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Tiivistelma

Tassa raportissa tutkitaan yritysten kriisinkestavyytta
kahdesta nakdkulmasta: kriisien vastustuskyvyn ja toi-
pumiskyvyn nakékulmasta. Tulosten mukaan innova-
tiivisilla yrityksilla on muita yrityksia pienempi toden-
nakoisyys lopettaa toimintansa. Innovatiivisuus liittyy
myds parempaan toipumiskykyyn. Tulokset myos vah-
vistivat kasitysta, etta korkea vakavaraisuus seka hyva
koronmaksukyky pienentavat yrityksen riskia poistua
markkinoilta tai kokea poikkeuksellisen suuri liikevaih-
don pudotus.
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Abstract

Resilience of Companies and Related Factors

This report examines the resilience of firms during cri-
ses from two perspectives: their ability to resist crises
and their capacity to recover. The findings reveal that
innovative firms are less likely to cease operations than
other firms and are more likely to recover faster. The
study further supports the notion that a high level of
solvency and a strong ability to make interest payments
(interest coverage ratio) reduce the risk of a firm exit-
ing the market or experiencing an exceptionally large
decline in revenue.
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1 Johdanto

Viime aikoina kaksi suurta sokkia on iskenyt talouteen.
Vaikka molemmat - koronakriisi ja Vendjdn hyokkéys Uk-
rainaan - ovat ldhtoisin talouden ulkopuolelta, niilld on
ollut suuret talousvaikutukset.

Sokit ovat tuoneet jokapiiviiseen kielenkdyttoon uudis-
sanan, resilienssin, jolla tarkoitetaan kriisinkestdvyytti.
Keskustelua on kiyty niin koko yhteiskunnan kuin yritys-
sektorinkin kriisinkestévyydestd. Samaa tapahtuu myds
yritysten sisdlld. Yritysten omassa toiminnassa kyse ei ole
tdysin uudesta asiasta, vaan se liittyy jatkuvuuden hallin-
taan. Sen péddtavoitteena on varautua ennalta yritysten
toimintaa uhkaaviin hiiriétilanteisiin.

Adritapauksessa yritys joutuu sellaiseen kriisiin, ettd se
joutuu lopettamaan kokonaan toimintansa joko konkurs-
simenettelyn tai muun menettelyn kautta. Lievemmis-
sd tapauksissa yrityksen liikevaihto putoaa ja toiminta
supistuu. Mikdli yritykselld on hyvd toipumiskyky, sen
toiminta palautuu entiselle tasolleen muita yrityksid
nopeammin.

Tdmén tutkimuksen tavoitteena on analysoida erilaisten
yritysten ja alojen kriisinkestavyyttd ja sithen vaikuttavia
tekijoitd. Tdssd tutkimuksessa pyritddn vastaamaan seu-
raaviin kysymyksiin:

e Millainen on suomalaisyritysten kriisinkestivyys eri
aloilla ja erityyppisissd yrityksissd?
e Mitki tekijdt liittyvit yritysten kriisinkestdvyyteen?

Raportti etenee seuraavasti. Luvussa kaksi kdydéddn lipi,
mitd kriisinkestdvyydestd tiedetddn aiempien tutkimus-
ten perusteella. Luvussa kolme esitellddn tdssd tutkimuk-
sessa kdytetyt aineistot ja menetelmit, joita kiytetddn
yritysten kriisinkestdvyyden ja siihen vaikuttavien teki-
joiden analyyseissd. Luvussa neljd tutkitaan, millainen on
suomalaisyritysten kriisinkestdvyys eri aloilla ja miten se
on muuttunut viime vuosikymmenini. Luvussa viisi ana-
lysoidaan, mitki tekijdt lisddvit ja vihentdvit yritysten
kriisinkestdvyyttd. Viimeinen luku siséltdd yhteenvedon
ja johtopditokset.

2 Aiemmat tutkimukset

Taloudellinen kriisinkestévyys voidaan jakaa kahteen
osaan: vastustuskykyyn ja toipumiskykyyn (Martin,
2012; Martin ym., 2016). Hyvi vastustuskyky ennalta-
ehkdisee taloudellisten sokkien vaikutuksia yrityksiin.
Hyvia toipumiskyky kertoo puolestaan kyvystd toipua
sokin jdlkeen.

Taloudellista kriisinkestévyyttd on aiemmissa tutkimuk-
sissa tarkasteltu eri tasoilla. Useat ndistd tutkimuksista
ovat keskittyneet eri maantieteellisten alueiden kriisin-
kestdvyyteen (esim. Han & Goetz, 2019; Fingleton ym.,
2012). Monet viimeaikaisista kriisinkestdvyyttd koske-
vista tutkimuksista keskittyvit 2020-luvun alun korona-
kriisiin. Monissa niissd on tutkittu digitalisaation vaiku-
tuksia resilienssiin. Tulokset eivit kuitenkaan ole tdysin
yhteneviisid. Osassa tutkimuksista on havaittu, ettd di-
gitalisaatiolla on ollut my&nteinen vaikutus yritysten re-
silienssiin (Abidi ym., 2022; Koski & Fornaro, 2024). Sen
sijaan joissain muissa tapauksissa on todettu, ettd digita-
lisaation vaikutus resilienssiin hiviii, kun kontrolloidaan
toimialojen vaikutus (Kissi ym., 2023). Kiintoisa tulos
koski my®s teollisuuden palvelutoimintaa. Aiemmin on
usein ajateltu, ettd teollisuuden palveluliiketoiminta ta-
soittaa yrityksen toiminnan vaihteluita. Viimeaikaisessa
tutkimuksessa on saatu alustavaa ndyttod siitd, ettd ko-
rona-aikana saattoi kidydd pikemminkin péinvastoin (Li
ym., 2022). Vahvempien johtop#itdsten vetdmiseen tar-
vittaisiin kuitenkin useampia tutkimuksia, joissa saatai-
siin samansuuntaisia tuloksia.

Yritystasolla kriisinkestdvyydessd on lopulta kyse siitd,
lopettaako yritys vai pystyyko se jatkamaan toimintaan-
sa. Yritysten toiminnan jatkuvuuteen ja selviytymiseen
vaikuttavia tekijoitd on tutkittu paljon.

Yrityksen lopettamisaste on varsin korkea toiminnan al-
kuvaiheessa (Dunne ym., 1989; Audretsch, 1991). Uusis-
ta yrityksistd noin puolet lopettaa toimintansa 3-5 vuo-
den kuluessa perustamisesta (van Praag, 2003; Monk,
2000). Sama tulos saatiin myds tuoreessa Suomea kos-
kevassa tutkimuksessa (Laurikka, 2023).
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2.1 Viennin harjoittaminen, tuotevalikoiman
laajuus ja resilienssi

Yrityksen markkina-alueen laajuus voi vaikuttaa yritysten
toiminnan jatkumiseen. Tdssd mielessd vienti on erdén-
lainen riskin hajauttamisen muoto, silld eri maissa suh-
dannetilanne voi olla eri vaiheessa. Yhden maan ollessa
taloudellisessa taantumassa voi joku toinen maa olla nou-
susuhdanteessa. Mikili yritys myy tuotteitaan moneen
maahan, yhden maan syvékidn taantuma ei kaada yritysté.

Toisaalta vientid harjoittavien yritysten tuottavuus on
usein kotimarkkinayrityksid korkeampi, mikd parantaa
vientiyritysten selviytymismahdollisuuksia (Baldwin &
Yan, 2011, s. 135). Monissa maissa onkin saatu tulos,
ettd viennin harjoittaminen lisdd todenndkoisyytti, ettd
yritys jatkaa toimintaansa (Eriksson ym., 2009; Amen-
dola ym., 2010; Kimura & Kiyota, 2006) . Timi havainto
voi johtua siitd, ettd eri maiden kysyntédvaihtelut tasaa-
vat toisiaan, tai siitd, ettd vientid harjoittavat parjadvit
korkeamman tuottavuutensa turvien my0s laskusuhdan-
teessa muita paremmin.

Riskin hajauttaminen voi koskea my®6s tuotevalikoimaa.
Jos yritykselld on tuotevalikoimassaan useita tuotteita,
yhden tuotteen kysynnin laskun kielteiset vaikutukset
yritykseen jddvit rajallisiksi. Liiallisella hajauttamisel-
la voi kuitenkin olla kielteisid vaikutuksia. Panostukset
kunkin tuotteen kehittdmiseen voivat jaada liian vihii-
seksi, jolloin ndihin tuotteisiin fokusoituneet yritykset
pystyvit kehittdmédn parempia tuotteita.

Tuotevalikoiman hajauttamisen ja yrityksen menestyk-
sen vililld voikin olla suhde, joka muistuttaa kidnteistd
U-kéyrdd (Pierce & Aguinis, 2013; Rumelt, 1974). Pieni
hajauttaminen on yrityksen menestymisen kannalta hy-
vdstd, mutta suuri hajauttaminen puolestaan haitallista.

Tuoreessa tutkimuksessa tehtiin useita kymmenii ai-
empia tutkimuksia sisdltdvd meta-analyysi tuotediversi-
fikaatiosta sekd sen ja yrityksen menestymisen vélises-
td suhteesta (Schommer ym., 2019). Kyseisen analyysin
mukaan yritysten tuotediversifikaatio on vuosikymmeni-
en kuluessa pienentynyt. Erityisesti on pienentynyt yri-
tysten monialaisuus eli se, ettd yritysten tuotteet eivit
juuri mitenkdin liity toisiinsa. Sen sijaan olemassa ole-
viin tuotteisiin liittyvi diversifikaatio on yleistynyt maa-
ilmalla 1990-luvun puolivilin jélkeen.

2.2 Llisadvatko innovaatiot yritysten
selviytymismahdollisuuksia?

Useiden tutkimusten mukaan tutkimuksen ja tuoteke-
hityksen (t&k) harjoittaminen lisd4 todenn#kdisyyt-
té, ettd yrityksen toiminta jatkuu (Hall, 1987; Zhang
& Mohnen, 2022). Yhteys ei kuitenkaan ole suoravii-
vainen. T&k-toiminnan lisddmiselld ei voi jatkuvasti
parantaa yrityksen selviytymismahdollisuuksia (Ugur
ym., 2016; Fontana & Nesta, 2009). T&k-toiminta on
luonteeltaan riskipitoinen investointi, jonka lopputu-
loksen onnistumisesta ei ole varmuutta. Tamé&n vuoksi
joissain tutkimuksissa on tarkasteltu t&k-toiminnan si-
jasta innovaatiotoiminnan lopputulemia, kuten patent-
teja ja uusia tuotelanseerauksia. Useimpien tutkimusten
mukaan innovaatiotoiminnan lopputulemilla oli posi-
tiivinen yhteys siihen, ettd yrityksen toiminta jatkuu
(Banbury & Mitchell, 1995; Buddelmeyer ym., 2010;
Fernandes & Paunov, 2015; Helmers & Rogers, 2010;
Howell, 2015).

Innovaatiotoiminnalla tai sen lopputulemilla néiyttdisi
olevan merkitystd myos siind, milld lailla yrityksen toi-
minta loppuu. Usein ajatellaan, ettd yritykset lopettavat
toimintansa konkurssin kautta. Yleensi toiminta loppuu
kuitenkin jollain muulla tavalla, kuten yrityskaupan seu-
rauksena tai siten, ettd yrittdjd lopettaa yrityksen toimin-
nan vapaaehtoisesti ilman konkurssimenettelyd.

Mikéli yritykselld on paljon patentteja, se ei yleensd mene
konkurssiin. Sen sijaan joku toinen yritys ostaa kyseisen
yrityksen. T4ll6in patentteja omaavan yrityksen toimin-
ta itsendisend yrityksend padttyy, mutta varsinainen toi-
minta jatkuu ostajayrityksen toimesta (Kato ym., 2022).
Vaikka yritys epdonnistuu, ei silld oleva aineeton omai-
suus vélttdmattd siis mene hukkaan. Sitd voi hyddyntad
joku toinen yritys. Tapoja on kuitenkin monia, mihin viit-
taa Suomen bioteknologia-alan yrityksid koskeva selvitys
(Kotiranta ym., 2015).

3 Aineistot ja menetelmat

Tdssd tutkimuksessa kdytetddn Tilastokeskuksen yritys-
tason aineistoja, jotka on yhdistetty toisiinsa. Yhdiste-
tyt aineistot ovat yritysrekisteri, tilinpddtospaneeli sekd
FOLK- ja Prodcom-tietokannat.
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Yritysrekisteri sisdltdd perustiedot muun muassa yritysten
toimialasta, omistuksesta, liikevaihdosta ja henkil&sto-
médrdstd. Olemme yhdistineet yritysrekisteriaineistoon
tilinpddtostiedot. Lisdksi yhdistimme aineistoon yritys-
ten henkildston taustaominaisuuksia, kuten ammatti- ja
koulutusrakenteita koskevat tiedot, sekd Prodcom-aineis-
toon pohjautuvat tiedot yritysten tuottamista tuotteista.

Aineisto kattaa teollista toimintaa harjoittavat yritykset
(TOL 2008 -toimialakoodit 10-33) vuosilta 2005-2021.
Tarkastelumme rajautuu osakeyhtiémuotoisiin yrityksiin,
koska muista yhtidmuodoista ei ole saatavissa kaikkia ana-
lyyseissa tarvittavia tilinpddtdksiin pohjautuvia tietoja.

Olemme myds poistaneet aivan pienimmat yritykset, kos-
ka niiden osalta analyyseissa kiytettéviin taustatietoihin
liittyy enemmén epdvarmuutta kuin suuremmissa yrityk-
sissd. Kdytimme kokorajauksena sitd, ettd yrityksen tdytyy
ty6llistdd Suomessa vihintdin viiden henkiltydvuoden
verran ainakin yhtend tarkasteluvuonna ollakseen mu-
kana tutkimusaineistossa. Lisdksi aineisto rajautuu vain
niihin yrityksiin, joista on ollut saatavissa tuotantotieto-
ja Prodcom-aineistosta. Tilastollisessa analyysissd kédyte-
tyssd estimointiotoksessa on kaikkiaan 5 938 yritysti ja
56 827 yritys-vuosihavaintoa.

3.1 Muuttujat ja niiden maaritelmat

Selitettavat muuttujat

Yritysten kriisinkestdvyyden tai sen puutteen tarkaste-
luun kéytetddn kolmea mittaria: 1) yrityksen toiminnan
jatkumista, 2) liikevaihdon putoamista ja 3) yrityksen
toipumisaikaa kriisistd.

Ensimmdinen niistd mittaa yrityksen selvidmisti eli kykyé
jatkaa toimintaansa. Yritys on ollut ainakin jollain tavalla
kriisinkestévd, jos se on pystynyt jatkamaan toimintaan-
sa markkinoilla eikd lopettanut toimintaansa. Toinen krii-
sinkestdvyyden - tai oikeastaan sen puutteen — mittari
on litkevaihdon putoaminen: jos yrityksen liikevaihto pu-
toaa huomattavasti, se voi kertoa huonosta kriisinkesté-
vyydestd. Kolmas kriisinkestdvyyden mittari on yrityksen
toipumisaika negatiivisesta liikevaihtosokista suhteessa
toipumisajan mediaaniin.

Yrityksen toiminnan loppumista mitataan muuttujal-
la Exit, Tdméd muuttuja saa arvon 1, mikdli yritys pois-

tuu markkinoilta seuraavalla periodilla t+1, ja muutoin
se saa arvon nolla.

Liikevaihdon pudotus p20 (p10) -muuttuja saa arvon 1,
mikali yritys kohtaa negatiivisen liikevaihtosokin, joka
kuuluu alimpaan viidennekseen (kymmenykseen) ky-
seisend vuotena. Muissa tapauksissa muuttuja saa arvon
nolla. Muuttuja on laskettu kaikille vuosille erikseen.’

Toipumisaika < p(50) -muuttuja saa arvon 1, jos yrityk-
sen toipumisaika liikevaihtosokista (alin viidennes tai
alin kymmenys) alittaa mediaanin, ja muutoin muuttu-
ja saa arvon 0. Toipumisaika on laskettu vain yrityksille,
jotka ovat kohdanneet negatiivisen liikevaihtosokin, ja se
koskee vain ensimmadistd havaittua sokkia.

Selittavat muuttujat

Raportin alkupuolella esitellyt aiemmat tutkimustulok-
set sisdltdvit useita tekijoitd, jotka ovat yhteydessi yri-
tyksen selvidmiseen ja kriisinkestdvyyteen. Ne tarjoavat
siten hyvén ldhtSkohdan siihen, mité tekijoitd on syytd
ainakin ottaa huomioon.

Yrityksen ikdd mittaava muuttuja In(Ikd) on luonnolli-
nen logaritmi yrityksen ikdvuosista. Yrityksen kokoa mi-
tataan muuttujalla In(Tase), joka on luonnollinen loga-
ritmi taseen loppusummasta.

Yrityksen idn ja koon liséksi aiemmissa tutkimuksissa on
monesti osoitettu todeksi se intuitiivinen havainto, etti
yrityksen markkinoilla selvidminen on yhteydessi kan-
nattavuuteen ja yrityksen rahoitusasemaan. Tédssd tutki-
muksessa nditd mitataan kolmella eri muuttujalla, jotka
kuvataan seuraavaksi.

Omavaraisuusaste mittaa yrityksen vakavaraisuutta ja tap-
pionsietokykyd. Sen kertoo, mikd osuus yrityksen va-
rallisuudesta on rahoitettu omalla pddomalla. Kyseinen
tunnusluku on laskettu suhteuttamalla yrityksen omat
varat taseen loppusummaan. Kannattavuutta mitataan
yrityksen kokonaispddoman tuottoasteella (ROA). Li-
siksi kdytdmme ns. EBITDA coverage -tunnuslukua sen
mittaamiseen, pystyyko yritys maksamaan rahoitus-
kulut liiketoiminnan voitoilla. Se lasketaan suhteutta-
malla yrityksen kidyttokate rahoituskuluihin. Mikdli ti-
md suhdeluku saa pienemmin arvon kuin yksi, yritys ei
pysty maksamaan rahoituskulujaan tilikauden voitoilla.
EBITDA coverage < 1 -indikaattori saa arvon 1, jos kdytto-
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katteen ja rahoituskulujen suhdeluku on alle yksi, muis-
sa tapauksissa indikaattori saa arvon 0.

Kiyttoomaisuus/tase mittaa yrityksen kdyttdomaisuuden
osuutta taseessa. Tdmd muuttuja toimii mittarina va-
kuuskelpoiselle omaisuudelle. Ulkomaankauppa on indi-
kaattori yrityksille, jotka harjoittavat vientii tai tuontia.
Kuten luvun 2 kirjallisuuskatsauksessa mainittiin, vien-
tid omaavalla yritykselld on asiakasmarkkinoita useas-
sa maassa. Tdll6in se ei ole niin riippuvainen vain yhden
maan suhdannetilanteesta. Tuonnin harjoittaminen voi
puolestaan kertoa siitd, ettd yrityksen arvoketjut eivét ole
keskittyneitd vain yhteen maahan. Molemmilla ndilld voi
olla yhteys yrityksen selvidmiseen kriisitilanteessa. Mi-
kali yritys harjoittaa tuontia tai vientid, ulkomaankaup-
paa mittaava indikaattori saa arvon 1 ja muissa tapauk-
sissa se saa arvon O.

Monitoimipaikkainen on indikaattori monitoimipaikkai-
sille yrityksille. Jos yritykselld on useampi kuin yksi toi-
mipaikka, muuttuja saa arvon 1 ja muissa tapauksissa
arvon 0. Ulkomaalaisomistus on indikaattori ulkomaa-
laisomisteisille yrityksille. Jos yli puolet yrityksen omis-
tuksesta tai ddnivallasta on yhdelld ulkomaalaisella yri-
tykselld, muuttuja saa arvon 1 ja muissa tapauksissa
arvon 0. Ndin médritellyt ulkomaalaisomisteiset yrityk-
set ovat siis ulkomaisten yritysten Suomessa toimivia

tytdryrityksid.

Yrityksen kriisinkestdvyyteen voi my0s vaikuttaa se, har-
joittaako yritys innovaatiotoimintaa. Innovatitvinen on in-
dikaattori yrityksille, joilla on t&k-henkildstdd. Muuttuja
saa arvon 1, mikéli yritykselld on t&k-henkilostod. Muis-
sa tapauksissa se saa arvon 0. Kdytimme tdssd midritte-
lyssd Tilastokeskuksen ammattiluokitusta. T&k-henki-
16stoksi madritellyt ammattiluokat 16ytyvit liitteestd 1.

Yrityksen selvidimiseen markkinoilla voi vaikuttaa myos
se, tuottaako yritys monenlaisia vai vain yhdenlaisia
tuotteita. Vain yhteen tuotteeseen keskittyvin yrityk-
sen toiminta voi olla riskialttiimpaa kuin useampaa tuo-
tetta valmistavan yrityksen. Monituoteyritys on indikaat-
tori monituoteyrityksille. Jos yritys valmistaa useampaa
kuin vain yhti tuotetta, indikaattori saa arvon 1 ja muis-
sa tapauksissa arvon 0. Tuotteiden midran laskemisessa
on kiytetty Tilastokeskuksen Prodcom-aineistoa, jossa
tuotteet luokitellaan hyvin yksityiskohtaisella 10-nu-
merotasolla.

Monitoimialainen on indikaattori monitoimialaisille yri-
tyksille. Mikili yritys toimii monella toimialalla, muut-
tuja saa arvon 1, ja muissa tapauksissa se saa arvon O.
Yritys on maidritelty monitoimialaiseksi, mikili se tuot-
taa vihintddn kahta tuotetta Prodcom-luokituksen kak-
sinumerotasolla. Prodcom-luokitus vastaa TOL2-toimi-
alaluokitusta.

Tuotediversiteetti-muuttuja on yritysten monituottei-
suutta mittaava Shannon-indeksi, joka lasketaan seu-
raavasti:

n
H; = —Z piln(p;)
=1

missd i = 1, ..., n tarkoittavat yrityksen j tarjoamien tuot-
teiden médrd, ja p, on kunkin tuotteen tuottaman lii-
kevaihdon osuus. Suuremmat indeksiarvot tarkoittavat
suurempaa tuotediversiteettid (ks. Kuosmanen ja Valma-
ri, 2023). Aineistona kiytetdin Tilastokeskuksen Prod-
com-aineistoa.

Muuttujien arvot on raportoitu sivulla 8 olevassa tau-
lukossa 1. Yritysten keskimdirdinen markkinoilta pois-
tumisen aste (Exit, ) on hieman alle 4 % koko ajanjak-
son 2005-2020 yli tarkasteltuna (taulukko 1). Yritysten
keskimé@drdinen toipumisaika liikevaihtosokeista on noin
viisi vuotta. Vajaa kaksi kolmasosaa aineiston vuosiha-
vainnoista lukeutuu yrityksille, joilla on t&k-henkilds-
t64. Hieman yli puolet yritys-vuosihavainnoista kuuluu
monituoteyrityksille ja vajaa neljisosa monitoimialaisil-
le yrityksille. Keskiméddrdinen omavaraisuusaste on 37 %.
Yleensd omavaraisuusasteeltaan hyvind pidetdén yli 40
%:n ylittdvid lukemia. Keskiméddrdinen kokonaispdioman
tuottoaste (ROA) on aineistossa 5,5 %, jota voidaan pitdd
tyydyttdvind. Lahes neljdsosassa havainnoista yritykselld
on tilanne, jossa sen kéyttokate ei riitd rahoituskulujen
maksamiseen. Osuus on ylldttévin suuri.

4 Millainen on yritysten
kriisinkestavyyskyky?

Tidssd luvussa tehddin kuvailevia analyysejd yritysten krii-
sinsietokyvysti. Tarkastelemme kriisinsietokykyd sekd
vastustuskyvyn ettd toipumiskyvyn nikdkulmasta. Tar-
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Taulukko 1 Yritysten ominaisuudet

Keskiarvo Keskihajonta

EXit,,, 0,038 0,192
Liikevaihdon pudotus (p20) 0,212 0,408
Liikevaihdon pudotus (p10) 0,106 0,308
Toipumisaika < p(50)" 0,109 0,312
Toipumisaika < p(50)™ 0,104 0,305
In(1ka) 2,918 0,771
In(Tase) 14,998 1,627
Omavaraisuusaste 0,373 0,385
ROA 0,055 0,180
EBITDA coverage <1 0,239 0,427
Kayttbomaisuus/tase 0,365 0,225
Ulkomaankauppa 0,728 0,445
Monitoimipaikkainen 0,241 0,428
Ulkomaalaisomistus 0,099 0,298
Innovatiivinen 0,617 0,486
Monituoteyritys 0,529 0,499
Monitoimialainen 0,236 0,425
Tuotediversiteetti 0,406 0,505

p25 p50 p75 Havaintoja
0,000 0,000 0,000 56 827
0,000 0,000 0,000 54 444
0,000 0,000 0,000 54 444
0,000 0,000 0,000 3735
0,000 0,000 0,000 2702
2,485 3,045 3,434 56 827
13,891 14,785 15,842 56 827
0,185 0,402 0,638 56 827
-0,011 0,061 0,148 56 827
0,000 0,000 0,000 56 827
0,177 0,349 0,531 56 827
0,000 1,000 1,000 56 827
0,000 0,000 0,000 56 827
0,000 0,000 0,000 56 827
0,000 1,000 1,000 56 827
0,000 1,000 1,000 56 827
0,000 0,000 0,000 56 827
0,000 0,093 0,693 56 827

Huom. * Liikevaihtopudotuksen alin viidennes (p20). ** Liikevaihtopudotuksen alin kymmenys (p10).

Lahde: Kirjoittajien laskelmat. Aineistolédhde: Tilastokeskus.

kastelemme my0s sitd, millaisia toimialoittaisia vaihte-
luita niissd esiintyy.

Taulukossa 2 on raportoitu vuosikohtaisesti markkinoil-
ta poistuneiden yritysten lukumairdt ja osuudet. Mark-
kinoilta poistuvien yritysten osuus vaihtelee vuositasolla
2,6-5,2 %:n vililld. Esimerkiksi finanssikriisin 2008-2009
aikana poistumisaste nousi yli 5 %:iin, jonka jilkeen se
aleni.

Nihtivissd on alaspdin suuntautuva trendi. On kuiten-
kin syytd muistaa, ettd ndméd osuudet eivit vélttdmattd
ole yleistettdvissd koko talouden tasolle. Syy on pidosin
se, ettd analyyseissd mukana olevilta yrityksilt piti 16y-
tyd niiden tuotteita kuvaavat tiedot Tilastokeskuksen
Prodcom-aineistosta. Mikili tietoa ei ollut, kyseinen ha-
vainto putosi pois aineistosta.

Suhdanteiden vaihtelut nikyvit poistuneiden yritysten
osuuden muutoksissa. Pahimpana finanssikriisivuonna
2009 poistuneiden yritysten osuus nousi yli 5 %:iin. T4-

min jilkeen poistuneiden osuus laski muutaman vuo-
den, kunnes se jilleen nousi 2013-2014 vilisend aikana.

Yritysten kriisinkestdvyydessi voi olla toimialakohtaisia
eroja. Tdstd syystd seuraavaksi tarkastellaan, millainen
on ollut yritysten poistumisaste teollisuuden eri ala-
toimialoilla. Toimialojen vililld on havaittavissa selvid
eroja siind, kuinka suuri osuus alan yrityksistd poistuu
markkinoilta. Markkinoilta poistuvien yritysten osuu-
det aineistossa vaihtelevat toimialakohtaisesti 3,6-4,8
% vililld koko tarkasteluajanjakson yli katsottuna (tau-
lukko 3).

Ajanjaksolla 2005-2020 keskimé@irdinen poistumisas-
te on teollisuudessa ollut 3,8 %. Poistuneiden yritys-
ten osuus on ollut suurinta metsiteollisuudessa (4,8
%), Tevanake-teollisuudessa (4,3 %) ja sihko- ja elekt-
roniikkateollisuudessa (3,9 %) . Matalimmat poistumis-
luvut ovat puolestaan olleet kemianteollisuudessa (3,0
%), koneteollisuudessa (3,6 %) ja elintarviketeollisuu-
dessa (3,7 %).
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Taulukko 2 Markkinoilta poistuminen: lukumaérat ja prosenttiosuudet

Yritysten maara %-osuus

Jatkaa Lopettanut Yhteensa Jatkaa Lopettanut Yhteensa
toimintaansa toimintaansa

2005 2 894 116 3010 96,15 3,85 100,00
2006 3037 143 3180 95,50 4,50 100,00
2007 3234 155 3389 95,43 4,57 100,00
2008 3319 175 3494 94,99 5,01 100,00
2009 3369 186 3555 94,77 5,23 100,00
2010 3395 130 3525 96,31 3,69 100,00
2011 3379 137 3516 96,10 3,90 100,00
2012 3407 93 3500 97,34 2,66 100,00
2013 3353 154 3507 95,61 4,39 100,00
2014 3430 156 3586 95,65 4,35 100,00
2015 3457 127 3584 96,46 3,54 100,00
2016 3463 128 3591 96,44 3,56 100,00
2017 3643 103 3746 97,25 2,75 100,00
2018 3702 97 3799 97,45 2,55 100,00
2019 3807 139 3 946 96,48 3,52 100,00
2020 3765 134 3899 96,56 3,44 100,00
Yhteensa 54 654 2173 56 827 96,18 3,82 100,00

Huom. Toimintaansa seuraavana vuonna jatkavien ja toimintansa lopettavien yritysten maarat ja osuudet.
Lahde: Kirjoittajien laskelmat. Aineistolédhde: Tilastokeskus.

Taulukko 3 Markkinoilta poistuminen toimialoittain: lukumaarat ja prosenttiosuudet

Yritysten maara %-osuus

Jatkaa Lopettanut Yhteensa Jatkaa Lopettanut Yhteensa
Toimiala (TOL2008) toimintaansa toimintaansa

Elintarviketeollisuus (10-11) 4 685 179 4 864 96,32 3,68 100,00
Tevanake-teollisuus (13-15) 1797 81 1878 95,69 4,31 100,00
Metsateollisuus (16-18) 7 340 366 7 706 95,25 4,75 100,00
Kemianteollisuus (19-22) 4 571 142 4713 96,99 3,01 100,00
Metalliteollisuus (24-25) 13990 539 14 529 96,29 3,71 100,00
Sahko- ja elektr.teoll. (26-27) 4433 180 4613 96,10 3,90 100,00
Koneteollisuus (28-30) 8792 326 9118 96,42 3,58 100,00
Muut teollisuus (23, 31-33) 9 046 360 9 406 96,17 3,83 100,00
Yhteensa 54 654 2173 56 827 96,18 3,82 100,00

Huom. Toimintaansa seuraavana vuonna jatkavien ja toimintansa lopettavien yritysten méaarat ja osuudet. Suluissa Tilastokeskuksen TOL2 -luokituk-
sen (TOL 2008) mukaiset toimialakoodit.

Lahde: Kirjoittajien laskelmat. Aineistoldhde: Tilastokeskus.



ETLA Raportti | ETLA Report | No 146

Toinen mittari kriisinkestdvyydelle tai oikeastaan sen
puutteelle oli liikevaihdon voimakas vdheneminen. T4-
mén mittarin tulkinnassa on syytd ottaa huomioon, et-
td joillain toimialoilla litkevaihdon voimakkaat vaihte-
lut kuuluvat toimialan luonteeseen. Toisille aloille ovat
puolestaan tyypillisempid pienet suhdannevaihtelut. Ky-
se voi siis olla toimialan ominaispiirteestd, johon yksit-
tdisen yrityksen on vaikea vaikuttaa.

Todenndkdisesti alojen ominaispiirteistd johtuen elin-
tarviketeollisuudessa ja kemianteollisuudessa suuret lii-
kevaihdon pudotukset ovat olleet muita aloja harvinai-
sempia (taulukot 4 ja 5). Sen sijaan koneteollisuudessa
ne ovat olleet kaikkein yleisimpid.

Taulukko 4 Liikevaihdon pudotus (alin viidennes) toimialoittain: lukumaarat ja prosenttiosuudet

Yritysten maara

Liikevaihdon pudotus (p20)
Yhteensa (1] 1

0 1

%-osuus
Liikevaihdon pudotus (p20)
Yhteensa

Elintarviketeollisuus (10-11) 4 054 603
Tevanake-teollisuus (13-15) 1370 426
Metsateollisuus (16-18) 5851 1464
Kemianteollisuus (19-22) 3874 689
Metalliteollisuus (24-25) 10 756 3188
Sahko- ja elektr.teoll. (26-27) 3512 905
Koneteollisuus (28-30) 6534 2241
Muut teollisuus (23, 31-33) 6972 2 005
Yhteensa 42923 11521

4 657 87,05 12,95 100,00
1796 76,28 23,72 100,00
7 315 79,88 20,01 100,00
4563 84,90 15,10 100,00
13 944 77,14 22,86 100,00
4417 79,51 20,49 100,00
8775 74,46 25,54 100,00
8977 77,67 22,33 100,00
54 444 78,84 21,16 100,00

Huom. Liikevaihdon pudotus p20 -muuttuja saa arvon 1, mikali yritys kohtaa negatiivisen liikevaihtosokin, joka kuuluu alimpaan viidennekseen kysei-
sena vuotena. Muissa tapauksissa muuttuja saa arvon nolla. Muuttuja on laskettu kaikille vuosille erikseen.

Lahde: Kirjoittajien laskelmat. Aineistoldhde: Tilastokeskus.

Taulukko 5 Liikevaihdon pudotus (alin kymmenys) toimialoittain: lukumaérat ja prosenttiosuudet

Yritysten maara

Liikevaihdon pudotus (p10)

0 1

Yhteensa 0 1

%-osuus
Liikevaihdon pudotus (p10)
Yhteensa

Elintarviketeollisuus (10-11) 4 386 271
Tevanake-teollisuus (13-15) 1610 186
Metsateollisuus (16-18) 6 626 689
Kemianteollisuus (19-22) 4268 295
Metalliteollisuus (24-25) 12 301 1643
Sahko- ja elektr.teoll. (26-27) 3960 457
Koneteollisuus (28-30) 7 547 1228
Muut teollisuus (23, 3133) 7 975 1002
Yhteensa 48 673 5771

4 657 94,18 5,82 100,00
1796 89,64 10,36 100,00
7 315 90,58 9,42 100,00
4563 93,53 6,47 100,00
13 944 88,22 11,78 100,00
4417 89,65 10,35 100,00
8775 86,01 13,99 100,00
8977 88,84 11,16 100,00
54 444 89,40 10,60 100,00

Huom. Liikevaihdon pudotus p10 -muuttuja saa arvon 1, mikali yritys kohtaa negatiivisen liikevaihtosokin, joka kuuluu alimpaan kymmenykseen
kyseisend vuotena. Muissa tapauksissa muuttuja saa arvon nolla. Muuttuja on laskettu kaikille vuosille erikseen.

Lahde: Kirjoittajien laskelmat. Aineistoldhde: Tilastokeskus.
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5 Mitka tekijat parantavat
kriisinkestavyytta?

Pyrimme tilastollisella analyysilld selvittdmé&in, mitkd
tekijdt lisddvit tai vihentdvit yrityksen kriisinkestivyyt-
td. Aluksi tarkastelemme kriisin vastustuskykyyn liitty-
vid tekijoitd. Tamén jdlkeen analysoimme tekijoitd, jotka

liittyvit yritysten toipumiskykyyn.

5.1 Vastustuskykyyn liittyvat tekijat

Mallinnamme yritysten markkinoilta poistumisen to-
denn#kdisyyttd diskreetin ajan hasardimalleilla (Cha-
va & Jarrow, 2004; Shumway, 2001). Kyseisissd malleis-
sa markkinoilta poistumisen riski vaihtelee ajassa ja on
riippuvainen viimeisimmist tilinpddtdstiedoista sekd yri-
tyksen idstd (Shumway, 2001). Kédytimme markkinoilta
poistumisen todennikdisyyden estimointiin logit-mallia
(Campbell ym., 2008; Chava & Jarrow, 2004; Shumway,
2001). Perustarkastelu tehd#in yhdistettynd poikkileik-
kausmallina®. Edelld kuvattujen yritystason muuttujien
lisdksi kontrolloimme toimialat ja vuodet.

Markkinoilta poistuminen

Markkinoilta poistumista koskevat tulokset on raportoi-
tu taulukossa 6 (s. 12). Innovatiivinen-indikaattorin ker-
roin saa negatiivisen ja tilastollisesti erittdin merkitsevin
arvon - t&k-henkil6stdd omaavat yritykset poistuvat siis
markkinoilta muita yrityksid pienemmaélld todenndkdoi-
syydelld (taulukon 6 sarake 1).

Kiinnostava kysymys on se, pystyvitko yritykset lisdd-
main markkinoilla selviytymisen todenndkdisyyttd laa-
jalla tuotevalikoimallaan. Mittaamme tuotevalikoiman
laajuutta kolmella tavalla (taulukon 6 sarakkeet 2-4).
Tulosten mukaan mitkd4n néistd kdyttdmistimme Moni-
tuoteyritys-, Monitoimialainen- ja Tuotediversiteetti-muut-
tujista eivit ole tilastollisesti merkitsevisti yhteydes-
sd markkinoilta poistumisen todennikdisyyden kanssa
(sarakkeet 2-4).

Yritysten ikd on positiivisesti mutta tilastollisesti ei-mer-
kitsevisti yhteydessd markkinoilta poistumiseen. Yrityk-
sen koko, omavaraisuusaste, kokonaispddoman tuottoas-
te ja kdyttdomaisuuden osuus taseessa ovat puolestaan

negatiivisesti ja erittdin merkitsevisti yhteydessd markki-
noilta poistumiseen. Mitd suuremmat ndmd tunnusluvut
ovat, sitd pienempi on markkinoilta poistumisen toden-
nidkoisyys. Vaikka tdtd tulosta ei tdimén analyysin perus-
teella voi suoraan tulkita syy-seuraussuhteeksi, havainto
tuntuu intuitiiviselta.

Negatiivisen ja tilastollisesti merkitsevéin kertoimen ar-
von saa myos indikaattori, joka kertoo kansainvélisen
kaupan harjoittamisesta. Vientid tai tuontia harjoittavil-
la yrityksilld on siis muita yrityksid pienempi todenni-
koisyys poistua markkinoilta.

EBITDA coverage < 1 -indikaattori on positiivisesti ja erit-
tdin merkitsevisti yhteydessd markkinoilta poistumisen
todenndkdisyyteen. Indikaattorin midritelmén mukaiset
téllaiset yritykset eivit kykene kattamaan rahoituskulu-
jaan tuottamallaan tulovirralla.

Edelld mainittujen tekijoiden lisdksi analyyseissd olivat
mukana myds mittarit, jotka kertoivat yritysten monitoi-
mipaikkaisuudesta ja ulkomaalaisomistuksesta. Monitoi-
mipaikkaiset ja ulkomaalaisomisteiset yritykset poistuvat
muita yrityksid suuremmalla todenn#koisyydelld mark-
kinoilta. Etenkin ulkomaalaisomisteisia yrityksid koske-
va tulos on hieman ylldttéva. Epdselvéksi jad, loppuuko
ulkomaalaisomisteisten yritysten toiminta kokonaan vai
integroidaanko toiminta jonkun toisen yrityksen toimin-
taan, jolloin kyse on vain yhtiojirjestelyistd. Jatkotutki-
muksissa olisi hyva tutkia titd tarkemmin.

Liikevaihdon pudotus

Edelld kdytettyd kriisinkestévyyttd tai -kestdmattomyyttd
koskevaa mittaria voi pitéd varsin radikaalina, koska sen
mukaan kaikki toimintaa jatkavat yritykset ovat kriisin-
kestdvid. Kdytdmme my0s kahta lievempdd mittaria, jot-
ka molemmat perustuvat liikevaihdon pudotuksen voi-
makkuuteen. Ndihin mittareihin perustuvat tulokset on
raportoitu taulukoissa 7 (s. 13) ja 8 (s. 14).

Innovatiivinen-indikaattori on negatiivisesti ja tilastolli-
sesti erittdin merkitsevisti yhteydessd todennikdisyy-
teen, ettd yrityksen liikevaihdon pudotus kuuluu alim-
paan viidennekseen tai alimpaan kymmenekseen. Toisin
sanoen t&k-henkildstdd tyollistdvat yritykset kohtaavat
pienemmalld todennédkdisyydelld voimakkaan liikevaih-
don pudotuksen, kun muut yrityskohtaiset tekijét on huo-
mioitu.

"
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Taulukko 6 Markkinoilta poistuminen: logit-estimaatit (marginaalivaikutukset)

In(lka) 0,001 0,001 0,001 0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
In(Tase) -0,002™ -0,003™ -0,003™ -0,003™
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Omavaraisuusaste -0,021™ -0,021™ -0,021™" -0,021™
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
ROA -0,031™ -0,030™ -0,030™" -0,030™
(0,006) (0,006) (0,006) (0,006)
EBITDA coverage < 1 0,026™ 0,026™" 0,026™" 0,026™"
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Kayttdomaisuus/tase -0,021™ -0,020™" -0,020™" -0,020™
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
Ulkomaankauppa -0,022™ -0,023™ -0,023™ -0,023™
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
Monitoimipaikkainen 0,007 0,006™* 0,006™" 0,006
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
Ulkomaalaisomistus 0,020 0,020 0,020 0,020
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
Elintarviketeollisuus (10-11) -0,000 0,001 0,000 0,000
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Tevanake-teollisuus (13-15) 0,008" 0,009" 0,009* 0,009*
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
Metsateollisuus (16-18) 0,012 0,012 0,012 0,012*
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Kemianteollisuus (19-22) 0,005 0,005 0,005 0,005
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
Metalliteollisuus (24-25) 0,004 0,003 0,003 0,003
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
Sahko- ja elektroniikkateoll. (26-27) 0,007 0,006" 0,006" 0,006*
(0,004) (0,003) (0,003) (0,003)
Koneteollisuus (28-30) 0,003 0,002 0,002 0,002
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Innovatiivinen -0,006™
(0,002)
Monituoteyritys -0,001
(0,002)
Monitoimialainen -0,001
(0,002)
Tuotediversiteetti 0,000
(0,002)
Il -8 546,4 -8 551,0 -8 551,04 -8 551,1
N_clust 5938 5938 5938 5938
NT 56 827 56 827 56 827 56 827

Taulukossa on raportoitu logit-mallin keskimaaraiset marginaalivaikutukset. Selitettdva muuttuja on indikaattori markkinoilta poistumisesta periodilla
t+1. Yritystasolla klusteroidut keskivirheet on raportoitu suluissa. II: log-likelihood-funktion arvo. N_clust: klustereiden lukumaara. NT: yritys-vuosi-
havaintojen lukumaara. * p <0.10, *p <0.05, " p<0.01.

Aineistolahde: Tilastokeskus. Kirjoittajien laskelmat.
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Taulukko 7 Liikevaihdon pudotus (p20): logit-estimaatit (marginaalivaikutukset)

(1) (2) (3) (4)
Liikevaihdon Liikevaihdon Liikevaihdon Liikevaihdon
pudotus (p20) pudotus (p20) pudotus (p20) pudotus (p20)
In(1ka) 0,007 0,008 0,007 0,008™
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
In(Tase) -0,011™ -0,013™ -0,013™ -0,012™
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
Omavaraisuusaste -0,044™ -0,042™ -0,042™ -0,042™
(0,006) (0,006) (0,006) (0,006)
ROA -0,002 -0,001 0,000 -0,001
(0,015) (0,015) (0,015) (0,015)
EBITDA coverage < 1 0,078 0,078 0,079™ 0,078™
(0,006) (0,006) (0,006) (0,006)
Kayttdomaisuus/tase -0,065™ -0,063™" -0,062™" -0,063™
(0,010) (0,010) (0,010) (0,010)
Ulkomaankauppa -0,037" -0,039™ -0,039™" -0,039"*
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
Monitoimipaikkainen -0,017 -0,016™ -0,017* -0,016™
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
Ulkomaalaisomistus 0,019 0,018 0,019 0,018
(0,009) (0,009) (0,009) (0,009)
Elintarviketeollisuus (10-11) -0,082** -0,077 -0,081" -0,077"
(0,008) (0,009) (0,008) (0,009)
Tevanake-teollisuus (13-15) 0,012 0,018 0,015 0,019
(0,014) (0,014) (0,014) (0,014)
Metsateollisuus (16-18) -0,008 -0,006 -0,007 -0,007
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
Kemianteollisuus (19-22) -0,037 -0,037* -0,038™ -0,037
(0,010) (0,010) (0,010) (0,010)
Metalliteollisuus (24-25) 0,015 0,013 0,013 0,014
(0,007) (0,007) (0,007) (0,007)
Sahko- ja elektroniikkateoll. (26-27) -0,001 -0,005 -0,005 -0,005
(0,009) (0,009) (0,009) (0,009)
Koneteollisuus (28-30) 0,049 0,047 0,046 0,046™
(0,008) (0,007) (0,008) (0,007)
Innovatiivinen -0,021™
(0,005)
Monituoteyritys -0,015™
(0,004)
Monitoimialainen -0,004
(0,005)
Tuotediversiteetti -0,014™
(0,004)
Il -27 334,4 -27 338,3 -27 347,0 -27 340,8
N_clust 5755 5755 5755 5755
NT 54 444 54 444 54 444 54 444

Taulukossa on raportoitu logit-mallin keskimaaraiset marginaalivaikutukset. Selitettdva muuttuja on indikaattori liikkevaihdon pudotukselle (alin viiden-
nes). Yritystasolla klusteroidut keskivirheet on raportoitu suluissa. II: log-likelihood-funktion arvo. N_clust: klustereiden lukumaara. NT: yritys-vuosi-
havaintojen lukumaara. * p <0.10, *p <0.05, " p<0.01.

Aineistolahde: Tilastokeskus. Kirjoittajien laskelmat.
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Taulukko 8 Liikevaihdon pudotus (p10): logit-estimaatit (marginaalivaikutukset)

(1) (2) (3) (4)
Liikevaihdon Liikevaihdon Liikevaihdon Liikevaihdon
pudotus (p10) pudotus (p10) pudotus (p10) pudotus (p10)
In(1ka) -0,004" -0,003 -0,003" -0,003
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
In(Tase) -0,005™" -0,006™" -0,007 -0,006™"
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
Omavaraisuusaste -0,030™ -0,029™ -0,029™" -0,029™
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
ROA -0,034™ -0,033™ -0,033™ -0,034™
(0,012) (0,012) (0,012) (0,012)
EBITDA coverage < 1 0,062 0,062 0,063™" 0,063™
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
Kayttdomaisuus/tase -0,046™ -0,044™ -0,043™" -0,044™
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
Ulkomaankauppa -0,034™ -0,035™ -0,035™" -0,036"
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
Monitoimipaikkainen -0,019" -0,018 -0,019™ -0,018"
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
Ulkomaalaisomistus 0,014 0,013" 0,014 0,013"
(0,007) (0,007) (0,007) (0,007)
Elintarviketeollisuus (10-11) -0,045* -0,041* -0,045 -0,041*
(0,006) (0,006) (0,006) (0,006)
Tevanake-teollisuus (13-15) -0,003 0,002 -0,001 0,003
(0,010) (0,011) (0,010) (0,011)
Metsateollisuus (16-18) -0,008 -0,006 -0,007 -0,007
(0,006) (0,006) (0,006) (0,006)
Kemianteollisuus (19-22) -0,022™ -0,022™ -0,023™ -0,022™
(0,007) (0,007) (0,007) (0,007)
Metalliteollisuus (24-25) 0,013 0,012™ 0,012™ 0,012
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
Sahko- ja elektroniikkateoll. (26-27) 0,005 0,002 0,002 0,002
(0,007) (0,007) (0,007) (0,007)
Koneteollisuus (28-30) 0,041 0,040 0,040 0,039*
(0,006) (0,006) (0,006) (0,006)
Innovatiivinen -0,015™
(0,004)
Monituoteyritys -0,017™
(0,003)
Monitoimialainen -0,008™
(0,004)
Tuotediversiteetti -0,017"
(0,004)
Il -17 575,4 -17 568,0 -17 583,4 -17 570,1
N_clust 5755 5755 5755 5755
NT 54 444 54 444 54 444 54 444

Taulukossa on raportoitu logit-mallin keskimaaraiset marginaalivaikutukset. Selitettava muuttuja on indikaattori liikevaihdon pudotukselle (alin kym-
menys). Yritystasolla klusteroidut keskivirheet on raportoitu suluissa. Il: log-likelihood-funktion arvo. N_clust: klustereiden lukumaara. NT: yritys-vuosi-
havaintojen lukumaara. *p < 0,10, *p<0,05, **p<0,01.

Aineistolahde: Tilastokeskus. Kirjoittajien laskelmat.
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Monituoteyritys-indikaattori negatiivinen ja tilastollises-
ti erittdin merkitsevd. Monituoteyritysten todenndkdi-
syys kokea negatiivinen liikevaihtosokki on siten muita
alhaisempi. Monitoimialainen-indikaattori ei ole merkit-
sevd liikevaihdon pudotuksen alimpaan viidennekseen
kuuluvilla yrityksilld. Kyseinen muuttuja on kuitenkin
merkitsevd alimpaan kymmenykseen kuuluvilla yrityk-
silld. Tuotediversiteetti-muuttuja on negatiivinen ja tilas-
tollisesti erittdin merkitsevé.

Havainnot viittaavat siihen, ettd yrityksen monituottei-
suus ja tuotediversiteetti ovat negatiivisesti yhteydessa lii-
kevaihdon voimakkaisiin pudotuksiin. Lisdksi monitoimi-
alaisuus ndyttdisi olevan negatiivisesti yhteydessd siihen,
ettd yritys kohtaa erityisen voimakkaan liikevaihtosokin.

On syytd huomioida, ettd edelld kuvatut I16ydokset eivit
vélttdmattd kuvasta syy-seuraussuhdetta. Havaintojen
perusteella yritysten innovatiivisuus ja monipuolinen
tuoterakenne ovat kuitenkin negatiivisesti yhteydessd
sithen, ettd yritykset kohtaavat merkittdvid sokkeja tai
poistuvat markkinoilta.

Yrityksen idn ja negatiivisten liikevaihtosokkien vilistd
yhteyttd koskevat tulokset vaihtelevat riippuen siitd, tar-
kastelleenko liikevaihtosokkien alinta viidennestd vai alin-
ta kymmenysté. Muita yrityskohtaisia muuttujia koskevat
havainnot ovat monelta osin samankaltaisia kuin yritys-
ten markkinoilta poistumista koskevissa tarkasteluissa.

Yritysten koko, omavaraisuusaste, kdyttdomaisuuden
osuus taseessa, ulkomaankauppa ja monitoimipaikkai-
suus ovat negatiivisesti yhteydessé suuriin liikevaihdon
pudotuksiin. Kannattavuuden osalta negatiivinen ja ti-
lastollisesti erittdin merkitsevd vaikutus havaitaan vain
liikevaihdon pudotuksen alimpaan kymmenykseen kuu-
luvilla yrityksilld. EBITDA coverage < 1 -indikaattori ja
ulkomainen omistus ovat positiivisesti yhteydessi to-
dennikdisyyteen kohdata negatiivinen liikevaihtosokki.

5.2 Toipuminen negatiivisista
liikevaihtosokeista

Tarkastelemme seuraavaksi yritysten kykyd toipua niitd
kohdanneista iskuista. Taulukoissa 9-10 on raportoitu
negatiivisia liikevaihtosokkeja kohdanneiden yritysten
toipumisaikaa koskevat tulokset. Tulokset on raportoitu

erikseen liikevaihtopudotuksen alimpaan viidennekseen
jaalimpaan kymmenykseen kuuluville yrityksille. Ndiden
tulokset poikkeavat jonkin verran toisistaan.

Liikevaihdon pudotuksen alimpaan viidennekseen kuu-
luvien yritysten osalta voidaan havaita, ettd Innovatiivi-
nen-indikaattori on positiivisesti mutta vain heikosti mer-
kitsevisti yhteydessd siihen, ettd yrityksen toipumisaika
on mediaania alhaisempi (taulukon 9 sarake 1). Sen si-
jaan monituoteyrityksid, monitoimialaisuutta tai tuotedi-
versiteettid koskevat indikaattorit eivit ole tilastollisesti
merkitsevid (taulukon 9 sarakkeet 2-4).

Liikevaihdon pudotuksen alimpaan kymmenykseen kuu-
luvien yritysten osalta havaitaan, ettd innovatiivisuut-
ta mittaava indikaattori on positiivisesti ja tilastollisesti
merkitsevisti yhteydessd mediaania alhaisempaan toi-
pumisaikaan (taulukon 10 sarake 1). Monituotteisuutta
ja monitoimialaisuutta mittaavat indikaattorit ovat po-
sitiivisia ja tilastollisesti erittdin merkitsevid (taulukon
10 sarakkeet 2-4). Tuotediversiteetti-muuttuja on positii-
vinen ja heikosti merkitsevd. Tulosten perusteella inno-
vatiiviset ja hajautetun tuoteportfolion omaavat yrityk-
set toipuvat erityisen voimakkaista negatiivisista sokeista
nopeammin kuin muut.

5.3 Herkkyysanalyysit

On mahdollista, etti edelld esittimidmme tulokset ovat
herkkid valitulle estimointimenetelmille. Tdstd syystd
teemme seuraavaksi analyysit uudestaan kadyttdmailld
vaihtoehtoisia tilastollisia menetelmid.

Liitetaulukoissa (L1-L3) on esitetty innovatiivisuuden
sekd markkinoilta poistumista ja liikevaihtosokkeja kos-
kevat herkkyystarkastelut. Ndmi tulokset koskevat lo-
git-estimaattien ohella seuraavia malleja: lineaarinen
regressiomalli, probit- ja cloglog-mallit, kiinteiden vai-
kutusten paneelimalli sekd satunnaisten vaikutusten pro-
bit-, logit- ja cloglog-mallit.

Innovatiivinen-indikaattori tuottaa negatiivisen ja erit-
tdin merkitsevédn kertoimen kaikissa mallivaihtoehdois-
sa. Kiinteiden vaikutusten paneelimalli tuottaa joidenkin
muiden muuttujien osalta muista malleista poikkeavia
tuloksia: Iin ja markkinoilta poistumisen vilinen yh-
teys on positiivinen ja tilastollisesti erittdin merkitseva.
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Taulukko 9 Toipumisaika alle mediaanin (liikevaihtopudotuksen alin viidennes): logit-estimaatit
(marginaalivaikutukset)

(1) (2) (3) (4)
Toipumisaika < p(50) Toipumisaika < p(50) Toipumisaika < p(50) Toipumisaika < p(50)
In(1ka) -0,014* -0,014* -0,015™ -0,014*
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
In(Tase) -0,017" -0,014™ -0,015™ -0,014™
(0,006) (0,006) (0,006) (0,006)
Omavaraisuusaste 0,048 0,045 0,045 0,045
(0,022) (0,022) (0,022) (0,022)
ROA -0,063 -0,065 -0,064 -0,066
(0,048) (0,048) (0,048) (0,048)
EBITDA coverage < 1 -0,006 -0,007 -0,008 -0,007
(0,022) (0,022) (0,022) (0,022)
Kayttéomaisuus/tase 0,032 0,026 0,028 0,026
(0,034) (0,034) (0,034) (0,034)
Ulkomaankauppa 0,041* 0,044 0,043 0,044
(0,016) (0,016) (0,016) (0,016)
Monitoimipaikkainen -0,005 -0,003 -0,005 -0,003
(0,016) (0,016) (0,016) (0,016)
Ulkomaalaisomistus -0,057" -0,058™" -0,057" -0,058™"
(0,021) (0,021) (0,021) (0,021)
Elintarviketeollisuus (10-11) -0,009 -0,013 -0,009 -0,012
(0,030) (0,029) (0,029) (0,029)
Tevanake-teollisuus (13-15) -0,012 -0,017 -0,018 -0,016
(0,037) (0,036) (0,036) (0,036)
Metsateollisuus (16-18) -0,061™ -0,060™" -0,062™ -0,060™"
(0,021) (0,020) (0,020) (0,020)
Kemianteollisuus (19-22) 0,016 0,019 0,020 0,019
(0,031) (0,031) (0,031) (0,031)
Metalliteollisuus (24-25) 0,024 0,027 0,026 0,027
(0,021) (0,021) (0,021) (0,021)
Sahko- ja elektroniikkateoll. (26-27) 0,006 0,013 0,013 0,013
(0,029) (0,029) (0,029) (0,029)
Koneteollisuus (28-30) 0,041 0,048 0,044* 0,048
(0,024) (0,024) (0,024) (0,024)
Innovatiivinen 0,028"
(0,015)
Monituoteyritys 0,005
(0,013)
Monitoimialainen 0,026
(0,016)
Tuotediversiteetti -0,001
(0,013)
Il -1142,2 -1143,8 -1142,5 -1143,9
N_clust 2 896 2 896 2 896 2 896
NT 2 896 2 896 2 896 2 896

Taulukossa on raportoitu logit-mallin keskimaaraiset marginaalivaikutukset. Selitettava muuttuja on indikaattori yrityksille, joiden toipumisaika liike-
vaihtopudotuksesta on alle mediaanin (liikevaihtopudotuksen alin viidennes). Yritystasolla klusteroidut keskivirheet on raportoitu suluissa. II: log-likeli-
hood-funktion arvo. N_clust: klustereiden lukumaara. NT: yritys-vuosihavaintojen lukumaara. “p < 0,10, *p<0,05, **p<0,01.

Aineistolahde: Tilastokeskus. Kirjoittajien laskelmat.
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Taulukko 10 Toipumisaika alle mediaanin (liikevaihtopudotuksen alin kymmenys): logit-estimaatit
(marginaalivaikutukset)

(1) (2) (3) (4)
Toipumisaika < p(50) Toipumisaika < p(50) Toipumisaika < p(50) Toipumisaika < p(50)
In(1ka) -0,012 -0,013 -0,014* -0,012
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
In(Tase) -0,014™ -0,011" -0,012™ -0,011*
(0,006) (0,006) (0,006) (0,006)
Omavaraisuusaste 0,036" 0,034* 0,033* 0,034*
(0,020) (0,020) (0,020) (0,020)
ROA -0,025 -0,021 -0,023 -0,023
(0,043) (0,043) (0,043) (0,044)
EBITDA coverage < 1 -0,016 -0,016 -0,017 -0,016
(0,020) (0,020) (0,020) (0,020)
Kayttéomaisuus/tase -0,016 -0,019 -0,017 -0,023
(0,030) (0,030) (0,030) (0,030)
Ulkomaankauppa -0,007 -0,003 -0,005 -0,002
(0,017) (0,016) (0,017) (0,016)
Monitoimipaikkainen -0,018 -0,019 -0,020 -0,019
(0,016) (0,016) (0,016) (0,016)
Ulkomaalaisomistus -0,037* -0,036 -0,035 -0,036
(0,022) (0,022) (0,022) (0,022)
Elintarviketeollisuus (10-11) -0,027 -0,042 -0,027 -0,039
(0,032) (0,028) (0,032) (0,029)
Tevanake-teollisuus (13-15) -0,068" -0,073" -0,071* -0,072*
(0,027) (0,025) (0,026) (0,025)
Metsateollisuus (16-18) -0,061™ -0,063™ -0,067" -0,061™
(0,021) (0,020) (0,020) (0,020)
Kemianteollisuus (19-22) -0,024 -0,023 -0,019 -0,022
(0,031) (0,031) (0,032) (0,031)
Metalliteollisuus (24-25) 0,015 0,018 0,017 0,019
(0,021) (0,021) (0,021) (0,021)
Sahko- ja elektroniikkateoll. (26-27) -0,036 -0,031 -0,032 -0,029
(0,025) (0,025) (0,025) (0,025)
Koneteollisuus (28-30) 0,046" 0,053* 0,047 0,056
(0,024) (0,024) (0,024) (0,024)
Innovatiivinen 0,036
(0,015)
Monituoteyritys 0,036™"
(0,013)
Monitoimialainen 0,064
(0,018)
Tuotediversiteetti 0,023"
(0,013)
Il -827,5 -826,6 -822,5 -829,0
N_clust 2 484 2 484 2 484 2484
NT 2 484 2 484 2 484 2484

Taulukossa on raportoitu logit-mallin keskimaaraiset marginaalivaikutukset. Selitettava muuttuja on indikaattori yrityksille, joiden toipumisaika liike-
vaihtopudotuksesta on alle mediaanin (liikevaihtopudotuksen alin kymmenys). Yritystasolla klusteroidut keskivirheet on raportoitu suluissa. II: log-
likelihood-funktion arvo. N_clust: klustereiden lukumaara. NT: yritys-vuosihavaintojen lukumaara. *p < 0,10, *p <0,05, ** p<0,01.

Aineistolahde: Tilastokeskus. Kirjoittajien laskelmat.
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Monitoimipaikkainen-indikaattori on ei-merkitsevd ja ul-
komaisomisteisuuden kerroin heikosti merkitsevd. Myos
toimialaindikaattorien kohdalla voidaan havaita eroja
kiinteiden vaikutusten paneelimallissa verrattuna mui-
hin mallispesifikaatioihin. Ndm4 havainnot eivét ole yllit-
tavid, silld kyseiset yritysominaisuudet ovat tyypillisesti
jokseenkin pysyvid ajassa. Kiinteiden vaikutusten malli
ei sovellu tdllaisten muuttujien tarkasteluun.

Tarkastelimme my0s vaihtoehtoisia tapoja médritelld yri-
tysten innovatiivisuutta. Nédiden lisdtarkastelujen yksi-
tyiskohtaiset tulokset on raportoitu liitetaulukoissa L4-
L8. Ensiksi, kontrolloimme innovatiivisuuden lisdksi
indikaattorimuuttujan avulla yritykset, joilla on akatee-
misen (ylemmin korkea-asteen) koulutuksen saaneita
tyontekijoitd. Toiseksi, mittasimme yritysten innovatii-
visuutta luonnollisella logaritmilla t&k-henkildston lu-
kumédristd. Kolmanneksi, mittasimme innovatiivisuut-
ta indikaattorilla, joka saa arvon yksi yrityksille, joiden
t&k-henkildston osuus tyontekijoistd ylittdd aineiston
mediaanin, ja joka saa muutoin arvon nolla.

Lisdtarkastelujen tulokset ovat yhdenmukaiset perustu-
losten kanssa: 1) Innovatiivinen-indikaattori s#ilyttdd
merkitsevyytensd my0s silloin, kun akateemisia tyon-
tekijoitd koskeva indikaattori on sisdllytetty malliin.
2) T&k-henkildstdn méird on negatiivisesti yhteydes-
sd markkinoilta poistumisen todennédkdisyyteen ja lii-
kevaihdon suuriin pudotuksiin. Lisdksi t&k-henkilston
médrd on myds positiivisesti yhteydessi yrityksen no-
peaan toipumiseen negatiivisista liikevaihtosokeista. 3)
Mediaania suuremman osuuden t&k-henkildst6d omaa-
vat yritykset poistuvat markkinoilta muita pienemmalld
todenndkdisyydelld ja toipuvat nopeammin suurista lii-
kevaihdon pudotuksista.

6 Johtopaatokset ja
keskustelu

Resilienssi koostuu vastustuskyvysta ja
toipumiskyvysta

Tidssd raportissa tarkasteltiin yritysten kriisinkestdvyyttd
kahdesta ndkokulmasta: kriisien vastustuskyvyn ja kriisis-
td toipumiskyvyn ndkokulmasta. Analyysit tehtiin kéyt-
tdmilld Tilastokeskuksen yritystason aineistoja vuosil-
ta 2005-2021.
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Vastustuskykyiseen yritykseen kriisit eivét iske yhtd voi-
makkaasti kuin muihin yrityksiin. Kdintden tdim4 tarkoit-
taa sitd, ettd vastustuskyvyttomidn yritykseen kriisit is-
kevit. Adrimmiiseni kriisind voi pitéi tilannetta, jossa
yritys joutuu lopettamaan toimintansa. Témén mittarina
kéytimme sitd, ettd yritys poistuu markkinoilta. Lievem-
mdstd kriisistd on kyse silloin, kun yrityksen olemassa-
olo jatkuu, mutta sen toiminta supistuu huomattavas-
ti. Kéytimme timén mittarina liifkevaihdon pudotuksia.

Yrityksen toipumiskykyd mittasimme ajalla, joka kestda
kriisid edeltdneen liikevaihtotason saavuttamiseen. Huo-
non toipumiskyvyn omaavilta yrityksiltd kestdd muita
yrityksid kauemmin saavuttaa aiempi liikevaihdon taso.
Airitapauksessa yrityksen litkevaihto j4 pysyvisti mata-
lammalle tasolle kuin se oli ennen kriisid.

Innovatiivisuudella ja kriisin vastustuskyvylla on
positiivinen yhteys

Analyysien keskeinen tulos on se, ettd yritysten innova-
tiivisuuden ja niiden kriisinsietokyvyn vililld on positii-
vinen yhteys. Tdmi yhteys havaittiin seki kriisien vastus-
tuskyvyn ettd toipumiskyvyn kohdalla.

Kriisien vastustuskyvystd kertoo se, ettd tulosten pe-
rusteella innovatiiviset yritykset poistuvat markkinoilta
muita pienemmalld todennikoisyydelld. Tamén tuloksen
saamisessa oli otettu huomioon muun muassa yrityksen
toimiala ja koko, joten positiivinen yhteys ei selity niilld
tekijoilld. Vastaava tulos saatiin, kun yritysten markki-
noilta poistumisen sijasta kdytettiin mittarina liikevaih-
tosokkeja. Innovatiiviset yritykset kohtaavat siis muita
pienemmailld todenn#dkoisyydelld negatiivisia liikevaih-
tosokkeja. Toisaalta innovatiiviset yritykset myds toipu-
vat sokeista muista yrityksid nopeammin.

Tuotetarjoaman laajuuden ja monialaisuuden
vaikutukset jadvat epavarmoiksi

Yksi mahdollinen kriisinkestévyyteen vaikuttava tekija
koskee yrityksen tarjoaman laajuutta ja monipuolisuut-
ta. Afiritapauksissa yrityksen tarjoama on niin laaja, etti
yrityksen voi katsoa toimivan monella toimialalla. Laaja
tarjoama voisi periaatteessa lisdtd yrityksen kriisinkest-
vyyttd, koska tdlloin yritys ei olisi riippuvainen vain yh-
den tuoteryhmén kysynnistd.

Yrityksen tuotetarjoaman laajuuden ja kriisinkestédvyy-
den vilinen suhde jdi kuitenkin epéselviksi. Osassa ana-
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lyyseistd saimme tuloksen, ettei tarjoaman laajuudel-
la eikd monitoimialaisuudella ole merkittdvdd yhteytta
kriisinkestdvyyden kannalta ja toisissa analyyseissd yh-
teys 16ytyi. Koska tulokset vaihtelivat, mitddn selkedd
yhteyttd tarjoaman laajuuden ja kriisinkestdvyyden vé-
1ill4 ei siis ollut.

Vakavaraisuus tarjoaa suojaa

Kuten olettaa saattaa, yrityksen vakavaraisuus suojaa sité
pahimmilta iskuilta. Korkea omavaraisuusaste lisdd yri-
tyksen tappionsietokykyd. Se auttaa myos yritystd sel-
viytymidn pitkdlld tdhtdimelld. Tuloksemme vahvistivat
tdtd kasitystd. Korkean omavaraisuusasteen omaavilla
yrityksilld oli muita yrityksid pienempi todenndkoisyys
poistua markkinoilta. Ndmad yritykset omasivat myos hy-
vén toipumiskyvyn.

Tulokset toivat myds selvdd ndyttdd siitd, ettd heikon ko-
ronmaksukyvyn omaavilla yrityksilld on muita yrityksid
heikompi iskunkestédvyys. Heikko koronmaksukyky li-
sdd selvisti todenndkdisyyttd, ettd yritys poistuu mark-
kinoilta.

Lopuksi

Viimeaikaiset kriisit ovat nostaneet pinnalle sekd koko
yhteiskunnan ettd yritysten kriisinsietokyvyn. Téssi tut-
kimuksessa saadut tulokset tuovat tietoa siitd, mitki te-
kijat liittyvét yritysten iskunkestévyyteen ja kykyyn toi-
pua kriiseistd.

On selvdi, ettd myos tulevaisuudessa yritykset tulevat
kohtaamaan niiden toiminnan jatkuvuutta uhkaavia sok-
keja. Vaikka seuraavan suuren kriisin ajankohtaa ja syn-
tytekijoitd ei tiedetd, yritys voi omilla toimillaan pyrkid
parantamaan omaa kriisinkestévyyttddn.
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Liitteet

Liite 1 T&k-henkiloston maaritelma

T&k-tyontekijdksi on luokiteltu kaikki ne henkil6t, jotka
kuuluvat seuraaviin Ammattiluokitus 2010 (ISCO-08)
-ammattiluokkiin: 2111, 2112, 2113, 2114, 2120, 2131,
2132, 2133, 2141, 2142, 2143, 2144, 2145, 2146, 2149,
2151, 2152, 2153, 2161, 2162, 2163, 2164, 2165, 2166,
2421, 2422, 2423, 2424, 2631 ja 2632.
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Liite 2 Herkkyysanalyysit

Liitetaulukot L1-L8.



Yritysten kriisinkestavyys ja siihen liittyvat tekijat

Taulukko L1 Innovatiivisuus ja markkinoilta poistuminen: robustisuustestit

(2) (4) (6) (7) (8)
Probit Cloglog RE probit RE logit RE cloglog

EXit,., EXit,., EXity., EXity., EXit,.,

In(1ka) 0,001 0,006 0,019 0,020 0,057 0,006 0,019 0,020
(0,001) (0,013) (0,028) (0,027) (0,005) (0,022) (0,034) (0,030)
In(Tase) -0,002"* -0,0277 -0,062" -0,060" -0,050" -0,0277 -0,062* -0,060""
(0,001) (0,009) (0,022) (0,021) (0,004) (0,010) (0,022) (0,021)
Omavaraisuusaste -0,037" -0,2777 -0,601" -0,574" -0,048" -0,2777 -0,601™ -0,574™
(0,004) (0,027) (0,058) (0,057) (0,007) (0,039) (0,068) (0,062)
ROA -0,064" -0,4277 -0,878"" -0,818" -0,034" -0,4277 -0,878" -0,818"
(0,009) (0,077) (0,167) (0,163) (0,011) (0,078) (0,167) (0,163)
EBITDA coverage < 1 0,023*** 0,294*** 0,660""* 0,651 0,010"* 0,294*** 0,660""* 0,651
(0,003) (0,028) (0,062) (0,060) (0,003) (0,029) (0,062) (0,060)
Kayttdomaisuus/tase -0,031™ -0,2777" -0,580™" -0,550" -0,032"" -0,2777" -0,580"" -0,550"
(0,005) (0,050) (0,113) (0,109) (0,010) (0,062) (0,121) (0,113)
Ulkomaankauppa -0,024* -0,252** 0,568 -0,549" -0,045** -0,252** -0,568* -0,549*
(0,002) (0,026) (0,057) (0,055) (0,004) (0,036) (0,063) (0,058)
Monitoimipaikkainen 0,006™* 0,079" 0,177"" 0,169 0,005 0,079""* 0,177*"* 0,169
(0,002) (0,027) (0,059) (0,057) (0,004) (0,028) (0,060) (0,058)
Ulkomaalaisomistus 0,017 0,205 0,479 0,468 0,016" 0,205 0,479 0,468
(0,003) (0,037) (0,081) (0,079) (0,010) (0,043) (0,085) (0,080)
Elintarviketeollisuus (10-11) 0,001 0,014 -0,005 -0,016 0,215 0,014 -0,005 -0,016
(0,003) (0,045) (0,100) (0,097) (0,033) (0,046) (0,103) (0,099)
Tevanake-teollisuus (13-15) 0,008* 0,097* 0,237* 0,231* 0,008 0,097 0,237* 0,231*
(0,005) (0,058) (0,126) (0,121) (0,032) (0,060) (0,127) (0,121)
Metsateollisuus (16-18) 0,012" 0,146™* 0,317"" 0,300™* 0,002 0,146™* 0,317 0,300"*
(0,003) (0,035) (0,076) (0,073) (0,028) (0,038) (0,079) (0,074)
Kemianteollisuus (19-22) 0,008* 0,064 0,158 0,155 -0,026 0,064 0,158 0,155
(0,003) (0,046) (0,104) (0,101) (0,020) (0,047) (0,105) (0,102)
Metalliteollisuus (24-25) 0,004 0,043 0,108 0,109 -0,013 0,043 0,108 0,109
(0,002) (0,032) (0,069) (0,067) (0,014) (0,032) (0,069) (0,067)
Sahko- ja elektroniikkateoll (26-27) 0,007* 0,088" 0,211™ 0,203* -0,003 0,088" 0,211™ 0,203*
(0,004) (0,044) (0,098) (0,095) (0,018) (0,046) (0,100) (0,096)
Koneteollisuus (28-30) 0,002 0,030 0,085 0,084 -0,026 0,030 0,085 0,084
(0,003) (0,036) (0,078) (0,076) (0,016) (0,036) (0,078) (0,076)
Innovatiivinen -0,006™* -0,072* -0,162™ -0,156™ -0,013™ -0,072* -0,162" -0,156"*
(0,002) (0,024) (0,052) (0,050) (0,002) (0,024) (0,052) (0,050)
Vakio 0,113 -1,064™  -1,734™  .1,819" 0,602  -1,064™*  -1,734™ 1,819
(0,011) (0,133) (0,302) (0,296) (0,053) (0,142) (0,307) (0,298)
Il 14 066,2 -8 566,9 -8 546,4 -8 542,6 23 218,6 -8 566,9 -8 546,4 -8 542,6
rho 0,684 0,000 0,000 0,000
N_clust 5938 5938 5938 5938 5938 5938 5938 5938
NT 56 827 56 827 56 827 56 827 56 827 56 827 56 827 56 827

Taulukossa on raportoitu lineaarisen regression seka probit-, logit- ja cloglog-mallin kertoimet sarakkeissa 1-4. Kiinteiden vaikutusten paneelimallin
ja satunnaisten vaikutusten probit-, logit- ja cloglog-mallin kertoimet on raportoitu sarakkeissa 5-8. Selitettdva muuttuja on indikaattori markkinoilta
poistumisesta periodilla t+7. Yritystasolla klusteroidut keskivirheet on raportoitu suluissa. II: log-likelihood-funktion arvo. Rho: luokan sisdinen korre-
laatio. N_clust: klustereiden lukuméaara. NT: yritys-vuosihavaintojen lukuméara. *p <0.10, *p<0.05, ™ p<0.01.

Aineistolahde: Tilastokeskus. Kirjoittajien laskelmat.
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Taulukko L2 Innovatiivisuus ja liikevaihtosokit (p20): robustisuustestit

(1) (2) (€)) (4) (5) (6) (7) (8)
oLs Probit Logit Cloglog FE RE probit RE logit RE Cloglog
Lv. pudotus Lv. pudotus Lv. pudotus Lv. pudotus Lv.pudotus Lv.pudotus Lv.pudotus Lv.pudotus
(p20) (p20) (p20) (p20) (p20) (p20) (p20) (p20)
In(1ka) 0,007 0,024* 0,042* 0,036™ 0,047 0,037"* 0,065 0,055™*
(0,003) (0,010) (0,016) (0,014) (0,010) (0,010) (0,018) (0,015)
In(Tase) -0,010™ -0,038™ -0,066™ -0,058 0,031™ -0,038™ -0,065™ -0,056™"
(0,002) (0,008) (0,013) (0,012) (0,006) (0,008) (0,013) (0,012)
Omavaraisuusaste -0,049" -0,157" -0,270™ -0,232™ -0,028™ -0,203™ -0,351" -0,298™
(0,007) (0,022) (0,038) (0,033) (0,012) (0,024) (0,041) (0,034)
ROA -0,011 -0,007 -0,012 -0,016 0,181™* 0,133 0,226™ 0,178™
(0,017) (0,054) (0,095) (0,085) (0,020) (0,057) (0,100) (0,086)
EBITDA coverage < 1 0,077* 0,265 0,449 0,384™ 0,009 0,200™* 0,338™" 0,279™
(0,006) (0,020) (0,035) (0,030) (0,007) (0,021) (0,036) (0,030)
Kayttdomaisuus/tase -0,069™ -0,236™ -0,403™ 0,347 -0,084™ -0,258™ -0,448™ -0,383™
(0,010) (0,036) (0,063) (0,056) (0,019) (0,038) (0,066) (0,057)
Ulkomaankauppa -0,039" -0,130™ -0,222* -0,190™ 0,001 -0,107"* -0,185™* -0,158™*
(0,005) (0,019) (0,032) (0,028) (0,008) (0,019) (0,034) (0,029)
Monitoimipaikkainen -0,016™ -0,060™ -0,105™ -0,093™ 0,021™ -0,049™ -0,086™ -0,076™
(0,005) (0,019) (0,033) (0,030) (0,010) (0,020) (0,036) (0,031)
Ulkomaalaisomistus 0,018 0,067 0,115 0,101* 0,004 0,064™ 0,110™ 0,094™
(0,008) (0,029) (0,050) (0,044) (0,018) (0,031) (0,055) (0,048)
Elintarviketeollisuus (10-11) -0,082" -0,337" -0,604™ -0,544™ 0,410™" -0,361™ -0,640™ -0,564™
(0,009) (0,037) (0,067) (0,061) (0,084) (0,039) (0,071) (0,064)
Tevanake-teollisuus (13-15) 0,013 0,041 0,074 0,069 -0,106 0,052 0,091 0,081
(0,014) (0,048) (0,082) (0,072) (0,088) (0,052) (0,090) (0,077)
Metsateollisuus (16-18) -0,009 -0,032 -0,053 -0,043 -0,042 -0,021 -0,033 -0,025
(0,008) (0,029) (0,050) (0,044) (0,078) (0,031) (0,055) (0,047)
Kemianteollisuus (19-22) -0,033" -0,136™ -0,241™ -0,219™ -0,038 -0,160™ -0,282" -0,250"
(0,009) (0,037) (0,066) (0,060) (0,055) (0,040) (0,071) (0,063)
Metalliteollisuus (24-25) 0,015™ 0,053™ 0,090™ 0,077* -0,036 0,056™ 0,094™ 0,078™
(0,007) (0,023) (0,040) (0,035) (0,030) (0,025) (0,044) (0,037)
Sahko- ja elektroniikkateoll. (26-27) -0,002 -0,002 -0,005 -0,008 -0,054 0,001 0,001 0,001
(0,009) (0,034) (0,059) (0,051) (0,053) (0,037) (0,064) (0,056)
Koneteollisuus (28-30) 0,047 0,164™" 0,281™" 0,243™" -0,030 0,165 0,281™" 0,234™
(0,008) (0,025) (0,043) (0,037) (0,035) (0,028) (0,048) (0,041)
Innovatiivinen -0,022* -0,075 -0,129" -0,113™ -0,018" -0,079" -0,137 -0,119"*
(0,005) (0,016) (0,028) (0,024) (0,006) (0,017) (0,029) (0,024)
Vakio 0,417 -0,046 -0,004 -0,294" -0,388"" -0,124 -0,164 -0,465""
(0,029) (0,108) (0,188) (0,166) (0,090) (0,109) (0,192) (0,167)
Il -27 735,1 -27 330,4 -27 334,4 -27 339,2 -22552,2 -27 064,3 -27 077,8 -27 094,8
rho 0,377 0,110 0,101 0,139
N_clust 5755 5755 5755 5755 5755 5755 5755 5755
NT 54 444 54 444 54 444 54 444 54 444 54 444 54 444 54 444

Taulukossa on raportoitu lineaarisen regression seka probit-, logit- ja cloglog-mallin kertoimet sarakkeissa 1-4. Kiinteiden vaikutusten paneelimallin
ja satunnaisten vaikutusten probit-, logit- ja cloglog-mallin kertoimet on raportoitu sarakkeissa 5-8. Selitettdva muuttuja on indikaattori liikevaihdon
pudotukselle (alin viidennes). Yritystasolla klusteroidut keskivirheet on raportoitu suluissa. II: log-likelihood-funktion arvo. Rho: luokan sisainen korre-
laatio. N_clust: klustereiden lukuméaara. NT: yritys-vuosihavaintojen lukuméara. *p <0.10, *p<0.05, * p<0.01.

Aineistolahde: Tilastokeskus. Kirjoittajien laskelmat.
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Yritysten kriisinkestavyys ja siihen liittyvat tekijat

Taulukko L3 Innovatiivisuus ja liikevaihtosokit (p10): robustisuustestit
(1) (2) (€)) (4) (5) (6) (7) (8)
oLs Probit Logit Cloglog FE RE probit RE logit RE Cloglog
Lv. pudotus Lv. pudotus Lv. pudotus Lv. pudotus Lv.pudotus Lv.pudotus Lv.pudotus Lv.pudotus
(p10) (p10) (p10) (p10) (p10) (p10) (p10) (p10)
In(1ka) -0,003" -0,023" -0,043" -0,040™ 0,024" -0,007 -0,013 -0,012
(0,002) (0,012) (0,022) (0,020) (0,008) (0,013) (0,024) (0,022)
In(Tase) -0,004™ -0,031™ -0,059" -0,054™ 0,004 -0,033™ -0,064™ -0,057*
(0,001) (0,009) (0,017) (0,016) (0,005) (0,009) (0,018) (0,016)
Omavaraisuusaste -0,038™ -0,173™ -0,325™ -0,295™ -0,032™ -0,258™ -0,481" -0,428"
(0,006) (0,028) (0,052) (0,048) (0,010) (0,030) (0,056) (0,049)
ROA -0,058 -0,184™ -0,372™ -0,351™ 0,058"* -0,062 -0,130 -0,125
(0,015) (0,067) (0,131) (0,122) (0,017) (0,071) (0,134) (0,120)
EBITDA coverage < 1 0,061 0,332" 0,607 0,557 0,008 0,252" 0,455™* 0,401
(0,005) (0,024) (0,045) (0,042) (0,005) (0,026) (0,048) (0,043)
Kayttdomaisuus/tase -0,052" -0,264™ -0,498™ -0,456™ -0,068™ -0,317" -0,597" -0,536™"
(0,009) (0,046) (0,091) (0,086) (0,016) (0,050) (0,096) (0,088)
Ulkomaankauppa -0,037* -0,188" -0,351" -0,321" -0,010 -0,166™ -0,309™* -0,276™
(0,004) (0,022) (0,042) (0,039) (0,007) (0,024) (0,046) (0,041)
Monitoimipaikkainen -0,018™ -0,113™ -0,219™ -0,206™ 0,008 -0,096™ -0,185™" -0,172™
(0,004) (0,024) (0,047) (0,044) (0,007) (0,026) (0,051) (0,047)
Ulkomaalaisomistus 0,013* 0,078 0,146™ 0,136™ -0,005 0,069 0,129° 0,118"
(0,006) (0,035) (0,068) (0,063) (0,014) (0,040) (0,077) (0,071)
Elintarviketeollisuus (10-11) -0,045™ -0,327" -0,652™ -0,615™ 0,691 -0,358™ -0,693™ -0,639™
(0,006) (0,046) (0,093) (0,089) (0,079) (0,052) (0,102) (0,095)
Tevanake-teollisuus (13-15) -0,003 -0,020 -0,033 -0,029 0,051 -0,013 -0,027 -0,026
(0,011) (0,060) (0,118) (0,110) (0,069) (0,068) (0,131) (0,119)
Metsateollisuus (16-18) -0,008 -0,055 -0,091 -0,077 0,035 -0,040 -0,070 -0,060
(0,006) (0,036) (0,070) (0,066) (0,073) (0,041) (0,079) (0,072)
Kemianteollisuus (19-22) -0,017* -0,140™ -0,276™ -0,263™ 0,041 -0,177" -0,343" -0,320™
(0,007) (0,047) (0,094) (0,090) (0,044) (0,053) (0,104) (0,096)
Metalliteollisuus (24-25) 0,013™ 0,074™ 0,137* 0,126™ 0,003 0,090™" 0,163 0,144™
(0,006) (0,030) (0,057) (0,052) (0,025) (0,033) (0,063) (0,057)
Sahko- ja elektroniikkateoll. (26-27) 0,003 0,030 0,053 0,047 -0,034 0,047 0,089 0,080
(0,007) (0,041) (0,079) (0,074) (0,037) (0,048) (0,091) (0,083)
Koneteollisuus (28-30) 0,039" 0,212™ 0,397" 0,364™" 0,009 0,224™ 0,410™" 0,360™"
(0,006) (0,032) (0,061) (0,056) (0,028) (0,037) (0,069) (0,062)
Innovatiivinen -0,016" -0,085"* -0,161** -0,148" -0,012* -0,086"" -0,166" -0,152"*
(0,004) (0,020) (0,038) (0,035) (0,004) (0,021) (0,040) (0,036)
Vakio 0,250 -0,435" -0,592* -0,781 -0,072 -0,535"* -0,830"" -1,031
(0,021) (0,125) (0,244) (0,228) (0,077) (0,134) (0,255) (0,229)
Il -12 224,8 -17 570,4 -17 575,4 -17 578,9 -6 223,8 -17 213,4 -17 229,0 -17 243,6
rho 0,518 0,186 0,194 0,279
N_clust 5755 5755 5755 5755 5755 5755 5755 5755
NT 54 444 54 444 54 444 54 444 54 444 54 444 54 444 54 444

Taulukossa on raportoitu lineaarisen regression seka probit-, logit- ja cloglog-mallin kertoimet sarakkeissa 1-4. Kiinteiden vaikutusten paneelimallin
ja satunnaisten vaikutusten probit-, logit- ja cloglog-mallin kertoimet on raportoitu sarakkeissa 5-8. Selitettdva muuttuja on indikaattori liikevaihdon
pudotukselle (alin kymmenys). Yritystasolla klusteroidut keskivirheet on raportoitu suluissa. II: log-likelihood-funktion arvo. Rho: luokan sisdinen kor-
relaatio. N_clust: klustereiden lukumaara. NT: yritys-vuosihavaintojen lukumaaré. *p <0.10, " p<0.05, " p<0.01.

Aineistolahde: Tilastokeskus. Kirjoittajien laskelmat.
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Taulukko L4 Markkinoilta poistuminen: logit-estimaatit (marginaalivaikutukset)

In(1ka) 0,001 0,001 0,001
(0,001) (0,001) (0,001)
In(Tase) -0,002" -0,000 -0,002"
(0,001) (0,001) (0,001)
Omavaraisuusaste -0,021™ -0,022™ -0,021™
(0,002) (0,002) (0,002)
ROA -0,031* -0,033* -0,031*
(0,006) (0,006) (0,006)
EBITDA coverage < 1 0,026™" 0,025 0,026™"
(0,003) (0,003) (0,003)
Kayttdomaisuus/tase -0,021™ -0,022" -0,021™
(0,004) (0,004) (0,004)
Ulkomaankauppa -0,022* -0,023* -0,022*
(0,002) (0,002) (0,002)
Monitoimipaikkainen 0,007 0,007 0,006™"
(0,002) (0,002) (0,002)
Ulkomaalaisomistus 0,020™* 0,022"** 0,020™*
(0,004) (0,004) (0,004)
Elintarviketeollisuus (10-11) -0,000 -0,001 -0,000
(0,003) (0,003) (0,003)
Tevanake-teollisuus (13-15) 0,008 0,008 0,008*
(0,005) (0,005) (0,005)
Metséateollisuus (16-18) 0,012 0,011 0,011
(0,003) (0,003) (0,003)
Kemianteollisuus (19-22) 0,005 0,006 0,006
(0,004) (0,004) (0,004)
Metalliteollisuus (24-25) 0,004 0,004 0,004
(0,002) (0,002) (0,002)
Sahko- ja elektroniikkateollisuus (26-27) 0,007 0,010 0,009*
(0,004) (0,004) (0,004)
Koneteollisuus (28-30) 0,003 0,004 0,004
(0,003) (0,003) (0,003)
Innovatiivinen -0,006™*
(0,002)
Akateemisia -0,000
(0,002)
In(1+T&k-henkil6sto) -0,006™"
(0,001)
T&k-henkildstdon osuus > p50 -0,008"
(0,002)
Il -8 546,4 -8 538,0 -8 541,8
N_clust 5938 5938 5938
NT 56 827 56 827 56 827

Taulukossa on raportoitu logit-mallin keskimaaraiset marginaalivaikutukset. Selitettdva muuttuja on indikaattori markkinoilta poistumisesta periodilla
t+1. Yritystasolla klusteroidut keskivirheet on raportoitu suluissa. II: log-likelihood-funktion arvo. N_clust: klustereiden lukumaara. NT: yritys-vuosiha-
vaintojen lukumaara. “p <0.10, ™ p<0.05 ** p<0.01.

Aineistolahde: Tilastokeskus. Kirjoittajien laskelmat.
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Taulukko L5 Liikevaihdon pudotus (p20): logit-estimaatit (marginaalivaikutukset)

(1) (2) (3)

Liikevaihdon pudotus (p20) Liikevaihdon pudotus (p20) Liikevaihdon pudotus (p20)

In(lka) 0,007* 0,007* 0,007***
(0,003) (0,003) (0,003)
In(Tase) -0,010™* -0,008™* -0,013™
(0,002) (0,002) (0,002)
Omavaraisuusaste -0,044™ -0,045™ -0,042™
(0,006) (0,006) (0,006)
ROA -0,003 -0,002 -0,000
(0,015) (0,016) (0,015)
EBITDA coverage < 1 0,078"* 0,078 0,079™*
(0,006) (0,006) (0,006)
Kayttdomaisuus/tase -0,066™" -0,067" -0,063™"
(0,010) (0,010) (0,010)
Ulkomaankauppa -0,036™ -0,040™ -0,039"*
(0,005) (0,005) (0,005)
Monitoimipaikkainen -0,017* -0,016™" -0,018™
(0,005) (0,005) (0,005)
Ulkomaalaisomistus 0,020™ 0,021™ 0,020™
(0,009) (0,009) (0,009)
Elintarviketeollisuus (10-11) -0,082*** -0,082*** -0,081***
(0,008) (0,008) (0,008)
Tevanake-teollisuus (13-15) 0,013 0,013 0,014
(0,014) (0,014) (0,014)
Metsateollisuus (16-18) -0,008 -0,009 -0,008
(0,008) (0,008) (0,008)
Kemianteollisuus (19-22) -0,036"* -0,037** -0,037***
(0,010) (0,010) (0,010)
Metalliteollisuus (24-25) 0,015 0,014 0,014
(0,007) (0,007) (0,007)
Sahko- ja elektroniikkateollisuus (26-27) 0,000 0,002 -0,003
(0,010) (0,010) (0,009)
Koneteollisuus (28-30) 0,050 0,051 0,047
(0,008) (0,008) (0,008)
Innovatiivinen -0,020"*
(0,005)
Akateemisia -0,006
(0,005)
In(1+T&k-henkil6sto) -0,012"*
(0,003)
T&k-henkildstdon osuus > p50 -0,006
(0,004)
Il -27 333,5 -27 337,5 -27 346,3
N_clust 5755 5755 5755
NT 54 444 54 444 54 444

Taulukossa on raportoitu logit-mallin keskimaaraiset marginaalivaikutukset. Selitettdva muuttuja on indikaattori liikevaihdon pudotukselle (alin vii-
dennes). Yritystasolla klusteroidut keskivirheet on raportoitu suluissa. II: log-likelihood-funktion arvo. N_clust: klustereiden lukumaara. NT: yritys-vuo-
sihavaintojen lukumaara. " p < 0.10, *p <0.05, " p<0.01.

Aineistolahde: Tilastokeskus. Kirjoittajien laskelmat.
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Taulukko L6 Liikevaihdon pudotus (p10): logit-estimaatit (marginaalivaikutukset)

(1) (2) (3)

Liikevaihdon pudotus (p10) Liikevaihdon pudotus (p10) Liikevaihdon pudotus (p10)

In(lka) -0,004* -0,004* -0,004"
(0,002) (0,002) (0,002)
In(Tase) -0,005"* -0,003* -0,007
(0,002) (0,002) (0,002)
Omavaraisuusaste -0,030™" -0,031™ -0,029™
(0,005) (0,005) (0,005)
ROA 0,035 -0,035" -0,032*
(0,012) (0,012) (0,012)
EBITDA coverage < 1 0,062""* 0,062""* 0,063
(0,005) (0,005) (0,005)
Kayttdomaisuus/tase -0,046™" -0,0477 -0,043™
(0,008) (0,008) (0,008)
Ulkomaankauppa -0,034™ -0,036™ -0,036"
(0,004) (0,004) (0,004)
Monitoimipaikkainen -0,019™ -0,018™ -0,020™
(0,004) (0,004) (0,004)
Ulkomaalaisomistus 0,014* 0,016™ 0,014™
(0,007) (0,007) (0,007)
Elintarviketeollisuus (10-11) -0,045** -0,045** -0,045"**
(0,006) (0,006) (0,006)
Tevanake-teollisuus (13-15) -0,003 -0,002 -0,002
(0,010) (0,010) (0,010)
Metséateollisuus (16-18) -0,008 -0,008 -0,008
(0,006) (0,006) (0,006)
Kemianteollisuus (19-22) -0,022*** -0,022*** -0,023"*
(0,007) (0,007) (0,007)
Metalliteollisuus (24-25) 0,013 0,013 0,012
(0,005) (0,005) (0,005)
Sahko- ja elektroniikkateollisuus (26-27) 0,006 0,007 0,002
(0,007) (0,007) (0,007)
Koneteollisuus (28-30) 0,041 0,043 0,039
(0,006) (0,006) (0,006)
Innovatiivinen -0,014"
(0,004)
Akateemisia -0,004
(0,004)
In(1+T&k-henkil6sto) -0,010™
(0,002)
T&k-henkildstdon osuus > p50 -0,002
(0,003)
I -17 574,7 -17 575,0 -17 586,6
N_clust 5755 5755 5755
NT 54 444 54 444 54 444

Taulukossa on raportoitu logit-mallin keskimaaraiset marginaalivaikutukset. Selitettava muuttuja on indikaattori liikevaihdon pudotukselle (alin kym-
menys). Yritystasolla klusteroidut keskivirheet on raportoitu suluissa. II: log-likelihood-funktion arvo. N_clust: klustereiden lukumaara. NT: yritys-vuo-
sihavaintojen lukumaara. * p < 0.10, *p <0.05, " p<0.01.

Aineistolahde: Tilastokeskus. Kirjoittajien laskelmat.
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Taulukko L7 Toipumisaika alle mediaanin (liikevaihtopudotuksen alin viidennes): logit-estimaatit
(marginaalivaikutukset)

(1) (2) (3)
Toipumisaika < p(50) Toipumisaika < p(50)

Toipumisaika < p(50)

In(1ka) -0,014* -0,014* -0,014*
(0,008) (0,008) (0,008)
In(Tase) -0,019" -0,026™ -0,016™
(0,007) (0,008) (0,006)
Omavaraisuusaste 0,049 0,054™ 0,049
(0,022) (0,022) (0,022)
ROA -0,063 -0,063 -0,064
(0,048) (0,048) (0,048)
EBITDA coverage < 1 -0,007 -0,006 -0,006
(0,022) (0,022) (0,022)
Kayttbomaisuus/tase 0,032 0,039 0,032
(0,034) (0,034) (0,033)
Ulkomaankauppa 0,040™ 0,047 0,041
(0,016) (0,016) (0,016)
Monitoimipaikkainen -0,005 -0,007 -0,003
(0,016) (0,016) (0,016)
Ulkomaalaisomistus -0,058™ -0,059™ -0,057"
(0,021) (0,020) (0,021)
Elintarviketeollisuus (10-11) -0,009 -0,007 -0,009
(0,030) (0,030) (0,030)
Tevanake-teollisuus (13-15) -0,014 -0,012 -0,012
(0,037) (0,037) (0,038)
Metsateollisuus (16-18) -0,061™ -0,060™" -0,062"
(0,021) (0,021) (0,021)
Kemianteollisuus (19-22) 0,015 0,017 0,014
(0,031) (0,031) (0,031)
Metalliteollisuus (24-25) 0,024 0,025 0,023
(0,021) (0,021) (0,021)
Sahko- ja elektroniikkateollisuus (26-27) 0,004 -0,001 0,000
(0,028) (0,028) (0,028)
Koneteollisuus (28-30) 0,040 0,035 0,036
(0,024) (0,024) (0,024)
Innovatiivinen 0,026
(0,015)
Akateemisia 0,010
(0,016)
In(1+T&K-henkildstd) 0,026***
(0,010)
T&k-henkildstdon osuus > p50 0,037
(0,014)
Il -1142,0 -1 140,5 -1 140,4
N_clust 2 896 2 896 2 896
NT 2 896 2 896 2 896

Taulukossa on raportoitu logit-mallin keskimaaraiset marginaalivaikutukset. Selitettava muuttuja on indikaattori yrityksille, joiden toipumisaika liike-
vaihtopudotuksesta on alle mediaanin (liikevaihtopudotuksen alin viidennes). Yritystasolla klusteroidut keskivirheet on raportoitu suluissa. Il: log-like-
lihood-funktion arvo. N_clust: klustereiden lukumaara. NT: yritys-vuosihavaintojen lukumaara. * p < 0.10, * p <0.05, ** p<0.01.

Aineistolahde: Tilastokeskus. Kirjoittajien laskelmat.
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Taulukko L8 Toipumisaika alle mediaanin (liikevaihtopudotuksen alin kymmenys): logit-estimaatit
marginaalivaikutukset)

(1) (2) (3)
Toipumisaika < p(50) Toipumisaika < p(50)

Toipumisaika < p(50)

In(1ka) -0,012 -0,011 -0,011
(0,008) (0,008) (0,008)
In(Tase) -0,013* -0,020" -0,012*
(0,006) (0,007) (0,006)
Omavaraisuusaste 0,035° 0,039 0,036
(0,020) (0,020) (0,020)
ROA -0,026 -0,024 -0,028
(0,043) (0,043) (0,043)
EBITDA coverage < 1 -0,016 -0,017 -0,017
(0,020) (0,020) (0,019)
Kayttbomaisuus/tase -0,017 -0,015 -0,016
(0,030) (0,030) (0,029)
Ulkomaankauppa -0,006 -0,001 -0,008
(0,017) (0,016) (0,017)
Monitoimipaikkainen -0,018 -0,020 -0,016
(0,016) (0,016) (0,016)
Ulkomaalaisomistus -0,037* -0,041* -0,037*
(0,022) (0,021) (0,022)
Elintarviketeollisuus (10-11) -0,026 -0,029 -0,028
(0,032) (0,032) (0,032)
Tevanake-teollisuus (13-15) -0,068** -0,069** -0,071*
(0,027) (0,027) (0,028)
Metsateollisuus (16-18) -0,060" -0,060™" -0,063™"
(0,020) (0,021) (0,021)
Kemianteollisuus (19-22) -0,023 -0,023 -0,027
(0,032) (0,031) (0,032)
Metalliteollisuus (24-25) 0,015 0,016 0,012
(0,021) (0,021) (0,021)
Sahko- ja elektroniikkateollisuus (26-27) -0,035 -0,041* -0,043*
(0,025) (0,025) (0,025)
Koneteollisuus (28-30) 0,048 0,042 0,038
(0,024) (0,024) (0,024)
Innovatiivinen 0,037
(0,015)
Akateemisia -0,009
(0,016)
In(1+ T&k-henkiléstd) 0,025*
(0,010)
T&k-henkildstdon osuus > p50 0,046™"
(0,014)
I -827,3 -827,5 -824,9
N_clust 2484 2484 2484
NT 2 484 2 484 2484

Taulukossa on raportoitu logit-mallin keskimaaraiset marginaalivaikutukset. Selitettava muuttuja on indikaattori yrityksille, joiden toipumisaika liike-
vaihtopudotuksesta on alle mediaanin (liikevaihtopudotuksen alin kymmenys). Yritystasolla klusteroidut keskivirheet on raportoitu suluissa. II: log-li-
kelihood-funktion arvo. N_clust: klustereiden lukumaara. NT: yritys-vuosihavaintojen lukuméaara. *p < 0.10, *p <0.05, **p <0.01.

Aineistolahde: Tilastokeskus. Kirjoittajien laskelmat.
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Viitteet

1

Liikevaihdon muutos on laskettu seuraavasti (ks. Da-
vis & Haltiwanger, 1999, s. 2718):

(liikevaihto, | — litkevaihto,) |
((liikevaihto,,, + litkevaihto,)[2).

Yritysten markkinoilta poistumista tarkasteltaessa
paneelitason varianssikomponentti rho (joka mittaa
luokan sisiistd korrelaatiota) osoittautui merkityk-
settomaksi. Yhdistetty poikkileikkausmalli tuottaa si-
ten vastaavat tulokset kuin paneelimalli. Lisdtarkas-
teluissa kdytetddn logit-mallin ohella my6s probit- ja
cloglog-mallia seki lineaarista todenndkdisyysmallia
paitsi yhdistettyind poikkileikkausmalleina, my0s pa-
neelimalleina (ks. Fernandes & Paunov, 2015; Zhang
ym., 2018).
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