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Firm Lifecycles and
Organizational Workflows
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Lahde: OECD Productivity Statistics (data-explorer.oecd.org). FLOW-hanke, Etla.
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Lahteet: OECD MSTI; European Innovation Scoreboard 2024; OECD PIAAC; World Bank WGI; OECD Productivity Statistics.
FLOW-hanke, Etla.



Yritysten syntyma ja poistuma
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Lahde: Eurostat business demography (bd_9bd sz cl r2). Aikasarja loppuu vuoteen 2020 tilastorevisioiden takia. FLOW-hanke, Etla.



« FLOW kasittelee yrityskentan uudistumisen ja kasvun valista yhteytta 4 eri
osatutkimuksen kautta, joista kahdesta kuullaan tanaan

* Yrityskaupat ja uudistuminen
 Lisaantynyt markkinavoima ja yritysten katteet

* Tulossa
» Uudet yritykset
* Yksityistaminen ja T&K

ETLA | Elinkeinoelaman tutkimuslaitos



’/ UNIVERSITY
n |\\\ OFTURKU

Turku School of
Economics

S
-
%

Yrityskaupat ja muut yritysjarjestelyt
heikentavat luovaa tuhoa

Natalia Kuosmanen, Timo Kuosmanen, Terhi Maczulskij
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Rakennemuutoksen tuottavuusvaikutukset e

» Joseph Schumpeterin (1942) kasite luova tuho:
* Vanhat yritykset, tuotteet ja ammatit haviavat uusien, parempien ja
tuottavampien tielta.

» Tyontekijat, raaka-aineet ja rahoitus vapautuvat hyodyllisempaan kayttoon,
jolloin tuottavuus ja elintaso nousevat.

- Rakennemuutoksen vaikutusta toimialan tuottavuuteen on kyetty mittaamaan
vasta 1990-luvulta lahtien (kattavat rekisteripohjaiset tilastoaineistot):

» Markkinoille tulevat ja poistuvat yritykset (Baily et al., 1992; Griliches &
Regev, 1995)
» Resurssien kohdentuminen toimialan yritysten valilla (Olley & Pakes, 1996)



Markkinoille tulevat ja poistuvat yritykset

Q

¢l UNIVERSITY
1 OF TURKU

Turku School of
Economics

« Aiemmissa tutkimuksissa yritykset luokitellaan jatkaviin, poistuviin ja uusiin
yrityksiin sen perusteella, voidaanko kyseinen yritys havaita tilastoaineistossa

tarkasteluvuotta tai jaksoa edeltavilla ja/tai seuraavilla periodeilla.

Periodi 0 Periodi 1
Jatkavat yritykset  |Jatkavat yritykset
Poistuvat yritykset

Uudet yritykset




Uusi tarkempi luokittelu

Periodi 0 Periodi 1
Jatkavat - el yrityskauppoja Jatkavat - el yrityskauppoja
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Uusi tarkempi luokittelu Ly schaglel
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* Tilastokeskuksen tilinpaatospaneeli yrityksista yhdistettyna henkilotason
tilastoihin (FOLK). Havaitsemme kaikki tyontekija-tyonantajalinkit.

* Lisaksi yritysrekisterin tiedot yritysten perustamispaivamaarista.
 Tarkasteltava ajanjakso 2010-2022.

» Rajaus yksityisen sektorin yrityksiin, joissa ainakin yhtena vuonna
tarkastelujakson aikana vahintaan 5 tyontekijaa. Mikroyritykset siivottu pois, ja
lisaksi yritykset joiden toiminnassa havaitaan yksittaisia aukkoja.
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Maarittely tyontekijavirtojen avulla .

Yritysjarjestelyt maaritellaan tyontekijavirtojen avulla (mm. Benedetto ym. 2007, Hethey-Maier
ja Schmieder 2013)

Emme keskity yksittaisten tyontekijoiden siirtymiin yritysten valilla (70% havainnoista)

Tyontekija-klusterin maara vahintaan viisi tyontekijaa (yritystason paatos versus yksittaisen
tyontekijan paatos dynaamisilla tyomarkkinoilla)

Seuraavaksi lasketaan kaksi suuretta:
1. Kuinka suuri osuus tyontekijoista siirtyy toiseen yritykseen (outflow)
2. Kuinka suuri osuus yrityksen tyontekijoista on tullut toisesta yrityksesta (inflow)?

Valitaan kynnysarvo: tassa tutkimuksessa 75%
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Yritysluokkien tarkempi maarittely

* Yrityskauppojen myota kasvava yritys (M&A acquirer)

= jatkava yritys, jonka palvelukseen on siirtynyt toisen yrityksen tyontekijoista
vahintaan 75%, TAI jonka tyontekijoista vahintaan 75% koostuu tyontekijoista jotka
tulevat samasta yrityksesta.

* Yritysjarjestelyssa syntyva yritys (restructuring entry)

= yritysrekisterin mukaan uusi yritys, jonka henkilostosta vahintaan 75% koostuu
tyontekijoista jotka tulevat samasta yrityksesta, TAIl jonka palvelukseen on siirtynyt
vahintaan 75% toisen yrityksen tyontekijoista.

* Yritysjarjestelyssa poistuva (restructuring exit)

= lopettava yritys, jonka henkilostosta vahintaan 75% siirtyy yhdessa johonkin toiseen
yritykseen kahden vuoden kuluessa ennen poistumista markkinoilta.



Keskimaarainen tyon tuottavuus jatkavissa
yrityskauppoja tehneissa yrityksissa 3 vuotta ennen
fuusiota ja 5 vuotta sen jalkeen
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Tyon tuottavuus (1000 €/ htv)
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poistuvissa yrityksissa 5 vuotta ennen poistumista
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Yhteenveto ja johtopaatokset

» Merkittava osuus markkinasektorilla havaittavasta rakennemuutoksesta
tapahtuu yrityskauppojen ja muiden yritysjarjestelyjen kautta.
 Aidosti uusia ja lopettavia yrityksia on vahemman, kuin mita yritystunnusten perusteella vaikuttaa.
* Yritysjarjestelyt voivat heikentaa /uovan tuhon vaikutusta tuottavuuskasvuun.

 Tyon tuottavuus yrityskauppoja tehneissa yrityksissa heikkeni keskimaarin
23% fuusioitumisvuonna (teollisuustoimialoilla 30%), palautuen hiljalleen kohti
yrltyskauppaa edeltanytta tasoa.
« Tassa tutkimuksessa ei Ioydetty merkkeja mahdollisista pitkan aikavalin tuottavuushyodyista.

* Koska yrityskauppoja tekevat paasaantoisesti suuret yritykset, niiden lyhyen
aikavalin negatiivinen tuottavuusshokki heikentaa koko yrityssektorin ja
kansantalouden tuottavuuskehitysta.

* Lisaksi yrityskaupat vahentavat markkinakilpailua, mika heijastuu myos
negatiivisesti yrityskentan uudistumiseen ja tuottavuuskasvuun.
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Kuosmanen, N., Kuosmanen,T., Maczulskij, T. (2026) Yrityskaupat ja muut
yritysjarjestelyt heikentavat luovaa tuhoa. Etla Raportti nro 177.
https://pub.etla.fi/

Kuosmanen, N., Kuosmanen,T., Maczulskij, T. (2026) Productivity Effects of
Mergers, Acquisitions and Restructuring, forthcoming in June.
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Markkinavoiman pysyvyys

Yritysdynamiikan ja kilpailun rajat Suomessa

Jaakko Markkanen ETLA 13.5.2026

Tdman esityksen tydstdmisessd on hyodynnetty tekodlyd ihmistyon tukena Etlan eettisen ohjeiston
mukaisesti (versio 14.1.2026, ks. https.//www.etla.fi/ai-etiikka).



Mita voittomarginaali on

« Voittomarginaali (markup) kertoo, kuinka paljon yritys hinnoittelee tuotteensa
yli rajakustannuksen.

- Kustannuspohjainen selitys: yritys tuottaa kilpailijoita tehokkaammin ja
halvemmalla.

« Kysyntapohjainen selitys: vahainen kilpailu tai erottuva tuote antaa
hinnoitteluvoimaa.

« Tutkimme yritysten ja markkinoiden dynamiikkaa ekonometrisin menetelmin
Tilastokeskuksen aineistolla.

ETLA | Elinkeinoelaman tutkimuslaitos




Tutkimuskysymys ja paatulokset

« Tutkimuskysymys: miten voittomarginaalit jakautuvat, pysyvatko yritysten
asemat jakaumassa ja miten markkinaosuudet liikkuvat — Tilastokeskuksen
aineisto 2013-2024.

Paatulokset:

« Markkinoilta poistuminen noudattaa U-muotoa: poistumiset yleisempia seka
jakauman ala- etta ylapaassa.

« Matalan voittomarginaalin yritykset menettavat markkinaosuuksiaan
korkean voittomarginaalin yrityksille.

 Yritysten asemat jakauman ylapaassa ovat pysyvia, eivatka tulokkaat laske
korkeita marginaaleja.

ETLA | Elinkeinoelaman tutkimuslaitos




Johtopaatokset ja politiikkasuositukset

Kaksi tulkintaa havainnoille:

* Positiivinen: resurssit kohdentuvat tehokkaammin, kun tuottavammat yritykset
kasvavat heikompien kustannuksella.

* Negatiivinen: kilpailu ei nayta painavan korkeita voittomarginaaleja alaspain —
markkinavoima keskittyy ja sailyy.
Vientimarkkinat vs. kotimarkkinat:

» Vientimarkkinoilla korkeat marginaalit ovat hyva asia: ne kuvastavat kilpailukykya
kansainvalisilla markkinaoilla.

« Kotimarkkinoilla pysyvat korkeat marginaalit viittaavat heikkoon kilpailupaineeseen
kuluttajien kustannuksella.

Kilpailupolitiikka:

» Onko kilpailuviranomaisella riittava tilannekuva markkinavoiman kehityksesta koko
kansantalouden tasolla?

« Otto-oikeus ilmoituskynnyksen alle jaaviin yrityskauppoihin.

« Toimialatason taloudellinen seuranta yksittaisten tapausten rinnalle.

ETLA | Elinkeinoelaman tutkimuslaitos




Aineistot ja menetelmat

Aineisto

Tilastokeskuksen yritysten tilinpaatospaneeli (Firm FSS), 2013-2024.

~160 000 tyonantajayritysta, yli 1 milj. yritysvuosihavaintoa, 58 kaksinumeroista
toimialaa (TOL 2008).

Menetelmat

Tuotantofunktion estimointi: panosjoustot toimialoittain (Wooldridge 2009).
DWL-marginaalit: voittomarginaalien laskenta De Loecker—\Warzynski-menetelmalla.
Markov-analyysi: siirtymat marginaaliviidennesten valilla.

Melitz—Polanec-jaottelu: aggregaattimarginaalin hajottaminen yritys- ja
allokaatiokomponentteihin.

Odotusarvoon palautuminen: AR(1)-paneeliregressio yritys- ja vuosikiinteilla
vaikutuksilla.

ETLA | Elinkeinoelaman tutkimuslaitos




Markkinoilta poistuminen noudattaa U-muotoa

Q1 (matalin) 64,6 % 15,2 % 4,6 % 3,1% 2,2% 10,4 %
Q2 16,8 % 47,5 % 19,5 % 6,5 % 2,3% 7,4 %
Q3 52 % 20,8 % 46,0 % 18,7 % 3,5% 5,8%
Q4 3,3% 7,1% 19,8 % 49,8 % 13,3 % 6,8 %
Q5 (korkein) 2,5% 2,8% 4,2 % 15,2 % 59,2 % 16,2 %

ETLA | Elinkeinoelaman tutkimuslaitos



Markkinaosuus siirtyy korkean marginaalin

yrityksille

Tyypillisen yrityksen oma marginaali -0,43
Markkinaosuuksien siirtyminen yritysten valilla +0,45
Uusien yritysten tulo markkinoille +0,09
Yritysten poistuminen markkinoilta -0,14
Muutos yhteensa -0,03

ETLA | Elinkeinoelaman tutkimuslaitos

Keskimarginaalin muutos 2014-2024 = 0.
Yritysten oma marginaali laskee (-0,43).

Markkinaosuudet siirtyvat korkean marginaalin yrityksille
(+0,45).

Markkinoille tulon ja poistumisen vaikutukset jaavat
pieniksi.

Tulokkaat eivat laske korkeita marginaaleja — korkean

marginaalin toimialoilla ne hinnoittelevat vakiintuneiden
tasolle tai sen ylapuolelle.

Vastaa kansainvalista "superyrityskeskittymisen" tulosta
(De Loecker ym. 2020; Autor ym. 2020).



Kaksi tulkintaa samalle havainnolle

- Myonteinen tulkinta: tuottavammat yritykset kasvavat heikompien
kustannuksella ja resurssit kohdentuvat tehokkaammin.

» Huolestuttava tulkinta: vakiintuneet yritykset hallitsevat markkinoita, eika
kilpailu paina niiden marginaaleja alas.

« Tulkinnat eivat sulje toisiaan pois!

ETLA | Elinkeinoelaman tutkimuslaitos



Asema jakaumassa on pysyva, erityisesti

ylapaassa

Voittomarginaaliviidennes

Q1 (matalin)

Q2

Q3

Q4

Q5 (korkein)

ETLA | Elinkeinoelaman tutkimuslaitos

0,041

0,099

0,114

0,255

0,226

(0,005)

(0,006)

(0,013)

(0,012)

(0,006)

Poikkeamasta sailyy ensi .
vuoteen

Markov: ala- ja ylapaan viidennes pysyvat
paikallaan 60—-65 % todennakoisyydella, keskella
alle 50 %.

Odotusarvon pysyvyys: matalan marginaalin
poikkeamat tasoittuvat nopeasti, korkean
marginaalin poikkeamat jaavat paalle.

Sama tulos toimialan sisaisilla viidenneksilla: Q5
sailyy robustina.



Yhteenveto

« Keskimaarainen voittomarginaali on pysynyt vakaana, mutta vakaus katkee
rakennemuutoksen: markkinaosuudet siirtyvat korkean marginaalin yrityksille.

* Yritysten asema marginaalijakaumassa on pysyva, erityisesti ylapaassa

» Tulokkaat eivat laske korkeita marginaaleja — vapaa markkinoilletulo ei laske
hinnoitteluvoimaa.

« Markkinoilta poistuminen noudattaa U-muotoa: poistumat keskittyvat jakauman
aaripaihin.

* Yritysdynamiikka kasvattaa ja keskittaa markkinavoimaa sen sijaan, etta
hajauttaisi sita.

ETLA | Elinkeinoelaman tutkimuslaitos




Kiitos

Kommentit ja kysymykset tervetulleita.

Jaakko Markkanen

ETLA
jaakko.markkanen@etla.fi

Muistio: Markkinavoiman pysyvyys: yritysdynamiikan ja Kilpailun rajat Suomessa

ETLA | Elinkeinoelaman tutkimuslaitos
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