bruttopdadomatulosarjoihin ja Tilastokeskuksen
julkaisemien padomakantasarjojen pohjalta estimoituihin nettopddoma-
kantatietoihin.



14

Kuvio 6. Pdaoman tuottoasteen korrelaatiot Suomessa toimialoittain
vuosien 1960 ja 1960+x valilla.

F1960,1960+x
1.0 T

=04 L 1962 1964 1966 1968 1970 1972 1974 1976 1978 1980

Lahde: Liitteet 1 ja 2.
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1)

on voimakkaasti vaihdellut /. 1970-Tuvun kehitys osoittaa toimialojen

valisen kannattavuuden hajonnan kasvaneen. Sama ilmio on todettavissa

2)

myos yritystason tarkastelussa“™’.

Myos yritysaineistolla on tehty joitakin kannattavuuserojen pysyvyyttd

analysoivia tutkimuksia3)

. Yksinkertainen testi yritysten valisten kan-
nattavuuserojen pysyvyydestd on useista maista olevin aineistoin suo-
ritettu periaatteessa seuraavan tyyppiselld intertemporaalisella regres-
siolla (r = padoman tuottoaste):

Py = Bo * Byrex * &y
Talloin B1zn estimaatti voidaan tulkita sopeutumiskertoimeksi, joka
osoittaa tuottoasteen sopeutumisvauhdin kohden vallinnutta keskimdardis-
td tuottoastetta. Kertoimen ollessa 1dhelld nollaa on sopeutuminen tdy-
dellistd yl1i tarkastelujakson (x) ja vastaavasti sopeutumista ei ole

tapahtunut lainkaan, kun @1 =",

Jacquemin-Saez (1976) ovat Euroopan ja Japanin suurimpien yritysten
(yhteensa 113 yritystd) suorituskykyd vertaillessaan tarkastelleet

kannattavuuden pysyvyyttd em. tyyppisen mallin avulla. Estimoidussa

1) Ks. esim. Yla-Anttila-Heikkild (1980).
2) Esim. Yla-Anttila-Summa (1980).

3) Mueller (1977) ja (1982), Day (1973), Skinner (1966), Whittington
(1971). Ks. myds Jacquemin-Saez (1976) sekd Englund (1979a), jossa
referoidaan joitakin em. tutkimuksista. Yrityksen (Tiikkeenjohdon)
ndkokulmasta kannattavuuden (tulorahoituksen) vaihtelua on tarkastel-
lut Koskela M. (1978).
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1)

muodossaan heidan yhtalonsa on ‘:

-0.34 + 0.93 r R™ = 0.71

Y1967-72 = 1962-67

(1.5) (16.5)

81:n estimaatti on 1dhelld ykkostd osoittaen kannattavuusrakenteen voi-
makasta pysyvyyttd yli tutkimusperiodin (padoman tuottoasteella mitattu
kannattavuus on 6 vuoden keskiarvo tutkimusjakson kumpanakin osaperiodi-

na 1962-67 ja 1967-72).

Whittington (1971) estimoi vastaavantyyppiset yhtd16t 21 toimialalta
Iso-Britanniasta jokseenkin samoin muuttujaspesifikaatioin kuin em.
tutkimuksessa. Kaikilla toimialoilla (yhtd lukuunottamatta) 61:n esti-
maatit poikkeavat merkitsevasti nollasta keskiarvon ollessa noin 0.52)
(aikaperiodit ovat 1948-54 ja 1954-60). Kertoimet vaihtelevat toimi-
aloittain 0.3 ja 0.7 valilld ja myods mallien selitysasteissa on verra-
ten suuria eroja.

Myos ruotsalaisella aineistolla on tehty vastaavanlaisia kokei]uja3),
tosin edelld esitellyistd tutkimuksista poiketen heterogeenisella, usei-
ta aloja edustavalla yritysaineistolla. Edellisiin vertailtavissa oleva,
kuuden vuoden sopeutumisviiveen sisdltdva estimointi antaa sopeutumis-

4)

kertoimen (81) arvoksi 0.137/, ts. yritysten vdliset kannattavuuserot

1) Jacquemin-Saez (1976) s.275 (t-arvot suluissa).
2) Whittington (1971) s. 85.

3) Bertmar-Molin (1977), ks. myos Englund (1979a).
4) Bertmar-Molin (1977) seka Englund (1979a).
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eliminoituvat alkutilanteesta suurimmaksi osaksi kuuden vuoden ajanjak-
solla. Tulosten erilaisuus selittyy ainakin osittain aineiston hetero-

geenisuudella, silld useita toimialoja edustavan yritysjoukon kohdalla
kysymys on paitsi kustannusten sopeutumisesta myos lopputuotteiden hin-
tojen sopeutumisesta. Td110in kannattavuuserojen eliminoitumisen voidaan
odottaa olevan nopeampaa kuin homogeenisessa, samaa tuotetta tuottavassa
yritysjoukossa, jossa hinnat voidaan olettaa samoiksi kaikille yrityk-

sille.

Samantyyppisistd empiirisistd kannattavuuserojen pysyvyyttd koskevista
tutkimuksista mainittakoon viela Skinner (1966) ja Day (1973). Verraten
suppealla aineistolla (Iso-Britanniasta) Skinner (1966) pddatyy tulok-
seen, ettd kannattavuuserot sdilyvdt verraten stabiileina 6-7 vuotta,
mutta tulokset vaihtelevat toimialoittain. Day (1973) puolestaan on tar-
kastellut kannattavuuden pysyvyytta vain perdakkdisina vuosina. Kahdelta
toimialalta (rakennusaineteollisuus ja kulkuneuvoteollisuus) suoritetuis-
sa estimoinneissa 81:n estimaatit ovat jokseenkin 0.8 molemmille tarkas-

telluille toimialoille.

Perusteellisimmat ja laajinta yritystason aineistoa kdyttdavat analyysit
ovat Muellerin (1977 ja 1982)1), joissa metodiikka poikkeaa jonkin ver-
ran edelld esitetyistd, mutta tulokset kannattavuuserojen sdilymisen suh-
teen ovat pitkdalti samanlaisia. Mueller testaa kilpailuhypoteesia esti-

moimalla kannattavuustason mukaan ryhmitellystd aineistosta sekd siirty-

1) Ensinmainitun tutkimuksen otos kdsittdd 472 yritystd ja 24 vuoden aika-
sarjan, jalkimmainen 1000 yritysta ja 23 vuotta.
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matodenndkoisyyksia ryhmastd toiseen (Mueller 1977) ettd konvergoitumis-
nopeuksia kohti keskimddrdaista tuottoastetta (Mueller 1982). Molempien
pailun kannattavuuseroja eliminoiva hypoteesi (competitive environment-
hypoteesi, ks. Mueller (1982) s. 290). Ts. yrityksilla, joiden pddoman
tuottoaste on korkea ndyttdd olevan voimakas taipumus sdilyttdd korkea
kannattavuutensa yli hyvin pitkan ajanjakson. Vaikka konvergoitumista
kohti pitkdn aikavdlin keskimddraistd tuottoastetasoa tapahtuu, on
sopeutuminen hyvin hidasta ja epdsymmetristd siten, ettd alkutilan-
teessa hyvin kannattavat yritykset lahestyvat keskimddrdista kannatta-
vuustasoa selvdsti hitaammin (kannattavuus heikkenee) kuin alkutilantees-

sa huonosti kannattavat (kannattavuus parantuu).

Mueller (1982) analysoi myds kannattavuuserojen pysyvyyden syita perin-
teiseen structure-conduct-performance paradigmaan viitaten. Myos tdltd
osin tulokset ovat varsin mielenkiintoisia, silld osoittautuu, ettd
toimialatasoiset tekijat (markkinoiden rakenne ts. keskittymisaste) ei-
vat selitd kannattavuuserojen pysyvyyttd, vaan selitystd on etsittdva
yritysspesifisistd muuttujista. Analyysin nakokulma ja kaytettavissd
ollut aineisto tuovat esille vain yrityksen kannattavuuden 1dhtotason

1)

ja (odotetun) markkinaosuuden ’, joiden taustalla voi Tuonnollisestiolla

monimuotoinen selittdjajoukko.

Yhteenvetona edell1d referoiduista toimiala- ja yritystason tutkimuksista
voidaan todeta, ettd empiirinen analyysi osoittaa kannattavuusrakenteet

varsin pysyviksi ja standarditeorian olettaman kannattavuuserojen eli-

1) Mueller (1982) s. 322.
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minoitumisen varsin hitaaksi prosessiksi. Edelleen ndyttdd siltd, etta
kannattavuuserojen tasoittuminen on eri ajanjaksoina ja eri maissa ta-
pahtunut erilaisella nopeudella heijastaen talouksien sisalld olevia
sopeutumispaineita. Erityisen mielenkiintoinen ndyttdisi tdllaisen yli
maiden ja ajanjaksojen tehtdvan vertailevan analyysin kannalta olevan

1970-Tuku ja sen kuluessa eri maissa tapahtuneet muutokset.

Kannattavuuserojen pysyvyyden syitd tarkasteltaessa verraten vdhdiset
empiiriset tulokset viittaavat yrityskohtaisten selitystekijoiden olevan
ainakin yhtd@ relevantteja kuin markkinarakenteen merkitykseen perustuva
hypoteesi, joka olettaa tarkasteltavat yritykset homogeenisiksi (taval-

Tisesti tuotannon skaalaa/yrityksen kokoa Tukuunottamatta).

Kaiken kaikkiaan on kuitenkin ilmeistd, ettd empiirinen tietamys kan-
nattavuusrakenteiden toimialoittaisesta ja yrityksittdisestd pysyvyy-
destd tai muutoksista-sekd niihin vaikuttavista tekijoistd on suhteelli-
sen vdhdistd. Kannattavuuden pysyvyys ja siind tapahtuneet muutokset
ovat mielenkiintoisia paitsi talouden dynaamisuuden, tuotannontekijoi-
den Tiikkuvuuden tarkastelun kannalta, myos esim. investointianalyysin
nakokulmasta, jolloin erddn keskeisen ongelman muodostaa kannattavuus-

odotusten approksimointi useimmiten ex-post kannattavuuden perusteella.
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4. KANNATTAVUUSRAKENTEEN STABIILISUUDESTA SUOMEN METSA- JA
METALLITEOLLISUUDESSA

Seuraavassa esitetdan erditd Suomen metsd- ja metalliteollisuuden yri-
tysaineistolla tehtyjd alustavia tarkasteluja kannattavuuden stabiili-
suudesta 1970-Tuvulla. Suomesta ei ole kdytettdvissda laajoja yritys-

kohtaisia kannattavuustiedostoja, jotka mahdollistaisivat kannattavuu-
den pysyvyyden tarkastelun pitkdalld aikavdlilla joidenkin edelld refe-

roitujen tutkimusten tapaan.

Metsdteollisuuden osalta on kaytettdvissd 10 vuoden aikasarja sidotun
padoman tuottoasteesta yrityksittain. Otos muodostuu 22 yrityksestd,
jotka edustavat vajaata 80 % koko toimialan 111keva1hdosta1). Myos
metalliteollisuuden aineisto kdasittdd 22 alan suurimpiin kuuluvaa yri-

tystd, joita koskevat aikasarjat ovat olleet kdytettdvissd vain vuosil-

ta 1975-80%),

Kuvioissa 7 ja 8 on esitetty alustava tarkastelu metsd- ja metalliteol-
lTisuuden kannattavuuden pysyvyydestd (kannattavuusrakenteen muutoksista)
1970-1Tuvulla edelld sovellettua tekniikkaa kayttden. Kuviosta on havait-

tavissa metalliteollisuuden kannattavuuden metsateollisuutta selvasti

)

suurempi stabiilisuus 1970-luvun j'ei]kipuo]iskoﬂa3 . Metsdteollisuuden

1) Aineiston muodostumisesta ja tuottoasteen Taskemisesta, ks. Yli-
Anttila (1978).

2) Aineisto perustuu Metalliteollisuuden Keskusliiton kannattavuustiedus-
teluun, jonka aineistoa on myohemmassd tutkimuksessa mahdollisuus kayt-
tdd Taajemmin. Molemmissa aineistoissa on tehty yrityskohtaisen vertail-

3) Samaa ilmiotd on aiemmin tarkastellut Heikkilda-Summa-Y1d-Anttila (1979).
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Kuvio 7. Pddoman tuottoasteen korrelaatiot ja metsiteollisuudessa vuo-
sien 1971 ja 1971+x vd1illa

'1971,197 1+x
1.0

0.81

0.6+

0.4+
T *

0.2+

1 L] 1 1 L] i1 J
0 : } T T T T T i X

F . *
=0.2-

-0.4f 1972 1974 1976 1978 1980

Kuvio 8. Pddoman tuottoasteen korrelaatiot metsd- ja metalliteollisuu-
dessa vuosien 1975 ja 1975+x valilla

r * Metsédteollisuus
1 0,1975'1975+x * Metalliteollisuus

0.8}

0.6}

ek

0.4+ *

0.2+

~0.2+

-0.41L 1976 1978 1980

Lahde: Liite 3.
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1)

kannattavuusrakenne nayttdaa 1970-Tuvun kuluessa voimakkaasti muuttuneen
ts. toimialan kannattavuuskayttdaytyminen on ollut selvasti erilaista
kuin aiemmin referoiduissa tutkimuksissa, joiden mukaan kannattavuusra-
kenteet sdilyvdt verraten stabiileina ainakin 5-10 vuoden pituisten perio-
dien yli. Tosin otos on varsin pieni ja myos tarkasteluperiodi (1970-

luku) edelld viitatuista tutkimuksista poikkeava.

Metsdteollisuusyritysten "kannattavuusjarjestys" ndyttda siis muuttuneen
1970-Tuvun kuluessa varsin voimakkaasti vuodesta toiseen ja erityisen

2)

selvid nama muutokset ovat olleet vuosina 1973-757, jolloin koko toimi-
alan keskimddardinen kannattavuus suurten hinta- ja kysyntdvaihteluiden
seurauksena voimakkaasti heilahteli. Aiemmin esiteltyjen empiiristen
tulosten antamalta taustalta mielenkiintoinen kysymys on, ovatko metsa-
teollisuuden kannattavuusjakaumat 1970-Tuvun kuluessa muodostuneet satun-
naisesti vai ovatko jotkut yritykset menestyneet systemaattisesti parem-
min/huonommin kuin toiset, kuten esim. Muellerin (1977 ja 1982) tulosten
perusteella voitaisiin odottaa olevan. Tdman testaamiseksi suoritettiin

varianssianalyysi, jossa kannattavuuden kokonaisvaihtelu jaettiin vuo-

sien valiseen ja yritysten vdliseen vaihteluun (22 yritystd, 10 vuotta):

Nelio- Vapaus-
Variaation lahde summa asteet Varijanssi F
Vuosien vdlinen 5346.9 9 594 .1
Yritysten vdlinen 1773.5 21 84.5 3.74
Jaannos 4267.0 189 22.6
Yhteensd 11387.4 219 52.0

1) Ks. Yla-Anttila (1978b), josta ilmenee naiden muutosten olleen Suomen
metsdateollisuudessa Ruotsin metsdateollisuutta voimakkaampaa.

2) Ks. Tiite 2, jossa esitetty pddoman tuottoastekorrelaatiot kaikilta
tarkasteluvuosilta.
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......

hypoteesi, ettd yritysten vdalilld ei ole tarkastelukaudella systemaat-
tista eroa kannattavuuden suhteen. Ts. vaikka kannattavuusrakenteen
muutokset ovat metsdteollisuudessa olleet korrelaatioihin perustuvan
tarkastelun valossa varsin suuria esim. metalliteollisuuteen verrattuna,
on vahintddan yksi yritys, jonka kannattavuusvaihtelu on tarkasteluvuo-

2)

sina systemaattisesti poikennut muista™’.

ba LOPPUHUOMAUTUKSIA

Edel1d on suppeasti tarkasteltu erditd piirteitd kannattavuuden kasit-
telystd taloudellisessa analyysissa, osoitettu kannattavuusproblema-
tiikkaa kdsittelevan tutkimuksen piirissa tapahtuneita mielenkiinto-
alueiden muutoksia sekda koottu taman pohjalta empiirisia tuloksia kan-
nattavuuden stabiilisuutta, kannattavuusrakenteiden pysyvyyttda koske-

vasta tutkimuksesta.

Kaytettdvissd oleva empiirinen evidenssi osoittaa, ettd kannattavuus-
rakenteet ovat eri talouksissa olleet yllattdvdn stabiileja ja sopeutu-
minen kohti pitkdn aikavdlin kannattavuustasoa (competitive level)
yleensd varsin hidasta. Edelleen on ilmeistd, ettd on yrityksid/yritys-

ryhmia joiden kannattavuus systemaattisesti yli hyvin pitkankin aika-

1) 3.74:>F0.001(21,189) = 2.3.

2) Varianssianalyysi tehtiin myos jakamalla yritysryhma "puhtaisiin"
metsdteollisuusyrityksiin (1iikevaihdosta vdhintdan 75 % metsdteol -
lisuutta) ja monialayrityksiin. Tulokset olivat samanlaiset kuin
koko yritysryhmdan kohdalla.
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valin ylittdd keskimddaraisen kannattavuustason ja ns. puhdas paaoman

tuottoaste muodostuu jatkuvasti positiiviseksi.

Kannattavuusrakenteen muutokset ndyttavat kuitenkin vaihtelevan esim.
aikaperiodista ja toimialasta riippuen. 1970-luvulla sekd toimialoit-
taiset ettd yrityksittdiset kannattavuusrakenteet ovat tuntuvasti muut-

tuneet ja toimialojen sekd yritysten vdlinen kannattavuuden hajonta on

1)

on kdytetty muutospaineiden mittarina ‘. Toimialoittaiset erot kannatta-
vuuden sopeutumisurassa ja -nopeudessa riippuvat olennaisesti alalla
vallitsevasta kilpailutilanteesta. Tassa suhteessa keskeisid ovat jaot-
telut avoimiin ja suljettuihin (kilpailtuihin/ei-kilpailtuihin) toimi-
aloihin sekda yritysten mahdollisuudet vaikuttaa tuotannontekijdiden ja
lopputuotteiden hintoihin tai pelkdstdan jompaankumpaan; ts. onko kysy-

mys pelkdstdan kustannus- tai hintapuolen kautta tapahtuvasta sopeutuk-

sesta vai molemmista.

Verraten pysyviksi osoitettujen kannattavuuserojen syista on olemassa
verraten vahan empiiristd tutkimusta. Toimialakohtaiset tekijat, jotka
ovat useimpien tutkimushypoteesien 1ahtokohtana, eivdt naytd riittdvilta
tarkasteltavan ilmion selittamiseen, minkd vuoksi kiinnostus yritystason

muuttujien kytkemiseen suorituskykyeroja koskevaan analyysiin on kasvanut.

Kun jatkotutkimuksessa keskitytdaan kahden toimialan kannattavuusrakentei-

den ja niiden muutosten tarkasteluun, tulee keskeiseksi kysymykseksi

1) Ks. esim. Fries (1982).
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nimenomaan toimiala- ja yritystekijoiden erottelu toimialan kannattavuus-
miseen vaikuttavien yrityksille eksogeenisten tekijoiden ja toisaalta
yritysten sisdisten tekijoiden merkitystd kahdella keskeisimmalla toimi-
alallamme sekd pohtimaan taltd taustalta kannattavuuden ennustamiseen

liittyvid mahdollisuuksia.
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LIITE 1. Kiintedn pddoman bruttotuottoaste Suomen teollisuudessa toimialoittain vuosina 1960-80, %

TUOTTOA STEET TOIMIALOITTAIN

CI/K2t  CI/KZ:  CI/KS6 CI/K331  CIZKES CIng CI/K3Bl2 CI/ZK3835 CI/K384  CIZK3?

1 1960 29.9 30.3 31.1 3.4 27.3 20.4 36.2 30.2 24.3 18.4
2 1961 30.8 27.8 21.8 2.5 27.5 19.2 40.0 2.0 27.1 16.9
3 1962 29.0 24.2 357 28.0 21.4 12.7 5.9 21.8 17.6 18.5
4 1963 30.6 30.9 29.2 26.9 25.5 13.9 %2.6 21.9 24.1 17.6
5 1964 29.0 27.0 4.4 25.2 30.4 13.4 38.0 22.7 18.1 8.8
& 1965 29.4 25.1 31.1 19.7 23.9 1.7 .1 16.3 20.8 9.6
7 1966 27.8 20.3 28.6 17.9 22.8 9.8 .2 21.4 2.5 5.0
8 1967 28.5 33.4 25.1 18.3 24.5 9.5 31.0 23.5 12.5 5.6
9 1968 31.2 28.5 22.6 21.4 25.5 12.7 0.8 23.0 25.8 . 9.3
10 1969 31.1 33.8 23.9 27.2 26.8 27.4 5.8 33.2 27.7 22.6
11 1970 25.6 4.9 23,0 24.0 25.8 26.8 2.8 2.5 16.4 20.5
12 1971 24.8 29.2 17.8 20.1 24.3 14.9 29.5 5.2 1.4 10.5
13 1972 27.1 2.9 23.1 21.9 21.2 13.9 27.6 34.3 9.7 17.3
14 1973 22.4 25.7 21.3 21.4 21.3 19.6 26.¢ 25.4 11.3 26.9
15 1974 19.7 29.2 23.1 24.7 28.0 25.5 34.8 28.7 13.0 25.2
16 1975 22.6 22.5 7.7 21.8 18.2 8.6 1.5 20.5 25.8 13.9
17 1976 22.3 22.6 18.6 23.5 17.7 3.4 31.2 24.4 9.1 6.1
18 1977 23.4 2e.4 21.1 15.6 19.7 5.4 25.1 17.6 8.9 6.4
19 1978 21.0 24.0 19.8 20.2 27.4 13.2 28.7 11.6 16.8 15.7
20 1979 16.9 28.4 28.1 21.0 3.0 21.6 26.5 14.3 15.7 21.9
21 1980 15.7 29.6 27.0 19.1 21.3 23.4 22.6 18.9 3.4 12.6

31 = Elintarviketeollisuus KM = Paperi- ja puuteollisuus

32 = TEVANAKE-teollisuus 381-2 = Metallituote- ja koneteollisuus

36 = Savi-, lasi- ja kiviteollisuus 383-5 = Elektroniikka- ja instrumenttiteollisuus

331 = Sahateollisuus 384 = Kulkuneuvoteollijsuus

35 = Kemian teollisuus 37 = Metallien perusteollisuus
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LIITE 2. Pdaoman tuottoasteiden korrelaatiot vuosina 1960-80, toimialoittain (n

CORRELATION MATRIX

1960
1961
1562

1564
1965
1566
1567
1968
1969
1570
157
1572
1973
1974
1975
1576
1877
1978
1979
1580

1560
1.000
0.852
0.650
0.792
0.724
0.730
0.663
0.627
0.822
0.546
0.178
0.45%
0.218
-0.226
-0.016
0.884
0.513
0.637
0.453
-0.051
-0.164

1961

0.852
1.000
0.896
0.872
0.832
0.770
0.891
0.893
0.842
0.755
0.623
0.767
0.718
0.228
0.396
0.797
0.685
0.865
0.569
0.161
0.247

15c2

0.650
0.896
1.000
0.822
0.784
0.719
0.871
0.852
0.658
0.579
0.610
0.728
0.842
0.514
0.463
0.623
0.442
0.879
0.44S
0.159
0.344

1562

0.792
0.872
0.822
1.000
¢.975
0.925
0.3%1
0.867
0.880
0.502
0.228
0.512
0.541
0.155
0.171
0.795
0.643
0.905
0.754
0.253

0.201

1964

0.724
0.822
0.784
0.875
1.000
0.935
0.934
0.874
0.816
0.469
0.430
0.598
0.538
0.174
0.270
0.626
0.475
0.926
0.750
0.459
0.443

1565

0.720
0.770
0.719
0.925
0.935
1.000
0.503
0.831
0.870
0.413
0.254
0.422
0.401
0.021
0.119
0.674
0.551
0.878
0.735
0.362
0.252

1566

0.662
0.891
0.671
0.891
0.924
0.902
1.000
0.980
0.858
0.632
0.619
0.732
0.728
0.209
0.407
0.608
0.449
0.974
0.672
0.375
0.471

1967

0.627
0.895
0.852
0.867
0.874
0.831
0.520
1.000
0.866
0.701
0.652
0.809
0.794
0.354
0.437
0.604

0.448

0.965
0.664
0.358
0.482

1968
0.822
0.842
0.658
0.880
0.816
0.870
0.858
0.866
1.000
0.690
0.378
0.629
0.493
-0.073
0.060
0.80z
0.756
0.843
0.633
0.121
0. 062

1969
0.546
0.755
0.579
0.502
0.469
0.413
0.622
0.701
0.€90
1.000
0.794
0.831
0.671
0.290
0.468
0.653
0.521
0.598
0.321
-0.118
0.090

1970

0.178
0.623
0.610
0.328
0.430
0.254
0.619
0.692
0.278
0.794
1.000
0.863
0.834
0.665
0.812
0.227
0.021
0.586
0.291
0.227
0.604

9N

0.459
0.767
0.728
0.512
0.598
0.422
0.732
0.809
0.629
0.831
0.863
1.000

0.905

0.506
0.613
0.470
0.242
0.755
0.217
0.075
0.394

197

0.318
0.718
0.642
0.541
0.538
0.401
0.728
0.79%4
0.493
0.671
0.824
0.905
1.000
0.721
0.611
0.750
0.164
0.765
0.255
0.082
0.464

1973
-0.226
0.238
0.514
0.155
0.174
0.021
0.309
0.354
-0.073
0.290
0.665
0.506
0.721
1.000
0.755
-0.020
-0.365
0.3%2
0.195
0.247
0.569

1974
-0.016
0.356
0.463
0.171
0.370
0.119
0.407
0.437
0. 060
0.468
0.813
0.613
0.611
0.795
1.0¢0
0.058
-0.210
0.424
0.407
0.452
0.734

= 10)

1975
0.884
0.797
0.623
0.755
0.626
0.674
0.602
0.604
0.802
0.653
0.227
0.470
0.350
-0.020
0.098
1.000
0.901
0.629
0.563
-0.061
-0.234

1576
0.913
0.685
0.442
0.643
0.475
0.551
0.449
0.448
0.756
0.521
0.021
0.342
0.164
-0.369
-0.210
0.901
1.000
0.422
0.219
-0.219
-0.427

1977

0.627
0.865
0.875
0.9¢5
0.925
0.878
0.974
0.5%9
0.843
0.598
0.585
0.752
0.765
0.292
0.424
0.629
0.432
1.000
0.705
0.266
0.454

1978

0.453
0.569
0.449
0. 754
0.750
0.7:5
0.€72
0.654
0.65%
0.221
0.291
0.317
0.255
0.155
0.4C7
0.563
0.319
0.705
1.00¢
0.727
0.481

1979

-0.051

0.161
0.159
0.293
0.4E8
0.362
0.375
0.558
0.121
-0.118
0.227
0.075
0.085
0.247
0.453
-0.061
~0.215
0.265
0.727
1.000
0.827

1080
-0.164
0.247
0.244
0.201
0.443
0.252
0.471
0.482
0.062
0.0%0
0.604
0.594
0.464
0.569
0.734
=0.234
-0.427
0.454
0.481
0.327
1.000

0€
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Liite 3. Padomantuottoasteen korrelaatiot metsa- ja metalliteollisuudessa

Metsdteollisuus (22 yritystd)

1971
1972
1972
1974
1575
1576
1977
1578
1979
1580
AVERAGE

1974
1.000
0.425
0.473
-0.024
0,147
0.259
0.128
-0.120
0.286

1972
0.425
1.000
0.617
0,210
-0.040
-0.044
0.164
0.527
0.414

0.550; 0.521
0.462. 0.533

1973

0.473
0.617
1.000
079
.185
062
.298
223
.626
.695
« 750

O O O O OO OO

1974 1975 1976 1977
~-0.024 0,117 0.259 0.1:8
0.110 -0.040 -0.044 0.164
0.070 '0.185 0.362 0.298
1.000 -0.061 -0.503 -0.714
-0.0561 1.000 0.472 0.178
-0.503 0.472 1.000 0.575
-0.714 0.178 0.675 1.000
-0.453 -0.009 0.273 0.817
-0.022 0.107 0.425 0.608
0.035 0.17t 0.502 0.325
-0.200 0.35% 0.688 0.722

"Puhdas" metsdteollisuus (16 yritystd)

1971
1572
1573
1974
1975
1876
1577
1978
1575
1980
AVERAG

%71
1.000
0.487
0.452
-0.129
0.185
0.495
0.205
-0.148
0.267
0.655
0.542

1972
0.487
1.0090
0.572
0.207
~-0.204
-0.085
0.103
0.348
0.284
0.514
0.503

——y

1572

0.453
0.572
1.000
0.097
0.240
0.471
0.351
0.276
0.618
0.785
0.800

1974 1975 1976 1977
-0.129 0.185 0.499 0.205
0.207 ~0.204 -0.085 0.109
0.097 0.24C 0.471 0.351
1.000 0.046 -0.278 -0.630
0.045 1.000 0.501 -0.011
-0.%73 0.501 1.000 0.576
-0.620 -0.011 0.576 1.000
-0.291 -0.214 -0.085 0.719
0.042 0.059 0.466 0.699
-0.006 0.288 0.679 0.528
-0.081 0.252 0.669 0.712

Metalliteollisuus (22 yritystd)

1975
1876
1977
1978
1579
1980

1975
1,000

0.435"

0.482
0.241
0.256
0.412

1576
0.425
1.000
0.809
0.479
0.223
-0.110

1977

0.482
0.809
1.060
0.708
0.171
0.085

1578 1579 1980

0.341 0.256 ¢.412
0.479 0.323 -0.110
0.708 0.171 0.035
1.000 0.210 -0.026
.0.210 1.000 -0.125
-0.026 50.129 ¢ 1.000

1978
-0.120

0.327

0.225
-0.459
-0.009
27
817
000
.589
.097
0.592

1578
-0.148
0.248
0.276
-0.291
-0.214
-0.025
0.719
1.000
0.647
0.198
0.454

1975
0.286
D.414
0.626
-0.022
0.107
0.426
0.608
0.582
1.000
0.625
0.871

1579

0.267
0.284
0.618
0.042
0.059
0.466
0.699
0.647
1.000
0.735
0.8598

1580

.550
521
.695
25
wd 7L
.502
.39
.097
0.695
1,000
0.774

[ I o B o B o B o i o B o B o]
.

1550

0.655
0.514
0.725
0.006
0.228
0.679
0.52

0.158
0.735
1.000
0

AVERAG
» D462
0.533
0.752
-0.200
S ESE
-668

S
i

552
871
774
.000

= oo O OO O
> .

AVERAG
0.542
0.503
0.800
-0.081
0.252
0.669
0.712
0.494
0.598
0.905
1.000



