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The purpose of this bachelor’s thesis is to examine the relationship between consumer con-
fidence and stock returns in the Finnish market. The study investigates whether consumer
confidence predicts stock returns or whether stock returns predict consumer confidence,
while also exploring the variation in these effects across company sizes and dimensions of
consumer confidence.

The research data consists of the consumer confidence indicator data from Statistics Finland
and the stock return percentages of three stock indices of the Helsinki Stock Exchange from
2007 to 2024. The analysis methods used include principal component analysis and linear
regression analysis. The data processing accounted for normality assumptions and seasonal
variations, and the dimensions of consumer confidence were examined using composite var-
iables.

The results indicate that consumer confidence explains stock returns better than stock returns
explain consumer confidence. The effect varied according to company size, with stock re-
turns of large and mid-sized companies being most strongly related to consumer confidence.
Additionally, consumer views on the current economic situation and unemployment were
found to predict stock returns in all examined stock indices. Regarding the dimension of
consumer confidence related to economic expectations and larger purchases, it was observed
that stock returns both predicted and moved positively in the same direction as this variable.
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1 Johdanto

Kuluttajien luottamus on keskeinen talouden indikaattori, joka kuvaa kuluttajien odotuksia
sekd omasta ettd Suomen ja maailman taloudesta. Luottamus vaikuttaa muun muassa kulut-
tajien paatoksiin s&astéd, ottaa lainaa, tehda hankintoja ja sijoittaa. (Tilastokeskus 2024a;
Tilastokeskus 2024b) Kuluttajien luottamus on paitsi talouden nykytilan mittari, myos indi-
kaattori tulevasta kehityksestd, silla se heijastaa kuluttajien kasityksié ja odotuksia talouden
suunnasta. Positiivinen luottamus luo pohjaa taloudelliselle vakaudelle ja kasvulle, kun taas
epévarmuus voi johtaa varovaisuuteen ja heikent&é talouden aktiivisuutta. Kuluttajien kor-
kean luottamuksen voidaankin ajatella toimivan moottorina taloudelliselle aktiivisuudelle.
Suomen ja muiden EU-maiden kuluttajien luottamuskyselyt kuuluvat EU:n komission DG
ECFIN:n (Directorate-General for Economic and Financial Affairs) harmonisoimaan ja ra-

hoittamaan suhdannekyselyohjelmaan (Euroopan Komissio 2024; Tilastokeskus 2024b).

Myos osakemarkkinat ovat yhteydessd kuluttajien nakymiin talouden tulevaisuudesta. Ta-
louden positiiviset nakymat lisadvat osakkeiden kysyntéa, silla tallaisina aikoina kuluttajat
odottavat osakeomistusten arvon kasvavan, mik& kannustaa kuluttajia sijoittamaan ja otta-
maan my0s enemman riskeja. (Hsu, Lin & Wu 2011) Toisaalta epavarmoina aikoina kulut-
tajien luottamus heijastuu osakemarkkinoille passiivisena kayttaytymisend, mika ilmenee

kaupankédynnin maaran vahenemisena ja riskien valttamisena. (Jansen & Nahuis 2003)

Kuluttajien luottamuksen ja osakemarkkinoiden vélisesté suhteesta on tehty aiempaa tutki-
musta. Tutkimus osoittaa, ettd osakemarkkinoiden ja kuluttajien luottamuksen vélilla on mo-
nimutkainen yhteys. (Jansen & Nahuis 2003) Kuluttajien luottamuksen ja osaketuottojen
valisesta suhteesta on havaittu, ettd vaikutus toimii kumpaankin suuntaan: kun kuluttajat us-
kovat, etté sijoitusten tuotot sekd arvo kasvavat, kasvaa talloin myos kuluttajien usko myon-
teisestd taloudellisesta tulevaisuudesta. Kun taas kuluttajat uskovat tulevaisuuden taloudel-
listen ndkymien olevan hyvat, pyrkivét he sijoittamaan enemmaéan osakemarkkinoille. (Hsu,
Lin, & Wu, 2011) Tutkimuksessa, jossa tutkittiin osakemarkkinoiden ja kuluttajien luotta-
muksen vélistd suhdetta 11 Euroopan maassa vuosina 1986-2001 saatiin tuloksiksi, ettd suu-
rimmassa osassa tutkimuksessa olleista maista kuluttajien tunteet tulevaisuudesta seka osa-
ketuotot korreloivat kesken&an positiivisesti. Ndin ei ollut kuitenkaan kaikissa maissa, kuten

Saksassa, joten tutkimuksen tuloksia voi olla vaikeaa yleistaa eri maihin. Tutkimuksen



tulokset osoittivat myds, ettd osakemarkkinoiden ja luottamuksen vélinen suhde perustuu
pikemminkin odotuksiin koko talouden olosuhteista kuin henkilékohtaisesta taloudesta.
(Jansen & Nahuis 2002)

1.1 Tutkimuksen tavoite

Tutkimuksen tavoitteena on selvittad, onko kuluttajien luottamuksen ja osakemarkkinoiden
tuottojen valilla yhteyttd Suomen markkinoilla. Koska aiemman tutkimuksen mukaan kulut-
tajien luottamuksen ja osaketuottojen vélilld on monimutkainen ja monisyinen yhteys, tar-
kastellaan tutkimuksessa ndiden kahden suhdetta useammasta eri nékokulmasta. Tavoitteena
on tarkastella, voiko kuluttajien luottamus selittdd osaketuottoja ja toisaalta, miten osake-
markkinoiden tuotot vaikuttavat kuluttajien luottamukseen. Tdma yhteys on tarke&d ymmar-
taa, silla kuluttajien luottamus on keskeinen tekijé, joka ohjaa kansantalouden toimintaa
séastamisen, kulutuksen ja investointien kautta (Tilastokeskus 2024b). Koska kuluttajien
luottamus on taloutta ennakoiva indikaattori, on tutkielman tavoitteena selvittad myds, en-
nakoiko kuluttajien luottamus osaketuottoja tai osaketuotot kuluttajien luottamusta. Lis&ksi
tavoitteena on tutkia, eroavatko erikokoiset yritykset siind, miten kuluttajien luottamus vai-

kuttaa niiden osaketuottoihin.

1.2 Tutkimuksen rajaukset ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksessa tarkastellaan ajanjaksoa 11/2007—10/2024, jonka sisdlle mahtuu useita suuria
talouteen vaikuttaneita tapahtumia sekd nousu- ja laskukausia. Nain ollen talla aikavalilla on
otollista tarkastella kuluttajien luottamuksen muutoksia ja niiden suhdetta markkinoihin.
Pitké& tarkastelujakso mahdollistaa kuluttajien luottamuksen ja osakemarkkinoiden kehityk-
sen valisen yhteyden analysoimisen erilaisissa taloudellisissa olosuhteissa, mika lisaa tutki-
muksen luotettavuutta. Lisaksi pitka aikavali vahentad yksittéisten poikkeuksellisten tapah-
tumien vaikutusta ja tarjoaa laajemman kasityksen tarkasteltavasta ilmiostd. Suomen mark-
kinoiden tarkastelu tuo lisdarvoa, silld aiempi tutkimus on keskittynyt pd&osin suurempiin
markkinoihin, kuten Yhdysvaltoihin ja Euroopan suuriin talouksiin. Tutkimus rajoittuu Suo-

men kuluttajien luottamuksen sek& Helsingin porssin osakeyhtididen tarkasteluun.
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Koska aiempi tutkimus ottaa heikosti huomioon kuluttajien luottamuksen suhteen osake-
markkinoihin Suomen markkinoilla, pyritadn tassa tutkielmassa saamaan vastauksia seuraa-

vaan paatutkimuskysymykseen:

e Millainen on ollut kuluttajien luottamuksen ja osaketuottojen suhde Suomessa?

Koska paatutkimuskysymys on laaja, sen tueksi maériteltiin alatutkimuskysymykset, jotka

ovat:

e Onko Suomen kuluttajien luottamus ennustanut paremmin osaketuottoja vai osake-
tuotot kuluttajien luottamusta?

e Onko Suomen kuluttajien luottamus eniten yhteydessa suurten, keskikokoisten vai
pienten listattujen yhtididen osaketuottoihin?

e Mitkd Suomen kuluttajien luottamuksen muuttujista ovat olleet vahvimmin yhtey-

dessa osaketuottojen kanssa?

1.3  Tutkimuksen rakenne

Tutkielman rakenne koostuu viidesta osiosta, joita ovat johdanto, Kirjallisuuskatsaus, tutki-
musaineisto ja -menetelmat, tulokset sekd johtopéaatokset ja yhteenveto. Johdanto keskittyy
tutkimuksen taustojen esittelyyn seka tutkimusongelmaan. Kirjallisuuskatsauksessa kdydaéan
lapi aiempaa tutkimusta ja teoriaa aiheesta. Kolmannessa luvussa esitelldén aineistoa seka
tutkimusmenetelmid, joita on kéytetty aineiston analysoinnissa. Tutkimustulokset-luvussa
kaydaan l&api tutkielman empiirisen osuuden tulokset. Viimeisend osiona tutkielmassa on
yhteenveto, jossa tiivistetdan yhteen tutkielman oleellisin siséltd, kootaan tutkimuksen joh-
topéaatokset sekéd pohditaan tutkimuksen validiteettia. Tdssé osiossa on myos lyhyesti ker-

rottu mahdolliset jatkotutkimuksen aiheet.
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2 Kirjallisuuskatsaus

Kuluttajien luottamuksen ja osakemarkkinoiden vélistd suhdetta on tutkittu laajasti talous-
tieteissd, erityisesti tarkasteltaessa talouden suhdannevaihteluita ja sijoittajien kayttayty-
mistd. Useat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd osakemarkkinoiden kehitys voi vaikuttaa ku-
luttajaluottamukseen, erityisesti lyhyell& aikavalilla (Jansen & Nahuis 2003). Esimerkiksi
osakemarkkinoiden nousut voivat lisata kuluttajien optimismia tulevasta talouskehityksesta,
kun taas markkinoiden laskut heikentavat kuluttajien luottamusta (Fisher & Statman 2003).
Samoin kuluttajien luottamus voi ennakoida osakemarkkinoiden kehitysta, silla se heijastaa
kuluttajien odotuksia talouden tilasta ja heidédn halukkuuttaan kaytta4 rahaa (Chen 2012).
Tutkimuksissa on myos havaittu, ettd tdmé suhde voi olla asymmetrinen, jolloin osakemark-
kinoiden laskuilla on suurempi vaikutus kuluttajaluottamukseen verrattuna osakemarkkinoi-
den nousuihin (Kremer & Westermann 2004). Kuluttajaluottamusta pidetdénkin keskeisena
indikaattorina, joka voi ennakoida talouden kaannekohtia, mukaan lukien osakemarkkinoi-
den kehitysta (Ferrer, Salaber & Zalewska 2016).

Tutkimuksissa, jotka késittelevat kuluttajaluottamuksen ja osakemarkkinoiden valista suh-
detta, on havaittu naiden kahden muuttujan vélilla olevan monimutkainen ja monisyinen yh-
teys ja ndiden kahden muuttujan vaikutusta on tarkasteltu kumpaankin suuntaan. On tutkittu
seka sitd, kuinka osakemarkkinoiden kehitys vaikuttaa kuluttajaluottamuksen tasoon seké
sitd, kuinka kuluttajien luottamuksen vaihtelut voivat ennakoida osakemarkkinoiden kehi-
tysta. Jansen ja Nahuis (2003) havaitsivat, ettd osaketuottojen kasvu voi lyhyella aikavalilla
lisatd kuluttajien optimismia talouden tilasta useissa Euroopan maissa. Heidan tutkimukses-
saan havaittiin, ett4 osakemarkkinoiden ja kuluttajien luottamuksen valill4 on Granger-kau-
saliteetti, eli osakemarkkinoiden muutokset voivat ennustaa muutoksia kuluttajaluottamuk-
sessa. Tama havainto perustui Granger-kausaalisuusanalyysiin, joka mahdollistaa syy-seu-
raussuhteiden tarkastelun aikasarjojen valilla. Lisaksi tutkimuksessa kéytettiin vektorivir-
heenkorjausmallia (VECM), joka on erityisen soveltuva yhteisintegroituneiden muuttujien
analysointiin. VECM:n avulla tutkittiin seka lyhyen etté pitkan aikavalin vaikutuksia osake-
markkinoiden ja kuluttajaluottamuksen vélilla. (Jansen & Nahuis 2003)

Aineistona Jansen ja Nahuis kayttivat tutkimuksessaan laajoja aikasarjoja, jotka kuvasivat

osakemarkkinoiden tuottoja ja kuluttajaluottamusindekseja useista Euroopan maista. Tiedot
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keréttiin eri ajanjaksoilta, jotta voitiin tarkastella suhdannevaihteluiden vaikutuksia. Ndiden
menetelmien ja aineistojen avulla havaittiin, ettd osakemarkkinoiden muutokset voivat en-
nustaa muutoksia kuluttajaluottamuksessa. Sen sijaan kuluttajaluottamuksella ei havaittu
olevan yht& vahvaa vaikutusta osakemarkkinoiden kehitykseen. Tam4 viittaa siihen, ettd ku-
luttajat tekevat osakemarkkinoiden liikkeiden perusteella johtop&&toksié talouden yleisesta
tilasta, kuten kansantalouden kehityksestd. Sen sijaan heidan henkilokohtaiset taloudelliset
nakemyksensé eivat vaikuta samalla tavalla osakemarkkinoihin, koska markkinat heijastavat

laajempia taloudellisia tekijoita. (Jasen & Nahuis 2002)

Osakemarkkinoiden ja kuluttajaluottamuksen vélistd asymmetrista suhdetta koskevassa tut-
kimuksessa havaittiin merkittavia eroja siind, miten kuluttajat reagoivat markkinoiden nou-
suihin ja laskuihin. Tutkimuksen mukaan markkinoiden laskut vaikuttavat kuluttajien luot-
tamukseen voimakkaammin kuin niiden nousut, jolloin kuluttajat reagoivat negatiivisiin uu-
tisiin ja markkinoiden heikkenemiseen voimakkaammin kuin positiiviseen kehitykseen.
Chenin tutkimuksessa kéytettiin asymmetrisia regressiomalleja, joissa markkinoiden lasku-
jen ja nousujen vaikutukset mallinnettiin erikseen. Tallaisella mallilla pystyttiin tarkastele-
maan, vaikuttaako osakemarkkinoiden kasvaminen vai sen laskeminen enemmaén kuluttaja-
luottamuksen muutokseen. Mallissa sovellettiin eri kertoimia markkinoiden laskuille ja nou-
suille, jolloin voitiin havaita, etta laskut vaikuttavat kuluttajiin huomattavasti voimakkaam-
min. (Chen 2012)

Chen kaytti tutkimuksessaan aineistona laajoja aikasarjoja, jotka sisélsivat tietoja osake-
markkinoiden kehityksesta ja kuluttajien luottamusindekseista vuosilta 1980-2010. Aineisto
kattoi useita eri maita, kuten Yhdysvallat, Iso-Britannian ja Euroopan suurimmat taloudet,
mik& mahdollisti tulosten yleistettavyyden kansainvélisesti. Ndma pitkan aikavélin tiedot
mahdollistivat, ettd analysoitiin sek& lyhyen etta pitkan aikavalin muutoksia ja niiden vaiku-
tuksia kuluttajien kayttdytymiseen eri taloussuhdanteiden aikana. Tulokset osoittivat, etta
kuluttajat reagoivat huomattavasti voimakkaammin markkinoiden laskuihin kuin nousuihin,
mika viittaa siihen, ettd he painottavat sijoituspaatoksissadan enemman riskin valttamista kuin
mahdollisia tuottoja. Tama kayttdytyminen voi vaikuttaa myds osakemarkkinoiden pitkan
aikavélin kehitykseen, sill& kuluttajien varovaisuus saattaa hidastaa markkinoiden elpymista
laskukausien jalkeen. (Chen 2012)

Fisher ja Statman (2003) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd korkeat osakemarkkinoiden tuo-
tot lisdavat kuluttajaluottamusta merkittavasti. Tamé tarkoittaa, ettd kun osakemarkkinat
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tuottavat hyvin, kuluttajat havaitsevat sen positiivisena signaalina talouden tilasta ja alkavat
uskoa, etté talouden tulevaisuus on suotuisa. Fisherin ja Statmanin mukaan osakemarkkinoi-
den nousu voi vaikuttaa kuluttajiin kahdella eri tavalla: varallisuusvaikutuksena tai yleisena
indikaattorina talouden hyvélle tilanteelle. Varallisuusvaikutuksessa (wealth effect) sijoitta-
jien varallisuus kasvaa korkeiden osaketuottojen myd6td, minka seurauksena he ovat myds
valmiita kuluttamaan enemman (Case, Shiller & Quigley 2001). Toisin sanoen varallisuus-
vaikutus kasvattaa kuluttajien luottamusta varallisuuden kasvun myoéta (Fisher & Statman
2003).

Fisher ja Statman hyddynsivat tutkimuksessaan monimuuttujaregressioanalyysid, jossa ana-
lysoitiin osakemarkkinoiden tuottojen vaikutusta kuluttajaluottamukseen. Tama menetelma
mahdollisti eri tekijoiden, kuten osakemarkkinoiden tuottojen, varallisuusvaikutuksen ja ta-
louden yleisten indikaattorien (esim. inflaatio ja korkotaso) yhteisvaikutuksen mallintami-
sen. Liséksi he tarkastelivat kuluttajaluottamuksen eri komponentteja, erityisesti odotusten
indikaattoria (CE) ja nykytilanteen indikaattoria (CCI), jotka kuvaavat kuluttajien luotta-
musta talouden nykytilaan ja tulevaisuuden ndkymiin. Aineistona kaytettiin S&P 500-indek-
sin kuukausittaisia historiallisia tuottoja ja kuluttajaluottamusindeksin tietoja, jotka olivat
perdisin Michiganin yliopiston kuluttajatutkimuksista. Aineisto kattoi vuosien 1978-2000
valisen ajanjakson, jolloin osakemarkkinat kokivat merkittdvia nousuja ja laskuja, mika

mahdollisti erilaisten markkinatilanteiden vaikutusten tarkastelun. (Fisher & Statman 2003)

Osakemarkkinoiden on myds havaittu indikoivan talouden tulevaisuuden tilaa. Kun osak-
keiden hinnat nousevat, kuluttajat tulkitsevat tdiméan merkiksi talouden kasvun jatkumisesta
ja siitd, etté taloudelliset olosuhteet tulevat pysymaén suotuisina. Tdmé vahvistaa Fisherin
ja Statmanin mukaan kuluttajien yleista luottamusta talouden kehitykseen, vaikka heidan
oma varallisuutensa ei olisi osakemarkkinoista riippuvainen. Esimerkiksi, kun osakeindeksi
S&P 500 nousee, nousee kuluttajaluottamus perdssa. Tdma yhteys on erityisen vahva kulut-
tajien tulevaisuuden odotuksia mittaavissa komponenteissa, kuten odotusten indeksissé CE,
joka on osa kuluttajien luottamusindeksia CCI. Fisher ja Statman analysoivat tata ilmi6téa
monimuuttujaregressioilla, joissa riippuvaisena muuttujana oli kuluttajaluottamusindeksin
CE-komponentti ja selittdvind muuttujina osakemarkkinoiden historialliset tuotot, inflaatio-
taso ja korkojen kehitys. N&in he pystyivéat erottamaan osakemarkkinoiden vaikutukset ku-
luttajien odotuksiin muista talouden tekijoista. Aineistona kaytettiin S&P 500-indeksin kuu-

kausittaisia tuottoja ja Michiganin yliopiston kerddmid kuluttajaluottamusindeksin
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komponenttitietoja vuosilta 1978-2000, jolloin markkinoiden kehitys tarjosi kattavan naky-

man nousu- ja laskukausien vaikutuksista kuluttajaluottamukseen. (Fisher & Statman 2003)

Myo6s Kremerin ja Westermannin (2004) tutkimuksessa, havaittiin, ettd osakemarkkinat vai-
kuttavat kuluttajaluottamukseen ensisijaisesti koko talouden tilaa koskevien odotusten
kautta. Tutkimuksessa hyddynnettiin vektorivirheenkorjausmalleja (VECM), jotka mahdol-
listavat seka pitkén ettd lyhyen aikavalin vaikutusten analysoinnin yhteisintegroituneista
muuttujista. Aineistona kéytettiin euroalueen osakemarkkinoiden tuottoja ja kuluttajaluotta-
musindekseja vuosilta 1985-2002, jolloin markkinoiden vaihtelut heijastelivat merkittavié
taloussuhdanteiden muutoksia. Tulokset osoittivat, ettd kuluttajat reagoivat erityisesti talou-
den yleiseen kehitykseen ja odotuksiin, eivatkd niinkdan henkilkohtaisiin taloudellisiin
muutoksiinsa, mika korostaa kuluttajaluottamusindeksin kysymysten merkitysté talouden
yleist4 tilaa koskien. (Kremer & Westermann 2004)

Liséksi Kremerin ja Westermannin (2004) tutkimuksessa havaittiin kuluttajaluottamuksen
reagoivan enemman pitk&aikaiseen osakemarkkinoiden kehitykseen kuin niiden lyhyen ai-
kavalin heilahteluihin. Jos osakemarkkinat menestyvét hyvin pitkalla aikavalillg, voi se li-
sata kuluttajien luottamusta talouden vakauteen ja kasvuun. Sen sijaan lyhyen aikavélin hei-
lahtelut eivat tutkimuksen mukaan vaikuta kuluttajien luottamukseen yhtd voimakkaasti,
silla kuluttajat pyrkivat arvioimaan talouden kehitysté pidemmalla aikavalilla ja nakevat ly-
hytaikaiset osakekurssien heilahdukset usein tilapéisiné. (Kremer & Westermann 2004)

Fisher ja Statman (2003) tutkivat myods kuluttajien luottamusta osakemarkkinoiden ennusta-
jana. Vaikka osakemarkkinoiden noususta seuraa kuluttajaluottamuksen kasvua, ei se tar-
koita, ettd korkea luottamus ennakoisi osakemarkkinoiden nousua. Heidan tutkimuksensa
osoittikin péinvastaista: korkea kuluttajaluottamus yhden kuukauden aikana ennustaa alhai-
sempia osaketuottoja seuraavan kuukauden, kuuden kuukauden ja 12 kuukauden aikana.
Tutkimuksen mukaan kuluttajien luottamus on siis usein korkeimmillaan ennen osakemark-
kinoiden laskua. Tdma johtuu siitd, ettd osakemarkkinat ennakoivat talouden muutoksia
usein ennen kuin kulutuskayttaytyminen ehtii muuttua. Artikkelissa esitetdan, ettd sijoittajat
voivat hyddynté4 tatd ilmiota strategisissa paatoksissdén. Kun kuluttajaluottamus on korke-
alla, voi se viitata siihen, ettd osakemarkkinat ovat jo saavuttaneet huippunsa. Nain ollen
sijoittajat voivat ajoittaa sijoitustensa myymisen kuluttajaluottamuksen ollessa korkealla en-

nen kuin osakekurssit lahtevat laskuun. (Fisher & Statman 2003)
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Myds kuluttajien luottamusindikaattorien ja osakemarkkinoiden romahduksien valista suh-
detta on tutkittu analysoimalla merkittavia markkinaromahduksia. Ferrer, Salaber ja Za-
lewska (2016) tutkivat aihetta tarkastelemalla kahta merkittavaa markkinaromahdusta: 1T-
kuplan puhkeamista (2000-2002) seké finanssikriisia (2007—2009). Tutkimuksessa kéytet-
tiin aikasarja-analyysia ja regressiomalleja, joilla pyrittiin mallintamaan kriisiaikojen vaiku-
tuksia kuluttajaluottamukseen suhteessa markkinoiden laskuihin ja nousuihin. Epélineaari-
sia regressiomalleja kaytettiin erityisesti markkinaromahdusten erilaisten vaikutusten arvi-
oimiseen, ja analyysiin sisallytettiin myds dummy-muuttujia, jotka edustivat kriisiaikoja.
(Frerrer et. al. 2016)

Aineistona tutkimuksessa kaytettiin tietoja kuluttajaluottamusindekseistd ja osakemarkki-
noiden kehityksesta eri talouksissa. Osakemarkkinoiden aineiston markkina-alueina kéytet-
tiin Yhdysvaltoja sekd Euroopan suurimpia markkina-alueita, kuten Saksan, Ranskan ja Iso-
Britannian osakemarkkinoita. Ajanjaksot kattoivat seka IT-kuplan etta finanssikriisin aikana
tapahtuneet merkittavat markkinaromahdukset, mika tarjosi mahdollisuuden tarkastella krii-
sien vaikutuksia kuluttajaluottamukseen eri olosuhteissa. Tutkimus osoitti, ettd kuluttajien
luottamus reagoi voimakkaasti nédihin taloudellisiin kriiseihin. Osakemarkkinoiden merkit-
tavat laskut johtivat siis kuluttajien yleisen luottamuksen heikkenemiseen. Tutkimuksessa
kuitenkin havaittiin, ettei kuluttajaluottamuksen ja osakemarkkinoiden vélinen suhde ole
aina positiivinen tai lineaarinen. Vaikka sijoittajien mielialat ja kuluttajien luottamus usein
seuraavat osakemarkkinoiden kehitystd, Ferrer ja kollegat havaitsivat, etta kriisien aikaan-
saama kuluttajaluottamuksen lasku voi olla suurempaa kuin osakemarkkinoiden nousun ai-
heuttama luottamuksen kasvu. Kuluttajat vaikuttavatkin reagoivan huonoon taloustilantee-

seen voimakkaammin kuin hyvaan. (Ferrer et al. 2016)

Tutkimuksessaan Ferrer ja kollegat havaitsivat myds, ettd kuluttajien luottamuksella ei ole
aina selkedd ennustettavaa vaikutusta osakemarkkinoiden tuleviin liikkeisiin, erityisesti ta-
louskriisien aikana. Tdmé& havainto perustui heidén regressioanalyysistaan saatuun dataan,
jossa kriisien vaikutuksia kuluttajien luottamukseen ja osakemarkkinoiden tuottoihin arvioi-
tiin seka lineaarisissa ettd epélineaarisissa malleissa. Keskeinen havainto oli, ettd kuluttajien
odotukset talouden tulevaisuudesta, kuten heiddn ndkemyksensd omista taloudellisista re-
sursseistaan, eivat aina korreloi markkinoiden lyhyen aikavélin kehityksen kanssa. Tutkimus
korosti, miten kuluttajaluottamuksen maérittavéat tekijat voivat Kriisitilanteissa olla hyvin

monimutkaisia ja henkilokohtaisiin kokemuksiin sidottuja. Vaikka osakemarkkinat voivat
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toipua suhteellisen nopeasti talouden shokeista, kuluttajien luottamus voi jadda heikoksi pit-
kaksi aikaa. Tdma johtuu osittain siitéd, ettd talouden kriisitilanteissa kuluttajien luottamus
perustuu enemmaén subjektiivisiin kokemuksiin, kun taas normaalitilanteissa sen on todettu

pohjautuvan vahvemmin talouden yleiseen tilaan (Ferrer et al. 2016).
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3  Tutkimusaineisto ja -menetelmat

Tassa padluvussa esitelldan tutkielmassa kéytetty tutkimusaineisto ja -menetelmét. Ensim-
maisessa osiossa kuvataan kuluttajien luottamusindikaattorin mééritelma ja mittausmenetel-
maét sekd osakemarkkinoiden aineistot, jotka muodostuvat kolmen eri Helsingin porssin osa-
keindeksin kuukausittaisista tuotoista. Toisessa osiossa kasitellddn tutkimusmenetelmig,
joita ovat muuttujien normaalijakautuneisuuden tarkastelu Shapiro-Wilkin testilla, muuttu-
jien vélisen Kkorrelaation tarkastelu Pearsonin korrelaatiotestilld, padkomponenttianalyysi
seka lineaarinen regressioanalyysi muuttujien vélisen suhteen selvittdmiseksi. Naiden me-
netelmien avulla pyritd&n arvioimaan kuluttajien luottamuksen ja osaketuottojen valisté suh-
detta.

3.1 Tutkimusaineistot

Tassd alaluvussa esitellaan kuluttajien luottamusindikaattorin méaaritelmaa seké sen mittaus-
menetelmid. Indikaattori perustuu Tilastokeskuksen kuukausittain keradmiin kyselyihin,
joissa selvitetddn kuluttajien ndkemyksia talouden nykytilanteesta seké tulevaisuudesta. (Ti-
lastokeskus 2024a) Liséksi esitelldan tutkielmassa kaytettavét osakemarkkinoiden aineistot,
joita ovat OMX Helsinki 25 -indeksi, OMX Helsinki Small Cap GI -indeksi ja OMX Hel-
sinki Mid Cap GI -indeksi.

3.1.1 Kuluttajien luottamusindikaattori

Kuluttajien luottamus on talouden indikaattori, joka kuvaa kuluttajien odotuksia ja tunte-
muksia talouden tulevaisuudesta. Indikaattori perustuu Tilastokeskuksen kuukausittain ke-
rédméaan kyselyyn, jossa kuluttajilta kysytdadn odotuksia heidan omasta taloustilanteestaan,
Suomen taloustilanteesta ja sen tulevaisuudesta seké kuluttajien suunnitelmista tehda suuria
hankintoja, sdastdd ja ottaa lainaa. Kuluttajien luottamus -tilasto keratddn kyselylomak-
keella, jossa on yhteensa 37 kysymysta. Kyselylomakkeessa kysymykset on jaettu seuraaviin

kategorioihin: kuluttajan mielipiteet ja arviot taloudesta, kuluttajan aikomukset saéstéa ja
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ottaa lainaa, kuluttajan aikomukset tehda hankintoja ja kuluttaa sek& taustakysymykset.
(Lindblad & Silvo 2020; Tilastokeskus 2024a)

Kyselylomakkeen vastausvaihtoehdot vaihtelevat kysymyksen luonteen mukaan. Useim-
missa kysymyksissa vastausasteikko on Likert-asteikollinen, jossa vastaajat valitsevat sopi-
vimman vaihtoehdon esimerkiksi asteikolta "hyvin todenndkdisti’ — "hyvin epdtodenna-
koistd’ tai *paljon parempi’ — ’paljon huonompi’. Nédiden vastausvaihtoehtojen lisdksi suu-
rimman osan kysymyksistid vastausvaihtoehtoihin kuuluu vield ’en osaa sanoa’. Joissakin
kysymyksissé kuluttajia pyydetadn antamaan subjektiivisia arvioita numeerisessa muodossa,
kuten arvio inflaation kasvuvauhdista. Vastausvaihtoehtoja on useimmissa kysymyksissa 4—
6. (Tilastokeskus 2024b)

Kyselylomakkeen vastaukset muunnetaan numeerisiksi arvoiksi, saldoluvuiksi, jotta vas-
tauksista voidaan muodostaa numeerisesti tulkittava tilasto. Saldoluku, joka vastaa EU:n
"balance figure’ -mittaria, kuvaa vastaajien mielipiteiden keskiarvoa tiettynd ajankohtana.
Saldoluku lasketaan myonteisten ja kielteisten vastausosuuksien erotuksena siten, ettéd aari-
vastaukset painotetaan luvulla 1 ja maltillisemmat vastaukset luvulla 0,5. Keskimmaiset eli
neutraalit mielipiteet sekd ’en osaa sanoa’ -vastaukset jatetdan laskelmien ulkopuolelle. Sal-
doluvut voivat vaihdella -100:n ja +100:n valilla. Mit& suurempi lukema on, sita optimisti-

sempi on kuluttajan ndkemys taloudesta. (Tilastokeskus 2024b; Tilastokeskus 2024c)

Tassa tutkielmassa kuluttajien luottamus -tilastosta kaytetaan taulukkoa “13ai -- Kuluttajien
luottamus: Nakymat ja muutokset, 1995M10-2024M12", jossa on yhdekséntoista eri muut-
tujaa (Taulukko 1). Naista ensimmainen on kuluttajien luottamusindikaattori, jota voidaan
pitad koko tilaston paakomponenttina. Kuluttajien luottamusindikaattori tiivistaa kuluttajien
luottamuksen osatekijoitd saman muuttujan alle ja néin ollen kuvastaa kuluttajaluottamuksen
tasoa laajemmin. Kuluttajien luottamusindikaattori (A1) muodostuu neljan eri muuttujan sal-
doluvun aritmeettisesta keskiarvosta. Naitd muuttujia ovat kuluttajan arvio omasta taloudel-
lisesta tilanteestaan kyselyhetkelld (B1), kuluttajan odotus omasta taloudellisesta tilantees-
taan seuraavan 12 kuukauden aikana (B2), arvio Suomen talouden kehityksestd seuraavan
12 kuukauden aikana (B4) seka kuluttajan ndkemys rahankaytostaan kestotavaroihin seuraa-
van 12 kuukauden aikana verrattuna edeltdvaan 12 kuukauteen (E1). (Tilastokeskus 2024b)
Kuluttajien luottamusindikaattoria havainnollistetaan kuvassa 1. Tutkielmassa kdytettavat

kysymykset sek& niiden vastausvaihtoehdot I6ytyvat liitteesta 1.
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AlKuluttajien
luottamusindikaattori
=(B1+B2+B4+E1)/ 4

/ \ E1Rahankayttd

kestotavaroihin, seur.

—

B10ma talous

™ B4S 12kk vs ed. 12 kk
B2 Oma talous 12 o ”;-‘zmkirj
kk:n kuluttua alous n
kuluttua

Kuva 1. Kuluttajien luottamusindikaattori ja sen osatekijat (Tilastokeskus 2024b)

Taulukko 1. Tutkielmassa kaytetyt kuluttajien luottamuksen muuttujat ja niiden selitteet

Muuttuja [Selite
Kuluttajien luottamusindikaattori
Al = (B1+B2+B4+E1)/4
Bl Oma talous nyt
B2 Oma talous 12 kk:n kuluttua
B3 Suomen talous nyt
B4 Suomen talous 12 kk:n kuluttua
BS Kuluttajahinnat nyt
B6 Kuluttajahinnat 12 kk:nkuluttua
B7 Tyo6ttomyys Suomessa 12 kk:n kuluttua
B8 Tyottdmyyden uhka omalla kohdalla nyt
Cl Ajankohdan otollisuus kestotavaroiden ostamiseen
Cc2 Ajankohdan otollisuus sadstdmiseen
Cc3 Ajankohdan otollisuus lainanottoon
D1 Rahatilanne nyt
D2 Saastdmismahdollisuudet 12 kk:n sisalld
D5 Lainanottoaikomus 12 kk:n sisalla
Rahankaytt6 kestotavaroihin,
El seur. 12 kk vs ed. 12 kk
E2 Auton ostoaikomus 12 kk:n sisdlla
E4 Asunnon ostoaikomus 12 kk:n sisalla
E5 Asunnon peruskorjausaikomus 12 kk:n sisalla

3.1.2 Osakemarkkinoiden aineisto

Osakemarkkinoiden aineistona kaytetdan kolmea eri Helsingin porssin osakeindeksid, jotka
edustavat yrityksid niiden markkina-arvon mukaan. Tutkielmaan on valittu kolme eri osa-

keindeksia yritysten kokoluokan sekd& osakkeiden vaihdon aktiivisuuden perusteella.
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Osakeindeksejé on haluttu ottaa tutkielmaan kolme, jotta voidaan verrata, mink& kokoisten

yritysten osaketuotot ovat kanssa kuluttajien luottamuksen kanssa vahvimmin yhteydessa.

Pienempien yritysten osalta k&ytetddn OMX Helsinki Small Cap GI -indeksid, joka koostuu
Helsingin porssin pienista listatuista yrityksista. Indeksiin kuuluu marraskuussa 2024 51 yri-
tysta ja kaikki indeksiin kuuluvat yritykset ovat markkina-arvoltaan alle 150 miljoonaa eu-
roa. (Nasdaq 2024c) OMX Helsinki Small Cap GI -indeksi on valittu tdhédn tutkielmaan,
koska sen otos yrityksistd edustaa hyvin suomalaisia listattuja yrityksid, jotka ovat kooltaan
pienia.

Toinen tutkielmassa kaytetty osakeindeksi on OMX Helsinki Mid Cap GI -indeksi, joka
koostuu Helsingin porssiin listatuista keskisuurista yrityksistd. Nama yritykset ovat mark-
kina-arvoltaan 150 miljoonaa—1 miljardia euroa. Marraskuussa 2024 indeksiin kuuluu 49
yritysté. (Nasdaq 2024b) OMX Helsinki Mid Cap GI -indeksi kuvaa hyvin Helsingin pdrssin
keskisuurien yritysten kehitystd, joten se sopii hyvin tutkielman aineistoksi edustamaan suo-

malaisia listattuja yrityksig, jotka ovat markkina-arvoiltaan keskisuuria.

Suuria ja eniten vaihdettuja yrityksia kuvaavana indeksinad kéaytetddn OMX Helsinki 25 -
indeksid, joka koostuu Helsingin pérssin 25 vaihdetuimmasta osakkeesta. OMXH25-indek-
sin valinta perustuu sen kykyyn edustaa suurimpia ja likvideimpid yrityksid, mika tekee siita
sopivan mittarin kuvaamaan suurten yritysten toimintaa osakemarkkinoilla. OMXH25-in-
deksi on historiallisesti hyvin dokumentoitu ja sen tiedot kattavat tarkasteltavan aikavali.
Lisdksi OMXH25-indeksissa yksittdisen osakkeen koostumus ja painotus rajoittuu 10 pro-
senttiin, mika takaa, etta yksittéisten yhtididen vaikutus indeksiin pysyy kohtuullisena. Tal-
16in yksittéiset yhtitt eivat saa liian suurta painoarvoa indeksissd, mika vahvistaa, etté in-
deksi edustaa paremmin koko suurten ja vaihdetuimpien osakkeiden markkinoiden koko-
naiskuvaa. (Nasdaqg 2024)

Tutkielmassa kaytetty osakemarkkinoiden aineisto on keratty LSEG Refinitiv Datastream -
tietokannasta. Osakeindeksien muuttujina kdytetdan niiden kuukausittaista tuottoprosenttia,
joka on laskettu vertaamalla kuukauden viimeisen péivan indeksin arvoa edeltdvan kuukau-
den viimeisen péivan indeksin arvoon. Indeksien tuottoprosentit saatiin suoraan LSEG

LSEG Refinitiv Datastream -tietokannasta, eika niitd ndin ollen laskettu itse.

Taulukko 2: Tutkielmassa kaytetyt osakeindeksit ja niiden muuttujat
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Osakeindeksit ja niiden muuttujat

OMXH Helsinki Small Cap Gl (vuosittainen tuotto-%)

OMXH Helsinki Mid Cap Gl (vuosittainen tuotto-%)

OMXH Helsinki 25 (vuosittainen tuotto-%)

3.2  Tutkimusmenetelmat

Tassa tutkielmassa on kaytetty tutkimusmenetelména kvantitatiivisia tutkimusmenetelmia.
Aineiston kasittely seka tilastolliset testit on tehty kayttaméalla Microsoft Excel -taulukko-
laskentaohjelmaa sekd Stata SE -ohjelmaa. Jotta tulokset olisivat mahdollisimman luotetta-
via, on aineistoa muokattu ensin menetelmiin sopiviksi. Muuttujien normaalijakautunei-
suutta on tarkasteltu Shapiro-Wilkin testin sek& histogrammien avulla. Tadman jalkeen kulut-
tajien luottamuksen muuttujien valisid yhteyksia on etsitty faktorianalyysin avulla. Myos
muuttujien vélista korrelaatiota on testattu Pearsonin korrelaatiotestilld, joka osoittaa, onko
muuttujien valilla riippuvuutta. Lopuksi muuttujien valistd suhdetta tarkastellaan sek& line-

aarisen ettd logistisen regressioanalyysin avulla.
3.2.1 Shapiro-Wilkin testi

Shapiro-Wilkin testi on tilastollinen menetelm4, jolla testataan, onko jatkuva muuttuja nor-
maalijakautunut. Testi kehitettiin erityisesti arvioimaan hypoteesia, jonka mukaan muuttuja
olisi normaalisti jakautunut. Shapiro-Wilkin testissé lasketaan W-testisuure, joka perustuu
otoksen jarjestettyjen havaintojen ja normaalijakauman jérjestysstatistiikkojen véliseen line-
aariseen yhteyteen. (Shapiro & Wilk 1965) W-testisuure voidaan laskea Shapiron ja Wilkin
(1965) mukaan seuraavalla kaavalla:

(211 aiyi)z
= \2i=1 VY 1
W Z?=1(yi—7)2 ( )

Jossa:

yi = otoksen jérjestetyt arvot
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y = otoksen keskiarvo

; Tv—l
iz — (2)
VmTv-1y—-1im
Jossa:

m = normaalijakauman odotusarvot

V = kovarianssimatriisi

Shapiro-Wilkin testid kéytetaan silloin, kun kvantitatiiviset analyysimenetelmat edellyttavéat
normaalijakaumaa. Normaalijakauma on monien tilastollisten menetelmien, kuten regres-
sioanalyysin oletus, jota tassakin tutkielmassa kéytetdan. Shapiro-Wilkin testin avulla voi-
daan varmistaa, etté tutkielmassa kéytettdvat muuttujat tayttavat oletuksen normaalijakautu-
neisuudesta, tai toisaalta tunnistaa ne muuttujat, jotka eivat ole normaalisti jakautuneet. Jos
muuttuja ei ole normaalisti jakautunut, voidaan talldin kéyttad matemaattisia menetelmié,
joilla muuttujia muokataan siten, ettd niiden jakauma on normaalimpi. (Shapiro & Wilk
1965)

Shapiro-Wilkin testin nollahypoteesi on, ettd muuttuja noudattaa normaalijakaumaa. Testin
tuloksena saadaan p-arvo, joka kertoo todenndkoisyyden havaita yhta suuri tai suurempi
poikkeama normaalijakaumasta. Jos testin p-arvo on yli 0,05 kdyttéen viiden prosentin ris-
kitasoa, nollahypoteesi jd& voimaan, eli muuttuja on normaalijakautunut. Jos taas p-arvo on
alle 0,05 viiden prosentin riskitasolla, nollahypoteesi hylataan, ja muuttuja ei testin perus-
teella noudata normaalijakaumaa. Tamé johtaa nollahypoteesin hylkaamiseen. (Shapiro &
Wilk 1965)

Vaikka Shapiro-Wilkin testi on laajasti kdytetty muuttujien normaalijakauman arvioinnissa,
saattaa testi hylata nollahypoteesin liiankin herkasti suuria otoskokoja kéayttaessa, koska suu-
ret aineistot korostavat pienid poikkeamia téydellisestdkin normaalijakaumasta. Tamé voi
johtaa nollahypoteesin hylk&&dmiseen, vaikka poikkeamat eivét olisi k&ytdnndssé merkittavia
analyysin kannalta. N&in ollen Shapiro-Wilkin testid kannattaa tdydent&4 visuaalisilla me-
netelmillg, kuten histogrammeilla. Histogrammin avulla pystytadén silmamaéaraisesti havain-
noida jakauman muotoa ja arvioimaan, ovatko poikkeamat merkittavid tutkimuksen kan-
nalta. (Le Boedec 2016)
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3.2.1 Pearsonin korrelaatiotesti

Muuttujien valista korrelaatiota tutkitaan Pearsonin korrelaatiotestilla. Pearsonin korre-
laatiotesti sopii intervalli- ja suhdelukumuuttujille. Koska tdssé tutkielmassa kéytettavat
muuttujat ovat suhdelukumuuttujia, sopii Pearsonin korrelaatiotesti muuttujien vélisten riip-
puvuuksien tarkastelulle hyvin. Pearsonin korrelaatiotestissé lasketaan tulomomenttikorre-
laatiokerroin r, joka kuvaa muuttujien valista lineaarista riippuvuutta. Tulomomenttikerroin
r voi saada minimissaan arvon -1 ja maksimissaan arvon 1. Mité lahempéna arvo on 1:st,
sitd suurempi positiivinen korrelaatio on muuttujien vélilla ja mitd lahempéna saatu arvo on
-1:st§, sitd suurempi negatiivinen korrelaatio on muuttujien vélilla. Jos tulomomenttikerroin
r on 0, ei muuttujien vélill4 ole korrelaatiota. (Metsamuuronen 2002, s. 322—-325) Tulomo-

menttikerroin r lasketaan seuraavalla kaavalla (Shieh 2010):

r = > (Xi_Y)(Yi_y) (3)
S %) 5 (v’

Jossa:
r = Pearsonin korrelaatiokerroin

Xi ja Yi = yksittdiset havainnot muuttujista X ja' Y

X ja Y = muuttujien X ja Y keskiarvot

Tassa tutkielmassa Pearsonin korrelaatiotestia kdytetddn alustavana menetelmané tarkaste-
lemaan kuluttajien luottamuksen ja osaketuottojen valista riippuvuutta. Korrelaatiotestin ta-
voitteena on varmistaa, ettd muuttujien vélill& on tilastollisesti merkitsevéa yhteyttd ennen
muiden monimutkaisempien analyysimenetelmien, kuten regressioanalyysin, soveltamista.

Lisaksi Pearsonin korrelaatiotestid hyodynnetaan tutkielman padkomponenttianalyysissa.
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3.2.2 Péaékomponenttianalyysi

Padkomponenttianalyysi (Principal Component Analysis, PCA) on tilastollinen menetelm4,
jonka tavoitteena on tiivistad suuri maara alkuperaisid muuttujia pienempaan maaréan uusia
muuttujia, joita kutsutaan padkomponenteiksi. Pddkomponenttianalyysi on yksi faktoriana-
lyysin yleisimmin kaytetyistd lahestymistavoista, ja sitd voidaan pitaé faktorianalyysin eri-
tyistapauksena (Metsdmuuronen 2003, s. 517-533). Paadkomponenttianalyysi perustuu
muuttujien kovarianssi- tai korrelaatiomatriisiin, ja se muodostaa lineaarisia yhdistelmia,
jotka selittavat mahdollisimman suuren osuuden aineiston kokonaisvaihtelusta. Ensimmai-
nen padkomponentti selittdd suurimman osuuden varianssista, toinen seuraavaksi suurim-

man ja niin edelleen, kunnes kaikki vaihtelu on selitetty. (Field 2013; Gewers et al. 2021).

Komponenttien merkityksellisyyttd arvioidaan usein niiden ominaisarvojen (eigenvalues)
perusteella, ja yleensd analyysiin mukaan valitaan ne komponentit, joiden ominaisarvo on
suurempi kuin yksi. Tamén avulla voidaan tiivistaa aineiston tarkeimmaét ominaisuudet pie-
nempaan maaraan komponentteja menettamatta merkittavasti informaatiota. Menetelma on
hyodyllinen tilanteissa, joissa aineistossa on paljon korreloituneita muuttujia, silla se poistaa
muuttujien valisia paéllekkaisyyksia ja helpottaa analyysin tulkintaa (Field 2013; Gewers et
al. 2021).

Padkomponenttianalyysi soveltuu hyvin aineistoihin, joissa tavoitteena on tunnistaa piilevia
rakenteita muuttujien taustalta. Menetelman avulla voidaan 10ytda muuttujien vélisié yhtei-
sid dimensioita, jotka eivat valttdmatta ole havaittavissa alkuperaisestéd aineistosta. Lisaksi
paakomponenttianalyysi tuottaa ortogonaalisia komponentteja, jotka vahentavét multikolli-
neaarisuuden riskid. Tamé tekee menetelmasta erityisen sopivan muiden analyysimenetel-
mien, kuten lineaarisen regressioanalyysin, kanssa. Padkomponenttianalyysin kyky tiivistaa
aineistoa ja parantaa analyysin selkeyttd on tehnyt siité laajasti kdytetyn menetelmaén tieteel-
lisessa tutkimuksessa. (Field 2013; Gewers et al. 2021)

Tassa tutkielmassa paakomponenttianalyysi valittiin kuluttajien luottamusta kuvaavien
muuttujien analysointiin. P4dkomponenttianalyysin avulla voidaan tiivistad kuluttajaluotta-
muksen aineiston muuttujajoukosta selkeitd summamuuttujia, jotka yksinkertaistavat ana-
lyysia ja helpottavat tulosten tulkintaa. Lisaksi menetelma mahdollistaa piilevien dimensi-

oiden tunnistamisen, mikd auttaa ymmartaméan, mitkd tekijat yhdistavat kuluttajien
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luottamusta kuvaavia muuttujia. Tdma on tarkedd, koska kuluttajien luottamusta kuvaavissa
aineistoissa muuttujat ovat usein korreloituneita ja sisaltavat paéllekkaista tietoa. Paakom-
ponenttianalyysin my6td muodostetut summamuuttujat myds véhentavat multikollineaari-
suuden riskid, mikd parantaa aineiston k&ytettavyyttd jatkoanalyyseissé, kuten regressio-

analyysissa.

3.2.3 Lineaarinen regressio

Lineaarinen regressio on tilastollinen menetelmd, jolla tutkitaan muuttujien vélista lineaa-
rista riippuvuutta. Tavoitteena regressiomallissa on mallintaa, miten yksi tai useampi selit-
tdvd muuttuja vaikuttaa selitettdvadn muuttujaan. Regressiomallin toiminta perustuu mate-
maattisen kaavaan, jossa selitettdvad muuttujaa y ennustetaan selittdvien muuttujien avulla.
Selittavat muuttujat kuvaavat niité tekijoitd, joiden perusteella mallinnetaan y:n vaihtelua.
Ennusteeseen sisaltyy myds virhekomponentti, joka huomioi sellaisen selitettdvan muuttu-
jan vaihtelun, jota malli ei pysty selittdmaan. (Wooldridge 2013) Regressiokaavan perus-

muoto voidaan esittad seuraavasti (Metsamuuronen 2003, s. 582):

Y =B+ f1X1 + B Xp + -+ X + & (4)

Jossa:

Y = selitettdva muuttuja

X; = selittdvd muuttuja, joita on i kappaletta
Bo = vakio

B; = regressiokerroin

£ = virhetermi

Lineaarinen regressio perustuu useisiin taustaoletuksiin, joiden tdyttyminen on edellytys
mallin luotettaville ja tilastollisesti pateville tuloksille. Ensimmaéinen oletus on, ettd mallin
virhetermi € on normaalijakautunut ja keskiarvoltaan nolla. Tama tarkoittaa, etta selitettdva
muuttuja poikkeaa mallin ennustetuista arvoista satunnaisesti eika systemaattisesti. Toiseksi

mallin oletetaan olevan homoskedastinen eli mallin virhetermien hajonnan oletetaan olevan
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vakio. Liséksi selittdvien muuttujien oletetaan korreloivan kohtuullisesti selitettdvan muut-
tujan kanssa, mutta niiden oletetaan olevan riippumattomia toisistaan, eli mallissa ei esiinny
multikollineaarisuutta. Liséksi aikasarja-aineistossa regression oletuksena on virheiden au-
tokorrelaation puuttuminen, mika tarkoittaa, ettei virhetermeissa saisi olla ajallista riippu-
vuutta. (Metsdmuuronen 2003, s. 578-581; Wooldridge 2013)

Tassa tutkimuksessa kaytetaan lineaarista regressiota kuluttajien luottamuksen ja osaketuot-
tojen valisen riippuvuuden analysointiin. Lineaarinen regressio soveltuu tutkimuksen mene-
telmaksi, koska se mahdollistaa useamman muuttujan valisen lineaarisen riippuvuuden tar-
kastelun. Lisaksi menetelméa vastaa hyvin méaariteltyihin tutkimuskysymyeksiin, joissa pyri-
taan selvittdmaan, selittdako kuluttajien luottamus osaketuottoja tai osaketuotot kuluttajien
luottamusta. Lineaarisella regressiolla voidaan my6s mallintaa, ennustavatko ndma tekijat
toisiansa. My0s aiemmassa tutkimuksessa lineaarista regressiota on kaytetty kuluttajien luot-
tamuksen ja osaketuottojen valisten suhteiden tarkastelussa (Fisher ja Statman 2003), mika

vahvistaa menetelman soveltuvuutta myos tassé tutkimuksessa.
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4  Tutkimustulokset

Tassa luvussa esitelldan tutkimuksen tulokset. Ennen varsinaisten tilastollisten analyysien
suorittamista aineistoa késiteltiin muun muassa muuttujien normaalijakautuneisuuden tar-
kastelulla, jossa kaytettiin Shapiro-Wilkin testia. Lisaksi aineistoa muokattiin vuosimuutos-
ten laskemiseksi, jotta mahdolliset kausivaihtelut voitiin poistaa ja jakaumat saatiin normaa-
limman muotoisiksi. Naiden valmisteluvaiheiden jalkeen suoritettiin Pearsonin korrelaatio-
testi, padkomponenttianalyysi, lineaarinen regressio ja ennustemallit, joilla tutkittiin kulut-

tajien luottamuksen ja osaketuottojen valistd suhdetta.

4.1 Shapiro-Wilkin testi

Analyysi aloitettiin Shapiro-Wilkin testillg, jolla testattiin kaikkien yhdeksantoista kulutta-
jaluottamuksen muuttujan saldolukujen normaalijakautuneisuus. Testin W-arvot kuvaavat
jakauman poikkeamaa normaalijakaumasta. Mité lahempand W on arvoa 1, sitd enemman

havaintojen jakauma muistuttaa normaalijakaumaa. (Liite 4)

Tarkastellessa Shapiro-Wilkin testin p-arvoa tulokset osoittivat, ettd hypoteesi normaalija-
kautuneisuudesta hylattiin kaikilla paitsi yhdellda muuttujalla, kun kaytGssa on viiden pro-
sentin riskitaso. Useammalla muuttujalla p-arvo oli 0,00, mika viittaa tilastollisesti merkit-
taviin poikkeamiin normaalijakaumasta. Toisaalta muuttujalla E2 p-arvo oli 0,191, mika
ylittaa vaaditun 0,05 riskitason. Normaalijakautuneisuuden oletus hyléttiin kuitenkin kaikilla

muilla muuttujilla. (Liite 4)

Shapiro-Wilkin testin lisdksi muuttujien normaalijakautuneisuutta tarkasteltiin kuluttajien
luottamuksen saldoluvuista muodostettujen histogrammien avulla. Histogrammit muodos-
tettiin Stata SE -ohjelmalla. Liitteessa 2 on kuvat kuluttajaluottamuksen muuttujien histo-
grammeista. Histogrammeista voidaan havaita, ettd vain muuttujien D1 ja E4 jakauma muis-

tuttaa normaalia jakaumaa.

Jotta muuttujien jakaumat saatiin normaaleimmiksi, otettiin kuluttajien luottamuksen saldo-
lukujen tilalle saldolukujen vuosimuutokset. Vuosimuutokset laskettiin niin, ettd kunkin

kuukauden saldoluvusta vahennettiin vastaavan kuukauden edeltdvan vuoden saldoluku.
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Vuosimuutosten kayttd poistaa my6s automaattisesti kuluttajien luottamuksessa mahdolli-
sesti ilmenevan kausivaihtelun. Vuosimuutoksissa aikavaliksi otettiin 11/2007-10/2024,

silla tamé& aikavéli oli tarpeeksi pitkd myds vuosittaisten osaketuottojen laskemiselle.

Shapiro-Wilkin testin tulokset kuluttajien luottamuksen vuosimuutoksille osoittivat, etté
normaalijakautuneisuuden todennakoisyys oli hieman korkeampi verrattuna saldolukujen
testiin. Useimmilla muuttujilla W-arvot kasvoivat, mik& viittaa parempaan normaalija-
kauman mukaisuuteen. Testin p-arvot poikkesivat hieman saldolukuja koskevista tuloksista,
silld kuuden muuttujan p-arvot ylittivat 0,05 riskitason, miké viittaa normaalijakaumaan. Sen
sijaan muiden muuttujien p-arvot olivat alle 0,05, jolloin nollahypoteesi, eli oletus normaa-

lijakautuneisuudesta jouduttiin hylkdamaan testin perusteella. (Liite 5)

Normaalijakautuneisuuden tarkastelua tdydennettiin myos saldolukujen muutoslukujen koh-
dalla histogrammeilla. Histogrammeista néakee, ettd vuosimuutoksia kéytettdessa muuttujat
ovat normaalimmin jakautuneita verrattuna saldolukujen jakaumiin. Jakaumat eivat kuiten-
kaan mukaile taydellisesti normaalijakaumaa. (Liite 3) Koska vuosimuutoksilla jakaumat
ovat huomattavasti normaalimmat verrattuna saldolukujen jakaumiin, otettiin tutkielmaan

kayttoon vuosimuutokset saldolukujen sijasta.

4.2 Pearsonin korrelaatiotesti

Pearsonin korrelaatiotestilld tarkasteltiin, onko kuluttajien luottamuksella ja osaketuotoilla
tilastollisesti merkitsevaa riippuvuutta. Korrelaatiotestilla haluttiin varmistaa, etté selittavat
muuttujat korreloivat tarpeeksi selitettdvan muuttujan kanssa. Myohemmin tutkielmassa
kéytettdvan lineaarisen regressioanalyysin oletus on, ettd selittdvat muuttujat ovat korreloi-
tuneet selitettdvan muuttujan kanssa, minkéa vuoksi Pearsonin korrelaatiotesti suoritettiin ku-

luttajaluottamuksen ja osaketuottojen muuttujien véalille (Metsdmuuronen 2003, s. 578-581).

Korrelaatiotesti suoritettiin kuluttajien luottamusindikaattorille (Al) ja osaketuottojen pro-
sentuaalisille muutoksille. Kuluttajien luottamusindikaattoria (A1) kaytettiin Pearsonin kor-
relaatiotestissd, silla se edustaa hyvin yleistd Suomen kuluttajien luottamusta. Tulokset
osoittavat, ettd kuluttajien luottamuksen ja osaketuottojen valilla on positiivinen ja tilastol-
lisesti merkitseva korrelaatio. (Taulukko 3) Korrelaatiotestin perusteella muuttujien valilla

on tarpeeksi vahva korrelaatio regressioanalyysin kannalta.
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Taulukko 3: Kuluttajien luottamusindikaattorin (A1) ja osaketuottojen valiset korrelaatiot

Kuluttajien luottamus-
indikaattori Al

OMXH Small Cap Gl tuotto-% 0,610%*
OMXH Mid Cap Gl tuotto-% 0,702*
OMXH25 tuotto-% 0,556*

Kuluttajien luottamusindikaattorin ja osaketuottojen valinen liukuva korrelaatio havainnol-

listettiin kuvaajan avulla. Alla oleva kuva nayttaa, miten kuluttajien luottamusindikaattori

ja osaketuotot ovat korreloineet aikavalilla 10/2008-10/2024. (Kuva 3)

Osakeindeksit
=" OMXHSCGI OMXHMCGI — OMXH25

A
051

0,0r

Liukuva korrelaatio

Aika (kk/vuosi)

Kuva 2: Kuluttajien luottamusindikaattorin ja osakeindeksien tuottoprosentin valinen liu-

kuva korrelaatio vuosina 2008—2024

4.3 Paakomponenttianalyysi

Tutkielmassa kaytettaville kuluttajien luottamuksen muuttujille suoritettiin faktorianalyysi,

jonka tavoitteena oli tunnistaa muuttujien véalisten yhteyksien taustalla olevia piilevia raken-

teita eli faktoreita. Faktorointimenetelména kaytettiin paddkomponenttianalyysia muuttujien

ryhmittelemiseksi, jossa muuttujien kokonaisvaihtelu jaettiin faktoreihin. Padkomponentti-

analyysi valittiin faktorointimenetelmaksi, koska sen avulla voidaan tiivistda suurta muuttu-

jajoukkoa selkeiksi summamuuttujiksi, jotka edustavat muuttujien yhteisté vaihtelua. (Field

2013, s. 667-669)
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Padkomponenttianalyysiin siséllytettiin kaikki tutkielmassa kaytettavat kuluttajien luotta-
muksen muuttujat lukuun ottamatta kuluttajien luottamusindikaattoria (Al). Koska kulutta-
jien luottamusindikaattori muodostuu muuttujien B1, B2, B4 ja E1 aritmeettisesta keskiar-
vosta, sen siséllyttdminen analyysiin voisi johtaa pddkomponenttien muodostumisen vaaris-
tymiseen ja tiedon padllekkaisyyteen. Luottamusindikaattori toimii jo summamuuttujana,
mika voisi heikent&é analyysin luotettavuutta ja tulosten tulkinnan selkeyttd. Nain ollen Al

jatettiin analyysin ulkopuolelle.

Padkomponenttianalyysin avulla tunnistettiin muuttujien yhdistelmat, jotka selittivat suu-
remman osuuden kokonaisvaihtelusta kuin yksittaiset muuttujat. Naiden yhdistelmien omi-
naisarvot (eigenvalue) olivat suurempia kuin yksi, mika osoittaa, etta kyseiset komponentit
ovat merkittavia selittdessadn havaittua vaihtelua. Kuluttajien luottamuksen muuttujat jakau-

tuivat analyysin perusteella kolmeen erilliseen faktoriin. (Liite 6)

Faktorien tulkinnan selkeyttamiseksi kdytettiin ortogonaalista VVarimax-rotaatiomenetelmaa.
Rotaatiomenetelman avulla muuttujien jakautuminen eri faktoreihin voitiin havaita selke-
ammin. Rotaatio toi esiin my0s yksittaisten muuttujien faktorilataukset, eli korrelaation tie-
tyn muuttujan ja faktorin valilla. Varimax-rotaatiomenetelméassa sovellettiin ohjearvona va-
hintddn 0,5:n latausta, silld latauksen tulisi olla mahdollisimman suuri valilla 0-1. Tdman

perusteella liian pienet faktorilataukset suljettiin analyysista pois. (Liite 6)

Kuluttajien luottamuksen muuttujista muodostui kolme faktoria: Faktori 1 (B2, B4, B5, B6,
C1, C3, E1), faktori 2 (B1, B3, B7, B8, C2, E2) ja faktori 3 (D1, D2, D5, E4, E5). Muuttujat
B2, E1, B1 ja C2 saivat yli 0,5 faktorilataukset kahteen eri faktoriin, jolloin ndmé& muuttujat
paadyttiin sisallyttdméan siihen faktoriin, jonka kanssa lataus oli suurempi. Faktoreiden ku-
mulatiivinen selitysosuus vaihtelusta oli 74,66 %, miké osoittaa, ettd malli selittaa valtaosan

muuttujien kokonaisvaihtelusta. (Liite 6)

Seuraavaksi tarkasteltiin yksittaisten muuttujien kommunaliteettia. Kommunaliteetti kuvaa,
kuinka suuri osa muuttujan kokonaisvarianssista on yhteist4 faktorimallin kanssa, ja ndin
ollen se auttaa arvioimaan, kuinka hyvin malli kykenee selittdmaan kyseisen muuttujan vaih-
telua. Kommunaliteetti voi saada arvoja véliltd 0—1. Suuremmat kommunaliteettiarvot viit-
taavat siihen, ettd muuttuja on hyvin selitettavissa faktorimallilla. (Field 2013, s. 687-688)
Kaikkien muuttujien kommunaliteetti ylitti viitearvon 0,5, joten kaikki muuttujat pystyttiin

sisallyttamééan faktoreihin. (Liite 6)
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Yksittdisten muuttujien soveltuvuutta faktorianalyysiin arvioitiin Kaiser-Meyer-Olkinin
(KMO) ja Measure of Sampling Adequacy (MSA) -arvojen perusteella. Kokonais-KMO-
arvo oli 0,8627, mika ylittaa yleisesti hyvaksytyn viiterajan 0,8 ja viittaa siihen, etté aineisto
on ansiokas Kaiserin luokittelun mukaisesti. Yksittaiset muuttujat saivat MSA-arvoja, jotka
vaihtelivat vélilla 0,7612-0,9466, eli kaikki muuttujat ylittivat hyvéksyttavan rajan 0,5.
(Liite 6) Naiden tulosten perusteella voidaan todeta, ettd aineisto ja yksittdiset muuttujat so-

veltuvat hyvin faktorianalyysiin. (Kaiser 1974, s. 31-32)

Faktoreiden toistettavuutta eli reliabiliteettia tarkasteltiin Cronbachin alfa -kertoimen avulla.
Cronbachin alfa mittaa, kuinka hyvin mittarin muuttujat korreloivat keskenaan positiivisesti,
eli se arvioi mittarin sisaistd johdonmukaisuutta (Cronbach 1951, s. 297-298). Cronbachin
alfa voi saada arvoja 0-1 vélilta. Mit& korkeampi Cronbachin alfa -arvo on, sit4 parempi on
mittarin reliabiliteetti. Kaikki faktorit saivat alfakertoimet, jotka ylittivat viiterajan 0,7. Nain

ollen faktoreiden reliabiliteetti voitiin todeta tarpeeksi korkeaksi analyysiin. (Liite 6)

Faktorianalyysin validiteettitarkastelu suoritettiin kayttdmalla MTMM (Multitrat-multimet-
hod matrix) korrelaatiomatriisia. Korrelaatiomatriisi muodostettiin Pearsonin korrelaatiotes-
tilla. MTMM-korrelaatiomatriisista voidaan tarkastella, miten muuttujat korreloivat keske-
naan sekd saman faktorin muuttujien kanssa ettd muiden muuttujien kanssa. Tama mahdol-
listaa validiteetin arvioinnin vertaamalla mittarin muuttujien keskinaisia korrelaatioita ja nii-

den korrelaatioita muiden muuttujien kanssa.

Faktorin 1 muuttujat (B2, B4, B5, B6, C1, C3, E1) olivat korrelaatiomatriisin perusteella
vahvasti korreloituneita keskenaén. Esimerkiksi muuttujien B2 ja B4 vélinen korrelaatio oli
0,767, mika viittaa merkittavaan riippuvuuteen. Kuitenkin, kun ndiden muuttujien keskinéis-
ten korrelaatioiden keskiarvo laskettiin, tulos oli vain 0,095, mik& oli huomattavasti pie-
nempi kuin ndiden muuttujien ja muiden faktoreiden muuttujien vélisten korrelaatioiden kes-
kiarvo, joka oli 0,257. Mittarin muuttujien keskindinen riippuvuus jai néin ollen kokonai-
suutena heikommaksi kuin niiden riippuvuus muiden muuttujien kanssa. Alhainen keski-
mé&érdinen korrelaatio johtui erityisesti inflaatiota kuvaavien muuttujien B5 ja B6 negatiivi-
sesta korrelaatiosta muiden faktorin muuttujien kanssa, miké heikentaa faktorin validiteettia.
(Liite 7)

Faktorin 2 muuttujat (B1, B3, B7, B8, C2, E2) olivat vahvasti korreloituneet keskenéén,

kuten korrelaatiomatriisista voidaan havaita. Naiden muuttujien korrelaatioiden keskiarvo
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oli 0,650, mika oli huomattavasti suurempi kuin naiden muuttujien ja muiden faktoreiden
muuttujien valisten korrelaatioiden keskiarvo, joka oli 0,291. Faktorin 2 muuttujien keski-
nainen riippuvuus oli ndin ollen selkeésti vahvempi kuin niiden riippuvuus muiden faktorei-
den muuttujien kanssa, mika tukee faktorin validiteettia. Faktorin 3 muuttujat (D1, D2, D5,
E4, E5) osoittivat myos vahvaa keskindista riippuvuutta. Naiden muuttujien keskinéisten
korrelaatioiden keskiarvo on 0,446, mika ylittdd niiden ja muiden faktoreiden muuttujien
valisten korrelaatioiden keskiarvon 0,241. Tama viittaa siihen, ettéd faktorin muuttujien riip-
puvuus keskenddn on suurempi kuin niiden riippuvuus muiden faktoreiden muuttujien

kanssa, miké& vahvistaa faktorin validiteettia. (Liite 7)

Koska validiteettitarkastelussa havaittiin faktorin 1 (Taloudelliset odotukset, inflaatio ja ku-
lutuspéatokset) validiteetin olevan heikko, paatettiin inflaatiomuuttujat (B5 ja B6) poistaa
mittarista, sill& niiden negatiiviset korrelaatiokertoimet alensivat koko faktorin keskinéisté
korrelaatiota. Faktorit muodostettiin uudelleen ilman muuttujia B5 ja B6. Uudet mittarit py-
syivat muuten samana kuin aiemmin ja niiden tunnusluvut olivat yha kelvollisia. Lisaksi
faktorin 1 validiteetti parani merkittavasti, kun muuttujat B5 ja B6 poistettiin. (Liite 8; Liite
9)

Faktorianalyysin pohjalta muodostettiin tutkielman seuraavia vaiheita varten kuluttajien
luottamuksen muuttujista kolme summamuuttujaa, jotka nimettiin seuraavasti: ’nykytila ja
tyottomyys” (B1, B3, B7, B8, C2 ja E2), ”odotukset ja kestotavarat” (B2, B4, C1, C3 jaEl)
sekd “rahankaytto ja asunnot” (D1, D2, D5, E4 ja E5). Summamuuttujat muodostettiin las-

kemalla saman faktorin muuttujien keskiarvo.

Taulukko 4: Paédkomponenttianalyysin pohjalta muodostetut summamuuttujat

Muuttujat, joista summamuuttujat

Summamuuttujat .
muodostettiin

nykytila_ja_tyottomyys B1, B3, B7, B8, C2 ja E2
odotukset_ja_kestotavarat |B2, B4, C1, C3ja E1

rahankayttd_ja_asunnot D1, D2, D5, E4 ja E5
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4.4  Lineaarinen regressio

Kuluttajien luottamuksen ja osaketuottojen vélista suhdetta analysoitiin lineaarisen regres-
sion avulla. Lineaarinen regressio valittiin tutkimusmenetelmaksi, koska sen avulla voitiin
tarkastella, onko osaketuottojen ja kuluttajaluottamuksen valilla tilastollisesti merkitsevéa
lineaarista riippuvuutta. Regressioanalyysi suoritettiin k&yttden pienimman nelidsumman
(OLS) menetelmaa, joka mahdollistaa riippuvuuksien arvioinnin mallin selitettdvan muuttu-
jan ja selittavien muuttujien valilla. Jokaisen regressiomallin kohdalla tarkastettiin mallin

homoskedastisuus, ja useamman muuttujan regressiomalleissa myds multikollineaarisuus.

Koska kuluttajien luottamuksen ja osaketuottojen vélista suhdetta haluttiin tutkia vertaile-
malla, kumpi muuttujista vaikuttaa enemman toiseen, tehtiin useampi erillinen regressio-
malli. Regressiomalleissa kuluttajien luottamus ja osaketuotot asetettiin vuorotellen selitta-
viksi ja selitettaviksi muuttujiksi. Kuluttajien luottamuksen ollessa selittdvd muuttuja sisél-
lytettiin malliin padkomponenttianalyysin pohjalta muodostetut summamuuttujat ”odotukset
ja kestotavarat”, “nykytila ja ty6ttomyys” sekd “’rahankaytto ja asunnot”. Regressio toteutet-
tiin ndin ollen monimuuttujamallina, jotta selitysasteesta saataisiin mahdollisimman suuri.
Lisaksi regressiomallit laadittiin kahdelle eri aikavalille. Ensimmaisend tutkittiin, millainen
on kuluttajien luottamuksen ja osaketuottojen vélinen lineaarinen riippuvuus, kun niiden
vuosimuutoksia tarkastellaan samanaikaisesti. Toiseksi tutkittiin, kuinka hyvin ne selittavat

toistensa vaihtelua vuoden kuluttua.

Osaketuottojen selittdaminen kuluttajien luottamuksella

Lineaarisella regressiolla mallinnettiin, miten kuluttajien luottamus selittdd osaketuottoja,
kun niiden muutoksia tarkastellaan samanaikaisesti. Lineaariset regressiomallit tehtiin erik-
seen selittdamaédn kaikkien kolmen eri osakeindeksin tuottoja. Regressiomallien selittavina
muuttujina osakeindekseille kéytettiin pddkomponenttianalyysin pohjalta muodostettuja

summamuuttujia “odotukset ja kestotavarat”, “nykytila ja tyottdmyys” ja “rahankdytto ja

asunnot”.

OMXH Small Cap GI -indeksin regressiomalli oli homoskedastinen, joten se toteutettiin
kayttamalla standardeja kertoimia. Sen sijaan malleissa, jotka selittivat OMXH Mid Cap Gl
ja OMXH25 -indeksien osaketuottoja, k&ytettiin korjattuja keskivirheitd mallien ollessa
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heteroskedastisia. Homoskedastisuus havaittiin Breusch-Paganin testilla, joista kumpikin
malleista sai p-arvon 0,00, mika viittaa heteroskedastisuuteen. Missaan mallissa ei ollut mul-
tikollineaarisuutta. (Taulukko 5; Taulukko 7)

Kaikki kolme osaketuottoja selittavéa regressiomallia olivat tilastollisesti merkitsevia (F-
testin p-arvo = 0,00). Regressiomallien selitysasteet vaihtelivat jonkin verran. OMXH Mid
Cap GI -indeksin mallin selitysaste oli suurin sen ollessa 0,56, mika tarkoittaa, ettd kulutta-
jien luottamuksen muuttujat selittavat osakeindeksin tuotoista 56 %. Mallin mukaan
OMXH25-indeksi puolestaan selittdd osaketuottoja 50 % ja OMXH Small Cap GI -indeksi
46 %. Tulosten perusteella kuluttajien luottamus selittaisi parhaiten keskikokoisten yritysten
osaketuottoja, kun niiden muutoksia tarkastellaan samanaikaisesti. Kuitenkaan osakeindek-

sien valiset eroavaisuudet eivét olleet regressiossa kovin suuria. (Taulukko 4; Taulukko 6)

Kuluttajien luottamuksen summamuuttujista muuttujalla nykytila ja ty6ttdmyys” oli mer-
Kittdvin positiivinen yhteys jokaisen indeksin osaketuottoihin. Tulosten mukaan yhden yk-
sikon kasvu “nykytila ja tyottomyys”-muuttujassa liittyi keskimaarin yli yhden prosentin
kasvuun osaketuotoissa, kun muut tekijat pidettiin vakioina. (Liite 10; Liite 11)

Tarkasteltaessa kuluttajien luottamuksen summamuuttujien kertoimia havaittiin, etta kulut-
tajien luottamus selitti tilastollisesti merkitsevimmin OMXH Small Cap Gl -indeksin osake-
tuottoja muuttujien p-arvojen ollessa 0,00. Muuttuja “rahankéytto ja asunnot” oli mallin mu-
kaan vahvimmin yhteydessa pienten yritysten osaketuottoihin, ja sen yhden yksikon kasvu
liittyi 2,44 prosentin kasvuun indeksin tuotoissa (p = 0,00). Myds OMXH25- ja OMXG Mid
Cap GI —indeksien osaketuottoja selittdvissd malleissa suurin osa selittavistd muuttujista oli
tilastollisesti merkitsevid. Tuloksista voidaan paatelld, ettd esimerkiksi kuluttajien nakemyk-
set talouden nykytilasta, sééstamismahdollisuuksista sekd henkilokohtaisesta rahatilanteesta
ovat yhteydessa osaketuottojen kasvuun. (Liite 10; Liite 11) Liitteessa 12 on tarkemmin ku-

vattu muuttujien regressioyhtalot.

Taulukko 5: Lineaarisen regression yhteenveto: OMXH Small Cap Gl
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OMXH Small Cap Gl tuotto-%

Havaintojen maara 204
F(3, 200) 59,46
Prob>F 0
Selitysaste (R"2) 0,4714
Korjattu selitysaste (R"2) 0,4635
Root MSE 19,327
VIF (keskiarvo) 1,48

Taulukko 6: Lineaarisen regression yhteenveto: OMXH Mid Cap Gl ja OMXH25

OMXH Mid Cap Gl tuotto-% OMXH25 tuotto-%

Havaintojen maara 204 Havaintojen maara 204
F(3, 200) 67,51 F(3, 200) 50,33
Prob>F 0 Prob>F 0
Selitysaste (R"2) 0,5554 Selitysaste (R"2) 0,5009
Root MSE 16,223 Root MSE 14,492
VIF (keskiarvo) 1,48 VIF (keskiarvo) 1,48

Kuluttajien luottamuksen selittéminen osaketuotoilla

Lineaarisella regressiolla tutkittiin myds, miten osaketuotot selittdvat kuluttajien luotta-
musta. TAma toteutettiin erikseen jokaiselle kuluttajaluottamuksen eri osa-aluetta kuvaavalle
summamuuttujalle. Malliksi valittiin yhden muuttujan regressiomalli, jossa vain yhden osa-
keindeksin tuotot ovat kuluttajaluottamuksen selittdvand muuttujana kerrallaan. Yhden
muuttujan regressio valittiin menetelmaksi, jotta osakeindeksien tuottojen véliseltd multi-

kollineaarisuudelta valtyttaisiin.

Analyysissa tarkasteltiin, kuinka osaketuotot selittavat kuluttajien luottamuksen eri osa-alu-
eita. Lineaaristen regressiomallien avulla havaittiin, ettd osaketuotoilla oli merkitseva yhteys
kaikkiin kuluttajien luottamusta mittaaviin summamuuttujiin, mutta vaikutusten suuruus ja

selitysasteet vaihtelivat summamuuttujien ja osakeindeksien valilla.

”Nykytila ja ty6ttomyys™ oli selkedsti osaketuottojen vahvin selitettdvd muuttuja kaikissa
kolmessa osakeindeksissa. Osaketuotot selittivat tdman summamuuttujan vaihtelusta jopa
46-48 %, mik& osoittaa, ettd kuluttajien ndkemykset talouden nykytilasta, ty6ttomyystilan-
teesta ja sdastdmismahdollisuuksista ovat vahvasti yhteydessd osaketuottoihin. Naiden
muuttujien osalta OMXH25-indeksi erottui selityskyvyltddn hieman muita indekseja parem-
pana. (Taulukko 7)
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”Rahankdyttd ja asunnot”, joka kattaa kuluttajien arvioita rahatilanteestaan, sddstdmisesté,
lainanotosta ja asunnon hankinta- tai korjausaikomuksista, oli osaketuottojen toiseksi vahvin
selitettdva muuttuja. Tatd summamuuttujaa selittivat eniten pienten yritysten indeksin osa-
ketuotot, selitysasteen ollessa noin 22 %. Tama voi viitata siihen, etta erityisesti pienet yri-
tykset hyotyvat kuluttajien taloudellisesta aktiivisuudesta ja investointiaikomuksista. (Liite
13)

”Odotukset ja kestotavarat”, joka kuvaa kuluttajien nikemyksié talouden tulevaisuudesta ja
kestotavaroiden hankintasuunnitelmista, oli myds merkittadva selitettdvd muuttuja. Osake-
tuotot selittivat tamén kuluttajaluottamuksen summamuuttujan vaihtelua noin 17-35 %.
Tassa tapauksessa pienten ja keskisuurten yritysten indeksit ndyttivat olevan hieman her-

kempié kuluttajien odotuksille kuin suurten yritysten OMXH25-indeksi. (Liite 14)

Kaikkien mallien tilastollinen merkitsevyys oli vahva (p =0,00), mika vahvistaa, etta osake-
tuotoilla on lineaarinen riippuvuus kuluttajien luottamukseen. Tulokset osoittavat, ettd osa-
keindeksien kyky selittdd kuluttajien luottamuksen osa-alueita vaihteli summamuuttujan
mukaan. Pienten ja keskisuurten yritysten osaketuotot olivat vahvemmin yhteydessa kulut-
tajien késityksiin talouden nykytilasta ja tyottomyydestd, kun taas suurten yritysten indeksit,
kuten OMXH25, nayttivat selittavan kuluttajien odotuksia ja kestotavaroihin liittyvia suun-
nitelmia paremmin. Kuluttajien rahank&ayttdon ja asunnon hankintaan liittyvat arviot olivat
puolestaan erityisen merkittavid pienten yritysten indeksin kohdalla, mika korostaa kotita-
louksien taloudellisen aktiivisuuden tarkeytta juuri ndille yrityksille. Tdma viittaa siihen, etta
osakeindeksien yhteys kuluttajaluottamukseen ei ole taysin yhtendinen, vaan riippuu tarkas-
teltavasta kuluttajaluottamuksen summamuuttujasta ja osakeyhtididen koosta. Tarkemmat
regression tulokset seka regressioyhtalét muuttujille 16ytyvat liitteista 15-20.

Taulukko 7: Lineaarisen regression yhteenveto: nykytila ja tyottomyys

g - OMXH Small Cap GI  |OMXH Mid Cap GI
nykytila_ja_tySttomyys tuotto-% " tuotto-% ’ OMXH25 tuotto-%
Havaintojen maara 204 204 204
F(1, 202) 98,310 152,370 221,250
Prob>F 0,000 0,000 0,000
Selitysaste (R"2) 0,387 0,458 0,492
Root MSE 9,213 8,660 8,389
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Osakeindeksien ennustemallien tulokset

Tutkimuksessa etsittiin myos vastauksia siihen, ennustaako kuluttajien luottamus osaketuot-
toja vuoden padsta kuluttajaluottamuksen luvun (vuosimuutoksen) mittaamisesta. Kolme
osakeindeksien osaketuottoja ennustavaa regressiomallia osoittautuivat tilastollisesti merkit-
seviksi (p = 0,00). Suurin selitysaste oli OMXH Small Cap GI -indeksill&, jonka malli selitti
hieman yli 40 % osaketuottojen vaihtelusta. Keskisuurten yritysten indeksi, OMXH Mid Cap
Gl, ja suurten yritysten OMXH25-indeksi selittivat noin 40 % ja 36 % osaketuottojen vaih-
telusta. Eroja selitysasteissa oli siis suhteellisen vahan, mutta tulokset viittaavat siihen, ett4
kuluttajien luottamus on merkittdva ennustava tekija kaikissa kolmessa osakeindeksissé.
(Taulukko 8)

Summamuuttujien vaikutus osaketuottoihin vaihteli osakeindeksien valilla. Kaikissa kol-
messa indeksissd muuttuja “nykytila ja tyottdmyys” oli vahvasti yhteydessd osaketuottoihin,
mutta vaikutuksen suunta oli negatiivinen. (Liite 21; Liite 22) Tama tarkoittaa, ettd kulutta-
jien myonteiset arviot talouden nykytilasta ja ty6ttdmyyden vahentymisestd voivat ennustaa
osaketuottojen laskua. 1lmid voi selittyé silla, ettd tehokkailla markkinoilla hinnat heijastavat
nopeasti taloudellisia odotuksia, ja kun taloudelliset nékymaét paranevat, osaketuotot voivat
tasaantua tai jopa laskea, silld markkinat ovat jo hinnoitelleet parantuneet nakymat aiemmin
(Fama 1970).

Muuttuja "odotukset ja kestotavarat™ osoittautui tilastollisesti merkitsevéksi kaikissa indek-
seissd. Talla muuttujalla vaikutus oli positiivinen, mika viittaa siihen, ettd kuluttajien luot-
tamus tulevaisuuteen ja kestotavaroiden hankintaan voi ennustaa osaketuottojen kasvua.
(Liite 21; Liite 22) Kestotavaroiden hankinta voi kuvastaa vahvistuvaa taloudellista luotta-
musta ja halukkuutta tehdd suurempia investointeja, mika voi nostaa erityisesti sellaisten
yritysten osakkeiden arvoa, jotka hyotyvét yksityisestd kulutuskysynnastd. Kun talouden
odotukset ovat positiiviset, kuluttajat ovat yleensa valmiimpia tekeméén isoja hankintoja,
mik& vahvistaa yritysten liikevaihtoa ja lisd4 osakemarkkinoiden tuotto-odotuksia.

"Rahankéaytto ja asunnot™ oli merkittdvd muuttuja vain OMXH Small Cap GI -indeksissa,
mika korostaa kotitalouksien taloudellisen aktiivisuuden tarkeytta erityisesti pienten yritys-
ten osaketuottojen ennustamisessa. Tama voi johtua siité, ettd pienten yritysten liiketoiminta

on usein lahempané kotitalouksien kulutuskysyntaa ja paikallisia markkinoita, mika tekee
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niistd herkempié kuluttajien rahankdyton ja asumiseen liittyvien péatosten muutoksille.
(Liite 21; Liite 22)

Taulukko 8: Lineaarisen regression yhteenveto, osaketuottoja ennustava malli

OMXH Small Cap Gl tuotto-% OMXH Mid Cap Gl tuotto-% OMXH25 tuotto-%
Havaintojen maira 192| |Havaintojen maira 192| |Havaintojen ma3ara 192
F(3, 188) 32,51| |F(3,188) 41,71 (F(3, 188) 36,06
Prob >F 0,000| Prob>F 0,000| |Prob>F 0,000
Selitysaste (R"2) 0,4035| |Selitysaste (R"2) 0,3996| |Selitysaste (R"2) 0,3652
Root MSE 20,43| |Korjattu selitysaste (R"2) 0,3900| |Korjattu selitysaste (R"2) 0,3551
VIF (keskiarvo) 1,51| |Root MSE 18,46| |Root MSE 15,91
VIF (keskiarvo) 1,51| |VIF (keskiarvo) 1,51

Kuluttajien luottamuksen ennustemallien tulokset

Lopuksi mallinnettiin, miten osaketuotot ennustavat kuluttajien luottamuksen eri osa-alueita
vuoden paasta osaketuottojen laskemisesta. Regressiomallit kuluttajaluottamuksen summa-
muuttujalle odotukset ja kestotavarat” olivat tilastollisesti merkitsevia (p=0,00). Parhaim-
man selitysasteen selittavistd muuttujista saavutti OMXH Small Cap GI -indeksi (R = 31
%), mika osoittaa, ettd pienten yritysten osaketuotot voivat ennustaa tdiman kuluttajaluotta-
muksen muuttujan kasvua. Keskisuurten yritysten indeksi OMXH Mid Cap Gl ja suurten
yritysten indeksi OMXH25 selittivat hieman vdhemmaén vaihtelua (R? = 29-30 %), mutta
naidenkin ennustekyky pysyi vahvana. Summamuuttujan ”odotukset ja kestotavarat™ ja 0sa-
ketuottojen vélinen yhteys oli negatiivinen, mika viittaa siihen, ettd osaketuottojen kasvu voi
heijastua pessimistisempiin ndkemyksiin talouden tulevaisuudesta ja kestotavaroiden han-

kintasuunnitelmista. (Taulukko 9)

Muuttujien “nykytila ja ty6ttomyys” ja “rahankéyttd ja asunnot” regressiomallit eivét sen
sijaan olleet tilastollisesti merkitsevig, lukuun ottamatta mallia, jossa OMXH Small Cap Gl
-indeksin tuotot ennustivat muuttujaa ’rahankaytt6 ja asunnot”. Nama regressiomallit saivat
my0s heikot selitysasteet (R? =0,001-0,025), mik& vahvistaa sit4, ettei osaketuotoilla voida
ennustaa ndiden kuluttajaluottamuksen summamuuttujien kasvua vuoden péastéd. (Liitteet
23-27)



Taulukko 9: Ennustavan lineaarisen regression yhteenveto: odotukset ja kestotavarat

OMXH Mid
odotukset_ja_kestotavarat OMXHtuSOr‘trlil_ltyfap Gl Cap GI OMXH25 tuotto-%

tuotto-%
Havaintojen maéra 192 192 192
F(1, 190) 88,090 78,950 83,550
Prob > F 0,000 0,000 0,000
Selitysaste (R"2) 0,317 0,294 0,305
Korjattu selitysaste (R"2) 0,313 0,290 0,302
Root MSE 9,659 9,822 9,739

39
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5 Yhteenveto ja johtopaatokset

Luvussa tiivistetdan vastaukset tutkimuskysymyksiin kuluttajaluottamuksen ja osaketuotto-
jen valisesta suhteesta Suomessa. Tarkastellaan, kuinka eri tekijat, kuten yrityskoon ja ku-
luttajaluottamuksen osa-alueet, vaikuttavat tah&n suhteeseen. Liséksi arvioidaan tutkimuk-
sen luotettavuutta ja esitetddn mahdollisia jatkotutkimusaiheita.

5.1 Tutkimuskysymysten vastaukset

Tutkielman pééatavoitteena oli tutkia Suomen kuluttajien luottamuksen ja osaketuottojen va-

listd suhdetta. Tata tavoitetta kuvasi paatutkimuskysymys:
Millainen on ollut kuluttajien luottamuksen ja osaketuottojen suhde Suomessa?

Tutkimustulosten perusteella kuluttajien luottamuksella ja osaketuotoilla on tilastollisesti
merkitseva ja positiivinen suhde tarkastellessa niiden samanaikaisia vuosimuutoksia. VVuo-
sien 2007-2024 aikana kuluttajien luottamus selitti paremmin osaketuottoja kuin osake-
tuotot kuluttajien luottamusta. Myds osaketuottojen kehitys vaikutti kuluttajaluottamukseen
kyseisella aikavalilla, mutta tutkimustulosten perusteella tdima vaikutus on heikompi kuin
kuluttajaluottamuksen vaikutus osaketuottoihin. Kuluttajien luottamuksen ja osaketuottojen
suhteen havaittiin kuitenkin olevan monimutkainen eiké yksiselitteisen suoraviivainen. Suh-
teen voimakkuus ja luonne vaihtelivat yritysten kokoluokan seké kuluttajaluottamuksen eri

alakategorioiden valilla.

Tutkielmassa tarkasteltiin my6s, miten kuluttajien luottamus ja osaketuotot ennustavat toi-

siaan vuoden aikaviiveelld. Tata tutkimusongelmaa vastasi seuraava alatutkimuskysymys:

Onko Suomen kuluttajien luottamus ennustanut paremmin osaketuottoja vai osaketuotot ku-

luttajien luottamusta?

Tutkimustulosten mukaan kuluttajien luottamus ennusti osaketuottoja paremmin kuin osa-
ketuotot ennustivat kuluttajien luottamusta aikavélilla 2007-2024. Kuluttajien luottamuksen

muuttujista kuitenkin kuluttajien talouden odotuksia ja kestotavaroiden ostoaikomuksia
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kuvaava muuttuja oli tdssa tapauksessa poikkeus, silla jokaisen osakeindeksin tuotot ennus-

tivat sita tilastollisesti merkitsevasti suhteellisen korkealla selitysasteella.

Tutkielmassa tutkittiin myds, mink& kokoisten yritysten kanssa kuluttajien luottamus on eni-

ten yhteydessé. Taté vastasi seuraava alakysymys:

Onko Suomen kuluttajien luottamus eniten yhteydessa suurten, keskikokoisten vai pienten

listattujen yhtididen osaketuottoihin?

Kuluttajien luottamus oli tilastollisesti merkitsevésti yhteydesséd pienten, keskisuurten ja
suurten yritysten osaketuottojen kanssa. Vahvin yhteys havaittiin suurten ja keskisuurten
listattujen yhtididen osaketuottojen kanssa, mika kay ilmi mallista, jossa kuluttajaluottamuk-
sella selitetdan kunkin yrityskoon osaketuottojen vuosimuutoksia samana ajankohtana. Tu-
lokset eivat kuitenkaan osoita merkittdvia eroja pienten yritysten kohdalla, sill& kuluttajien

luottamus selitti myds pienten yritysten osaketuottoja.

Viimeisen alatutkimuskysymyksen avulla vertailtiin eri kuluttajien luottamuksen osa-aluei-

den merkitysta osaketuottojen kanssa:

Mitka Suomen kuluttajien luottamuksen muuttujista ovat olleet vahvimmin yhteydessa osa-

ketuottojen kanssa?

Yleisesti ottaen nakemykset nykyisesta taloustilanteesta ja tydttomyydesta seka tulevaisuu-
den talousodotukset ja suurempien hankintojen suunnitelmat nousivat keskeisimmiksi ku-
luttajaluottamuksen osa-alueiksi osaketuottojen kannalta. VVaikutus vaihteli kuitenkin yritys-
kokoluokan mukaan. Taloudellisiin suunnitelmiin, kuten saastamiseen, lainanottoon ja asun-
non hankintaan liittyvat nakemykset (rahankdytt6 ja asunnot) osoittautuivat merkitykselli-
siksi erityisesti pienten yritysten osaketuottojen yhteydessa, mutta niiden vaikutus oli vahéi-

sempi keskisuurten ja suurten yritysten osalta.

Talouden tulevaisuuden odotukset ja suurempien hankintojen suunnitelmat (odotukset ja
kestotavarat) korostuivat keskisuurten yritysten osaketuottojen selittdmisessa, kun taas ta-
louden nykytilanteen arvioihin ja tyottdmyysnakymiin liittyvat nakemykset (nykytila ja tyot-
tomyys) liittyivat vahvimmin suurten yritysten osaketuottoihin. Nykytilanteeseen liittyvat
arviot ennakoivat lisdksi osaketuottojen laskua kaikissa kokoluokissa tarkastelujaksolla
2007-2024.
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5.2 Tutkimustulosten vertailu aiempaan tutkimukseen

Taman tutkielman havainto, ettd kuluttajaluottamus selittdd osaketuottoja paremmin kuin
osaketuotot kuluttajaluottamusta, on linjassa Jansenin ja Nahuisin (2003) tutkimuksen
kanssa. Molemmat tutkimukset korostavat kuluttajaluottamuksen merkitystd ennakoivana
indikaattorina, joka heijastaa talouden yleisia odotuksia ja niiden vaikutusta markkinakehi-
tykseen. Tdassé tutkielmassa tuotiin liséksi esiin, ettd kuluttajaluottamuksen vaikutus osake-
tuottoihin vaihtelee yrityskoon mukaan, mika tuo uuden nakdkulman kuluttajaluottamuksen

ja osaketuottojen valiseen suhteeseen.

Fisherin ja Statmanin (2003) tutkimuksessa havaittiin, ettd positiivisen osaketuotot lisaavét
kuluttajaluottamusta erityisesti varallisuusvaikutuksen ja talouden yleisten odotusten kautta.
Havainto tukee tdman tutkielman tuloksia, joiden mukaan osaketuotot selittivat talouden
odotuksia ja suurempia hankintoja kuvaavan muuttujan “odotukset ja kestotavarat” kasvua
sekd vuoden aikaviiveella ettd samanaikaisesti. Tulokset osoittavat, ettd osaketuottojen kas-
vaessa my0s talouden odotukset ja suurempien hankintojen suunnitelmat vahvistuivat, mika
heijastaa osaketuottojen positiivista yhteytta kuluttajien taloudelliseen optimismiin ja luot-
tamukseen talouden kehityksesté.

Toisin kuin Fisherin ja Statmanin (2003) tutkimuksessa, jossa osakemarkkinoiden vaikutus
kuluttajaluottamukseen nahtiin vahvempana, tdma tutkielma osoittaa, ettd kuluttajaluotta-
mus selittdd osaketuottoja paremmin kuin osaketuotot kuluttajaluottamusta. Tdma havainto
korostaa kuluttajaluottamuksen merkitystd aktiivisena talouden indikaattorina, kun taas
Fisherin ja Statmanin tulokset painottivat osakemarkkinoiden vaikutusta kuluttajien nake-

myksiin.

5.3 Tutkimuksen luotettavuus, rajoitukset ja mahdolliset jatkotutkimusaiheet

Tutkielman luotettavuutta luotettavuutta vahvistaa aineiston huolellinen késittely ennen
muita tutkimusmenetelmid. Kuluttajien luottamuksen muuttujien normaalijakauman oletusta
testattiin Shapiro-Wilkin testilla, ja havaittujen poikkeamien perusteella siirryttiin kaytta-
madn vuosimuutoksia, mika vahentd4 kausivaihtelun vaikutusta ja paransi jakaumien nor-
malisoitumista. Lisaksi kuluttajaluottamusta kuvaaville muuttujille suoritettiin padkompo-

nenttianalyysi, jonka avulla muodostettiin  summamuuttujia. Padkomponenttianalyysi
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vahensi regressiomallien multikollineaarisuutta ja yksinkertaisti analyysia, mika puolestaan

parantaa tutkimuksen reliabiliteettia ja vahvistaa tulosten validiteettia.

Normaalijakautuneisuuden puute joillakin muuttujilla ja heteroskedastisuus regressiomal-
leissa voivat vaikuttaa tulosten luotettavuuteen. Tutkielmassa kaytettyjen muuttujien valinta
perustui teoreettiseen ja empiiriseen tietoon, mutta niista saattoi jaada ulkopuolelle osake-
tuottojen ja kuluttajaluottamuksen véliseen suhteeseen vaikuttavia muita tekijoitd, kuten
makrotaloudellisia tekijoitd. My0s lineaaristen menetelmien kdyttd voi jattdd huomiotta

mahdolliset epélineaariset yhteydet muuttujien valilla.

Tutkimusta voisi kehittda tarkastelemalla pidempié aikavéleja ja laajentamalla analyysia
muihin maihin. Liséksi voisi tutkia, miten muut taloudelliset indikaattorit, kuten inflaatio ja
korkotaso, vaikuttavat kuluttajien luottamukseen ja osaketuottoihin. Uusi tutkimuskysymys
voisi olla esimerkiksi, miten geopoliittiset tapahtumat vaikuttavat kuluttajien luottamukseen
ja osakemarkkinoihin. Lisaksi aiemmissa tutkimuksissa on tarkasteltu talouskriisien vaiku-
tuksia kuluttajaluottamuksen ja osakemarkkinoiden suhteeseen, mutta t4ssé tutkielmassa tata
nakokulmaa ei késitelty. Nain ollen talouskriisien vaikutusten tutkiminen Suomessa Vvoisi

tarjota arvokasta lisatietoa aiheesta.
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Liitteet

Liite 1. Tutkimuksessa kaytettavat kuluttajien luottamus -tilaston kyselylomakkeen kysy-

mykset kysymysjarjestyksessa (Tilastokeksus 2024b)

Seuraavat kysymykset koskevat mielipiteitdsi taloudesta.

2. Millainen on mielestdsi oma taloudellinen tilanteesi nyt, verrattuna tilanteeseen 12 kuukautta
sitten?(B1)

Paljon parempi

Jonkin verran parempi

Samanlainen

Jonkin verran huonompi

Paljon huonompi

En osaa sanca

3. Entd millaisen arvioit sen olevan 12 kuukauden kuluttua, verrattuna tilanteeseen nyt?(B2)
Paljon parempi

Jonkin verran parempi

Samanlainen

Jonkin verran huonompi

Paljon huonompi

En osaa sanoa
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5. Kuinka todenndkdistd on, ettd sddstdt rahaa seuraavan 12 kuukauden aikana? Myds velan
lyhentdminen on sddstamistd. (D2)

Hyvin todenndkdistd

Melko todenndékdistd

Melko epétodenndkdista

Hyvin epdtodenndkdistd

En osaa sanoa

6. Mikd seuraavista vaihtoehdoista kuvaa parhaiten omaa rahatilannettasi téllé hetkelld? (D7)
Sddstddn jdd paljon

Sddstddn jéd hieman

Rahat riittévdat nipin napin

Joudun kdyttdmdédn sédstajé

Velkaannun tdlld hetkelld

En osaa sanoa

7. Millainen on sinun mielestédsi Suemen taloudellinen tilanne nyt, verrattuna tilanteeseen 12
kuukautta sitten?(B3)

Paljon parempi

Jonkin verran parempi

Samaniainen

Jonkin verran huonompi

Paljon huonompi

En osaa sanoa

8. Entd millaisen arvioit sen olevan 12 kuukauden kuluttua, verrattuna tilanteeseen nyt? (B4)
Paljon parempi

Jonkin verran parempi

Samanlainen

Jonkin verran huonompi

Paljon huonompi

En osaa sanoa

12. Kuinka paljon arvioit hintojen nousseen/laskeneen prosentteina viimeisen 12 kuukauden
aikana? Voit antaa luvun yhden desimaalin tarkkuudella. (B5)

0,0...98,9 %

En osaa sanoa

14. Kuinka paljon arvioit hintojen nousevan/laskevan prosentteina seuraavan 12 kuukauden
aikana? Voit antaa luvun yhden desimaalin tarkkuudella. (B6)

0.0...99,9 %

En osaa sanoa



9. Miten arvioit tydttémien mddrdn muuttuvan Suomessa? (B7)
Arveletko, ettd tyéttémid on 12 kuukauden pédstd:

Paljon enemmin

Jonkin verran enemmdn

Yhtd paljon

Jonkin verran viihemmdn

Paljon véihemmidn

En osaa sanoa

10. Onko tydttémyyden tai lomautuksen uhka omalla kohdallasi viimeisen 12 kuukauden aikana
mielestési: (B8)

LisGdntynyt paljen

Lis@dntynyt hieman

Pysynyt ennallaan

Vihentynyt hieman

Vihentynyt paljon

Ei ole ollut eikd ole uhkaa

En osaa sanoa

Seuraavat kysymykset koskevat sddstdmistd ja lainanottoa.

15. Jos ajattelet yleistd taloudellista tilannetta Suomessa, niin millainen aika mielestdsi nyt on
stdstdd? (C2)

Erittdin hyvd

Melko hyvi

Melko huono

Erittdin huono

En osaa sanca

16. Jos ajattelet taas yleistd taloudellista tilannetta, niin millainen aika mielestdsi nyt on ottaa
lainaa?(C3)

Erittdin hyvd

Melko hyvi

Melko huono

Erittdin huono

En osaa sanca

17. Aiotko ottaa lainaa seuraavan 12 kuukauden aikana?(05)
Kyllg, varmasti

Mahdollisesti

Luultavastien

En

En osaa sanca
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Seuraavaksi kysymyksid hankinnoista ja kulutuksesta.

18. Jos gjattelet yleistd taloudellista tilannetta Suomessa, niin millainen aika mielestdsi nyt on
ostaa kestokulutustavaroita, kuten huonekaluja, kodintekniikkaa tai auto?(C1)

Hyvii aika

Huono aika

Ei hyvii eikd huono aika

En osaa sanca

19. Verrattuna edelliseen 12 kuukauteen, miten aiot kéyttad rahao kestokulutustavaroiden
hankintaan seuraavan 12 kuukauden aikana? (E1)

Paljon enemmdn

Jonkin verran enemmdn

Saman verran

Jonkin verran véhemmdn

Paljon viihemmiin

En osaa sanca

20. Kuinka todenndkdisté on, etté kéiytdt rahaa henkildauton ostoon seuraavan 12 kuukauden
gikana?(E2)

Hyvin todenndkdistd

Melko todenndkdistd

Melko epéitodenndkdistéa

Hyvin epdtodenndkdistd

En osaa sanoa
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21. Aiotko hankkia uuden vai kdytetyn auton? (E3)
Uuden

Kdytetyn

Sekd uuden ettd kiytetyn

En osaa sanoa

22. Aiotko kdyttad rahao asunnon ostoon tai asuintalon rakentamiseen seuraavan 12 kuukauden
gikana?(E4)

Kylla, varmasti

Maohdollisesti

Luultavasti en

En

En osaa sanoa

23. Kuinka todenndkdistd on, ettd kdytdt suuren summan rahaa asunnon korjauksiin tai
parannuksiin seuraavan 12 kuukauden aikana?(E5)

Hyvin todenndkdistd

Melko todenniikéistd

Melko epétodenndkdistd

Hyvin epétodenndkdbistd

En osaa sanoa

o1
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Liite 2. Kuluttajaluottamuksen muuttujien saldolukujen jakaumat (Suomen virallinen tilasto
2024)

Frekvenssi

Frekvenssi

Frekvenssi

30

n
o
!

n
o
Il

-
o
1

10

-14

35

30

25

20

151

10

A1 saldolukujen jakauma 11/2006-10/2024

-6 -14 12 10 -8 -6 -4 -2 0
Saldoluku A1: Kuluttajien luottamusindikaattori

B1 saldolukujen jakauma 11/2006-10/2024

-6 -4 -2 0 2
Saldoluku B1: Oma talous nyt

B2 saldolukujen jakauma 11/2006-10/2024

-4 -2 0 2 4 6
Saldoluku B2: Oma talous 12 kk:n kuluttua



B3 saldolukujen jakauma 11/2006-10/2024

Frekvenssi

-50 -40 -30 -20 -10
Saldoluku B3: Suomen talous nyt

B4 saldolukujen jakauma 11/2006-10/2024

Frekvenssi

-25 -20 -15 -10 -5 0 5
Saldoluku B4: Suomen talous 12 kk:n kuluttua

Muuttujan B5 jakauma 11/2006-10/2024

Frekvenssi

4 5 6
B5 Kuluttajahinnat nyt (inflaatio-%)
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Frekvenssi

Frekvenssi

Frekvenssi
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Muuttujan B6 jakauma 11/2006-10/2024

2 3 4 5 6 7
B6 Kuluttajahinnat 12 kk:n kuluttua (inflaatio-%)

B7 saldolukujen jakauma 11/2006-10/2024

25

20

151

10

-60 -50 -40 -30 -20 -10 0 10 20
Saldoluku B7: Tyottdmyys Suomessa 12 kk:n kuluttua

B8 saldolukujen jakauma 11/2006-10/2024
35-

30
257
20
154

10

-30 25 -20 -15 -10 5
Saldoluku B8: Tysttmyyden uhka omalla kohdalla nyt




Frekvenssi

Frekvenssi

Frekvenssi
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C1 saldolukujen jakauma 11/2006-10/2024

45

35

30

25

20

154

10

-30 -20 -10 0 10 20 30
Saldoluku C1: Ajankohdan otollisuus kestotavaroiden ostamiseen

C2 saldolukujen jakauma 11/2006-10/2024

-15 -10 -5 0 5 10 15 20 25
Saldoluku C2: Ajankohdan otollisuus saastdmiseen

C3 saldolukujen jakauma 11/2006-10/2024

-40 -20 0 10
Saldoluku C3: Ajankohdan otollisuus lainanottoon



Frekvenssi

Frekvenssi

Frekvenssi
nN
b

D1 saldolukujen jakauma 11/2006-10/2024

16 18 22 24 26 28 34
Saldoluku D1: Rahatilanne nyt

D2 saldolukujen jakauma 11/2006-10/2024

34 36 38 40 42 44 46 48 50
Saldoluku D2: Saastamismahdollisuudet 12 kk:n sisalla

Muuttujan D5 jakauma 11/2006-10/2024

14 16 18 20 22 24
D5 Lainanottoaikomus 12 kk:n sisélld (% kuluttajista)
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Frekvenssi

Frekvenssi

Frekvenssi

E1 saldolukujen jakauma 11/2006-10/2024

45
40
35
30
257
20
151
10

5-

-34 32 -30 -28 -26 -24 -22 -20 -18 -16 -14 -12 -10 -8
Saldoluku E1: Rahankéaytté kestotavaroihin, seur. 12 kk vs ed. 12 kk

Muuttujan E2 jakauma 11/2006-10/2024

12 13 14 15 16 17
E2 Auton ostoaikomus 12 kk:n sisalla (% kuluttajista)

Muuttujan E4 jakauma 11/2006-10/2024

1 12 13 14 15 16 17 18
E4 Asunnon ostoaikomus 12 kk:n sisalla (% kuluttajista)
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Frekvenssi

58

Muuttujan E5 jakauma 11/2006-10/2024

357

307

257

20

15

10

14 16 18 20 22 24 26
ES5 Asunnon peruskorjausaikomus 12 kk:n sisélld (% kuluttajista)

Liite 3. Kuluttajaluottamuksen vuosimuutosten jakaumat (Suomen virallinen tilasto 2024)

Frekvenssi

Muuttujan A1 vuosimuutosten jakauma 11/2007-10/2024

-20 -15 -10 -5 0 5 10 20
A1 Kuluttajien luottamusindikaattori = (B1+B2+B4+E1)/4



Frekvenssi

Frekvenssi

Frekvenssi

307

20

10

-20

Muuttujan B1 vuosimuutosten jakauma 11/2007-10/2024

-5 0
B1 Oma talous nyt (saldoluku)

Muuttujan B2 vuosimuutosten jakauma 11/2007-10/2024

-10 -5 0
B2 Oma talous 12 kk:n kuluttua (saldoluku)

Muuttujan B3 vuosimuutosten jakauma 11/2007-10/2024

-40 -20 0 20
B3 Suomen talous nyt (saldoluku)
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Frekvenssi

Frekvenssi

Frekvenssi
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Muuttujan B4 vuosimuutosten jakauma 11/2007-10/2024

357

30

25

20

151

10

-50 -40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40
B4 Suomen talous 12 kk:n kuluttua (saldoluku)

Muuttujan B5 vuosimuutosten jakauma 11/2007-10/2024

-4 -1 0 1 2 5
BS5 Kuluttajahinnat nyt (inflaatio-%)

Muuttujan B6 vuosimuutosten jakauma 11/2007-10/2024

-1 0 1 2
B6 Kuluttajahinnat 12 kk:n kuluttua (inflaatio-%)



Frekvenssi

Frekvenssi

Frekvenssi

Muuttujan B7 vuosimuutosten jakauma 11/2007-10/2024

-40 -20 0 20 40
B7 Tyottdmyys Suomessa 12 kk:n kuluttua (saldoluku)

Muuttujan B8 vuosimuutosten jakauma 11/2007-10/2024

35

30 1

25+

20

151

10

25 20 15  -10 5 0 5 10 15
B8 Tysttémyyden uhka omalla kohdalla nyt (saldoluku)

Muuttujan C1 vuosimuutosten jakauma 11/2007-10/2024

-40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40 50
C1 Ajankohdan otollisuus kestotavaroiden ostamiseen (saldoluku)
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Frekvenssi

Frekvenssi

Frekvenssi

30

20

10+

30

257

20

151

10

Muuttujan C2 vuosimuutosten jakauma 11/2007-10/2024

-30 -20 -10 0 10
C2 Ajankohdan otollisuus saastamiseen (saldoluku)

Muuttuja C3 vuosimuutosten jakauma 11/2007-10/2024

-40 -20 0 20 40
C3 Ajankohdan otollisuus lainanottoon (saldoluku)

Muuttujan D1 vuosimuutosten jakauma 11/2007-10/2024

-6 -4 -2 0 2 4
D1 Rahatilanne nyt (saldoluku)

80
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Frekvenssi

Frekvenssi

Frekvenssi

35

30

254

30

20

10

0-

-25

Muuttujan D2 vuosimuutosten jakauma 11/2007-10/2024

-10 -5 0 5
D2 Saastamismahdollisuudet 12 kk:n sisélla (saldoluku)

Muuttujan D5 vuosimuutosten jakauma 11/2007-10/2024

-4 -2 0 2 4 8
D5 Lainanottoaikomus 12 kk:n siséllé (% kuluttajista)

Muuttujan E1 vuosimuutosten jakauma 11/2007-10/2024

-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20
E1 Rahankéytto kestotavaroihin, seur. 12 kk vs ed. 12 kk (saldoluku)
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Muuttujan E2 vuosimuutosten jakauma 11/2007-10/2024

35

30+

25+

20

Frekvenssi

15

10

-8 -4 -2 0 2 6
E2 Auton ostoaikomus 12 kk:n sisalla (% kuluttajista)

Muuttujan E4 vuosimuutosten jakauma 11/2007-10/2024

35
30
25

20

Frekvenssi

15+

10+
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Liite 4. Shapiro-Wilkin testin tulokset kuluttajien luottamuksen saldoluvuille



Muuttuja p-arvo
Al 216 0,9852 0,0240
B1 216 0,9827 0,0095
B2 216 0,9529 0,0000
B3 216 0,9690 0,0001
B4 216 0,9797 0,0033
B5 216 0,9321 0,0000
B6 216 0,9133 0,0000
B7 216 0,9697 0,0001
B8 216 0,9572 0,0000
C1 216 0,9177 0,0000
c2 216 0,9674 0,0001
C3 216 0,8681 0,0000
D1 216 0,9547 0,0000
D2 216 0,9573 0,0000
D5 216 0,9703 0,0002
E1l 216 0,9851 0,0226
E2 216 0,9909 0,1908
E4 216 0,9566 0,0000
ES 216 0,9833 0,0117

Liite 5. Shapiro-Wilkin testin tulokset saldolukujen vuosimuutoksille

Muuttuja n w p-arvo
Al (vuosimuutos) 204 0,9788 0,0036
B1 (vuosimuutos) 204 0,9735 0,0007
B2 (vuosimuutos) 204 0,9603 0,0000
B3 (vuosimuutos) 204 0,9901 0,1729
B4 (vuosimuutos) 204 0,9938 0,5619
B5 (vuosimuutos) 204 0,9692 0,0002
B6 (vuosimuutos) 204 0,9491 0,0000
B7 (vuosimuutos) 204 0,9896 0,1482
B8 (vuosimuutos) 204 0,9754 0,0012
C1 (vuosimuutos) 204 0,9374 0,0000
C2 (vuosimuutos) 204 0,9643 0,0001
C3 (vuosimuutos) 204 0,9588 0,0000
D1 (vuosimuutos) 204 0,9709 0,0003
D2 (vuosimuutos) 204 0,9911 0,2463
D5 (vuosimuutos) 204 0,9876 0,0718
E1 (vuosimuutos) 204 0,9116 0,0000
E2 (vuosimuutos) 204 0,9693 0,0002
E4 (vuosimuutos) 204 0,9783 0,0030
E5 (vuosimuutos) 204 0,9913 0,2618
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Liite 7. Pearsonin korrelaatiomatriisi kuluttajaluottamuksen muuttujille

Tatl.audellzse&adaluk_sel, Talouden nykytila, ty& s, A
Muuttuja kestotavaroiden har::lnta dastd Jaautan hank ’ N 2 : MsA
(Faktori 1) (Faktori 2) /korjausaikomukset (Faktori 3)

B2 Oma talous 12 kk:n kuluttua 0,7054 0,5018 0,7754 0,8926
B4 Suomen talous 12 kk:n kuluttua 0,7935 0,8216 0,7612
B5 Kuluttajahinnat nyt -0,8620 0,8240 0,8545
B6 Kuluttajahinnat 12 kk:n kuluttua -0,8526 0,8197 0,7899
C1 Ajankochdan otollisuus kestotavaroiden ostamis| 0,8399 0,8374 0,8482
C3 Ajankchdan otollisuus lainanottoon 0,7571 0,7884 0,875
E1 Rahankéyttd kestotavaroihin, 0,5975 0,5537 0,8634 0,938
B1 Oma talous nyt 0,6382 0,5787 0,7857 0,8782
B3 Suomen talous nyt 0,9309 0,9164 0,7875
B7 Tyottomyys Suomessa 12 kk:n kuluttua 0,9431 0,9049 0,8577
B8 Tyottomyyden uhka omalla kohdalla nyt 0,9097 0,9118 0,806
C2 Ajankohdan otollisuus sdastimiseen 0,6939 0,5027 0,7364 0,863
E2 Auton ostoaikomus 12 kk:n sisalld 0,5439 0,5271 0,9466
D1 Rahatilanne nyt 0,7578 0,6517 0,8288
D2 Sadstdmismahdollisuudet 12 kk:n sisalla 0,6725 0,5703 0,9037
D5 Lainanottoaikomus 12 kk:n sisalla 0,6174 0,6208 0,9353
E4 Asunnon ostoaikomus 12 kk:n sisalla 0,6967 0,5581 0,8688
E5 Asunnon peruskorjausaikomus 12 kk:n sisalla 0,7109 0,5257 0,9012
Cronbachin alfa 0,813 0,827 0,772 KMO overall 0,8627
'Ominaisarvo 8,086 3,515 1,838

Kumul. % vaihtel 44,92% 64,45 % 74,66 %

Muuttuja B2 B4 B5 B6 a a E1 Bl B3 B7 B8 c2 D1 D2 D5 E4 E5
B2 1
B4 0,7672 1
BS -0,5555| -0,5212 1
B6 -0,5133| -0,4982 0,7795 1
c1 06112 0,6944 -0,7909| -0,6429 i
o] 0,5835| 0,6709 -0,7226| -0,5214| 0,8769 i
El 0,7476| 0,5941 -0,6094| -0,4015| 0,7088| 0,7288 i
B1 0,5598 0,3186 -0,3102| -0,1043| 0,4199)| 0,5163| 0,734 1
B3 0,5713 0,5476 -0,129| 0,0925| 0,2914| 0,4412| 0,548 0,667 i
B7 0,5149 0,5124 0,021 0,2592| 0,2382| 0,3587| 0,501 0,6139| 0,904 i
B8 0,2431 0,1364 0,2829 0,506| -0,059| 0,0847| 0,303 0,5374| 0,8082 0,853 1
c2 0,5021 0,2125 -0,1193| 0,0107| 0,284 0,3197| 0,627 0,8178| 0,6544| 0,6191| 0,6495 1
E2 0,551 10,3537 -0,3035| 0,0742| 0,4121) 0,4179| 0,661| 0,5844| 0,52| 0,516( 0,4377| 0,5672
D1 0,3182| 10,1658 -0,2149| -0,0329| 0,35| 0,403| 0,511 0,663| 0,2505| 0,3224 0,2665| 0,5532 i
D2 0,3633) 0,2464 -0,2134| -0,0264| 0,3757| 0,4541| 0,513 0,5706| 0,3108| 0,389| 0,3084| 0,4839| 0,6998 1
D5 0,3953 0,2893 -0,5456| -0,3821| 0,5835)| 0,6205| 0,627| 0,3919( 0,148| 0,0997| -0,038| 0,2704| 0,3337| 0,3264 1
E4 0,3894 0,2089 -0,3482| -0,2141| 0,3979) 0,4357| 0,574 0,399( 0,0966| 0,1487| 0,015| 0,3422 0,46 0,3633| 0,59 1
E5 0,1682 0,0981 -0,2877| -0,1456| 0,3879| 0,4257| 0,487| 0,3705[ 0,1136| 0,1543| 0,1096| 0,332| 0,3775| 0,4056( 0,484| 0,4231 1
Mittarin muuttujien
Mittarin muuttujien ja muiden muuttujien
keskininen korrelaatio vélinen korrelaatio
0,094571429 < 0,256896104| -->  Validiteetti eiok!
0,649973333 > 0,290656716| -->  Validiteetti ok!
0,44637 > 0,240836667 --»  Validiteetti ok!



Liite 8. Faktorilataukset ja tunnusluvut (B5 ja B6 poistettu)
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nykytila, tybttémyys, i dotuk ja
Muuttuja sddstdminen ja auton hankinta kestotavaroiden hankinta lail ja asunnon hankint: MSA
(Faktori 2) (Faktori 1) /korjausaikomukset (Faktori 3)

B1 Oma talous nyt 0,6555 0,5675 0,8094 0,8704
B3 Suomen talous nyt 0,8814 0,9171 0,8127
B7 Tybttdmyys Suomessa 12 kk:n kuluttua 0,8948 0,8811 0,8417
B8 Tyéttémyyden uhka omalla kohdalla nyt 0,9352 0,8858 0,7553
C2 Ajankohdan otollisuus sééstamiseen 0,7361 0,7838 0,8837
E2 Auton ostoaik 12 kk:n sisélla 0,5061 0,5257 0,956
B2 Oma talous 12 kk:n kuluttua 0,7494 0,7532 0,8916
B4 Suomen talous 12 kk:n kuluttua 0,8905 0,8685 0,7599
C1 Ajankohdan otollisuus kestotavaroiden ostamiseen 0,8394 0,8456 0,8274
C3 Ajankohdan otollisuus lainanottoon 0,7904 0,8129 0,827
E1 Rahankayttd kestotavaroihin,

seur. 12 kk:n vs ed. 12 kk 0,6368 0,561 0,86 0,9357
D1 Rahatilanne nyt 0,7511 0,6661 0,8351
D2 Saastamismahdollisuudet 12 kk:n sisilla 0,6605 0,5709 0,8976
D5 Lainanottoaik 12 kk:n sisilla 0,6312 0,653 0,9222
E4 Asunnon ostoaik 12 kk:n sisalla 0,699 0,5714 0,8546
E5 Asunnon peruskorjausaikomus 12 kk:n sisalld 0,7088 0,5212 0,9098

KMO overall 0,8597

Cronbachin alfa 0,827 0,846 0,772

(o] vo 7,682 2,539 1,706

Kumul. % vaihtelusta 48,01% 63,88 % 74,54 %

Liite 9. Pearsonin korrelaatiomatriisi faktorianalyysin muuttujille (B5 ja B6 poistettu)

Muuttuja Bl B3 B7 B8 [>] E2 B2 B4 a a 31 D1 D2 Ds | E4 | ES
B1 il
B3 0,667 1
B7 0,6139 0,904 1
B3 0,5374] 0,8082 0,853 1
c2 0,8178 0,6544 0,6191| 0,6495 1
E2 0,5844 0,52 0,516] 0,4377] 0,5672 1
B2 05598 0,5713 0,5149| 0,2431] 0,5021] 0,5511 1
B4 0,3186] 0,5476 0,5124| 0,1364] 0,2125] 0,3537] 0,767 1
c1 0,4199] 0,294 0,2382] -0,0591] 0,284] 0,4121 0,611] 0,6944 1
=) 0,5163| 04412 0,3587| 0,0847| 0,3197 0,417 0,584| 0,6709] 0,8769 1
3] 0,7337| _0,5484 0,5012| 0,3025] 0,6272] 0,6608] 0,748 0,5941[ 0,7088] 0,7288 1
D1 0,663 0,2505 0,3224| 0,2665| 0,5532| 0,336 0,318 0,1658 0,35 0,403| 0,5105 1
D2 0,5706] 0,3108 0,389 0,3084] 0,4839] 0,379] 0,363] 0,2464] 0,3757] 0,4541] 0,5131] 0,6998 1
D5 0,3919 0,148 0,0997| -0,0382| 0,2704| 0,3956| 0,395| 0,2893| 0,5835| 0,6205| 0,6272| 0,3337| 0,3264 i
E4 0,399]  0,0966 0,1487| 0,015] 0,3422] 0,3442] 0,389] 0,2089] 0,3979] 0,4357| 0,5744] 0,46| 0,3633] 0,5901 1
ES 0,3705 0,1136 0,1543| 0,1096| 0,332|0,3389( 0,168 0,0981| 0,3879| 0,4257| 0,4874| 0,3775| 0,4056| 0,4842| 0,423 i
Mittarin muuttujien
Mittarin muuttujien ja muiden muuttujien
keskindinen korrelaatio vilinen korrelaatio
0,649973333| > 0,349793333] -->  Validiteetti ok!
0,69834 > 0,398396364 - Validiteetti ok!
0,44637] > 0,339178182] --> Validiteetti ok!
Liite 10. Lineaarisen regression pddkomponenttien tulokset: OMXH Small Cap Gl
Selitettdva muuttuja Selittdvdt muuttujat | Kerroin | Keskivirhe t P>|t] | VIF 1/VIF Eta"2 Beta
odotukset_ja_kestotavarat | 0,43842 0,14843 2,95 0,0040 1,62 |0,61691 0,0417992 0,19333
OMXH Small Cap Gl tuotto-%| nykytila_ja_tyottémyys 1,03382 0,13278 7,79 0,0000 1,32 | 0,75768 0,2326107 0,45985
rahankdytto_ja_asunnot | 2,43908 0,83626 2,92 0,0040 1,5 0,6658 0,0407983 0,18376
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Liite 11. Lineaarisen regression padkomponenttien tulokset: OMXH Mid Cap Gl ja

OMXH25
Selitettdvd muuttuja Selittdvit muuttujat Kerroin | Korjattu keskivirhe t P> |t| VIF 1/VIF 95% luott

odotukset_ja_kestotavarat| 0,73019 0,11991 6,09 | 0,0000 | 1,62 | 0,61691 | [0,4937405; 0,966649]

OMXH Mid Cap Gl tuotto-% | nykytila_ja_tyéttémyys | 1,05560 0,14227 742 | 0,0000 | 1,32 | 0,75768 | [0,7750526; 1,336151]
rahankdytté_ja_asunnot | 0,00533 0,65479 0,01 | 0,9940 15 0,6658 | [-1,285838; 1,296507]
odotukset_ja_kestotavarat| 0,20670 0,10528 1,96 | 0,0510 | 1,62 | 0,61691 |[-0,0009086; 0,4143101]

OMXH25 tuotto-% nykytila_ja_tyéttémyys | 1,13805 0,11822 9,63 | 0,0000 | 1,32 | 0,75768 | [0,9049454; 1,371161]
rahankdytté_ja_asunnot |-0,25429 0,57095 -0,45 | 0,6570 15 0,6658 | [-1,380155; 0,8715671]

Liite 12. Regressioyhtalot osakeindeksien tuotoille

OMXH Small Cap GI tuotto — % = 12,241 + 0,438 * odotukset ja kestotavarat + 1,034
x nykytila ja tyéttomyys + 2,439 * rahankéyttoé ja asunnot + e

OMXH Mid Cap GI tuotto — % = 10,349 + 0,730 * odotukset ja kestotavarat + 1,056
= nykytila ja tyottomyys + 0,005 = rahankéyttoé ja asunnot + e

OMXH?25 tuotto — % = 6,131 + 0,207 * odotukset ja kestotavarat + 1,138 * nykytila ja tyott
omyys — 0,254 * rahankayttoé ja asunnot + e

Liite 13. Lineaarisen regression yhteenveto: rahankaytto ja asunnot

rahankdytt6_ja_asunnot

OMXH Small Cap Gl

OMXH Mid Cap GI

OMXH25 tuotto-%

tuotto-% tuotto-%
Havaintojen maara 204 204 204
F(1, 202) 46,320 31,700 19,820
Prob >F 0,000 0,000 0,000
Selitysaste (R"2) 0,223 0,159 0,089
Root MSE 1,757 1,828 1,902

Liite 14. Lineaarisen regression yhteenveto: odotukset ja kestotavarat

odotukset_ja_kestotavarat OMXH Small Cap Gl OMXH Mid Cap G OMXH25 tuotto-%
tuotto-% tuotto-%

Havaintojen maira 204 204 204

F(1,202) 70,960 72,570 31,700

Prob > F 0,000 0,000 0,000

Selitysaste (R"2) 0,260 0,349 0,168

Root MSE 10,034 9,411 10,641

Liite 15. Lineaarisen regression muuttujien tulokset: odotukset ja kestotavarat
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Selitettdva muuttuja Selittdva muuttuja | Kerroin | Korjattu keskivirhe t P> |t] | 95% luottamusvili
odotukset_ja_kestotavarat OMXTUSO";':‘J'EE“’ € 02248 0,0306 7,34 | 0,000 | [0,1644; 0,2852]
el o Cr i OMX:szt'g_‘;:" ¢ 02847 0,0334 8,52 | 0,000 | [0,2188; 0,3506]
odotukset_ja_kestotavarat | OMXH25 tuotto-% | 0,2340 0,0416 5,63 | 0,000 | [0,1521; 0,3160]

Liite 16. Lineaarisen regression muuttujien tulokset: nykytila ja tyottémyys

Selitettdvd muuttuja | Selittdvd muuttuja Kerroin | Korjattu keskivirhe t P> |t] | 95% luottamusvili
nkytla_ja_tyottamyys | OV ST CER G| 5767 00279  |991| 0,000 | [0,2217; 0,3317]
nykytila_ja_tysttamyys | CMH Mid Cap Gl g 3590 0,0267 12,3 | 0,000 | [0,2764; 0,3816]

tuotto-%
nykytila_ja_tydttémyys | OMXH25 tuotto-% | 0,4042 0,0278 14,5 | 0,000 | [0,3494; 0,4590]

Liite 17. Lineaarisen regression muuttujien tulokset: rahankaytto ja asunnot

Selitettdva muuttuja Selittdva muuttuja Kerroin | Korjattu keskivirhe t P> |t] | 95% luottamusvili
OMXH Small Cap GI
rahankaytts_ja_asunnot mo":ti_%ap 0,0356 0,0052 6,81 | 0,000 | [0,0253;0,0459]
OMXH Mid Cap GI
rahankayttd_ja_asunnot wott'o_%ap 0,0328 0,0058 5,63 | 0,000 | [0,0213; 0,0443]
Selitettdvd muuttuja Selittdvd muuttuja Kerroin Keskivirhe t P> |t] Beta
rahankéytts_ja_asunnot OMXH25 tuotto-% | 0,0292 0,0066 4,45 | 0,000 0,2989

Liite 18. Regressioyhtalot: odotukset ja kestotavarat

odotukset ja kestotavarat = —3,437 + 0,2248 * OM X H Small Cap GI tuotto — % + ¢

odotukset ja kestotavarat = —3,526 + 0,2847 * OMXH Mid Cap GI tuotto — % + e
odotukset ja kestotavarat = —2,272 + 0,2340 x OM X H25 tuotto — % + e

Liite 19. Regressioyhtalot: nykytila ja tyottomyys

nykytila ja tyottomyys = —4,044 + 0,277 * OMXH Small Cap GI tuotto — % + ¢

nykytila ja tyottomyys = —3,983 + 0,329 «x OMXNH Mid Cap GI tuotto— % + e

nykytila ja tydttomyys = —3,123 + 0,404 « OM X H25 tuotto — % + e

Liite 20. Regressioyhtélot: rahankaytto ja asunnot

rahankayttd jo asunnot = —0,571 + 0,355 - OMXH Small Cap GI tuotto — % + e

rahankayttd ja asunnot = —0,487 4 0,033 - OMXH Mid Cap GI tuotto — % + e
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rahankiyttoé ja asunnot = —0,352 + 0,029 - OM X H25 tuotto — % + e

Liite 21. Ennustavan lineaarisen regression tulokset: OMXH Small Cap Gl

Selitettdvd muuttuja | Selittdvdt muuttujat Kerroin | Korjattu keskivirhe t P> |t| VIF 1/VIF | 95% luottamusvili
odotukset_ja_kestotavarat | 0,7791 0,1484 4,21 0,000 1,67 0,599 [0,4137; 1,1445]
OMXH Small Cap GI . P
—— nykytila_ja_tyottomyys -1,5370 0,1328 -9,2 0,000 1,55 0,645 [-1,8666; -1,2074]
rahankdyttd_ja_asunnot 2,8452 0,8363 2,92 0,004 1,32 0,758 [0,9204; 4,7700]

Liite 22. Ennustavan lineaarisen regression tulokset: OMXH Mid Cap Gl — ja OMXH25

Selitettdvi muuttuja Selittdvit muuttujat Kerroin Keskivirhe t P>|t| VIF 1/VIF Eta"2 Beta
OMXH Mid Cap GI odotuks.etiia_kgftc‘{tavarat 0,7158 0,1455 4,92 0,000 1,67 0,599 0,1140 0,3594
— nykytila_ja_tysttémyys -1,4106 0,1272 |-11,09| 0,000 1,55 0,645 0,3955 -0,7209
rahankéyttd_ja_asunnot 0,9162 0,8374 1,09 0,275 1,32 | 0,758 | 0,0063 0,0770
OMXH25 odotukset_ja_kestotavarat 0,9897 0,1254 7,89 0,000 1,67 0,599 0,2488 0,5928
tuotto-% nykytila_ja_tydttémyys -0,9758 0,1096 -8,90 0,000 1,55 0,645 0,2965 -0,5949
rahankéyttd_ja_asunnot | -0,6306 0,7218 | -0,87 | 0,383 1,32 | 0,758 | 00040 | -0,0632
Liite 23. Ennustavan lineaarisen regression yhteenveto: rahankaytto ja asunnot
hankavitd i ¢ OMXH Small Cap Gl OMXH25 hankavits, i ‘ OMXH Mid Cap
rahankaytté_ja_asunno rahankéytté_ja_asunno
yid Ja tuotto-% tuotto-% yid Ja Gl tuotto-%
Havaintojen maara 192 192|Havaintojen m&éara 192
F(1, 190) 4,670 3,160(F(1, 190) 1,550
Prob > F 0,032 0,077|Prob > F 0,215
Selitysaste (R"2) 0,024 0,016|Selitysaste (R"2) 0,010
Korjattu selitysaste (R"2) 0,019 0,011{Root MSE 2,009
Root MSE 1,994 2,002

Liite 24. Ennustavan lineaarisen regression yhteenveto: nykytila ja tyottomyys

OMXH Mid
I OMXH Small Cap Gl
nykytila_ja_tyottomyys tUOtto-% Cap Gl o o OMXH25
tuotto-% nykytila_ja_ty6ttomyys tuotto-%
Havaintojen m&éari 192 192
F(1, 190) 0,240 2,210 Havaintojen maara 192
Prob > F 0,622 0,139|F(1, 190) 0,110
Selitysaste (R"2) 0,001 0,012|Prob > F 0,742
Korjattu selitysaste (R"2) -0,004 0,006 |Selitysaste (R"2) 0,001
Root MSE 11,992 11,930(Root MSE 11,996

Liite 25. Ennustavan lineaarisen regression yhteenveto: rahankaytto ja asunnot
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N . OMXH Small Cap Gl OMXH25 N . |omxH mid cap
rahankéytt6_ja_asunno rahankéytt6_ja_asunno
Ytto_ja_asu tuotto-% tuotto-% Ytto_ja_asu Gl tuotto-%
Havaintojen maara 192 192|Havaintojen m&éara 192
F(1, 190) 4,670 3,160(F(1, 190) 1,550
Prob > F 0,032 0,077|Prob > F 0,215
Selitysaste (R"2) 0,024 0,016(selitysaste (R"2) 0,010
Korjattu selitysaste (R"2) 0,019 0,011{Root MSE 2,009
Root MSE 1,994 2,002
Liite 26. Ennustavan lineaarisen regression tulokset: rahankéytto ja asunnot
Selitettdvd muuttuja Selittdva muuttuja Kerroin Keskivirhe t P> |t] Eta"2 Beta
rahankayttd_ja_asunnat | O Small €2p Gl 00117 0,0054 216 | 0032 00240 | 01549
rahankéyttd_ja_asunnot OMXH25 tuotto-% -0,0123 0,0069 -1,78 0,077 0,0163 -0,1278
Selitettdva muuttuja Selittdva muuttuja Kerroin Korjattu keskivirhe t P> |t] |95% luottamusvali
n s OMXH Mid Cap GI
rahankayttd_ja_asunnot e -0,0082 0,0066 -1,24 0,215 [-0,021; 0,005]

Liite 27. Ennustavan lineaarisen regression tulokset: nykytila ja tyottémyys

Selitettdva muuttuja Selittdva muuttuja Kerroin Keskivirhe t P> |t| Eta"2 Beta
nykytila_ja_tyBttemyys OMX:'joth'_';ap G 1 00160 00324 | 049 | 0622 | 00013 | 00358
MXH Mi |
nyktila_ja_tydttsmyys | O tuott'i_f/ap ¢ 0,0518 00348 | 149 | 0139 | 00115 | 01073
Selitettdva muuttuja Selittdvd muuttuja Kerroin Korjattu keskivirhe t P> |t| 95% luottamusvali
nykytila_ja_tyottdmyys OMXH25 tuotto-% -0,0143 0,0433 -0,33 | 0,742 [-0,0996; 0,0711]

Liite 28. Ennustavan lineaarisen regression tulokset: odotukset ja kestotavarat

Selitettdva muuttuja Selittdva muuttuja Kerroin Keskivirhe t P> |t| Eta"2 Beta
odotukset ja_kestotavarat | OHSTEN SRSl 0451 | 00261 | 939 | 0000 | 03168 | -05628
Srsnle i lesmre || iR ERE] -0,2548 0,0287 -8,89 0,000 | 02936 | -05418

tuotto-%
odotukset_ja_kestotavarat OMXH25 tuotto-% -0,3090 0,0338 -9,14 0,000 0,3054 -0,5527




