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Markkinavoiman pysyvyys

YRITYSDYNAMIIKAN JA KILPAILUN RAJAT SUOMESSA

Tiivistelma

Suomalaisten yritysten keskimaarainen voittomarginaa-
li on pysynyt vakaana, mutta vakauden taakse katkeytyy

merkittava rakennemuutos: matalan voittomarginaalin
yritykset ovat menettaneet markkinaosuuksiaan korkean

voittomarginaalin yrityksille. Havainnolle on kaksi mah-
dollista tulkintaa. Yhtaalta tuottavammat yritykset kasva-
vat heikompien kustannuksella ja resurssit kohdentuvat
tehokkaammin; toisaalta vahvat vakiintuneet yritykset
hallitsevat markkinoita, eika kilpailu paina niiden voit-
tomarginaaleja alaspain. Tulosta tukee kaksi muuta ha-
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Markkanen, Jaakko (19.5.2026). jakauman ylapaassa huomattavan pysyva, ja uusien yri-
”Markkinavoiman pysyvyys: Yritysdynamiikan tysten markkinoille tulo ei laske korkeita voittomarginaa-
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Abstract

Persistence of Market Power: The Limits of Firm
Dynamics and Competition in Finland

Average markups of Finnish firms remain stable, but
this stability conceals a substantial structural shift:
low-markup firms have lost market share to high-mark-
up firms. The pattern admits two possible readings. Un-
der a good state of nature, more productive firms grow
atthe expense of weaker ones, improving resource allo-
cation; under another, strong incumbents dominate the
markets, and competition does not push their markups
down. The data cannot separate the two readings, but
both carry clear policy implications. Two further findings
tighten the picture: firm position in the markup distri-
bution is persistent, especially at the top, and new en-
try does not compress industry-level markups. The text-
book prediction that free entry erodes high markups is
not borne out in the Finnish data.
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Markkinaveiman pysyvyys: Yritysdynamiikan ja kilpailun rajat Suomessa

Voittomarginaali mittaa yrityksen markkinavoimaa eli si-
td, kuinka paljon yritykset voivat hinnoitella tuotteensa
yli niiden valmistamisen rajakustannuksen. Voittomargi-
naaleja ei kuitenkaan voida laskea suoraan yritysten tilin-
pédtoksistd, koska yritysten lopputuotteiden hintoja tai
rajakustannuksia, eli kustannuksia, jolla yritys tuottaisi
yhden lopputuotteen lisd4, ei havaita yritystason tilinpdi-
tosaineistoista. Tdmén vuoksi voittomarginaali on sen si-
jaan laskettava ekonometrisista malleista, jotka perustu-
vat tietoihin yritysten tuotoksista, panoksista ja niiden
kustannusosuuksista (De Loecker & Warzynski, 2012).

Voittomarginaali on yksi taloustieteen keskeisimmis-
td kilpailun toimivuuden mittareista. Voittomarginaalit
kuvastavat sekd yrityskentdn markkinarakennetta ettd
-kilpailua mutta myds yritysten vilisid tuottavuusero-
ja. Korkeiden voittomarginaalien taustalla voi olla usei-
ta rakenteellisia tekijoitd. Yritykselld voi esimerkiksi olla
kilpailijoita matalammat tuotantokustannukset (kustan-
nusetu), se voi toimia toimialalla, jolla on niukasti kil-
pailijoita (matala kilpailupaine), tai sen tuote voi erottua
kilpailijoiden tuotteista positiivisesti (tuotedifferentioin-
ti). Voittomarginaalien jakauma ja sen ajalliset muutok-
set kertovat siten siitd, miten markkinavoima jakautuu
yritysten kesken ja miten se muuttuu ajan my&td.

Perinteisen talousteorian mukaan korkeat voittomargi-
naalit ja yritysten voitot eivit jdd pysyviksi, vaan ne hou-
kuttelevat alalle tulokkaita. Teorian mukaan markkinoille
tulo ja sitd seurannut hintakilpailu laskee ylisuuria voit-
tomarginaaleja ja voittoja vdhintddnkin pitkdlld aikavi-
lilld. Tdmén muistion analyysi suomalaisesta aineistosta
osoittaa kuitenkin, ettd mekanismi on toiminut heikosti
useilla korkean voittomarginaalin toimialoilla Suomes-
sa 2010-luvulla.

Toinen teoreettinen ennuste on, ettd korkean voittomar-
ginaalin yritykset palautuvat keskiarvoa kohti: jos korkea
voittomarginaali on tilapdinen, sen pitdisi vdhitellen tasoit-
tua toimialan tai talouden keskimé@érdiselle tasolle. Tdma-
kddn ennuste ei toteudu suomalaisessa aineistossa. Vaikka
voittomarginaalit keskimé@érin osittain palautuvat keski-
arvoa kohti, erityisesti jakauman yldpddssd yritysten ase-
ma on huomattavan pysyvi: korkeaan voittomarginaaliin
yltdneet yritykset pysyvit asemissaan muita pidempéin.

Tdssd muistiossa tarkastellaan sitd, miten voittomargi-
naalit jakautuvat suomalaisten yritysten vélilld, miten
pysyvid yritysten asemat jakaumassa ovat, miten mark-
kinaosuudet jakautuvat ndiden yritysten vililld ja mi-
ten tulokkaat vaikuttavat toimialojen marginaaleihin.
Keskeinen havainto on, ettd korkea hinnoitteluvoima
Suomessa sdilyy ja keskittyy: yritykset eivit juuri litku
voittomarginaalijakaumassa, mutta niiden suhteelliset
markkinaosuudet muuttuvat selvésti.

Aineistona on Tilastokeskuksen yritysten tilinpa&dtdspa-
neeli (Firm FSS), joka sisiltdd suomalaisten yritysten
taloudelliset tunnusluvut. Tarkasteluvuodet ovat 2013-
2024, ja aineisto kattaa runsaat 160 000 yritystd ja yli
miljoona yritysvuosihavaintoa. Toimialaluokituksena on
Tilastokeskuksen Toimialaluokitus TOL 2008, ja tarkas-
telussa on mukana 58 kaksinumeroista toimialaa. Aineis-
tosta on rajattu pois maatalous, kaivannaistoiminta, sdh-
ko- ja vesihuolto, rahoitus- ja vakuutustoiminta, julkinen
sektori, terveydenhuolto, kulttuuri, jérjestot, kotitalou-
det sekd kansainviliset organisaatiot.

Aineisto on rajattu tydnantajayrityksiin eli yrityksiin, joil-
la on tarkasteluvuonna véhintddn yksi palkattu tyontekijd.
Rajaus sulkee pois yksinyrittdjét ja yhden hengen yrityk-
set, joiden omistajien tydpanosta ei havaita aineistossa.
Noin kolmasosa laajemmasta yritysvuosijoukosta jd4 ra-
jauksen vuoksi otoksemme ulkopuolelle.

Voittomarginaalit estimoidaan kahdessa vaiheessa. En-
simmdisessd vaiheessa jokaiselle kaksinumeroiselle toi-
mialalle estimoidaan oma arvonlisdyspohjainen tuo-
tantofunktio’ Wooldridgen (2009) estimaattorilla.
Toimialakohtainen estimointi sallii panosten kerroin-
joustojen vaihdella toimialoittain.

Toisessa vaiheessa estimoidaan kullekin yritykselle vuo-
sittainen voittomarginaali. Menetelmén ldhtokohtana on
voittoa tavoittelevien yritysten yleinen kannustin mini-
moida kustannuksiaan. De Loecker ja Warzynski (2012)
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osoittivat, ettd tuotantofunktiosta estimoidusta tuotan-
nontekijén (tdssd tydvoiman) tuotantojoustosta voidaan
johtaa yrityksen voittomarginaali hyddyntdmalld havait-
tua kustannusosuutta liikevaihdosta.

Voittomarginaalien dynamiikkaa tarkastellaan kolmella
tdydentédvilld menetelmalld.

Markov-siirtyméanalyysi mittaa, kuinka todennikdises-
tiyritys siirtyy vuoden aikana yhdestd voittomarginaalien
viidenneksesti toiseen. Yritykset jaetaan vuosittain vii-
teen yhtd suureen ryhméén voittomarginaalin mukaan ja
niiden liikkeitd seurataan vuodesta toiseen. Markkinoilta
poistuminen médritellddn kuudenneksi tilaksi: yritys luo-
kitellaan poistuneeksi, mikili se ei endd seuraavana vuon-
na esiinny aineistossa. Keskivirheet on laskettu yritysta-
solla klusteroidulla bootstrap-menetelmalld.

Melitz-Polanec-jaottelu (Melitz & Polanec, 2015) ha-
jottaa talouden keskimé@irdisen voittomarginaalin muu-
toksen neljdin osaan: yritysten sisdiseen, yritysten véli-
seen, markkinoille tuloon ja markkinoilta poistumiseen.
Jaottelu erottaa, kuinka paljon keskimdirdisen voitto-
marginaalin muutoksesta selittyy yritysten omista muu-
toksista ja kuinka paljon yritysten vilisistd uudelleenjér-
jestelyistd tai yrityskannan vaihtumisesta.

Odotusarvoon palautumisen analyysi estimoi voitto-
marginaalin AR(1)-paneeliregression yritys- ja vuosikiin-
teilld vaikutuksilla. Estimoitu kerroin p kuvaa, kuinka suu-
ri osa edellisen vuoden poikkeamasta yrityksen omasta
pitkdn ajan tasosta sdilyy seuraavaan vuoteen. Pienempi
p tarkoittaa nopeampaa palautumista omaan tasoon; p = 1
olisi tdydellinen pysyvyys eikd lainkaan palautumista.

4 Havainnot
Pysyvyys ja markkinoilta poistuminen

Yritysten asema voittomarginaalijakaumassa on keski-
mddrin verraten pysyvd, mutta viidennesten viliset erot
ovat huomattavat. Sekd alimman ettd ylimmén viiden-
neksen yritykset pysyvit paikallaan 60-65 prosentin to-
denndkdisyydelld, kun voittomarginaalijakauman keskel-
14 vastaava todennikdisyys on selvisti alle 50 prosentin
(taulukko 1). Sekd ala- etti yldp#in viidenneksessi py-
syminen on siis todennikdisempéd kuin keskelld. Mar-
kov-asetelmassa Q1:n korkea pysyvyysluku heijastaa
osin viidennesrajan ldheisyyttd: Q1l-yritysten poikkea-
mat omasta pitkén ajan tasostaan palautuvat AR(1)-ana-
lyysissé kaikkein nopeimmin (taulukko 4). Viidennesten

Taulukko 1 Voittomarginaaliviidennesten vuosittainen siirtymamatriisi, 2013-2024

Tila vuonna t Q1 Q2

Q1 (matalin) 64,6 % 15,2 %
(0,16) (0,10)
Q2 16,8 % 47,5 %
(0,10) (0,15)
Q3 52 % 20,8 %
(0,05) (0,11)
Q4 3,3% 7.1 %
(0,04) (0,06)
Q5 (korkein) 2,5% 2,8 %
(0,04) (0,04)

Q3 Q4 Q5 Poistuu
4,6 % 31 % 22 % 10,4 %
(0,05) (0,04) (0,04) (0,07)
19,5 % 6,5 % 23% 7,4 %
(0,10) (0,06) (0,03) (0,06)
46,0 % 18,7 % 3,5% 5,8 %
(0,15) (0,10) (0,04) (0,05)
19,8 % 49,8 % 13,3 % 6,8 %
(0,10) (0,15) (0,09) (0,06)

4,2 % 15,2 % 59,2 % 16,2 %
(0,05) (0,09) (0,14) (0,09)

Huom: Solut ilmoittavat todennakdisyyden, ettd voittomarginaalin viidenneksesta tilassa t siirrytdan kohdetilaan vuonna t+1. Lihavoidut diagonaa-
lisolut kuvaavat samaan viidennekseen jaamistd. Sarake "Poistuu” kuvaa yrityksen poistumista aineistosta seuraavaan vuoteen mennessa. Suluissa
klusteroitu bootstrap-keskivirhe (B = 1000, klusterointi yritystunnuksen mukaan), prosenttiyksikkdina. Tulokset sdilyvat laadullisesti samoina, kun

viidennekset lasketaan toimialan sisalla.

Lahde: Tekijoiden laskelmat Tilastokeskuksen yritysten tilinpaétéspaneelista (Firm FSS).
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vililld liikkuvat yritykset siirtyvit ldhes aina vain yhden
askeleen ylos tai alas; hyppéykset ei-viereisiin viidennek-
siin ovat harvinaisia.

Tulos haastaa johdannossa esitetyn teoreettisen ennus-
teen: korkeaan voittomarginaaliin yltdneet yritykset eivit
palaudu kohti talouden keskimdirdistd tasoa vaan pysy-
vit asemissaan muita pidempddn. Odotusarvoon palau-
tumisen analyysi vahvistaa havainnon laadullisesti ja pal-
jastaa selvdn epdsymmetrian: kun yritys- ja vuosikiinteit
vaikutukset on otettu huomioon, korkean voittomargi-
naalin yritysten poikkeamat omasta tasostaan palautuvat
selvdsti hitaammin kuin matalan voittomarginaalin yri-
tysten. Yldpddn voittomarginaalien jaykkyys ei siten ole
pelkkd Markov-luokituksen ominaisuus.

Markkinoilta poistuminen noudattaa U-muotoa: pois-
tumiset ovat tavallista yleisempid sekd jakauman ala- et-
td yldpddssd. Alapddssd tdmé on odotettua. Yldpddn kor-
keaa poistumistodennikdisyyttd voidaan sen sijaan pitdd
ylldttdvand havaintona. Yhtend selityksend voidaan pi-
tdd yritysten vilisid yrityskauppoja: menestynyt yritys
padtyy toisen yrityksen omistukseen ja katoaa aineis-
tosta. Toinen selitys on, ettd osalla yrityksistd voi olla
korkeista voittomarginaaleista huolimatta korkeat kiin-
tedt kustannukset, jolloin edes korkea myyntikate ei rii-
td kattamaan kiinteitd kustannuksia, miké ajaa yritykset
poistumaan markkinoilta.

Siirtymématriisin diagonaali hallitsee kaikilla viiden-
neksilld: yritykset eivdt juurikaan liiku voittomarginaa-
lijakaumassa. Tdméd havainto osoittaa sellaisen mark-
kinadynamiikan puuttumisen, joka tasoittaisi yritysten
voittomarginaalien eroja. Tulos sdilyy laadullisesti sa-
mana midriteltiinpd viidennekset koko talouden tai toi-
mialan siséll4.?

Melitz-Polanec-jaottelu

Edelld kuvatun Melitz-Polanec-jaottelun (Melitz & Po-
lanec, 2015) idea on yksinkertainen: talouden keskimé#-
rdinen voittomarginaali voi muuttua kahdesta syystd. Yk-
sittdiset yritykset voivat muuttaa omaa hinnoitteluaan,
tai markkinaosuudet voivat siirtyd matalan ja korkean
voittomarginaalin yritysten vililld. Hajotelma pilkkoo
keskimddrdisen voittomarginaalin muutoksen neljddn
osaan: markkinoilla jatkavien yritysten osuuteen, mark-

kinaosuuksien siirtymiseen yritysten vililld sekd mark-
kinoille tuloon ja markkinoilta poistumiseen. Esimerkik-
si kansainvilisessd kirjallisuudessa raportoitu yritysten
voittomarginaalien nousu (esim. De Loecker ym., 2020)
voi syntyd kummasta kanavasta tahansa, minkd vuoksi
tarkempi jaottelu on perusteltua.

Suomalaisessa aineistossa liikevaihdolla painotettu kes-
kim#drdinen voittomarginaali on pysynyt vuosien 2013—
2024 vililld kdytdnndssd paikallaan, mutta jaottelu paljas-
taa vakauden olevan kahden vastakkaisen voiman erotus.

Yritysten sisdinen komponentti laskee jaksolla 0,43 yksik-
ko4, eli tyypillisen markkinoilla jatkavan yrityksen voitto-
marginaali on laskenut. Samanaikaisesti yritysten vélinen
komponentti nousee 0,45 yksikkdd eli korkean voitto-
marginaalin yritysten osuus liikevaihdosta on kasvanut.
Namai kaksi vastakkaista voimaa kumoavat toisensa kes-
kimégrdisessd luvussa (taulukko 2). Johtop#itds onkin
se, ettd markkinamekanismi jakaa markkinaosuuksia uu-
delleen hyvin pirjadville yrityksille. Tulosta voidaan pitdd
kokonaistaloudellisesti positiivisena kehitykseni, jos toi-
mialatason voittomarginaalit eivdt pysyvisti nouse kor-
keammalle tasolle.

Taulukko 2 Keskimaaraisen voittomarginaalin
muutoksen Melitz-Polanec-jaottelu, 2013-2024

Kumulatiivinen muutos

Komponentti

Yritysten sisainen -0,43
Yritysten vadlinen +0,45
Markkinoilletulo +0,09
Poistuminen -0,14
Muutos yhteensa -0,03

Huom: Melitz-Polanec-jaottelu jakaa liikevaihdolla painotetun keski-
maardisen voittomarginaalin vuosittaisen muutoksen neljdan osaan:
sdilyneiden yritysten painottamattoman keskiarvon muutos (yritysten
sisdinen), likevaihto-osuuden ja voittomarginaalin valisen yhteyden
muutos (yritysten valinen), markkinoilletulo ja markkinoilta poistumi-
nen. Komponentit summautuvat keskimaardisen voittomarginaalin
muutokseksi.

Lahde: Tekijoiden laskelmat Tilastokeskuksen yritysten tilinpaatos-
paneelista (Firm FSS), vuosien 2013-2024 vuosittaisten komponent-
tien kumulatiivinen summa.
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Vastaavasti jaottelu paljastaa, ettd markkinoille tulon ja
markkinoilta poistumisen vaikutukset jadvit selvisti pie-
nemmiksi. Tatdkin voidaan pitdd ylldttdvana tuloksena.

Markkinoilletulon vaikutus toimialatason voittomargi-
naaliin on tarkastelujaksolla positiivinen noin neljdlld toi-
mialalla viidestd. Tulos on osittain vastoin johdannossa
esitettyd teoreettista ennustetta. Kilpailullisilla markki-
noilla pysyvien korkeiden voittomarginaalien olisi voinut
odottaa houkuttelevan alalle tulokkaita, joiden kilpailu-
paine painaisi hintoja alaspdin ja kaventaisi sekd tulok-
kaiden ettd vakiintuneiden yritysten voittomarginaaleja.
Nykyinen analyysi ei tue tétd.

Korkean voittomarginaalin toimialoilla, kuten kuljetuk-
sessa ja kiinteistopalveluissa, tulokkaat asettuvat hinnoit-
telussaan vakiintuneiden yritysten tasolle tai sen yldpuo-
lelle. Toimialan voittomarginaalin tason ja markkinoille
tulon vdlilld ei kdytdnndssd ole yhteyttd.

Markkinoilta poistuvien yritysten vaikutus keskimé#dri-
seen voittomarginaaliin ja4 koko talouden tasolla pie-
neksi. Vaikka markkinoilta poistuminen on yleisemp#d
jakauman #dripdissd, sen kokonaisvaikutus jd4 rajallisek-
si, koska poistuvat yritykset ovat keskimdérin pienempid
kuin sdilyvit.

Yritysten vélisen komponentin selvi positiivinen arvo on
Suomen aineiston padtulos. Tulos vastaa viime vuosien
kansainvilistd “superyrityskeskittymisen” havaintoa: De
Loecker ym. (2020) ovat osoittaneet, ettd Yhdysvalloissa
yritysten liikevaihdolla painotetut voittomarginaalit ovat
kasvaneet, ja Autor ym. (2020) ovat puolestaan osoitta-
neet, ettd suurimpien huippuyritysten osuus myynnisti
ja tyollisyydestd on kasvanut ja tyon tulo-osuus laske-
nut juuri keskittyneimmilld toimialoilla. Tulos tarkentaa
edelld esitettyd pysyvyyshavaintoa. Vaikka yritykset eivit
juuri liiku voittomarginaalijakaumassa, niiden suhteelli-
set markkinaosuudet muuttuvat selvisti: korkean voitto-
marginaalin yritykset kasvavat ja matalan voittomarginaa-
lin yritykset kutistuvat suhteellisesti. Yritysdynamiikka
ndyttdd kasvattavan ja keskittdvan markkinavoimaa pi-
kemmin kuin hajauttavan siti.

Suomalaisten yritysten korkea voittomarginaali on huo-
mattavan pysyvi erityisesti jakauman ylépadssd, eivitkd
uudet tulokkaat télld jaksolla laske sitd. Yritysten asema
voittomarginaalijakaumassa muuttuu hitaasti, ja korkean
voittomarginaalin yritykset sdilyttévit asemansa selvis-
ti todenndkdisemmin kuin jakauman keskelld olevat yri-
tykset. Samaan aikaan jakauman @4ripdissd markkinoil-
ta poistuminen on tavallista yleisempid. Yldpddn korkea
poistumistaajuus on ylldttdvéd havainto. Sitd voivat se-
littd4 yrityskaupat ja korkeat kiintedt kustannukset, joi-
ta korkeat voittomarginaalit eivit aina riitd kattamaan.

Talouden keskimédirdinen voittomarginaali on pysynyt
kiytdnnossd vakaana, mutta vakaus on harhaanjohtavaa.
Tyypillisen markkinoilla jatkavan yrityksen voittomargi-
naali on laskenut, mutta samanaikaisesti korkean voitto-
marginaalin yritysten osuus liikevaihdosta on kasvanut.
Vastakkaisten mekanismien vaikutukset kumoavat toi-
sensa keskiarvoa laskettaessa. Havainto vastaa kansain-
vélistd “superyrityskeskittymisen” tulosta (De Loecker
ym., 2020; Autor ym., 2020). Markkinamekanismi néyt-
tdd siten kasvattavan ja keskittdvin markkinavoimaa kor-
kean voittomarginaalin yrityksille.

Talousteorian ennusteet eivit tdysin toteudu suomalai-
sessa aineistossa. Vapaan markkinoille tulon olisi pitdnyt
laskea korkeita voittomarginaaleja toimialatasolla, mutta
tulokkaat asettuvat tyypillisesti vakiintuneiden yritysten
tasolle tai sen yldpuolelle. Voittomarginaalien olisi my0s
pitdnyt palautua keskiarvoa kohti, mutta erityisesti ja-
kauman yldp@issd yritysten asema on huomattavan pysyvé.

Politiikan kannalta havainnot merkitsevit, ettd suoma-
lainen yrityskenttd ei pysdhdy paikalleen, mutta yritysdy-
namiikka ei tasoita markkinavoiman eroja vaan vahvistaa
niitd. Tulosten perusteella markkinavoiman kaventami-
nen pitkalld aikavililld edellyttdd ymmarrystd siitd, miksi
tietyt yritykset ja toimialat sek4 sdilyttavit ettd kasvatta-
vat hinnoitteluvoimaansa.

Havainnoilla on yhteys kilpailupolitiikan kiytdnnon kysy-
myksiin. Avoin kysymys on, onko kilpailuviranomaisella
riittdvd kuva voittomarginaalien ja yritysdynamiikan ke-
hityksestd talouden tasolla seki riittdvit tydkalut sithen
puuttumiseen, kuten otto-oikeus ilmoituskynnyksen alle
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jddviin yrityskauppoihin tai toimialatason taloudellinen
seuranta yksittdisten tapausten rinnalle.

Vaikka aineistosta ei voi yksiselitteisesti pditelld, kum-
pi tulkinnoista (tehokkaampi resurssien kohdentumi-

Viitteet

T Tuotantofunktio kuvaa, kuinka paljon yritys saa aikaan
tuotosta (tdssd arvonlisdystd) annetuilla panoksilla, ku-
ten tybvoimalla ja pddomalla.

2 Markov-siirtyméaanalyysi on toistettu myds toimialan
sisdisilld viidenneksill4, jolloin kukin yritys luokitellaan
suhteessa oman 2-numeroisen toimialansa voittomargi-
naalijakaumaan. Pddtulokset sdilyvit: korkeimman viiden-
neksen pysyvyys on noin 57 prosenttia (koko talouden
tasolla 59 %) ja markkinoilta poistumisen U-kirjaimen
muoto sdilyy kiytdnndssd muuttumattomana (poistu-
mistaajuudet Q1: 11 %, Q5: 16 %). Alimman viidennek-
sen pysyvyys laskee koko talouden tason 65 prosentis-
ta toimialatason 48 prosenttiin, mik4 viittaa siihen, ettd
osa pohjapdin pysyvyydestd selittyy yritysten kuulumi-
sella systemaattisesti matalan voittomarginaalin toimi-
aloille. Yldpddn pysyvyys on tihdn ndhden méairittelyta-
vasta riippumatta robusti.

nen vai heikkenevi kilpailupaine) painaa vaakakupissa
enemmadn, kansantalouden kannalta on ongelmallista,
jos yritysten viélinen kilpailu ja markkinadynamiikka ei-
vit lopulta laske korkealle nousseita toimiala- tai yritys-
tason voittomarginaaleja.
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Liite: voittomarginaalien jakauma

Voittomarginaalin mediaani pysyy ajan kuluessa vakaana noin 0,89:n tasolla. Mediaani ja persentiilit ovat huomattavan
vakaita, kun taas vuosittaiset keskiarvot vaihtelevat yksittdisten ddrihavaintojen mukaan voimakkaasti (taulukko 3).
Voittomarginaalijakauman pédpiirteet eivét siis ole jakson aikana muuttuneet. Muutos koskee vain jakauman hantdi.

Taulukko 3 Voittomarginaalien jakauman vuosittaiset tunnusluvut, 2013-2024

Keskiarvo Mediaani

2013 102 878 3,37 0,88 0,41 2,19
2014 102 492 3,03 0,88 0,41 2,27
2015 103 494 9,38 0,89 0,41 2,56
2016 103 863 8,84 0,90 0,42 2,62
2017 104 391 11,78 0,91 0,42 2,64
2018 103 997 10,11 0,90 0,41 2,61
2019 101 685 10,15 0,89 0,41 2,48
2020 103 781 9,87 0,91 0,41 2,65
2021 83 937 2,52 0,89 0,40 2,18
2022 85063 4,43 0,87 0,39 2,25
2023 83563 2,93 0,85 0,37 2,11
2024 78 639 2,38 0,85 0,37 2,12

Huom: Tunnusluvut on laskettu kunakin vuonna aineistossa olevista tyénantajayrityksistd. Mediaani ja persentiilit ovat ajan my6ta vakaita, kun taas
keskiarvo heiluu voimakkaasti muutaman adrihavainnon ohjaamana.

Lahde: Tekijsiden laskelmat Tilastokeskuksen yritysten tilinpaatspaneelista (Firm FSS).

Voittomarginaalien mediaani jd4 aineistossa alle yhden, vaikka kyse ei ole tappiollisesta toiminnasta. Tason painumis-
ta selittdvét aineiston piirteet eivitkd yritysten todelliset hinnoittelumarginaalit. Omistajayrittdjdt voivat valita itsel-
leen maksamansa palkan verotuksellisin perustein, ja perheyrityksissd osa tydpanoksesta jid tilinpddtoksen ulkopuo-
lelle ilman palkkakirjausta. Molemmat tekijdt nostavat kirjattujen tyovoimakustannusten suhdetta arvonlisdykseen ja
painavat siten mitattua voittomarginaalia alaspdin. Tasoharha ei kuitenkaan vaikuta muistion keskeisiin tuloksiin, sil-
14 havainnot koskevat jakaumia, suhteellisia asemia ja muutosten dynamiikkaa, joihin tasoharha vaikuttaa vain véhén.
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Taulukko 4 Voittomarginaalien odotusarvoon palautumisen kertoimet voittomarginaali-
viidenneksittdin, 2013-2024

Viidennes P Keskivirhe
Q1 (matalin) 0,041 (0,005)
Q2 0,099 (0,006)
Q3 0,114 (0,013)
Q4 0,255 (0,012)
Q5 (korkein) 0,226 (0,006)

Huom: Taulukossa raportoidaan voittomarginaalin odotusarvoon palautumisen kerroin p erikseen kunkin voittomarginaaliviidenneksen yrityksille.
Kerroin p on estimoitu AR(1)-paneeliregressiosta voittomarginaalin tasolle yritys- ja vuosikiinteilla vaikutuksilla. Pienempi p tarkoittaa nopeampaa
palautumista yrityksen omaan pitkan ajan tasoon; p = 1 olisi taydellinen pysyvyys eika lainkaan palautumista. Suluissa yritystasolla klusteroidut keski-
virheet.

Lahde: Tekijoiden laskelmat Tilastokeskuksen yritysten tilinpaatospaneelista (Firm FSS).
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